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Detta uttalande dr meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av delegation fran

Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2026-09-16.

[Detta uttalande géller en planerad dtgidrd som inte ar allmént kidnd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen 1 stadgarna for Foreningen for god sed pd vdrdepappersmarknaden fér ett
sadant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsndmnden forrén dtgarden vidtagits, gjorts
allmint kénd av den som planerat atgidrden eller pa annat sitt blivit allmént kdnd. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggdras. |

ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 14 augusti 2026 en framstéllan frdn Advokatfirman
Cederquist sdsom ombud for Aeternum Capital AS, org. nr 926 061 232, ("AC”). Framstillan
ror tolkning av reglerna om nérstaende i lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden

pa aktiemarknaden (LUA).

FRAMSTALLAN

Bakgrund

Havsfrun Investment AB, org. nr 556311-5939, ("Havsfrun”) ér ett investeringsbolag vars B-
aktier dr noterade pd Nasdaq Stockholm. Bolaget har cirka 8 500 aktiefigare. Havsfrun har dven
givit ut A-aktier som inte ar upptagna till handel. Huvudégare 1 bolaget dr familjerna Werkell
och Tengberg (’Séljarna”), vilka vardera direkt och indirekt dger cirka 29 % av aktiekapitalet

och 38 % av rosterna i Havsfrun, dvs. sammanlagt cirka 58 % av aktiekapitalet och 75 % av
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rosterna. AC é&r ett norskt bolag, tillika en alternativ investeringsfond, som Overvéger att
forvdrva en andel av Sdljarnas aktier i Havsfrun. Per Johansson &r en separat, privat investerare
(’Investeraren”) som i samband med AC:s potentiella affir med Séljarna, ocksa dverviger att

forvirva en andel av Siljarnas aktier i Havsfrun.

Forvirv av aktier

Som ett forsta steg skulle AC forviarva A-aktier och B-aktier fran Siljarna motsvarande ett
dgande om 47,6 % av aktiekapitalet och 29,5 % av rosterna i Havsfrun. Parallellt skulle
Investeraren forviarva A-aktier och B-aktier frdn Sdljarna motsvarande ett 4gande om 6,7 % av
aktiekapitalet och 28,8 % av rosterna i Havsfrun. Séljarna skulle tillsammans efter affarerna
inneha ett fortsatt dgande om totalt cirka 4,2 % av aktiekapitalet och 18 % av rosterna 1

Havsfrun, fordelat mellan dem pa samma sitt som idag.

Overlatelsen av Séljarnas aktier till AC respektive Investeraren skulle genomfdras genom tva
separata avtal. Avtalet mellan Sdljarna och AC kommer, utdver aktiedverlatelsen, att innehdlla
vissa dtaganden fran Sdljarnas sida och dven en avsiktsforklaring att utreda forutsattningarna
for ett samgaende mellan Havsfrun och AC (se vidare nedan). Avtalet mellan Siljarna och
Investeraren kommer att utgdras av en enkel avrdkningsnota utan nigra sérskilda dtaganden

utover aktiedverlatelsen till Investeraren.

AC och Investeraren kommer inte att ingd nagot aktiedgaravtal eller ha ndgon annan form av
overenskommelse 1 relation till respektive parts dgande eller utdvande av rostritt i Havsfrun.
Foretrddare for AC och Investeraren dr bekanta sedan tidigare och dr verksamma inom samma
bransch (dvs. inom investeringar i noterade bolag pd Nasdaq Stockholm), men har ingen
affarsrelation 1 ovrigt. AC och Investeraren har inte nigot annat pdgdende eller tidigare
affarssam-arbete, dvs. ingen samverkanshistoria, och Investeraren &r inte och har inte heller
varit investerad i AC. Investeraren Onskar gora investeringen mot bakgrund av att han ser
positivt pd AC:s mdjligheter att skapa ytterligare viarde i Havsfrun framdver och ser ocksé

mojlighet att sjdlv bidra 1 vardeskapandet.

I forhallande till 3 kap. 5 § forsta stycket punkterna 4 och 5 LUA sd kommer AC och
Investeraren inte att ingd nigon dverenskommelse om att samordna utdvandet av rostrétten i

Havsfrun och det finns inte heller ndgon underforstadd Overenskommelse om styrelsens



sammansittning, utdver att parterna har samsyn om att det bor utses en ny, oberoende

styrelseordforande i samband med dgarfordndringarna.

For Séljarnas del motiveras aktieoverldtelserna av att de Onskar genomfora en
generationsvéxling pa ett sitt som sdkerstiller Havsfruns framtid och fortsatta utveckling pa
Nasdaq utan att nagot nytt kontrolligande uppstér i bolaget. Dartill bedomer Siljarna att
Havsfrun i sin nuvarande form ar for litet, vilket hdmmar verksamheten. For AC:s del ger
forviarvet av aktierna tillgang till en plattform f6r investeringar i noterad milj6 pa Nasdaq
Stockholm, vilket &r ett langsiktigt mél for fonden, och det kan ocksa finnas andra vérden i
Havsfrun som AC bedomer kan vara attraktiva framat. For AC:s del ar det dirmed inte aktuellt
att lagga ett bud pa hela Havsfrun i samband med forvirven, utan AC vill tvirtom virna om

Havsfruns borsnotering.

Ataganden och eventuellt samgdende

Som en del av avtalet mellan AC och Siljarna om aktieforvarv enligt ovan skulle parterna inga
en avsiktsforklaring, dir de forklarar sig positiva till att utreda forutséttningarna for ett
samgédende mellan Havsfrun, AC och Aeternum Management AS ("AM”) som ar AC:s
forvaltningsbolag. Aven Havsfrun forvintas forklara sig positivt till att utreda forutsittningarna
for ett sddant samgdende. Havsfrun forvéntas offentliggora de visentliga dgarfordndringarna sa
snart som mojligt efter aktiedverlatelserna, och dé &ven informera om att bolaget kommer att
utreda forutséttningarna for ett samgaende med AC och AM. AC, Havsfrun och Séljarna ser en
affarsmassig logik i ett sddant potentiellt samgéende och &r dverens om de huvudsakliga
kommersiella villkoren for en sadan affdr, inklusive relativviarderingen mellan AC, AM och
Havsfrun (bade AC och Havsfrun skulle virderas baserat pa respektive parts substansvirde
medan AM viérderas till marknadsvirde). Parterna dr Gverens om att ett sddant samgéende 1
forsta hand ldmpligen sker genom en apportemission, diar Havsfrun férvarvar AC och AM mot

betalning i form av nyemitterade aktier i Havsfrun till aktiefigarna i AC och AM.

Forutsatt att AC och Havsfrun viljer att gd vidare med samgaendet efter att ndrmare ha utrett
forutsittningarna avser parterna att dterkomma till Aktiemarknadsndmnden 1 frdga om de aktie-
marknadsréttsliga fragestéllningar som aktualiseras av samgdendet, beroende pd hur detta
skulle komma att slutligen utformas. Ett potentiellt samgaende skulle under alla forutsattningar

understéllas bolagsstimman 1 Havsfrun och skulle ocksa kriava godkdnnande fran AC:s styrelse



respektive AC:s aktiedgare, vilka skulle vara séljare i en sadan transaktion. I dagsldget dr det
enbart AM, i sin roll som forvaltningsbolag for AC, som &r inblandat i och kénner till diskus-
sionerna om det potentiella samgéendet fran AC:s sida. Det finns ddrmed inga garantier for att
ett samgaende kommer att ske, och aktieférvarven som beskrivits ovan kommer inte att vara

villkorade av ett potentiellt framtida samgéende.

Utéver ovan kommer Séljarna i samband med forséljningen av aktier till AC att ata sig att
investera en del av den kopeskilling som de erhaller i AC. Huvuddgarna kommer vidare att ata
sig gentemot AC att behalla sina respektive kvarvarande aktier i Havsfrun under minst ett ar.
De forvintas dven ata sig att rosta for det potentiella samgéendet, forutsatt att AC och Havsfrun
bestdmmer sig for att gd vidare med detta och att (i) tva oberoende finansiella institut bedomer
att affdaren &r skélig fran en finansiell utgdngspunkt for Havsfruns aktiedgare och (ii) det inte
finns nigra aktiemarknadsrittsliga eller andra formella hinder for samgéendet. Atagandet skulle
vara begrénsat till att stotta ett eventuellt samgaende som uppfyller dessa villkor och skulle inte

innebéra nigot dtagande att samordna utdvandet av rostrétten.

I samband med att AC och Investeraren genomfor aktieforvarven frdn Siljarna forvintas
Havsfrun utfdrda kallelse till extra bolagsstimma for att genomfora den fordndring 1 styrelsens
sammansittning som beskrivs ovan och infora ett uppdaterat inlosenforbehdll 1
bolagsordningen. Enligt inlosenforbehallet skulle aktiedgarna fa ritt att begéra kontant inldsen
av aktier till ett berdknat substansvirde, dock sammanlagt hogst motsvarande 5 % av Havsfruns

substansvérde per ar.

Investeraren dr informerad om att AC, Séljarna och Havsfrun ska utreda forutsittningarna for
ett samgdende enligt ovan och stiller sig positiv till detta men &r inte och har inte pd négot sitt

varit involverad 1 diskussionerna kring det potentiella samgaendet.

Havsfrun har idag ett eget kapital om cirka 100 miljoner kronor och skulle efter det potentiella
samgdendet ha ett eget kapital om cirka 1 700 miljoner kronor utifran den vérdering som
parterna nu har diskuterat. Vid ett potentiellt samgéende skulle AC:s cirka 85 aktiedgare,
kollektivt sett, darfor bli dgare till en vidsentligt stérre andel av aktierna 1 Havsfrun dn de
befintliga aktiedgarna i bolaget. Narmare bestdmt skulle, for det fall det potentiella samgaendet
skulle genomforas pa de villkor som anges 1 avsiktsforklaringen, AC:s aktiedgare totalt inneha

omkring 90 % av aktierna och rdsterna 1 Havsfrun direkt efter samgiendet. Ingen aktiedgare 1



AC eller AM skulle erhélla en rostandel 1 Havsfrun som &verstiger 30 % av rosterna i
borsbolaget. Agarna till AM skulle inneha mindre 4n 5 % av aktierna och rdsterna i Havsfrun
och Siljarna respektive Investeraren vardera inneha mindre &n 2 % av aktierna och rosterna 1

bolaget.

Hemstallan

Mot ovanstdende bakgrund hemstéller AC att Aktiemarknadsndmnden ldmnar besked om AC,
genom de beskrivna forvérven av aktier i Havsfrun, ska anses nirstaende med (i) Investeraren
eller (i) Siljarna enligt ndgon av punkterna 4 och 5 i 3 kap. 5 § forsta stycket LUA si att
budplikt ddrmed skulle uppkomma.

OVERVAGANDEN

I 3 kap. LUA finns bestimmelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 § samma
lag efter ansokan ge besked om huruvida budplikt giller. En ansdkan kan goras av den som har

ett berattigat intresse 1 saken.

Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 § LUA samt 5 och 6 §§ forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument overlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om

huruvida budplikt géller (FFFS 2007:17).

Budplikt innebir att den som genom forvarv av aktier uppndr en dgarandel som uppgar till eller
Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier 1 ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfoér Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet, ska ldmna ett offentligt uppkopserbjudande avseende
resterande aktier 1 bolaget. Budplikt intrdder enligt 3 kap. 1 § LUA nér nagon, ensam eller
tillsammans med ndgon som &r nérstdende enligt 5 §, genom forvirv av aktier uppnir en
dgarandel som uppgar till eller 6verstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier 1 ett
svenskt aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pad en reglerad marknad eller en

motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

Som nérstdende ska enligt 5 § 4 den anses med vilken det har triffats en 6verenskommelse om



att genom ett samordnat utovande av rostrétten inta en 1angsiktigt gemensam héllning i syfte att
uppnd ett bestimmande inflytande over bolagets forvaltning. I lagens forarbeten uttalas att
bestimmelsen kan bli tillimplig om det finns en Gverenskommelse om att under en léngre
tidsperiod, dvs. flera verksamhetsar, samordna utovandet av rostritten vid val av i vart fall sa
manga styrelseledamoter att dessa utgdr en majoritet i styrelsen. Bestimmelsen dr ddremot inte
avsedd att triffa tillfillig eller endast fran tid till annan forekommande samverkan infor

styrelseval eller andra stimmobeslut. Se prop. 2005/06:140 s. 105 f.

Vidare ska enligt 5 § 5 som nérstdende anses ndgon som samarbetar med forvérvaren i syfte att
uppné kontroll dver bolaget. Ett nérstdendeforhillande enligt den punkten fOrutsitter att det
foreligger en forvérvssituation och att det mellan forvarvaren och en eller flera fysiska eller
juridiska personer finns en skriftlig eller muntlig 6verenskommelse att vid forvérvet samverka

1 syfte att uppna kontroll dver bolaget.

Fragan om ett nérstdendeforhallande mellan Investeraren och AC

Av framstillan framgér att Investeraren och AC inte kommer att ingd ndgon 6verenskommelse
om att samordna utdvandet av rostritten i Havsfrun och att det inte heller finns nagon
underforstadd verenskommelse om styrelsens sammanséttning, utdver att parterna har samsyn
om att det bor utses en ny, oberoende styrelseordférande i samband med dgarfordndringarna.
Under de forutsdttningarna kan det enligt ndmndens mening inte foreligga négot sadant

narstaendeforhéllande mellan Investeraren och AC som avsesi 5 § 4.

Skulle det da kunna foreligga ett nérstdendeforhallande mellan Investeraren och AC enligt 5 §
57 Savil Investeraren som AC ska forvirva aktier i Havsfrun men forvérven ska avse aktier
som representerar 28,8 % respektive 29,5 % av rosterna for samtliga aktier 1 bolaget och nar
alltsd inte var for sig upp till nivan for kontroll 1 lagens mening, ndmligen 30 % av rostetalet.
Tillsammans uppndr de den nivdn. Savitt framgér av framstillan foreligger emellertid inte
ndgon Overenskommelse mellan Investeraren och AC om att gemensamt ta kontroll dver
Havsfrun. I avsaknad av en sddan 6verenskommelse finns inte ndgon grund for att anse ett

narstdendeforhéllande enligt 5 § 5 foreligga.

Frdgan om ett ndrstaendeforhallande mellan Sdljarna och AC



Av framstdllan framgar att Sédljarna i samband med forséljningen av aktier till AC avser att dta
sig att investera en del av den kdpeskilling som de erhéller 1 AC och att behalla sina respektive
kvarvarande aktier i Havsfrun under minst ett ar. Avtalet mellan Sédljarna och AC avses ocksa
innehélla en avsiktsforklaring att utreda forutsittningarna for ett samgéende mellan Havsfrun
och AC. Séljarna och AC kommer dock inte att ingd ndgon dverenskommelse om att samordna
utovandet av rostritten i Havsfrun och framstdllan ger inte anledning att anta att nagon
underforstadd 6verenskommelse av det slaget skulle finnas. Under dessa forutsdttningar skulle
det enligt nimndens mening inte foreligga ndgot sddant niarstdendeforhéllande mellan Siljarna

och AC som avsesi5 § 4.

Skulle det mellan Séljarna och AC kunna foreligga ett saidant nirstdendeforhéllande som avses
15§ 5? AC ska fran Siljarna forvirva aktier som representerar 29,5 % av rosterna for samtliga
aktier i Havsfrun och parterna ska i samband didrmed gora en avsiktsforklaring att utreda
forutséttningarna for ett samgdende mellan Havsfrun och AC. Parterna dr enligt framstéllan
Overens om att ett sddant samgdende 1 forsta hand lampligen sker genom en apportemission,
dir Havsfrun forviarvar AC (och AM) mot betalning i form av nyemitterade aktier 1 Havsfrun
till aktiedgarna 1 AC (och AM). Enbart de 1 framstdllningen angivna omsténdigheterna ger dock
enligt ndimndens mening inte ndgon grund for att anse ett nérstdendeforhallande enligt 5 § 5

foreligga mellan Séljarna och AC.

De i1 framstéllan angivna omstidndigheterna ger dirmed inte upphov till budplikt.

I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordforande), Ramsay Brufer,

Johan Danelius, Arne Karlsson, Jens Nystrand, Carl-Johan Pousette och Erik Sjoman.

Pé& Aktiemarknadsndmndens vignar

Sten Andersson

/Rolf Skog

Hur man overklagar



Némndens beslut kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angér, om
beslutet har gitt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. I skrivelsen ska
klaganden ange vilket beslut som 6verklagas och vilken d@ndring som begirs. Skrivelsen med
overklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsndmnden inom tre veckor fran den dag da
klaganden fick del av beslutet. Om beslutet Gverklagas av annan @n sokanden, ska

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



