Angaende Creades

Pan Capital har varit aktieagare i Oresund (som sedan évergick i Creades AB) sedan
sommaren 2010. Vi ager idag 22.3% av kapitalet och 27% av de utestédende ej aterkdpta
rosterna i Creades.

Vi har genom hela uppdelningen av Oresund varit tydliga med att vi inte tycker att det gatt
ratt till. Det borde ha funnits ett alternativ dar de som inte ville vara med skulle ha fatt |6sa
in sina aktier till substansvardet. Istallet har aktieagarna tvingats in i en struktur som de
ursprungligen inte har varit intresserade av och som pa avgérande pukter ar samre an den
tidigare. Att sélja har varit ett orealistiskt alternativ da rabatten under hela processen varit
alldeles for hdg.

Vi anser att ett publikt aktiebolags ledning i varje dgonblick skall jobba fér att maximera alla
aktieagares riskjusterade avkastning. Vi ar oroliga att Sven Hagstrémer har andra syften
med Creades. Vi ser flera tydliga tecken pa detta:

e Strukturen: Da bolaget inte ar ett investmentbolag (Creades klarar bland annat inte
kraven pa riskspridning) betalar det full skatt pa alla innehav som understiger 10%
av portfoljbolaget eller innehavs under kortare tid an ett ar. Just nu ar den upplupna
skatteskulden ca 105 mkr. Innehavstiden bérjar raknas fran 19 januari ar. Detta
innebar att alla innehav dar Creades ager under 10% av bolaget kommer beskattas
fullt ut. Om ett bud kommer pa nagot av bolagen inom ett ar eller pa4 smainnehaven
under evig tid blir det full beskattning. Detta galler aven utdelningar.

e Makt fore avkastning: Koncentrationen i portféljen vittnar om att makten 6ver
portféljbolagen ar viktigare an Creades aktieagares avkastning.

e Generationsvaxling: En av Svens soner ar redan anstalld i bolaget. Ingen riktig
anstallningsprocess har genomforts.

o lllikvid tillgang: 67% av kapitalet ags av de 2 storsta agarna. Detta gor att aktien blir
extremt illikvid.

Vi vill med utgangspunkt fran ovan komma med féljande forslag:

e Stadmman borde ta beslut om ett inlésenprogram for att ratta till felen som begicks
vid uppdelningen. Till exempel skulle fyra aktier i Creades ge ratten att |I6sa in en
aktie till substansvarde. De aktieagare som inte vill minska sitt innehav i Creades
kan sélja ratten 6ver borsen. Pa sa vis kommer bade rabatten i bolaget minska och
de aktiedgare som ursprungligen var emot uppdelningen fa ett utmarkt tillifalle att f&
rimligt betalt for delar av sitt innehav.

e Vitycker vidare att bolaget borde drivas som en fond. Den olyckliga skattesituationen
hammar férvaltningen. Problemen med skatteavbranning och illikvid aktie forsvinner
vid fondalternativet. De som vill kan képa eller salja andelar i fonden och riskerar
darmed inte att “fastna” i sin investering. Det ar mer kostnadseffektivt att driva
verksamheten som fond. Bérsnotering ar dyrt.

Vi har under de senaste manaderna forsokt forhandla med Sven Hagstromer om detta men
han har inte velat komma oss tillmétes pa nagon punkt. Vi har presenterat flera férslag; allt
ifrén likvidering, till utdelning av enskilda innehav till aktiedgarna och en mangd varianter
daremellan. Allt fér att 6ka avkastningen for aktiedgarna och samtidigt minska rabatten. Alla



vara forslag har métts med kalla handen.

Vi vill vara med och skapa hogsta majliga flexibilitet och avkastning for alla aktieagare
genom aktivt arbete i styrelsen. Sven Hagstromer har dock meddelat att han tanker blockera
oss fran att fa plats i styrelsen. Detta trots att vi &ger 27% av utestaende roster och ar den
nast storsta aktieagaren.

Pan Capital kommer aven fortsattningsvis strava for att skapa hogsta méjliga avkastning for
Creades samtliga aktiedgare. Vi valkomnar alla att hjalpa oss i detta forandringsarbete.
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