Orebro universitet Holding AB — Exitstrategi 2024

Bakgrund

Orebro universitet Holding AB (ORU Holding) ska vid tidpunkten for investering ha en investeringshorisont p& 3-
10 ar. Exit skall i forsta hand goras baserat pa vad som ger hogst avkastning, i andra hand baserat pa totalt
tillgangligt kapital for nya investeringar som ORU Holding har access till och i tredje hand baserat pa
ldngden pa det aktuella innehavet. Det kan dock ske avvikelser fran de reglerna da aktiedgaravtal kan
innehalla klausuler kring exit som &r tvingande.

Potentialen i portféljbolagen utvarderas varje kvartal av investeringsansvarig och investeringsradet.
En gang om aret presenteras denna utvardering for styrelsen for ORU Holding.

Exit/Uttrade

ORU Holdings investeringar genererar normalt satt inte nagon utdelning under sjélva
investeringsperioden utan avkastning erhalls vid exit, dvs nar vi som investerare avyttrar vart innehav. Exits kan
delas upp i foljande fem huvudkategorier: borsintroduktion, industriell forsaljning,
andrahandsforsaljning, aterkop samt likvidation.

En borsintroduktion innebér att aktien noteras pa nagon typ av handelsplats dar ORU Holding kan avyttra
sitt innehav. Detta innebar att ORU Holding kan avyttra hela eller delar av sitt innehav oberoende av

ovriga agare.

En industriell forsaljning innebar att hela bolaget saljs till ett annat bolag som avser driva vidare hela
eller delar av verksamheten. Vid en industriell forsaljning maste samtliga dgare sélja sina aktier och detta
regleras normalt sett av tag along- och drag along-klausuler i aktiedgaravtalen, vilket ar tvingande
for ORU Holding att forhalla sig till. En industriell forséljning foregas av ett gediget arbete fran bolaget

dar koparen genomfér en due diligence pa bolaget.

En andrahandsforsaljning innebar att ORU Holding sdljer hela eller del av sitt innehav till en ny
investerare. Det kan antingen ske i samband med en nyemission eller utan en nyemission. Om det sker i
samband med en nyemission ar det vanligt att den nya investeraren kréver rabatt vid kép av gamla
aktier. Orsaken ar att kopeskillingen for de gamla aktierna inte hamnar i bolaget och darfor inte bidrar
till bolagets vardeutveckling. Utgangslaget fran ORU Holding ar att affaren skall goras pa
affarsmassiga grunder och baserats pa ett marknadsmassigt vard av bolaget. ORU Holding kan
for att bredda dgarbilden och ta in strategiska dgare salja aktierna till ett férmanligt pris om
den nya dgaren forbinder sig att tillskjuta ett ovillkorat aktiedgartillskott pa sa satt far bolaget
ett kapitaltillskott och nya strategiska dgare och ddrmed hoja vardet pa hela bolaget.



Ett aterkop innebar att grundarteamet koper tillbaka ORU Holdings aktier. Forutsattningar for detta
kan uppkomma om bolaget inte har utvecklats sa som tankt, men dar grundarteamet anda vill driva
verksamheten vidare i nagon form. | normalfallet gér inte ORU Holding ndgon vinst vid denna typ av
exit.

Likvidation innebar att verksamheten upphor och om det ar en kontrollerad likvidation att
kvarvarande tillgangar delas upp mellan dgarna. Vid likvidation genom konkurs finns normalt sett inga
tillgangar kvar till 4garna.

I de fem huvudkategorierna av exits ar det i praktiken bara i en, andrahandsforsaljning, dar ORU Holding har
kontroll och pa egen hand kan initiera en exit. En andrahandsforséljning ger inte alltid den basta forutsattningen
for att fa ut den hogsta avkastningen. Av de fem huvudkategorierna ar det endast tva, borsintroduktion och
industriell forsaljning, som brukar generera hog avkastning.

Utover dessa alternativ finns naturligtvis alternativet att vanta. Exiten kan paverkas av ORU Holding men ligger
normalt sett utanfér ORU Holdings kontroll d& ORU Holding ofta star for en minoritet av kapitalet. Aven
ovrigt kapital har normalt sett exit som malsattning, men trots detta ar det inte sjalvklart att
férutsattningarna for en framgangsrik exit gar att finna och man tvingas darfor vanta.

Konsekvenser av exitstrategin

En lyckad exit kraver vissa grundforutsattningar och dessa grundforutsattningar ligger normalt sett
utanfér ORU Holdings kontroll. Den faktiska tiden till framgangsrik exit i en enskild investering ligger
darfor utanfor ORU Holdings direkta kontroll. En exit som forceras fram ger sallan bast avkastning, vilket ar
det ORU Holding i forsta hand ska se till. En konsekvens av detta ar att det i vissa fall kan vara férdelaktigt
att silja del av innehavet i ett bolag for att fa tillbaka kapital som kan investeras i nya bolag men anda
behalla mojligheten till en framtida stérre uppsida. Malsattningen ar att maximera avkastningen men
en avkastning pa 3 ganger investerat kapital far anses som rimligt att acceptera.
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