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Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2021-08-02.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
Castellum Aktiebolag dispens fran skyldigheten att rikta uppkdpserbjudandet avseende aktier
I Kungsleden Aktiebolag till aktiedgare med hemvist i Forenta staterna.

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
Castellum Aktiebolag dispens fran skyldigheten att inom fyra veckor fran lamnande av det of-
fentliga uppkdpserbjudandet avseende aktierna i Kungsleden Aktiebolag uppratta och hos Fi-
nansinspektionen anstka om godkannande av erbjudandehandlingen avseende budet. Namn-

den faststéller en ny tidsfrist till sex veckor fran erbjudandets lamnande.

[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 sa-
dant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits, gjorts
allmént kand av den som planerat atgéarden eller pa annat séatt blivit allmant kand. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggdras. Det aligger sokanden att i forvag underratta namn-

den om tidpunkten for offentliggérande av erbjudandet s att uttalandet kan offentliggoras i
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samband dédrmed och tiden for Overklagande av beslutet av annan 4n sékanden kan bérja

16pa.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom denna dag en framstallning fran Roschier Advokatbyra
pa uppdrag av Castellum Aktiebolag. Framstallningen ror dispens for att undanta aktieagare i
Forenta staterna fran ett offentligt uppkopserbjudande samt dispens fran kravet pa att inom
fyra veckor fran lamnande av det offentliga uppkopserbjudandet upprétta och hos
Finansinspektionen anstka om godkannande av en erbjudandehandling avseende erbjudandet.

FRAMSTALLNINGEN
| framstéllningen anférs foljande.

Castellum Aktiebolag, org.nr 556475-5550 ("Castellum™), &r ett svenskt publikt aktiebolag med
sate i Goteborg, Sverige. Aktierna i Castellum &r upptagna till handel pa Nasdag Stockholm.

Castellum Overvéger att lamna ett offentligt uppkdpserbjudande till aktiedgarna i Kungsleden
Aktiebolag, org.nr 556545-1217 ("Kungsleden™), vars aktier ar upptagna till handel pa Nasdagq
Stockholm. Castellum Gvervager att erbjuda aktiedgarna i Kungsleden ett vederlag som bestar
av en kombination av Castellum-aktier och kontanter.

Utlandskt aktiedgande i Kungsleden

I samband med forberedelserna av erbjudandet har Castellum tagit del av en agarforteckning
med uppgifter om aktiedgandet i Kungsleden per den 30 juni 2021. Enligt agarférteckningen
finns det aktiedgare i Kungsleden med hemvist i vissa jurisdiktioner utanfor EES, déribland
Forenta staterna. Enligt information fran Kungsleden som Castellum har tagit del av motsvarar
det amerikanska aktiedgandet i Kungsleden per den 31 maj 2021 sammanlagt cirka 14,8 procent
av samtliga aktier i Kungsleden, fordelat pa 79 kanda aktieagare. Savitt Castellum kan bedéma
ar majoriteten av aktiedgarna med hemvist i FOrenta staterna institutionella eller kvalificerade
investerare, huvudsakligen multinationella fonder och investeringsforetag samt forsakrings-

och/eller pensionsenheter. Savitt Castellum kan bedéma finns det endast ett mycket begransat



aktiedgande 1 FOrenta staterna som utgors av icke-kvalificerade aktiedgare. Kungsledens aktie

ar inte noterad i Forenta staterna.

For det fall Castellum skulle vara skyldigt att rikta erbjudandet till aktiedgare med hemvist i
Forenta staterna skulle det medféra hoga kostnader kopplat till radgivning avseende amerikansk
vardepappersrattslig reglering och anpassning av dokumentationen i erbjudandet till sadan re-
glering. Darutdver skulle det potentiellt kravas registrering och/eller publicering av vissa doku-
ment i Forenta staterna, nagot som foranleder 6kad legal riskexponering for Castellum, dkad
administration, hogre kostnader och potentiellt negativ paverkan pa tidplanen for erbjudandet.
Mot bakgrund av det begransade antalet amerikanska aktiedgare, det klart 6vervagande inslaget
av kvalificerat aktiedgande i Forenta staterna, samt aktiedgarnas formodade mojligheter att ta
del av det ekonomiska innehallet i erbjudandet nskar Castellum utesluta aktieagare med hem-
vist i Forenta staterna fran erbjudandet. | det senare avseendet noteras sarskilt att Castellum
avser att, i enlighet med amerikanska vardepappersregler, separat mojliggora for s.k. kvalifice-
rade investerare i Forenta staterna att sélja sina aktier pd samma villkor som i erbjudandet.! For
det fall de 20 storsta aktiedgarna i Kungsleden med hemvist i Forenta staterna, vilka samtliga
ar kvalificerade investerare, valjer att salja sina aktier pa det sattet medfor det, enligt den &gar-
information fran Kungsleden som Castellum har tagit del av, att aktiedgare med cirka 13,98
procent av aktierna ges mojlighet att sélja sina aktier i Kungsleden pa samma villkor som i

erbjudandet.

Med anledning av ovanstaende beskrivning, se punkt (i) i hemstéllan nedan.
Erbjudandehandling

Mot bakgrund av att erbjudandet delvis kommer besta av aktier i Castellum kommer den

erbjudandehandling som ska upprattas for erbjudandet att innehalla ingaende information av-

seende de sammanslagna bolagen, inklusive finansiell proforma-information avseende de

sammanslagna bolagen. Upprattandet av erbjudandehandlingen berdknas ta upp till sex veckor

! Det bor i sammanhanget noteras att den efterstravade effekten, dvs. att av regulatoriska skl utesluta icke-kvali-
ficerade aktiedgare med hemvist i Forenta staterna fran erbjudandet, tekniskt sett kan uppnas antingen genom (i)
att samtliga aktieagare i Kungsleden med hemvist i Forenta staterna exkluderas fran erbjudandet, kombinerat
med ett separat erbjudande riktat till kvalificerade investerare i Forenta staterna pa villkor motsvarande det i er-
bjudandet, eller (ii) att Erbjudandet i Forenta staterna endast riktas till kvalificerade investerare. LGsningarna
uppnar samma effekt och den slutliga tekniska I6sningen kommer att beslutas av Castellum i samrad med de le-
gala radgivarna avseende amerikansk vardepappersritt.



fran erbjudandets offentligg6rande.

Med anledning av ovanstaende beskrivning, se punkt (ii) i hemstéllan nedan.

Hemstéallan

Castellum hemstaller mot bakgrund av ovanstaende att Aktiemarknadsnamnden:

(1) Medger Castellum undantag fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare

med hemvist i Forenta staterna.

(i) Lamnar Castellum dispens fran kravet enligt 2 kap. 3 § lagen (2006:451) om offent-
liga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (se dven punten 11.6 i takeover-Reg-
lerna) att inom fyra veckor fran erbjudandet uppratta och hos Finansinspektionen
anstka om godkannande av en erbjudandehandling. Castellum begar att Aktiemark-

nadsnamnden faststaller en ny tidsfrist om sex veckor fran erbjudandets lamnande.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns det be-
stdimmelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Ett offentligt uppkopserbju-
dande far lamnas endast av den som gentemot den bors som driver den reglerade marknad déar
malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de regler som borsen har
faststallt for sadana erbjudanden (2 kap. 1 § LUA). Det innebér att den som vill lamna ett of-
fentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdag Stockholm
maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka och

prova fragor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).
Utlandskt aktiedgande i Kungsleden
Det ar vanligt att utlandska rattssubjekt &ger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-

fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utldndska aktiedgare,

maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land



eller de lander dar de utlandska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa
att det uppfyller kraven i samtliga berdrda lander kan vara mycket tidsodande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna framgar att budgivaren
da, med stod av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av reg-
lerna och, vid behov darav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i
alla lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. |
kommentaren sags vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser aktiea-
gare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte sokas om, i
anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett salunda
berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget
(hogst tre procent), aktierna i frga inte &r noterade pa nagon marknadsplats i landet och

inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ordning.

I det nu aktuella fallet avser Castellum, i linje med vedertagen praxis, i erbjudandet avseende
forvarv av aktierna i Kungsleden lata bli att rikta erbjudandet till aktieagare med hemvist

i FOrenta staterna.

Baserat pa for Castellum tillganglig information uppgar det aktiedgande i Kungsleden som &r
hanforligt till aktiedgare med hemvist i Forenta staterna till omkring 14,8 procent av aktierna i
Kungsleden. Det ar vasentligt mer an det i kommentaren angivna riktmarket 3 procent. Till
bilden hér emellertid att, savitt Castellum kunnat bedéma, de aktiedgare som har hemvist i
Forenta staterna ar institutionella eller pa motsvarande sétt kvalificerade investerare. Med
hansyn hartill, det faktum att aktierna inte ar upptagna till handel i Férenta staterna samt de av
Castellum planerade atgarderna for att underlatta for amerikanska dgare att anda hantera er-
bjudandet och undvika att paverkas negativt av uppkopserbjudandets utformning i aktuellt
hanseende, foreligger emellertid enligt Aktiemarknadsnamndens mening forutsattningar for
att bevilja Castellum dispens dven fran skyldigheten att rikta erbjudandet till 4gare i Férenta
staterna (jfr bl.a. AMN 2020:26 och 2019:43).

Erbjudandehandling

Enligt 2 kap. 3 § LUA ska budgivaren inom fyra veckor fran lamnandet av ett offentligt upp-



kopserbjudande upprétta en erbjudandehandling och hos Finansinspektionen ansdka om god-
kannande av den. Om det finns sarskilda skal, far Finansinspektionen forlanga tidsfristen.

Finansinspektionen har med stdd i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 88 forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument éverlatit till Aktiemarknadsnamnden att besluta i fragor
om forlangning av tidsfristen (FFFS 2007:17).

Aven enligt punkten 11.6 i takeover-reglerna ska budgivaren inom fyra veckor fran lamnandet
av ett erbjudande uppratta en erbjudandehandling och hos Finansinspektionen ansoka om
godkénnande av den. Aktiemarknadsnamnden kan enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna

medge undantag fran reglerna.
| det nu aktuella fallet har Castellum ansokt om dispens fran fyraveckorsfristen och anhallit om
en frist pa sex veckor. Enligt namndens mening finns det forutsattningar att, pa i anstkan an-

forda skal, medge en sadan forlangning av fristen (jfr bl.a. AMN 2015:42). Nagra skal som

med tillracklig styrka talar emot en férlangning finns inte.

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

marknaden behandlats av namndens ordforande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius /Rolf Skog

Hur man 6verklagar

Besluten avseende dispens fran LUA kan éverklagas hos Finansinspektionen av den som be-

sluten angar, om besluten har gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska géras skriftligt.



I skrivelsen ska klaganden ange vilket eller vilka beslut som 6verklagas och vilken andring
som begars. Skrivelsen med 6verklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsndmnden
inom tre veckor fran den dag da klaganden fick del av beslutet. Om ett beslut dverklagas av
annan an sokanden, ska 6verklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet

offentliggjordes.



