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Detta uttalande ar savitt avser fragorna 1 och 2 meddelat av Aktiemarknadsnamnden
med stod av delegation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offent-
liggjordes 2008-06-17.

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 9 juni 2008 en framstéallning fran Advokatfir-
man Cederquist som gemensamt ombud for huvudéagarna i Cloetta Fazer AB. Fram-
stallningen ror tolkning av reglerna om budplikt, dispens fran fyraveckorsfristen for
upprattande av erbjudandehandling samt tolkning av Takeover-reglerna savitt avser li-

kabehandling av malbolagets aktieégare.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors bl.a. foljande.

Oy Karl Fazer Ab och AB Malfors Promotor ("Huvudagarna™) &r huvuddgare i Cloetta Fa-
zer AB ("CFAB?”), vars B-aktie ar noterad pa OMX Nordic Exchange Stockholm. CFAB
bildades ar 2000 genom ett samgaende mellan davarande Cloetta AB och chokladdivisionen
inom Oy Karl Fazer Ab. AB Malfors Promotor dger 20,5 procent av aktierna med 39,6 pro-
cent av rosterna i CFAB medan Oy Karl Fazer Ab dger 20,7 procent av aktierna med 38,9

procent av rosterna.

Det har forekommit tvistigheter mellan Huvudagarna. Tva styrelseledaméter — Lennart By-
lock och Wilhelm Liining — utsags darfor i januari 2008 till medlare med uppdrag att foresla

alternativa losningar pa konflikten mellan de bada Huvudagarna. Bylock och Liining uttrad-
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de samtidigt ur styrelsen for CFAB.

Medlarna har med parterna diskuterat och undersokt forutsattningarna for olika modeller att
16sa upp det gemensamma &gandet i CFAB. Det medlarforslag som vunnit gehor hos Hu-
vudagarna bygger pa en delning av CFAB. Huvudégarna star nu i begrepp att inga en dver-

enskommelse om en delning som ska genomféras pa féljande sétt.

Q) Verksamheten i CFAB delas upp i Nya Cloetta och Nya Fazer och den verksamhet
som ar hanforlig till Nya Cloetta dverfors till ett dotterféretag inom CFAB-koncernen.

(i) Oy Karl Fazer Ab lamnar ett offentligt erbjudande avseende aktierna i CFAB
(’Erbjudandet™). Budvederlaget bestar av dels kontanter, dels en (1) aktie i Nya Cloetta.
(i) Bolagsstamman i CFAB beslutar att dela ut dotterbolaget (Nya Cloetta) till aktie-
agarna i CFAB.

(iv) Oy Karl Fazer Ab omstamplar de A-aktier i Nya Cloetta som man erhaller vid ut-
delningen till B-aktier, varfor samtliga aktier i Nya Cloetta som Oy Karl Fazer Ab utger sa-
som budvederlag kommer att vara B-aktier.

(v) Nya Cloetta ansoker om att bli noterat pa OMX Nordic Exchange Stockholm eller
en annan marknadsplats.

(vi) Den kvarvarande verksamheten i CFAB (som ar foremal for Erbjudandet) efter ut-

delningen av Nya Cloetta blir Nya Fazer.

Fraga 1

CFAB é&ger for ndarvarande samtliga aktier i det bolag som avses att bli Nya Cloetta. Del-
ningen bygger pa att bolagsstimman i CFAB beslutar att dela ut samtliga aktier i Nya Cloet-
ta till aktiedgarna i CFAB. Forslag om utdelningen berdknas kunna framléggas for beslut
vid bolagsstamma den 24 november 2008 med avstamningsdag for utdelningen den 27 no-
vember 2008, samt med verkstallighet av utdelningen, dvs. utbetalning av aktierna i Nya
Cloetta, den 28 november 2008. Enligt Huvuddgarnas éverenskommelse ska A-aktier i
CFAB berattiga till A-aktier i Nya Cloetta och B-aktier i CFAB berdttiga till B-aktier i Nya

Cloetta i utdelningen.

Nya Cloetta kommer att ans6ka om att dess aktie ska upptas till handel pa OMX Nordic Ex-

change Stockholm eller en annan marknadsplats. Huvudagarnas avsikt ar att denna anstkan



ska behandlas och godkannas vid bolagskommitténs méte den 26 november 2008 samt att

forsta handelsdagen pa OMX Nordic Exchange Stockholm ska vara den 2 december 2008.

Omedelbart efter utdelningen av aktierna i Nya Cloetta kommer det bolaget att ha samma
agarstruktur som CFAB. AB Malfors Promotor kommer saledes att ha 20,5 procent av kapi-
talet med 39,6 procent av rosterna i Nya Cloetta, vilket motsvarar det innehav AB Malfors

Promotor for narvarande har, och vid utdelningen antas ha, i CFAB.

Huvudéagarna hemstéller att Aktiemarknadsndmnden bekraftar att AB Malfors Promotor inte
adrar sig budplikt avseende aktierna i Nya Cloetta pa grund av (i) utdelningen av aktierna i
Nya Cloetta som innebar att AB Malfors Promotor erhaller cirka 39,6 procent av rosterna i
Nya Cloetta, och som vantas att upptas till handel pa OMX Nordic Stockholm Exchange el-
ler en annan marknadsplats kort efter utdelningen, eller (ii) att AB Malfors Promotor daref-
ter forvarvar ytterligare aktier i Nya Cloetta forutsatt att bolagets innehav i Nya Cloetta allt-

sedan noteringstidpunkten for Nya Cloetta alltid motsvarat minst 30 procent av rostetalet.

Fraga 2

Erbjudandet &r planerat att lamnas pa morgonen den 16 juni 2008, samma dag som ars-
stamman halls i CFAB. | handelse av att Erbjudandet lamnas kommer vederlaget till viss del
att utgoras av aktier i Nya Cloetta. Enligt 2 a kap. 3 § lagen (1991:980) om handel med fi-
nansiella instrument galler i ett sadant fall att erbjudandehandlingen ska innehalla informa-
tion som ar likvardig med den som ska finnas i ett prospekt. Informationen i erbjudande-
handlingen kommer sannolikt att i en eller annan form inkludera det noteringsprospekt som
kommer att tas fram i samband med att Nya Cloetta ansoker om notering paA OMX Nordic
Exchange Stockholm eller en annan marknadsplats. Som framgatt ovan kommer verksam-
heten i CFAB att delas upp och till viss del dverflyttas till Nya Cloetta. Med hénsyn till
tidsatgangen for delnings- och noteringsprocessen (inklusive framtagande av noteringspro-
spektet) har Huvudagarna bedomt att erbjudandehandlingen kommer att kunna offentliggo-
ras forst per manadsskiftet november/december 2008, samtidigt som noteringsprospektet for
Nya Cloetta forvantas vara godkant och offentliggjort. Det foregaende innebér att Oy Karl
Fazer Ab inte kommer att kunna uppratta och hos Finansinspektionen ansdéka om godkan-
nande av den for Erbjudandet erfordrade erbjudandehandlingen inom den foéreskrivna tids-
fristen pa fyra veckor i dels 2 kap. 3 § lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden

pa aktiemarknaden, dels punkten 11.6 i OMX Nordic Exchange Stockholms regler rérande



offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.

Huvudagarna hemstaller att namnden beviljar undantag fran fyraveckorsfristen pa satt att
Oy Karl Fazer Ab medges att uppréatta och hos Finansinspektionen ansdka om godké&nnande
av erbjudandehandlingen vid en senare tidpunkt &n vid fyraveckorsfristens utgang, dock se-

nast den 30 november 2008.

Fraga 3

I héndelse av att Erbjudandet ldamnas kommer vederlaget till viss del att utgdras av aktier i
Nya Cloetta. Vederlagets sammansattning innebér att om samtliga aktieédgare i CFAB skulle
acceptera Erbjudandet sa skulle samtliga de aktier i Nya Cloetta som Oy Karl Fazer Ab
kommer att erhalla vid utdelningen av dessa, komma att anvandas som vederlag i Erbjudan-
det. I ett sadant lage kommer Oy Karl Fazer Ab inte att ha nagra aktier kvar i Nya Cloetta
efter att redovisning av vederlaget skett i Erbjudandet. Mot bakgrund av att anslutningsgra-
den vid offentliga uppkdpserbjudanden erfarenhetsmassigt séllan eller aldrig nar upp till 100
procent beddms det som osannolikt att samtliga aktiedgare skulle acceptera Erbjudandet.
Detta far den for Huvudéagarna oonskade effekten att Oy Karl Fazer Ab inte kommer att av-
handa sig samtliga erhallna aktier i Nya Cloetta i samband med Erbjudandet (sadana aktier
som Oy Karl Fazer Ab har kvar efter att ha utgivit budvederlaget kallas nedan for ”Residua-
laktierna”). Huvudégarna avser darfor att inta i delningséverenskommelsen att AB Malfors
Promotor atar sig att forvarva Residualaktierna fran Oy Karl Fazer Ab samt att Oy Karl Fa-
zer Ab atar sig att till AB Malfors Promotor dverlata desamma. Prissattningen av Residua-
laktierna forvantas, med nu 6verenskommet pris, att bli forhallandevis ofordelaktig for Mal-

fors Promotor AB.

For att undvika att villkoret i delningséverenskommelsen om Residualaktierna far effekten
att AB Malfors Promotor anses ha gynnats framfor nagon annan aktiedgare i malbolaget
overvager AB Malfors Promotor att erbjuda aktiedgarna i CFAB att omedelbart fran AB
Malfors Promotor forvarva Residualaktierna. Sadana forvarv ska i sa fall ske pa samma
villkor som de som gallt vid AB Malfors Promotors forvarv av aktierna fran Oy Karl Fazer
Ab och far ske av aktiedgarna i CFAB som accepterat Erbjudandet i proportion till det antal
aktier i CFAB som respektive aktie&dgare accepterat att lamna in i Erbjudandet. Detta erbju-
dande fran AB Malfors Promotor kan komma att lamnas till aktiedgarna i CFAB genom att

en separat handling som distribueras till aktiedgarna i samband med att erbjudandehandling-



en for Erbjudandet distribueras.

Huvudégarna hemstéaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida villkoret om Residua-
laktierna i delnings6verenskommelsen &r forenligt med god sed pa aktiemarknaden (i) om

villkoret inte innehaller nagon skyldighet for AB Malfors Promotor att erbjuda aktieagarna i
CFAB att forvarva Residualaktierna enligt ovan, och (ii) om villkoret innehaller en skyldig-

het for AB Malfors Promotor att erbjuda aktiedgarna i CFAB att forvéarva Residualaktierna.

OVERVAGANDEN

Fraga 1

| 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om bl.a. budplikt. Finansinspektionen ska enligt 7 kap. 4 8 LUA efter ansfkan
ge besked om huruvida budplikt galler. En ansdkan kan goras av den som har ett beréttigat

intresse i saken.

Finansinspektionen har med stdd i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 88 forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument Gverlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt galler (FFFS 2007:17).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller
Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeis-

ka ekonomiska samarbetsomradet.

AB Malfors Promotor kommer vid tidpunkten for upptagande till handel av aktierna i Nya
Cloetta redan att inneha aktier som representerar mer &n tre tiondelar av rosterna i Nya Cloet-
ta. AB Malfors Promotor omfattas darfor inte av budplikt vad galler dess &gande i Nya Cloet-
ta, om delningsoverenskommelsen genomfors. AB Malfors Promotor kan darefter ocksa for-
varva ytterligare aktier i Nya Cloetta utan att budplikt intrader, forutsatt att bolagets innehav i

Nya Cloetta alltsedan noteringstidpunkten for Nya Cloetta alltid motsvarat minst 30 procent



av rostetalet.

Fraga 2

Enligt 2 kap. 3 § LUA ska budgivaren inom fyra veckor fran lamnandet av ett offentligt upp-
kdpserbjudande upprétta en erbjudandehandling och hos Finansinspektionen anséka om god-

kannande av den. Om det finns sérskilda skél, far Finansinspektionen forlanga tidsfristen.

Finansinspektionen har med stdd i 7 kap. 10 8 LUA samt samt 8 och 9 88 forordningen
(2007:375) om handel med finansiella instrument 6verlatit till Aktiemarknadsnamnden att

besluta i fragor om forlangning av tidsfristen (FFFS 2007:17).

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig
att bl.a. folja de regler som bérsen eller marknadsplatsen har faststallt for sadana erbjudanden.
Det innebér, savitt avser det nu aktuella erbjudandet, att OMX Nordic Exchange Stockholm
AB:s regler rorande offentliga uppkopserbjudanden ("Takeover-reglerna”) ska féljas. Aven
enligt punkten 11.6 i Takeover-reglerna ska budgivaren inom fyra veckor fran lamnandet av ett
erbjudande upprétta en erbjudandehandling och hos Finansinspektionen anstka om god-
kénnande av den. Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i Takeover-reglerna medge

undantag fran reglerna.

| det nu aktuella fallet &r erbjudandet visserligen planerat att Iamnas redan den 16 juni 2008.
Erbjudandet ar emellertid bara en del i ett planerat storre handelseférlopp innefattande bl.a.
avskiljning, utdelning och marknadsnotering av Nya Cloetta, processer som erfarenhetsmas-
sigt tar lang tid. Enligt namndens mening finns med hansyn dartill och vad i framstéllningen
anfors om samordning med noteringsprospektet for Nya Cloetta skél for att bevilja en sadan
forlangning av tidsfristen som Huvudagarna begar.

Fraga 3

Takeover-reglerna vilar pa principen att aktiedgarna i malbolaget ska behandlas lika. Det in-

nebar bl.a. att budgivaren ska erbjuda samma vederlag for varje aktie i malbolaget av ett visst



slag (punkten 11.8). I det nu aktuella fallet avses samtliga aktiedgare i malbolaget erbjudas ett
vederlag bestdende av dels en aktie i Nya Cloetta, dels ett visst kontantbelopp. Dérutver kan
emellertid, som ett led i delningsdverenskommelsen, en av dgarna (AB Malfors Promotor)
komma att forvarva fler aktier i Nya Cloetta fran budgivaren, 1at vara av speciella skél, genom
en sarskild 6verenskommelse och till vad som forvantas bli ett mindre formanligt pris. En
sadan sarbehandling ar enligt namndens mening inte forenlig med god sed pa aktiemarknaden
(jfr bl.a. AMN 2007:32). Skulle det emellertid i sin tur avila AB Malfors Promotor en skyl-
dighet att erbjuda de Gvriga aktiedgare i malbolaget som accepterar budet att pa oférandrade
villkor forvérva dessa aktier i proportion till det antal aktier i CFAB som respektive aktieédga-
re lamnat in i Erbjudandet, bortfaller denna invandning. Forfarandet far da anses férenligt
med god sed pa aktiemarknaden. Namnden utgar ifran att information i denna fraga lamnas i

samband med Erbjudandet.

BESLUT

Fraga 1

AB Malfors Promotor adrar sig inte budplikt om delningséverenskommelsen genomfors och
bolaget kan darefter forvarva ytterligare aktier i Nya Cloetta utan att budplikt intrader, forut-
satt att bolagets innehav i Nya Cloetta alltsedan noteringstidpunkten for Nya Cloetta alltid
motsvarat minst 30 procent av rostetalet.

Fraga 2

Oy Karl Fazer Ab medges rétt att uppratta och hos Finansinspektionen ansdka om godkén-
nande av erbjudandehandlingen avseende det offentliga uppkdopserbjudandet till aktiedgarna
i Cloetta Fazer AB senast den 30 november 2008.

I behandlingen av detta drende har deltagit ledamdéterna Marianne Lundius (vice ordforan-

de), UIf Aspenberg, Johan Flodstrom, Kajsa Lindstahl och Cecilia Vieweg.

Pa Aktiemarknadsnamndens véagnar



Marianne Lundius

Rolf Skog

Hur man 6verklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begars. Skrivelsen med 6verkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da kla-

ganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an sékanden, ska dverklagan-

det dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



