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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 5 oktober 2008 en framstallning fran Advokat-
firman Cederquist som gemensamt ombud fér huvudagarna i Cloetta Fazer AB. Fram-
stallningen ror dispens fran ett av namndens stallningstaganden i AMN 2008:18. Utta-
landet offentliggjordes 2009-10-05.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors bl.a. foljande.

Oy Karl Fazer Ab och AB Malfors Promotor ("Malfors”, tillsammans: ”"Huvudagarna™) ar
huvudégare i Cloetta Fazer AB (publ) ("CFAB”), vars aktie av serie B dr noterad pa OMX
Nordic Exchange Stockholm. I ett pressmeddelande daterat den 16 juni 2008 offentliggjor-
des att Huvudagarna traffat en éverenskommelse om delning av CFAB. Samma dag offent-
liggjordes &ven att Oy Karl Fazer Ab lamnat ett offentligt erbjudande till aktiedgarna i
CFAB (”Erbjudandet”). I samband med dessa handelser inkom Huvuddgarna med en fram-
stéllan till Aktiemarknadsndmnden. Framstéllan har behandlats i Aktiemarknadsndmndens
uttalande AMN 2008:18 dar ocksa en langre bakgrundsbeskrivning till delningen av CFAB
finns intagen. En av fragorna i framstallan till namnden rérde tolkning av takeover-reglerna
savitt avser likabehandling av malbolagets aktiedgare. Framstéllan inneholl i den delen bl.a.
foljande beskrivning:

”’| handelse av att Erbjudandet lamnas kommer som ovan framgatt vederlaget till viss del att utgoras av aktier i det nya

Cloetta. Budvederlagets sammanséttning innebér att om samtliga aktieagare i CFAB skulle acceptera Erbjudandet sa skulle
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detta fa effekten att samtliga de aktier i det nya Cloetta som Oy Karl Fazer Ab kommer att erhalla vid utdelningen av dessa,
anvands som vederlag i Erbjudandet. | ett sidant lage kommer sdledes Oy Karl Fazer Ab inte att ha nagra aktier kvar i det
nya Cloetta efter att redovisning av vederlaget skett i Erbjudandet. Mot bakgrund av att anslutningsgraden vid erbjudanden
i allmédnhet erfarenhetsmassigt sallan eller aldrig nér upp till 100 procent bedéms det som osannolikt att samtliga 100 pro-
cent av aktiedgarna skulle acceptera Erbjudandet. Detta far den for Huvudagarna odnskade effekten att Oy Karl Fazer Ab
inte far tillfalle att avhanda sig samtliga sina erhélina aktier i det nya Cloetta omedelbart i samband med Erbjudandet (sa-
dana aktier som Oy Karl Fazer Ab har kvar efter att ha utgivit budvederlaget kallas nedan fér "Residualaktierna”). Huvud-
agarna avser darfor att inta i delningsdverenskommelsen att AB Malfors Promotor &tar sig att forvarva Residualaktierna
frén Oy Karl Fazer Ab samt att Oy Karl Fazer Ab atar sig att till AB Malfors Promotor forsilja desamma. Prissattningen av

Residualaktierna forvantas, med nu dverenskommet pris, att bli forhallandevis ofordelaktig for AB Malfors Promotor.

For att undvika att villkoret i delningséverenskommelsen om Residualaktierna far effekten att AB Malfors Promotor anses
ha gynnats framfor ngon annan aktiesgare i malbolaget 6vervager AB Malfors Promotor att erbjuda aktiedgarna i CFAB
en mojlighet att omedelbart frdn AB Malfors Promotor forvarva Residualaktierna. Sadana forvarv skall ske pa exakt samma
villkor som de som gallt vid AB Malfors Promotors forvarv av aktierna fran Oy Karl Fazer Ab och far ske av aktieagarna i
CFAB som accepterat Erbjudandet i proportion till det antal aktier i CFAB som varje respektive aktiedgare accepterat att
sdlja i Erbjudandet. Detta erbjudande fran AB Malfors Promotor kan komma att lamnas till aktiedgarna i CFAB genom att

en separat handling om detta intas och distribueras till aktiedgarna i samband med att erbjudandehandlingen for Erbjudan-

det distribueras.”

Aktiemarknadsndmnden uttalade i sammanhanget:

”’| det nu aktuella fallet avses samtliga aktieagare i malbolaget erbjudas ett vederlag bestdende av dels en aktie i det nya

Cloetta, dels ett kontantbelopp. Dérutdver kan emellertid, som ett led i delningséverenskommelsen, en av &garna (AB Mal-
fors Promotor) komma att forvarva fler aktier i det nya Cloetta fran budgivaren, It vara av speciella skil, genom en sar-
skild dverenskommelse och till vad som férvéantas bli ett mindre formanligt pris. En sadan sarbehandling ar enligt namn-
dens mening inte forenlig med god sed pa aktiemarknaden (jfr bl.a. AMN 2007:32). Skulle det emellertid i sin tur dvila AB
Malfors Promotor en skyldighet att erbjuda de 6vriga aktiedgarna i malbolaget som accepterar budet att pa oférandrade
villkor forvérva dessa aktier i proportion till det antal aktier i CFAB som respektive aktiedgare lamnat in i Erbjudandet,

bortfaller denna invandning. Forfarandet far da anses forenligt med god sed pa aktiemarknaden.”

Som framgick vid offentliggérandet av Erbjudandet kommer de eventuella aktier i det nya
Cloetta som Oy Karl Fazer Ab kan komma att ha kvar efter att ha erlagt vederlaget i Erbju-
dandet att forvéarvas av Malfors till ett pris om 45,60 kronor per aktie. Malfors har dérvid,
med hansyn till Aktiemarknadsndamndens uttalande, atagit sig att erbjuda aktiedgarna i
CFAB som accepterat Erbjudandet att, i proportion till det antal aktier i CFAB som respek-
tive aktiedgare lamnat in i Erbjudandet, forvarva dessa aktier fran Malfors pa samma villkor
som Malfors forvarvat aktierna fran Oy Karl Fazer Ab.

Av offentliggérandet av Erbjudandet den 16 juni 2008 framgick att priset om 45,60 kronor



per aktie i det nya Cloetta inte skulle ses som ett bedomt marknadsvarde pa aktien. Istéllet
utgor priset en del av Huvudagarnas sammantagna dverenskommelse. Efter att Erbjudandet
offentliggjordes den 16 juni 2008 har kursen pa CFAB-aktien, med undantag for de tva
veckor som foljde direkt efter offentliggdrandet av Erbjudandet, legat mellan 230 och 240
kronor. Under den senaste manaden har kursen stundtals varit lagre an 230 kronor. Med ge-
nomsnittskursen om 233 kronor under perioden fran den 1 juli 2008 till den 30 september
2008 som riktmaérke innebér kurssattningen av CFAB-aktien en implicit vardering av aktier-
na i det nya Cloetta pa omkring 16 kronor per aktie. Senast betalt for CFAB-aktien den 30
september 2008 var 230 kronor, vilket inneb&r en implicit vardering av en aktie i det nya

Cloetta om knappt 15 kronor.

Ett erbjudande till de aktiedgare i CFAB som accepterat Erbjudandet att, i proportion till det
antal aktier i CFAB som respektive aktiedgare lamnat in i Erbjudandet, forvarva aktier i det
nya Cloetta fran den blivande huvudéagaren Malfors till ett pris om 45,60 kronor riskerar att
forvirra marknaden, inte minst mindre aktiedgare, i ett lage dar den implicita varderingen av
aktien under den ovan ndmnda genomsnittsperioden varit cirka en tredjedel av detta pris.
Anslutningen till ett sadant erbjudande bedéms bli obefintlig och erbjudandet blir narmast
en formsak. Det kan heller inte uteslutas att Malfors blir foremal for kritik i marknaden, fran
massmedia och fran aktieagare vid framlaggande av ett erbjudande som inte ar fordelaktigt
for dem som accepterar det. L&mpligheten i att under rubriken "Erbjudande till aktiedgarna i
Cloetta Fazer” lansera och genomfora forsaljningen av en tillgang till ett pris som vida 6ver-

stiger tillgangens marknadspris torde utifran ett konsumentperspektiv kunna ifragasattas.

Kursen pa CFAB-aktien har under genomsnittsperioden inte fluktuerat mer an begransat,
vilket ar normalt med tanke pa Erbjudandet. Inte heller &r konjunkturldget sadant att man
kan forvanta sig en snar vandning uppat. Nedgangen kan alltsa inte bedémas vara endast till-

fallig.

Huvudégarna hemstéller darfor att Aktiemarknadsnamnden skall meddela Malfors dispens
fran skyldigheten att erbjuda de Gvriga aktiedgarna i CFAB som accepterar Erbjudandet att
enligt ovan forvarva de s.k. Residualaktierna. Huvuddgarna har inget att invdnda mot att
dispensen forenas med ett alaggande for Malfors att genomfara erbjudandet i det fallet att
kursen pa Cloetta-aktien vid tidpunkten for Malfors forvarv motsvarar eller ligger i nara an-

slutning till det pris for Cloetta-aktien som Malfors skall betala (45,60 kronor per aktie) en-



ligt ovan beskrivna forfarande.

OVERVAGANDEN

Takeover-reglerna vilar pa principen att aktiedgarna i malbolaget ska behandlas lika. Det in-
nebar bl.a. att en budgivare ska erbjuda samma vederlag for varje aktie i malbolaget av ett
visst slag (punkten 11.8). | det nu aktuella fallet har samtliga aktieagare i malbolaget erbjudits
ett vederlag bestaende av dels en aktie i Nya Cloetta, dels ett visst kontantbelopp. En av hu-
vudégarna (Malfors) kan emellertid, genom en sarskild 6verenskommelse med budgivaren,
komma att forvarva fler aktier i Nya Cloetta fran budgivaren till ett pa forhand bestamt pris. |
uttalandet AMN 2008:18 konstaterade namnden att en sadan sarbehandling inte ar forenlig
med god sed pa aktiemarknaden men att den invandningen skulle bortfalla om det i sin tur
avilade Malfors en skyldighet att erbjuda de 6vriga aktiedgare i malbolaget som accepterat
budet att pa samma villkor forvarva dessa aktier i proportion till det antal aktier i CFAB som
respektive aktiedgare lamnat in i Erbjudandet. | Oy Karl Fazers erbjudande den 16 juni 2008
anges att Malfors gjort ett sadant atagande. Malfors hade da vetskap om den skillnad som
skulle kunna komma att foreligga mellan priset i erbjudandet och aktiens s.k. implicita varde.
Enligt ndmndens mening kan det endast under mycket speciella omsténdigheter vara forenligt
med god sed att inte lamna ett sddant erbjudande. Namnden kan inte finna att de omstandighe-

ter som har aberopats i arendet ar av sadan art.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamd&terna Marianne Lundius (vice ordforan-
de), Anders Ackebo, UIf Aspenberg, Lars Bredin, Johan Flodstrom och Kajsa Lindstahl.
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