Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2021:22
2021-04-16

Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stdd av Nasdaq Stockholms

takeover-regler.
ARENDET
Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 1 april 2021 en framstéllning fran

Advokatfirman Vinge pa uppdrag av Klovern AB. Framstallningen ror tolkning av

Nasdaq Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors 1 huvudsak foljande.

Bakgrund

Den 29 mars 2021 ldmnade Corem Property Group AB (”Corem”) ett offentligt uppkopser-
bjudande till aktiedgarna i Klovern AB Kloverns stamaktier av serie A och B &r upptagna
till handel pa Nasdaq Stockholms huvudmarknad. For erbjudandet géller saledes Nasdagq
Stockholms takeover-regler. Aven Corems stamaktier av serie A och B ar upptagna till han-

del pa Nasdaq Stockholms huvudmarknad. Acceptfristen i erbjudandet beraknas lopa ut i

Aktiemarknadsnamnden, Vapnargatan 8, 114 51 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknads-
namnden.se
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juni 2021.

Erbjudandet innebar att Corem erbjuder stamaktiedgarna i Klovern vederlag enligt foljande.

1. 0,88 nyemitterade stamaktier av serie A i Corem for varje stamaktie av serie A i KI6-

vern.

2. 0,86 nyemitterade stamaktier av serie B i Corem for varje stamaktie av serie B i Kl6-

vern.

| erbjudandet uppger Corem att erbjudandet for stamaktierna motsvarar ett vederlag om
cirka 16,5 kronor per stamaktie och att utbytesrelationerna, som har avrundats till tva deci-
maler, har faststallts baserat pa stangningskurserna for Corems stamaktier den 26 mars
2021. Corems stamaktier av serie A (med vardera en rost) & omvandlingsbara till aktier av
serie B (med vardera en tiondels rost) pa begéran av aktieagaren. Sadan begéran ska ha
kommit styrelsen tillhanda under februari respektive augusti manad. Nagon annan skillnad

an rostvarde mellan stamaktieslagen i Corem foreligger inte.

Kléverns stamaktier av serie A (med vardera en rgst) ar omvandlingsbara till aktier av serie
B (med vardera en tiondels rost) pa begaran av aktiedgaren. Sadan begaran ska ha kommit
styrelsen tillhanda under januari respektive juli manad. Nagon annan skillnad an rostvarde

mellan stamaktieslagen i Klovern foreligger inte.

En budgivare far erbjuda A-aktier i budgivaren for A-aktier i malbolaget och B-aktier for B-
aktier. Vederlagets vérde ska dock vara lika for alla aktier. Aktiemarknadsndmnden har inte

medgivit nagot annat i frdga om erbjudandet.

Kloverns styrelse ska agera i alla aktiedgares intresse. Eftersom styrelsen funnit att det rader
viss osakerhet betraffande om Kléverns aktiedgare blir korrekt likabehandlade inom ramen
for erbjudandet (se punkten I1.11 i takeover-reglerna) dnskar styrelsen Aktiemarknadsnamn-

dens klargorande i fragan.

Kléverns styrelse noterar foljande.



1. Den 26 mars 2021, sista handelsdagen fore erbjudandets offentliggérande, gjordes end-
ast tre avslut i Corems stamaktie av serie A pa Nasdaq Stockholm, omfattande totalt 31
aktier motsvarande en total omsattning om 596,05 kronor. Tva av dessa avslut (om 25
respektive 1 aktie) gjordes till kursen 19,30 kronor och det sista avslutet den handelsda-
gen (om 5 aktier) gjordes till kursen 18,85 kronor, vilket ocksa kom att utgora stang-
ningskursen den aktuella dagen. Corem har faststallt vederlaget i erbjudandet baserat pa
att en stamaktie av serie A i Corem &r vard 18,85 kronor. Den volymvagda genomsnitts-
kursen for Corems A-aktie den aktuella dagen var 19,23 kronor. Den volymvégda ge-
nomsnittskursen for Corems A-aktie under perioden 1-26 mars 2021, dvs. de senaste 20
handelsdagarna fore erbjudandets offentliggérande, var 19,63 kronor. Det & mot denna
bakgrund inte sjalvklart att en stamaktie av serie A i Corem ska anses vara vard endast
18,85 kronor vid bestammande av en vardemassigt likabehandlande utbytesrelation. Om
i stallet exempelvis kursen 19,23 kronor anses vara representativ for véardet pa en stam-
aktie av serie A i Corem blir vérdet av erbjudandet 16,92 kronor per stamaktie av serie A
i Klovern, att jamféras med 16,44 kronor per stamaktie av serie B i Klévern (se andra ra-

den i tabellen nedan).

Varde Varde  Vardeskillnad i Erbjudandet
Corem A Utbytes-  Klovern A Corem B Utbytes-  Klovern B Mellan A och B
Matperiod (kr) relation (kr) (kr) relation (kr) (kr) (%)
Senast stangning 18,85 0,88 16,59 19,20 0,86 16,51 0,08 0,46
VWAP 1D 19,23 0,88 16,92 19,12 0,86 16,44 0,48 2,92
VWAP 5D 19,32 0,88 17,00 19,19 0,86 16,51 0,50 3,02
VWAP 10D 19,71 0,88 17,34 19,43 0,86 16,71 0,64 3,82
VWAP 20D 19,63 0,88 17,27 19,45 0,86 16,73 0,55 3,28
VWAP 30D 19,08 0,88 16,79 19,03 0,86 16,36 0,42 2,59
VWAP 3M 18,67 0,88 16,43 18,79 0,86 16,16 0,27 1,67
VWAP 6M 18,69 0,88 16,44 18,81 0,86 16,18 0,27 1,65

Nar erbjudandet offentliggjordes fanns det 784,1 miljoner utestaende B-aktier i Klovern

som inte &gdes av Corem.

2. Corem har valt att avrunda utbytesrelationerna till tvd decimaler. Aven med utgangs-
punkten att det har varit korrekt att berékna utbytesrelationen for A-aktierna med ut-
gangspunkt i ett varde for Corems A-aktie motsvarande stangningskursen 18,85 kronor
den 26 mars 2021, innebar redan avrundningarna att A-aktiedgarna i KIovern erhaller ett
vederlag vart 16,59 kronor per aktie medan B-aktieagarna erhaller ett vederlag vart

16,51 kronor (se forsta raden i tabellen ovan). KIGvern noterar att det knappast finns na-



got som har hindrat Corem fran att, for att battre iaktta kravet pa vardemassig likabe-
handling av stamaktieslagen, anvénda utbytesrelationer angivna med exempelvis tre de-

cimaler och darmed i praktiken undanrdja den vardepaverkande avrundningseffekten.

3. Corem har bestamt utbytesrelationerna i erbjudandet med den uppgivna utgangspunkten
att de ska utmynna i samma varde (16,50 kronor per aktie) oavsett stamaktieslag per den
tidpunkt da erbjudandet offentliggjordes. Aktiekurserna kommer darefter att variera.
Skillnaden i varde mellan det erbjudna vederlaget for A-aktierna och det erbjudna veder-
laget for B-aktierna kan saledes vara en annan vid budtidens slut och nar utbetalning av
vederlag sker i erbjudandet. Klovern har forstaelse for att aktiekursernas foranderlighet
over tid gor det svart att uppratthalla takeover-reglernas krav pa absolut likabehandling i
vardehanseende mellan aktieslagen. Detta ar en konsekvens av valet att erbjuda vederlag
av olika form for A-aktierna och B-aktierna och tillampa fasta utbytesrelationer. Klovern
noterar att det har forekommit uppkdpserbjudanden som visar att det gar att astadkomma

vederlagsmodeller dar vérdet ar fast och i stéllet utbytesrelationerna variabla.

4. Corems A-aktier & omvandlingsbara till B-aktier. En A-aktiedgare i Klévern (men inte
en B-aktiedgare) erhaller alltsa ett vederlag som ger mojlighet att realisera det hogsta av
vardet av en A-aktie och en B-aktie i Corem. Det skulle kunna hévdas att, under sadana
forhallanden, utbytesrelationen for B-aktierna av likabehandlingsskal ska vara samma
som for A-aktierna, och i vart fall inte lagre, oavsett aktiekurserna for vederlagsaktierna
vid nagon viss tidpunkt.

Hemstallan

| framstéllningen hemstaller Klvern att Aktiemarknadsndmnden uttalar huruvida det er-
bjudna vederlaget i erbjudandet till stamaktiedgarna i KIovern ar férenligt med punkten 11.11
fjarde stycket forsta meningen i takeover-reglerna eller om utbytesrelationen for B-aktierna

ska justeras upp for att uppna vardemassig likabehandling.



COREMS YTTRANDE

Corem har i ett yttrande 6ver framstallningen anfort foljande.

Corem har, tillsammans med dess radgivare, gjort sitt yttersta for att iaktta takeover-reglerna,
sarskilt for att upprétthalla kravet pa vardemaéssig likabehandling genom den vederlagsstruk-
tur som har tillimpats i erbjudandet. Kravet pa virdeméssig likabehandling som foreskrivs i
takeover-reglerna maste rimligen séttas i sitt sammanhang med beaktande av de praktiska be-
gransningar som &r aktuella samt bestimmelsens syfte. Bestimmelsens syfte bor vara att
uppné virdemaissig likabehandling av aktieslagen i den utstrackning det &r praktiskt mojligt
med hénsyn till de funktioner som tillimpligt settlementsystem har att erbjuda. Det &r inte
rimligt att syftet med bestimmelsen skulle vara att stidlla sddana krav pa hundra- eller tusen-
delsniva att det praktiskt blir omgjligt att genomfGra ett aktie-for-aktie erbjudande dér A-ak-
tiedgare 1 malbolaget erbjuds A-aktier i budgivaren och B-aktiedgare i malbolaget erbjuds B-

aktier budgivaren.

Erbjudandet &r baserat pd Corems stangningskurser per 26 mars 2021 och leder till en vérde-
skillnad om cirka 0,08 kronor per aktie for A-aktier gentemot B-aktier 1 Klovern. Argument
kan anfOras for att det som alternativ till stingningskurserna skulle ha anvénts en volymvéagd
genomsnittlig aktiekurs (VWAP) for den sista handelsdagen innan erbjudandet annonserades
i syfte att faststdlla utbytesrelationerna. For det fall erbjudandet i stillet hade baserats pa
VWAP per 26 mars 2021 hade motsvarande virdeskillnad varit cirka 0,10 kronor per aktie 1
Klovern, alltsa cirka 0,02 kronor per aktie storre dn skillnaden i erbjudandet. Se tabellen nedan

for utrdkningar.

Faktiskt varde Utbytes- Implicit varde| Faktiskt varde| Faktiskt varde Utbytes- Implicit varde| Faktiskt varde| Vérdeskillnad, Klévern A mot B

Matperiod* Corem A (kr) relation Klovern A (kr)| Klévern A (kr) Corem B (kr) relation Klovern B (kr)| Klévern B (kr)

Stangningskurs

per 26 mars 2021* 1885 0.88 16,59 12,95 19,20 0,86 16,51 12,99 0,08

VWAP 1D

per 26 mars 2021 19,23 0,86 16,54 12,95 19,12 0,86 16,44 13,01 0,10

* Sista stangningskurs fore budet Medelvarde: 0,09




For att ge perspektiv pa de minimala effekterna av utbytesrelationerna ges nedan ett rikneex-

empel baserat pa utbytesrelationerna (I) stingningskurs respektive (II) VWAP:

()] For en aktiedgare som innehar 500 A-aktier och 500 B-aktier i Klovern, vilket &r
fler aktier &n vad medianaktieéigaren i Klovern innehar, motsvarar erbjudandet ett
vérde pa A-aktierna om totalt 8 294 kronor och ett virde pa B-aktierna om totalt 8

256 kronor samt en vardeskillnad om totalt 38 kronor (cirka 0,08 kronor per aktie).

(1) Om erbjudandet i stéllet hade baserats pA VWAP per 26 mars 2021 hade motsva-
rande vérden for de 500 A- respektive B-aktierna i Klovern varit 8 268 kronor
respektive 8 220 kronor vilket motsvarar en virdeskillnad om totalt 48 kronor

(cirka 0,10 kronor per aktie).

Beskrivningen i Hemstéllan &r korrekt sdvitt avser att utbytesrelation dr fixerad i erbjudandet.

Déremot dr beskrivningen 1 Hemstéllan och dértill horande tabell missvisande i att den utgér

Faktiskt varde Utbytes- Implicit varde| Faktiskt varde| Faktisktvarde Utbytes- Implicit varde| Faktiskt varde| Vardeskillnad, Kiovern A mot B
Métperiod* Corem A (kr) relation Kiévern A (kr)| Klévern A (kr) Corem B (kr) relation Kiévern B (kr)| Klévern B (kr)
26 mars 2021 18,85 0,88 16,59 12,95 19,20 0,86 16,51 12,99 0,08 0,46%
VWAP 1D 19,23 0,86 16,54 12,95 19,12 0,86 16,44 13,01 0,10 0,58%
VWAP 5D 19,32 0,85 16,42 12,96 19,19 0,86 16,51 13,02 -0,08 -0,49%
VWAP 10D 19,71 0,84 16,56 13,08 19,43 0,85 16,51 13,19 0,04 0,27%
VWAP 20D 19,63 0,84 16,49 12,98 19,45 0,85 16,53 13,04 -0,04 -0,26%
VWAP 30D 19,08 0,86 16,41 13,05 19,03 0,87 16,55 13,07 -0,15 -0,90%
VWAP 3M 18,67 0,88 16,43 13,49 18,79 0,88 16,53 13,53 -0,11 -0,64%
VWAP 6M 18,69 0,88 16,44 13,49 18,81 0,88 16,55 13,53 -0,11 -0,66%
Medelvarde: -0,03 -0,21%
* Samtliga VWA P-beréakningar baseras p& den 26 mars 2021 vilket var den sista stangningskursen fore budet
Median: -0,06 -0,38%)

fran att samma utbytesforhdllanden skulle tillimpas vid en jimforelse bakat i tiden. Vid en
saddan bakétblickande jamforelse hade utbytesrelationerna sett annorlunda ut eftersom aktie-
kurserna for respektive bolag och aktieslag har fluktuerat 6ver tid. Med hénsyn till denna
fluktuering i aktiekurser fordndras dven utbytesrelationerna over tid for att ge en budnivé pa
cirka 16,5 kronor. Tabellen nedan beskriver forhallandena pa ett korrekt sétt och visar att vid
ett erbjudandepris om cirka 16,5 kronor! blir differensen mellan aktieslagen minimal dven vid

en bakétblickande jimfGrelse.

!Budnivan har satts sa ndra 16,5 kronor som majligt med tva decimaler i utbytesrelationerna.



Corem har vid avrundningen av utbytesrelationerna tillimpat det maximala antalet decimaler
som emissionsbankens settlementsystem som anvénds i erbjudandet kan hantera, dvs. tva de-
cimaler. Anledningen till att fler decimaler inte har tillimpats ar f6ljaktligen att Corem varit
praktiskt begrinsad av settlementsystemets funktioner. Det har inte varit praktiskt mojligt for
Corem att ange utbytesrelationer med exempelvis tre eller fyra decimaler (eller fler) for att

minska den virdepaverkande avrundningseftekten sdsom antyds i Hemstéllan.

Corem har bedomt att ett fast erbjudandevederlag med ett rorligt utbytesforhdllande ar ett
samre alternativ fOr att bést sékerstélla virdemdssig likabehandling mellan A- och B-aktier,
bland annat eftersom man exponerar sig mot att marknadsaktdrerna, medvetet eller omedvetet,
tillfélligt driver kursen 1 visst aktieslag infor och i samband med slutférandet av budet och

faststéllandet av utbytesforhédllandena.

Det forhéllandet att Kloverns bolagsordning ger rétt for Kloverns A-aktier att kunna omvand-
las till B-aktier bor rimligen inte medfora krav pé att B-aktierna maste erhélla minst samma
utbytesforhallande som A-aktierna oberoende av hur de relevanta aktiekurserna forhéller sig

till varandra vid avldsningstidpunkten.

KLOVERNS SLUTKOMMENTAR

Kldvern har i en slutkommentar anfort i huvudsak foljande.

Inledning

Kldverns styrelse ser som sin uppgift att tillse att det blir klarlagt om Kldverns aktiedgare blir
korrekt likabehandlade inom ramen for erbjudandet. For det andamalet vill styrelsen astad-
komma att saken blir allsidigt belyst och prévad av ndmnden. Styrelsen ser daremot inte som
sin uppgift att inlata sig i nagon narmare argumentation i amnet och begransar sig darfor till

att gora nagra korta anmarkningar med anledning av Corems yttrande.



Klovern har i sin framstéllning, utan inbordes rangordning, pekat pa fyra olika aspekter av
betydelse vid prévningen av om erbjudandet vardemaéssigt likabehandlar A- och B-aktiea-

garna i Klovern (se punkterna 1-4 i framstéllningen):

* Punkterna 1 och 2 i framstéllningen tar utgangspunkt i att det, i och for sig, skulle vara
korrekt att — pa grund av olika aktiekurser — tillampa olika utbytesrelationer for A- och B-
aktierna och att dessa ska faststallas pa grundval av foérhallandena vid erbjudandets offent-
liggérande. | framstéllningen diskuteras om de utbytesrelationer som salunda galler i er-
bjudandet astadkommer ett regelenligt, vardelikabehandlande utfall. Klévern gor sist ne-

dan nagra kompletterande anméarkningar pa det temat.

= | punkten 3 i framstallningen pekar KlGvern pa att det inte sjalvklart ar tillrackligt att ve-
derlagsvardena ar samma enbart vid ett erbjudandes offentliggorande. | denna del har KI6-
vern nu inget att tillagga.

= | punkten 4 pekar KIGvern pa betydelsen av att A-aktierna i Corem kan bytas ut mot B-

aktier. | det hanseendet lamnar Klévern strax nedan nagra kommentarer.

Punkten 4

Corem anser inte att omvandlingsbarheten av Corems A-aktier till B-aktier spelar nagon roll
for bedomningen av vardelikabehandlingsfragan. Eftersom A-aktierna i Corem kan omvand-
las till B-aktier finns dock, som Kl6vern ser det, knappast ndgot scenario déar A-aktien i Corem
ratteligen bor anses vara mindre vard an B-aktien. Varje sadan vardediskrepans elimineras

namligen av omstamplingsmojligheten.

Detta torde om inte annat visa att den tillfalliga kursskevheten vid stdngning den 26 mars 2021
inte var en relevant aterspegling av nagon reell vardeskillnad (jfr KI6verns punkt 1 i fram-
stallningen). Klévern ifragasatter mot denna bakgrund om inte ett mer korrekt synsitt ar att
utbytesrelationen av likabehandlingsskal ska vara 0,88 &ven for B-aktierna, och i vart fall inte

lagre.

En sadan ordning skulle rimma vél med den grundtanke som kommer till uttryck i punkten

11.11 fjarde stycket i takeover-reglerna, ndmligen att vardedifferentiering mellan aktier som



skiljer sig at enbart i fraga om roststyrka som huvudregel inte ska ske, och i vart fall inte far
ske annat &n om likviditeten i berdrda aktieslag &r tillracklig for att ge en rattvisande prisbild,
eventuell kursskillnad inte ar endast tillfallig och kursskillnaden inte ar hanforlig till endast
en eller ett fatal kopares efterfragan. Kurshildningen i Corems A-aktie i anslutning till erbju-

dandets offentliggérande tycks inte uppfylla ndgon av dessa forutsattningar.?

Punkterna 1-2

Fragan har &r inte vad vardeskillnaden hade blivit under andra hypotetiska omstandigheter
och andra hypotetiska villkor i erbjudandet. Den redan fastlagda utgangspunkten ar att Corem
i erbjudandet faktiskt erbjuder just 0,88 A-aktier i Corem for en A-aktie i KI6vern, inget annat.
Med den utgangspunkten ska prévas om det erbjudna vederlaget for B-aktierna i Klovern
(0,86 B-aktier i Corem) ar lika mycket eller mindre vart. Klovern har redan papekat att det
synes vara mycket tveksamt om stangningskursen fér Corems A-aktie den 26 mars 2021 —
som styrdes av ett enda avslut om fem aktier — kan anses vara ett korrekt matt pa A-aktiens
varde. Om Corems A-aktie i stéllet, exempelvis, anses ha varit véard 19,23 kronor — motsva-
rande den volymvagda snittkursen den aktuella dagen, och med motsvarande antagande for
B-aktien — innebér det erbjudna vederlaget i erbjudandet att B-aktiedgarna i KI6vern far 0,48
kronor per aktie mindre i véarde &n A-aktiedgarna. Detta synes for Klévern vara en storre skill-
nad an som kan godtas fran likabehandlingssynpunkt. Den skillnaden skulle minska till 0,10
kronor per aktie om utbytesrelationen for B-aktierna korrigerades upp till 0,88, dvs. samma
som for A-aktierna.

Det vitsordas naturligtvis att effekten av en vardediskrepans per aktie blir mindre i absoluta
tal i ett rakneexempel som baserar sig pa ett innehav av fa aktier, och storre om fler aktier
innehas. Kl6vern har redan i sin framstéllning upplyst om totalantalet utestdende B-aktier i
Kl6vern som berdrs av vardeskillnaden (784,1 miljoner aktier). Det ar sakert ocksa korrekt,
som Corem anfor, att medianaktiedgaren i Kldvern ager mindre an 500 A-aktier och 500 B-
aktier. Detta ar naturligt bland annat mot bakgrund av att M2 och Gardarike (Corems tva
huvudagare) ager 74 procent av de utestaende A-aktierna och 30 procent av de utestaende B-

aktierna i KI6vern som inte redan dgs av Corem.

2 Den andra tabellen i Corems framstéllning illustrerar for évrigt att, &ven med Corems utgangspunkter i dvrigt, samtliga
andra ténkbara sétt att faststdlla utbytesrelationerna hade utmynnat i antingen samma utbytesrelation fér A- och B-aktierna
eller en hogre utbytesrelation for B-aktierna.
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Vad slutligen géller decimalavrundningsfragan har Klévern givetvis forstaelse for att den dis-
krepans som vallas redan av tillampningen av tva i stallet for tre decimaler ar svar att undvika
om det &r tekniskt omojligt att erbjuda utbytesrelationer angivna med tre decimaler. Kléverns
finansiella radgivare staller sig dock fragande till Corems uppgift om att sa skulle vara fallet.
Kl6vern noterar att det finns flera exempel pa aktiebud i Sverige dar fler decimaler tillampats
i utbytesrelationerna. Som ett sadant exempel kan namnas Kl6verns bud pa Dagon, dér en av

Corems finansiella radgivare i det nu aktuella erbjudandet var emissionsinstitut.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far
ett offentligt uppképserbjudande ldmnas endast av den som gentemot den bors som driver
den reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a.
folja de regler som borsen har faststéllt for sddana erbjudanden. Det ankommer pa Aktie-
marknadsnamnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och att i 6vrigt uttala sig om vad

som &r god sed pa den svenska aktiemarknaden.

Némnden gor foljande bedémning.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktieagare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer till uttryck bland annat i punkten 11.10 enligt vilken alla innehavare
av aktier med identiska villkor ska erbjudas ett till sdval form som vérde identiskt vederlag

per aktie.

| punkten 11.11 behandlas den situationen att det i malbolaget finns aktier med icke identiska
villkor, annorlunda uttryck av olika slag. Aven da staller likabehandlingsprincipen stranga
krav pa erbjudandets utformning. Vad forst géller vederlagsformen slas i forsta stycket fast
att vederlag av samma form ska erbjudas for aktier av samtliga slag. Resten av bestammel-
sen behandlar vederlagets varde . Aven da ar, sdvitt avser malbolagsaktier som skiljer sig at
endast ifrdga om aktiernas rostvarde, grundprincipen att alla aktier ska erbjudas vederlag av

samma varde. Den méjlighet till undantag fran detta som behandlas i sista stycket saknar har
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intresse.

| kommentaren till forsta stycket uttalas kravet pa att vederlag av samma form ska erbjudas
for aktier av samtliga slag inte hindrar att en budgivare erbjuder aktier med hogt rostvérde i
budgivarbolaget som vederlag for aktier med hogt rostvarde i malbolaget och erbjuder ve-
derlagsaktier med lagre rostvarde for aktier med lagre rostvarde i malbolaget. Enligt namn-
dens mening innebér detta inte att kravet pa vardemassig likabehandling far asidoséattas. For
det fall en budgivare erbjuder aktier med hogt rostvarde i budgivarbolaget som vederlag for
aktier med hogt rostvéarde i malbolaget och erbjuder vederlagsaktier med lagre rostvarde for
aktier med lagre rostvarde i malbolaget maste budgivaren alltsa sakerstélla att vederlaget per
aktie vardemassigt ar detsamma, oberoende av aktieslag. Enligt ndmndens mening ligger det
mest i linje med regelverket i dvrigt att den beddmningen ska avse forhallandena vid tid-

punkten for erbjudandets Iamnande.

Corems erbjudande har, savitt namnden forstar saken, utformats for att tillgodose nu namnda
krav. Emellertid har Corem vid faststallande av vardet pa vederlagsaktierna med hogt rost-
varde utgatt fran en betalkurs pa aktierna déar handeln i dessa aktier inte kan anses ha varit
tillracklig for att ge en rattvisande prisbild. Corem har vidare bortsett fran det faktum att ak-
tierna med hogt rostvéarde pa innehavarens begéaran kan omvandlas till aktier med lagt rost-
varde, nagot som enligt namndens mening innebér en stark presumtion for att vérdet pa akti-

erna som budvederlag ska anses vara detsamma som vérdet pa aktierna med lagt rostvarde.

Sammanfattningsvis menar namnden att Corem, for att folja takeover-reglerna, maste justera
erbjudandet sa att det utgar fran att vardet pd Corems aktie med hogt rostvérde &r detsamma
som vérdet pa Corems aktie med lagt rostvarde. Med hansyn till att erbjudandet &r lamnat
innebar detta att vederlaget avseende Kloverns B-aktier maste hojas till samma antal aktier
som erbjuds A-aktiedgarna.

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande), Ramsay Brufer,
Peter Badrnhielm, Ossian Ekdahl, Eva Hagg, Carl Johan Hogbom, Wilhelm Liining och
Robert Ohlsson.



Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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