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Fairness opinion 
 
Refine Group AB (publ)        
 
Inledning och bakgrund 
Styrelsen i Refine Group AB (publ), org nr: 556642-0989 (”Refine”, ”Bolaget”) har bett Aalto 
Capital Partners AB (”Aalto”) att lämna ett oberoende utlåtande avseende rimligheten av 
Refine Group ABs värde i nedanstående beskriven transaktion.  
 
Huvudägarna av Refine har nyligen ingått en överenskommelse om ett så kallat omvänt 
förvärv, via apportemission (”Transaktionen”), med huvudägarna av Spherio Group AB (Publ) 
org nr: 559026-0963 (”Spherio”). Huvudägarna av Spherio har dessförinnan ingått avtal om ett 
omvänt förvärv via apportemission av Ecomm Holding AB (”Ecomm”) org nr: 559369-7021, 
tillsammans med Ecomms huvudägare. Intentionen är att Spherio först förvärvar Ecomm och 
därefter förvärvar Refine under Q2 2023, båda genom emission av egna aktier. 
 
Utlåtande 
Vi har inför detta utlåtande tagit del av intern finansiell information, historisk information, 
bedömt prognoser och annan intern framtidsinriktad information, inklusive projektkalkyler, 
haft löpande diskussioner med företrädare för bolagen samt företagsledningen för Refine. 
Utöver detta har vi även tagit del av ledningens egna dokumentation gällande förväntade 
kassaflöden samt multipelvärderingar och andra underlag vi bedömt relevanta för 
transaktionen per den 19 April 2023.  
 
Erhållna uppgifter om bolagen och transaktionerna förutsatts vara korrekta och fullständiga 
och någon oberoende kontroll eller verifiering har inte genomförts. Aalto tar inte något ansvar 
för eventuella felaktigheter eller brister i den information som vi erhållit eller för den 
bedömning vi gör. 
 
Vår bedömning är baserad på makroekonomiska, marknadsrelaterade, finansiella, och andra 
förutsättningar som råder just nu och annan information i övrigt som gjorts tillgänglig för oss 
per dagens datum. Baserat på ovanstående information, antaganden och förbehåll anser vi att 
ett värde för aktierna i bolaget Refine Group AB (publ), på skuldfri basis, ligger inom ett brett 
intervall om 400.000.000 - 900.000.000 kronor. Orsaken till det breda intervallet är att den här 
typen av bolaget värderas helt olika av privata och publika marknadsplatser och att nuvarande 
marknad präglas av stor osäkerhet bland relevanta köpare. Vi anser därför att den föreslagna 
transaktionen är rimlig. 
 
 
Stockholm, den 19 April, 2023 
 

 
Shahyan Khan 
Partner, Aalto Capital Partners AB 


