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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2011-12-16.

BESLUT

1. Aktiemarknadsnamnden medger, under i framstéllningen angivna forutséttningar,
Leaf Holding S.A. undantag fran den budplikt som annars skulle uppkomma om bolaget

tecknar aktier i den planerade apportemissionen i Cloetta AB, pa villkor att

a) aktiedgarna infor bolagsstamman i Cloetta AB informeras om hur stor kapital- re-
spektive rostandel som Leaf Holding S.A. hogst kan fa genom att forvarva aktierna i

fraga, samt att

b) apportemissionsbeslutet bitrads av aktiedgare som representerar minst tva tredjedelar

av saval de avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda pa stamman.

Om Leaf Holding S.A. sedermera forvarvar ytterligare aktier i Cloetta AB och darigenom

oOkar sin rostandel uppkommer budplikt.

2. Aktiemarknadsnamnden medger, under i framstéllningen angivna foérutséttningar, AB
Malfors Promotor, Nordic Capital V, L.P. och CVC European Fund 111 undantag fran
den budplikt som annars skulle uppkomma som en foljd av det i framstéliningen be-
skrivna, och som ett led i Cloetta AB:s forvarv av aktierna i Leaf Holland B.V. ingang-

na, aktieagaravtalet, pa villkor att

a) aktiedgarna infor bolagsstdamman i Cloetta AB informeras om hur stor kapital- re-
spektive rostandel som AB Malfors Promotor, Nordic Capital V, L.P. och CVC Europe-
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an Fund 111, var och en for sig och tillsammans, hogst kan fa som en foljd av forvarvet,

samt att

b) apportemissionsbeslutet bitrads av aktieagare som representerar minst tva tredjedelar

av savil de avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda pa stamman.

Om nagon avtalsparterna, under avtalets bestand, sedermera forvarvar ytterligare aktier i Clo-

etta AB och d&rigenom Okar parternas sammanlagda rostandel uppkommer budplikt.

3. Aktiemarknadsnamnden medger, under i framstéallningen angivna forutséttningar, AB
Malfors Promotor undantag fran den budplikt som annars skulle uppkomma nar bolaget
ater far mer an tre tiondelar av rosterna i Cloetta AB i samband med den i framstall-
ningen beskrivna foretradesemissionen. AB Malfors Promotor far ocksa forvarva ytter-
ligare aktier i Cloetta AB utan att budplikt uppkommer fér AB Malfors Promotor, under
forutsattning att AB Malfors Promotor da inte langre &r bundet av det i framstéllningen
beskrivna aktiedagaravtalet eller avtalsparternas sammanlagda rgstandel inte 6kar genom

forvarvet.

Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmént kand av den som planerat atgéarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 14 december 2011 en framstallning fran Advo-
katfirman Cederquist som ombud for AB Malfors Promotor ("Malfors™) och White &
Case som ombud for Leaf Holding S.A. ("Leaf Holding™), Nordic Capital V Limited som
general partner for Nordic Capital V, L.P. ("NC") och CVC European Equity 11 Limited
sasom general partner for CVC European Fund 111 ("CVC”). Framstallningen ror dispens



fran budplikt.

FRAMSTALLNING

| framstéliningen anférs i huvudsak féljande.

Cloetta AB ér ett bolag vars aktier av serie B ar noterade pa Nasdagq OMX Stockholm. Mal-
fors &ger cirka 52 procent av aktiekapitalet och 74 procent av rosterna i Cloetta. Cloetta &r
verksamt inom konfektyrindustrin. A-aktierna i Cloetta dgs uteslutande av Malfors och med-
lemmar i familjen Svenfelt. Malfors kontrollerar det absoluta flertalet A-aktier. Malfors &gs
av Hjalmar Svenfelts stiftelse 6ver vilken vissa personer inom familjen Svenfelt har inflytan-
de.

Familjen Svenfelt har i snart 100 ar varit ensam agare eller huvudagare i Cloetta. Cloetta i sin
ursprungliga form bildades &r 1862. Ar 1917 évertog familjen Svenfelt aktiemajoriteten i bo-
laget. Familjen har sedan dess, direkt eller genom bolag, varit ensam &gare eller, sedan Cloet-
ta noterades ar 1994, en av huvudagarna i Cloetta. Ar 2000 genomférdes ett samgéende mel-
lan Cloetta och Fazer Konfektyr, och Cloetta namnéndrades till Cloetta Fazer, med Malfors
och Oy Karl Fazer Ab som huvudéagare. Ar 2008 delades Cloetta Fazer upp i & ena sidan det
nuvarande Cloetta och & andra sidan Fazer Konfektyr som aterférdes som helégt bolag i Fa-
zer-koncernen. Malfors och familjen Svenfelt fortsatte som huvudégare i Cloetta. | samman-
hanget kan dven namnas att Malfors enligt AMN 2008:18 har mdjlighet att forvérva ytterliga-
re aktier i Cloetta utan att budplikt intrader (férutsatt att Malfors innehav inte vid nagot tillfal-

le understiger 30 procent av rostetalet i Cloetta).

Cloetta avser att genomfora ett samgaende med Leaf, som ocksa ar verksamt inom konfektyr-
industrin. Samgaendet kommer att ske genom att Cloetta forvarvar det verksamhetsdrivande
bolaget Leaf Holland B.V. fran Leaf Holding. Leaf Holding dgs av NC och CVC (eller i
CVC:s fall, av en riskkapitalfond till vilken CVC ar radgivare). Transaktionsstrukturen for att

genomfdra samgaendet bestar av foljande huvudsakliga steg.

Cloetta och Leaf Holding kommer att inga ett aktieverlatelseavtal avseende aktierna i Leaf
Holland B.V., och Malfors, NC och CVC ett aktiedgaravtal for att reglera dgandet i Cloetta.

En part dr bunden av aktieadgaravtalet sa lange denna innehar aktier i bolaget som motsvarar



minst 5 procent av det totala antalet aktier i Cloetta. | anslutning till att avtalen ingas, kommer

afféaren att offentliggoras.

En extra bolagsstdmma i Cloetta avses darefter att sammankallas for att besluta om att god-
kanna afféaren, att emittera vederlagsaktier i Cloetta av en ny serie C till Leaf Holding ("Ap-
portemissionen") (kopeskillingen for Leaf bestar saval i Cloetta-aktier som i en séljarrevers),
att genomfora en foretradesemission ("Foretradesemissionen™) varvid syftet ar att anvénda
emissionslikviden till att 16sa séljarreversen, samt vissa ytterligare beslut med anledning av

transaktionen.

Efter det att den extra bolagsstimman beslutat att godkénna affaren avses tilltrade i affaren att
ske, sa snart berérda konkurrensmyndigheter givit tillstand till affaren. Vid tilltradet kommer
Cloetta att bli &gare till samtliga aktier i Leaf Holland B.V., mot att vederlagsaktier emitteras
till Leaf Holding samt att en saljarrevers utfardas, vilken kommer att forfalla till betalning i
samband med att Foretrddesemissionen ar genomford. Efter Féretrddesemissionen kommer
Malfors att stegvis omvandla ett antal aktier av serie A till aktier av serie B (enligt forbehall i
bolagsordningen) for att uppna ett rostetal i Cloetta som Gverensstammer med Gverenskom-
melsen mellan Malfors, CVC och NC om vilken rostandel som Malfors vid var tid ska ha i
Cloetta sa lange som NC och CVC kvarstar som agare i bolaget. NC och CVC, som ager Leaf
Holding, avser att sa snart som mojligt efter transaktionen fordela ut d&gandet i Cloetta mellan
sig. Detta avser man genomfdra genom att likvidera Leaf Holding och skifta ut aktierna, eller

pa annat vis. En tidsaxel som utvisar hur stegen ovan tidsmassigt forhaller sig till varandra

finns nedan.
Extra bolagsstdamma Tilltrade (veder-
i Cloetta lagsaktierna emit- Slutférande av N
s : o - Omstédmpling av ett antal av
zir:ztcgr] dﬁ’;f‘fﬁ") Eggitradesemlsm Malfors A-aktier i Cloetta till B-
Signing och o aktier
offentliggdrande
l Utskiftning av Leaf Holdings
° > innehav i Cloetta till CVC och NC

Auvsikten ar att Leaf Holding inte ska ha foretradesratt och saledes inte tilldelas teckningsrat-
ter i Foretradesemissionen. For att anda kunna genomfdéra Apportemissionen fore Foretrades-
emissionen, och tilldela Leaf Holding vederlagsaktierna fore avstamningsdagen for Foretra-

desemissionen, kommer Cloetta att infora ett nytt aktieslag, aktier av serie C, och emittera



vederlagsaktierna i form av C-aktier. Aktier av serie C kommer enligt den nya bolagsordning
for Cloetta, som kommer att antas pa extra bolagsstamman, inte att ha foretradesratt vid Fore-
tradesemissionen som sker i de befintliga aktieserierna A och B. Malfors kommer att ata sig
att teckna sin pro rata andel av Foretradesemissionen och NC och CVC (genom Leaf Holding)

kommer tillsammans med Malfors att garantera aterstaende del av Foretradesemissionen.

Aktiedgandet i Cloetta kommer, i jamforelse med det nuvarande, att férandras i samband med
transaktionen, namligen i samband med f6ljande héndelser.

(i) Apportemissionen, varvid Leaf Holding erhaller aktier och roster i Cloetta,

(ii) Foretradesemissionen, i samband med vilken Malfors 6kar sitt dgande och sin roststyrka i
forhallande till Leaf Holding som inte deltar med foretradesratt,

(iii) omstampling av, av Malfors innehavda, A-aktier till B-aktier, samt

(iv) utskiftning av Cloetta-aktier fran Leaf Holding till dess dgare NC och CVC.

Tabellen nedan visar hur réstandelarna i Cloetta kommer att &ndras med anledning av héndel-

serna (i) — (iv) ovan.

Rostandel

Idag (i) Apportemission (ii) Foretradesemis- | (iii) Omstampling? (iv) Utskiftning
sion*
Malfors 74,3 % 19,1 % 43,1 % 39,9 % 39,9 %
NC 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 18,9%
CcvC 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 25,4%
Leaf 0,0 % 74,3 % 42,0 % 44,3% 0,0 %
Holding

! Angivna réstandelar kan komma att férandras i mindre omfattning om Cloetta genomfér en vinstutdelning fore
tilltrade i transaktionen sker. Rostandelar utgar ifran att Foretradesemissionen fulltecknas och att de av CVC och
NC (genom Leaf Holding) respektive Malfors Iamnade garantiatagandena inte behéver ianspraktas. Huruvida

dessa ataganden i praktiken behover tas i ansprak saknar dock betydelse for framstéllningen.
2 Ytterligare omstamplingar av Malfors A-aktier till B-aktier kommer att ske, vilka omstamplingar dock inte

beddmts relevanta att beskriva i detta sammanhang.




De ovan ndmnda stegen och férandringarna i parternas rostandelar i Cloetta &r ett resultat av
hur transaktionen tekniskt strukturerats. En anledning till att Foretrddesemissionen inte sker
omedelbart i anslutning till Apportemissionen &r att Foretradesemissionen medfor prospekt-
skyldighet och att prospektet ska innehalla reviderade helarssiffror for bolagen, vilka inte
finns tillgangliga vid tidpunkten for Apportemissionen. Det har &ven bedomts vara till fordel
for aktiedgarna att ges mojlighet att ta stallning till transaktionen nar forutsattningarna foér
genomforandet av denna ar klarlagda, varfor Foretradesemissionen sker i slutet av transaktio-

nen.

Enligt det aktiedgaravtal som ingas mellan Malfors, NC och CVC ska styrelsen i Cloetta besta
av atta eller mojligen nio stammovalda ledaméter. Malfors, NC och CVC kommer vardera att
nominera tva styrelseledaméter, varvid Malfors, NC och CVC ska ut6va sitt inflytande i bola-
get for att tillse att de sadlunda nominerade ledaméterna véljs in i Cloettas styrelse. Om nagon
av ndmnda aktiedgares dgande i bolaget underskrider 10 procent av aktiekapitalet men fortfa-
rande Gverstiger 5 procent ska aktiedgaren vara beréttigad att nominera en styrelseledamot.
Underskrider parts dgande 5 procent forsvinner ratten att nominera nagon styrelseledamot,
och aktiedgaravtalet upphor att galla i forhallande till den aktuella parten. Sa lange som NC
och CVC tillsammans &ger minst 10 procent av aktiekapitalet i bolaget och de tillsammans ar
en av bolagets till rostetalet [tre] storsta aktiedgare, ska Malfors verka for att NC och CVC
representeras i valberedningen. Aktieagaravtalet innehaller dven regler om beslutférhet inne-
bérande att styrelsen &r beslutfor endast om en ledamot som utsetts av Malfors &r narvarande
samt att, sa lange som NC och CVC har rétt att nominera tva ledamoter i bolaget, en ledamot
som utsetts av NC och CVC vardera ar narvarande. Aktieagaravtalet innehaller ocksa bl.a.

bestammelser om ratt till representation for parterna i revisionsutskottet.

Aktiedgaravtalet anger ocksa att tva typer av styrelsebeslut (s.k. vetofragor) kraver att en le-
damot som nominerats fran var och en av Malfors, NC och CVC deltar i beslutet. Dessa veto-
arenden, vilka i forsta hand &r uppstallda i Malfors intresse, ar kopplade till beslut om ned-
dragningar vid Cloettas anldggning i Ljungsbro samt refinansieringar av bolaget i syfte att
genomfora utdelning till aktiedgarna, om sadan refinansiering innebér att bolagets skuldsatt-

ning overstiger vissa nivaer i forhallande till bolagets rorelseresultat.



NC och CVC har en i tiden begrénsad investeringshorisont medan Malfors avsikt ar att kvar-
sta som en mycket langsiktig dgare i det ssmmanslagna bolaget. Malfors har tillforséakrats att
efter affarens genomfoérande ha en rostandel som Gverstiger en tredjedel av det totala antalet
roster i det sammanslagna bolaget. Malfors & som ovan ndmnts agt av Hjalmar Svenfelts stif-
telse, vars formanstagare ar vissa personer inom familjen Svenfelt. Stiftelsens stadgar medger
inte att Malfors inte kvarstar som langsiktig och stor aktieagare i Cloetta. Familjen Svenfelt
har i snart 100 ar varit ensam dgare eller huvudagare i Cloetta och 6nskar kvarsta som sadan.
Malfors har som ovan angivits ocksa enligt AMN 2008:18 mojlighet att férvarva ytterligare
aktier i Cloetta utan att budplikt intrader (forutsatt att Malfors innehav inte vid nagot tillfalle

understiger 30 procent av rostetalet i Cloetta).

Leaf Holding kommer i samband med Apportemissionen att ga fran att inte inneha nagra akti-
er i Cloetta till att tillfalligt uppna ett aktieinnehav som representerar mer an tre tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget, varvid budplikt uppkommer for Leaf Holding. Samti-
digt kommer Malfors att tillfalligt inneha mindre &n tre tiondelar av rosterna i Cloetta. 1 sam-
band med Foretradesemissionen kommer Malfors darmed att ga fran att ha haft mindre an tre
tiondelar av rosterna i Cloetta till att uppna ett aktieinnehav som representerar mer an tre ti-
ondelar av rosterna i bolaget. Saledes uppkommer aven budplikt for Malfors, nar Malfors

aterfar mer an tre tiondelar av rosterna i bolaget.

Leaf Holding och Malfors 6nskar framhalla att Leaf Holding endast tillfalligtvis kommer att
inneha mer, och Malfors mindre, &n tre tiondelar av rosterna i Cloetta. Vidare &r Leaf Hol-
dings tillfélliga innehav av mer &n tre tiondelar, och Malfors tillfalliga innehav av mindre &n
tre tiondelar, av rosterna i Cloetta i forsta hand en konsekvens av hur transaktionen strukture-
rats och nagot sjalvstandigt andamal bakom att parterna passerar budpliktsgransen finns inte,
utan tvartom ar detta en odnskad effekt av de olika stegen i transaktionen och hur dessa infall-
ler i tiden. De nu illustrerade dgarforandringarna sker foljaktligen som led i en och samma

transaktion vars genomforande de facto inte resulterar i nagot kontrollagarskifte.

Vid en jamforelse mellan dgarstrukturen fore och efter transaktionens genomférande kommer
saledes inte nagot reellt kontrollagarskifte att intraffa, bl.a. har som namnts Malfors, av NC
och CVC, tillforsakrats att langsiktigt ha en rostandel som Gverstiger en tredjedel av det totala
antalet roster i det sasmmanslagna bolaget. Om Aktiemarknadsnamnden, trots det féregaende,

skulle finna att ett reellt kontrollagarskifte, om an kortvarigt, har &gt rum énskar sékandena



peka pa att forandringarna i 4gandet i Cloetta uppkommer dels till foljd av en emission av

aktier som utgor vederlag vid Cloettas forvarv av Leaf, dels till féljd av att aktiedgare utnytt-

jar sin foretradesratt att teckna aktier i en nyemission.

Mot ovanstaende bakgrund hemstalls:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

att Aktiemarknadsnamnden meddelar undantag fran budplikt som annars skulle
uppkomma for Leaf Holding till foljd av att Leaf Holding erhaller mer an tre tion-

delar av rosterna i Cloetta i samband med Apportemissionen,

att Aktiemarknadsnamnden meddelar undantag fran budplikt som annars skulle
uppkomma for Malfors till foljd av att Malfors aterfar mer an tre tiondelar av ros-

terna i Cloetta i samband med Foretradesemissionen,

att Aktiemarknadsnamnden later dispensen enligt (ii), i linje med Aktiemarknads-
namndens beslut i uttalandet AMN 2008:18, omfatta varje ytterligare forvarv av
aktier i Cloetta som Malfors gor, forutsatt att Malfors innehav i Cloetta alltsedan
transaktionen ovan beskriven, alltid motsvarat minst tre tiondelar av rostetalet,

samt

att Aktiemarknadsndmnden meddelar tolkningsbesked huruvida budplikt upp-
kommer till foljd av att ett narstaendeforhallande etableras till f6ljd av aktieagar-
avtalet mellan Malfors, NC och CVC, och, om sa skulle vara fallet att Aktiemark-

nadsnamnden meddelar undantag fran budplikt som annars skulle uppkomma.

OVERVAGANDEN

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns

bestammelser om budplikt. Bestimmelserna ar avsedda att skydda 6vriga aktiedgare i sam-

band med ett kontroll&garskifte.

Finansinspektionen far enligt 7 kap. 5 § LUA efter ansokan ge besked om huruvida budplikt

galler och medge undantag fran bestammelserna i 3 kap. Finansinspektionen har med stod i 7
kap. 10 § LUA samt 8 och 9 8§ forordningen (2007:375) om handel med finansiella instru-



ment Gverlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om huruvida budplikt galler och att
besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17). En ans6kan om dispens fran bud-
plikt kan goras av en aktiedgare i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska samar-

betsomradet eller nagon annan med ett berattigat intresse i saken.

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier i ett aktiemarknadsbolag uppnar en dgaran-
del som uppgar till eller dverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.
Agaren i fraga ska da erbjuda sig att forvarva dven resterande aktier till ett pa visst satt be-

stdmt pris.

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 § LUA undantag medges fran bestammelserna
om budplikt. Undantag far forenas med villkor. | kommentaren till bestammelsen har som
exempel pa skal som bor kunna motivera undantag anforts bl.a. att innehavet uppkommit till
foljd av en emission av aktier som utgor vederlag vid kop av bolag. Se prop. 2005/06:140 s.
112. Aktiemarknadsnamnden har ocksa i flera fall beviljat dispens fran budplikt som upp-

kommit till foljd av en sadan emission.

| det nu aktuella fallet ska Cloetta forvarva samtliga aktier i Leaf Holland och betala dessa
aktier dels kontant, dels genom en apportemission. Som en konsekvens av det senare kom-
mer, initialt Leaf Holding och efter utskiftning Leaf Holdings tva dgare, NC och CVC, att
inneha aktier som representerar omkring 19 respektive 25 procent av rosterna i Cloetta. Mal-

fors kommer da att inneha omkring 40 procent av rosterna.

Mellan NC, CVC och Malfors kommer att finnas ett aktiedgaravtal som enligt ndmndens me-
ning innebar att ett sadant narstaendeforhallande foreligger som avses i 3 kap. 5 § 4 LUA.

Dérigenom uppkommer i detta fall budplikt enligt 3 kap. 2 8 2 LUA.

Enligt namndens mening finns emellertid starka skal att se aktiedgaravtalet som en inte-
grerad del i forvarvet och déarfor, med hanvisning till vad som i lagens forarbeten anfors
om undantag fran budplikten i samband med foretagsforvarv, medge dispens fran bud-

plikten, om aktiedgarna infér bolagsstimmans behandling av emissionsfragan ar infor-



merade om aktiedgaravtalet och hur stor kapital- respektive rdstandel som respektive
avtalspart kommer att ha efter forvarvets genomférande. Dessutom maste emissionen
stodjas av en stor majoritet bland Gvriga aktiedgare. Nagra skal som med tillracklig
styrka talar emot ett pa sadana villkor lamnat undantag kan inte anses foreligga.

Dispens bor ocksa lamnas for den budplikt som, av narmast transaktionstekniska orsa-
ker, uppkommer for Leaf Holding respektive Malfors vid genomférandet av de olika
stegen i forvarvet. | dverensstammelse med vad ndmnden uttalade i AMN 2008:18 bor
dispensen for Malfors vara sa utformad att Malfors har ratt att forvarva ytterligare aktier
i Cloetta utan att budplikt intrader, forutsatt att Malfors innehav inte darefter vid nagot
tillfalle understiger 30 procent av rostetalet i Cloetta och att AB Malfors Promotor vid
ett sadant forvarv inte langre &r bundet av det i framstallningen beskrivna aktiedgaravta-

let eller avtalsparternas sammanlagda rostandel inte 6kar genom forvarvet.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen fér god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

/Rolf Skog

Hur man déverklagar
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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 Overkla-

gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da kla-

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



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