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Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2013:50
2013-12-23

Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2014-06-18.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna, Kin-
derCo undantag fran den budplikt som enligt 3 kap. 1 och 2 8§ lagen (2006:451) om offent-

liga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) annars skulle uppkomma som en konse-
kvens att de i framstallningen beskrivna aktiedverlatelserna och avtalen.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmént 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 allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmént kand. Utta-
landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 20 december 2013 en framstéllning fran John
Tengberg. Framstéllningen rér dispens fran budplikt enligt lagen (2006:451) om offent-
liga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.
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FRAMSTALLNING

Havsfrun Investment AB ("Havsfrun” eller "Bolaget”) ar ett svenskt aktiebolag vars aktier &r
upptagna till handel pa NASDAQ OMX Stockholm. Havsfruns aktiekapital uppgar till

60 529 700 kronor, fordelat pa totalt 12 105 940 aktier, varav 1 855 330 ar A-aktier och reste-
rande 10 250 610 ar B-aktier. En A-aktie medfor tio rGster och en B-aktie en rost.

Invia S.A. (Luxemburg) innehar 1 164 580 A-aktier och 4 239 650 B-aktier i Havsfrun, mot-
svarande 44,64 procent av aktierna och 55,15 procent av rosterna. Invia &gs till lika delar av
Valico S.A. och Inovest S.A., bada registrerade i Luxemburg. Valico ar helagt av Claes Wer-
kell och Inovest &r helagt av John Tengberg. Vidare innehar Tengberg samtliga aktier i Kin-
derCo S.A. (Luxemburg). KinderCo innehar i sin tur 202 600 A-aktier och 615 000 B-aktier,
motsvarande 6,75 procent av aktierna och 9,17 procent av rosterna, i Havsfrun. Genom sina
respektive innehav ar saledes Werkell och Tengberg (indirekta) huvudaktieagare i Havsfrun.
Vidare innehar Eva Delmar Werkell (gift med Claes Werkell) och Jakob Werkell (son till
Claes Werkell) aktier i Havsfrun, representerande 0,52 respektive 0,35 procent av det totala
rostetalet (Claes, Eva och Jacob bendmns nedan gemensamt "Werkell-familjen”). En schema-
tisk bild av &garstrukturen bifogas_(utesluten hér).

Den beskrivna agarstrukturen, med bortseende fran Tengbergs innehav genom KinderCo,
etablerades omkring mitten av 1990-talet. Vid ikrafttrddandet av lagen (2006:451) om offent-
liga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden ("LUA”) innehade Invia aktier i Havsfrun som
motsvarade mer an tre tiondelar av réstetalet for samtliga aktier i bolaget. KinderCo bildades
ar 2012 varefter det av Tengberg forvarvade samtliga de aktier i Havsfrun Investment som

bolaget fér narvarande innehar.

Som ett led i sin generationsskiftesplanering 6vervéager Tengberg att 6verfora hela sitt innehav
i Havsfrun till sina tre myndiga barn Carl Tengberg, John CF Tengberg och Lovisa Tengberg
("CT, JCFT och LT”). Detta avses ske genom att Tengberg forst dverlater samtliga aktier i
KinderCo till CT, JCFT och LT, vilka darigenom forvarvar motsvarande en tredjedel vardera
av samtliga aktier och roster i KinderCo. Darefter avser Tengberg att Overlata samtliga aktier i
Inovest till KinderCo, varefter Inovests aktier i Invia sedermera kan komma att utskiftas eller
pa annat satt 6verga till KinderCo. Foljaktligen kommer KinderCo aga, direkt eller indirekt
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genom Inovest, 50 procent av samtliga aktier och roster i Invia. En schematisk bild bifogas

utvisande forandringen i ovan beskriven dgarstruktur vid genomforandet av de planerade

overlatelserna (uteluten hér).

Mellan CT, JCFT och LT kan komma att ingas avtal om ett samordnat utévande av rostrétten
i fragor som ror deras gemensamma direkta och indirekta dgande. Vidare kan mellan CT,
JCFT och LT & ena sidan och Werkell-familjen & andra sidan komma att ingds avtal om ett
samordnat utévande av rostratten i fragor som ror deras gemensamma direkta och indirekta

agande.

John Tengberg hemstéller att Aktiemarknadsnamnden meddelar dispens fran den budplikt
som annars skulle kunna uppkomma i anledning av dels att (i) Tengberg Gverlater samtliga
sina aktier i KinderCo till CT, JCFT och LT samt till KinderCo overlater samtliga aktier i
Inovest, dels (i) Inovests aktier i Invia utskiftas eller pa annat satt évergar till KinderCo, dels
(iii) avtal ingas mellan CT, JCFT och LT och mellan CT, JCFT och LT a ena sidan och en
eller flera av medlemmarna av Werkell-familjen a andra sidan om samordnat utévande av
rostratten i fragor som ror deras direkta och indirekta dgande sasom det beskrivs ovan. Enligt
Tengberg foreligger skal for sadan dispens med hansyn till att ovan angivna éverlatelser och
overenskommelser sker som ett led i Tengbergs generationsskifte av sitt 4gande i Havsfrun.

OVERVAGANDEN

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nér nagon, ensam eller
tillsammans med nagon som &r narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier uppnar en agar-
andel som uppgar till eller dverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt
aktiebolag vars aktier &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

Av 3 kap. 5 8§ 4 LUA framgar att som narstaende ska anses bl.a. den med vilken har traffats en
overenskommelse om att genom ett samordnat utdvande av rostratten inta en langsiktigt ge-

mensam hallning i syfte att uppna ett bestimmande inflytande 6ver bolagets forvaltning.
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Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 respektive 5 8§ LUA efter anstkan ge besked om
huruvida budplikt galler och medge undantag fran budplikt. En ansdkan kan goras av den som

har ett berattigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 8 LUA samt 8 och 9 88 forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument dverlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt galler och besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Enligt namndens mening kommer, genom de i framstallningen beskrivna aktiedverlatelserna
och avtalen, ett sadant narstaendeforhallande som avses i 3 kap. 5 § 4 LUA att etableras mel-
lan CT, JCFT, LT och en eller flera av medlemmarna av Werkell-familjen. Ddrmed uppkom-
mer enligt 3 kap. 2 8 forsta stycket 2 och 3 kap. 1 § LUA budplikt.

Enligt 3 kap. 2 8§ andra stycket LUA ska budplikten fullgdras av den rostmassigt storsta dga-
ren i narstaendekretsen. Enligt ndamndens mening ska i detta fall KinderCo, genom vilket CT,
JFCT och LT organiserar sitt agande, anses vara den storsta agaren. Namnden beaktar da att
KinderCo ocksa kommer att inneha drygt 9 procent av rostetalet i Havsfrun i form av direkt
agande. Det ankommer saledes, som utgangspunkt, pa KinderCo att fullgora budplikten.

Fragan ar da om KinderCo ska beviljas dispens fran budplikten. Namnden gor i den fragan
foljande beddmning. John Tengberg har sedan mitten av 1990-talet, tillsammans med familjen
Werkell, varit storsta dgare i Havsfrun. | syfte att astadkomma ett generationsskifte avser John
Tengberg nu att Gverlata sitt aktieinnehav i Havsfrun till sina myndiga barn, CT, JCFT och
LT, genom att dels till dem overlata samtliga aktier i KinderCo, dels till KinderCo 6verlata
samtliga aktier i Inovest, vilket innehar 50 procent av samtliga aktier och roster i Invia, som &ar
det av Werkell och Tengberg gemensamt dgda holdingbolag genom vilket de ager aktier i
Havsfrun. Ndmnden noterar vidare att Inovests aktier i Invia sedermera kan komma att utskif-

tas eller pa annat satt 6verga till KinderCo.

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 8 LUA undantag medges fran bestammelserna
om budplikt. | forarbetena till bestammelsen framgar att frdgan om undantag i det enskilda
fallet far provas med utgangspunkt i syftet med budpliktsreglerna, dvs. att majliggora for 6v-
riga aktiedgare att pa visst satt lamna bolaget nar nagon genom sitt aktieinnehav har tagit kon-
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troll 6ver bolaget. Omstandigheterna kan i vissa fall vara sadana att ndgot kontrollagarskifte
de facto inte kan sdgas ha skett, vilket exempelvis kan vara fallet vid generationsskiftesatgar-
der pa dgarsidan. Aktiemarknadsnamnden har i dessa fall att genom en helhetshedémning
prova om en dispens ligger i aktiedgarkollektivets intresse och om detta intresse kan anses
védga tyngre &n den mojlighet for aktieagare att lamna bolaget som budplikten innebar (prop.
2005/06:140 s. 117).

Reglerna om budplikt ar till for att skydda 6vriga aktieagare fran att, utan mojlighet att ocksa
sdlja sina aktier till samma pris, fa en ny kontrollagare i det bolag i vilket de &ger aktier. Reg-
lerna bor normalt inte lagga hinder i vagen for en generationsvaxling av det slag som nu pagar

inom familjen Tengberg.

Med hénsyn till detta och vad som i 6vrigt framgar av framstallningen, bl.a. i fraga om &gan-
det i KinderCo och om det fortsatta samarbetet genom Invia i fraga om inflytandet i Havsfrun,
samt med beaktande av vad som uttalas i lagens forarbeten finns det enligt ndmndens mening
forutsattningar att bevilja KinderCo dispens fran den budplikt som annars skulle uppkomma

for konsortiet.

Ansokan om dispens fran budplikt ska mot denna bakgrund bifallas.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-
marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

/Rolf Skog
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Hur man dverklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begérs. 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 dn sokanden, ska éverklagan-

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



