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Detta uttalande ar savitt avser fraga 5 meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av
delegation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes
2016-04-28.

[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 8 april 2016 en framstéllning fran Advokatfirman
Lindahl som ombud for HNA Tourism Group Co., Ltd. Framstallningen ror tolkning av lagen
(2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) och Nasdaq Stock-
holms takeover-regler (“takeover-reglerna”) samt god sed pa aktiemarknaden med anledning
av ett potentiellt indirekt kontrollagarskifte i Rezidor Hotel Group AB.
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FRAMSTALLNING

| framstéliningen anfors i huvudsak foljande.

Bakgrund

HNA Tourism Group Co., Ltd (“HNA”) ingar i HNA Group som bildades ar 1993 och ér ett
Fortune Global 500-bolag och ett ledande, multinationellt konglomerat med verksamhet inom
luftfart, flygplatsdrift, finansiella tjanster, fastigheter, retail, turism och logistik. HNA Group
hade under ar 2015 en omséttning pa 6ver 25,6 mdr USD och totala tillgangar pa éver 81 mdr
USD. HNA, ett helagt dotterbolag till HNA Group, &r en av Kinas stérsta koncerner inom
turism med 89 resebyraer, fler &n 450 hotell och Kinas fjarde storsta flygkoncern. Under ar
2012 investerade HNA i NH Hotel Group, en ledande hotellkoncern med huvudkontor i Spa-
nien, och idag & HNA den enskilt storsta aktiedgaren i NH Hotel Group med en dgarandel

uppgaende till 29,5 procent.

Rezidor Hotel Group AB (“Rezidor”) &r ett hotellféretag med 457 hotell och mer an 100 000
rum i drift eller under utveckling i 80 lander i Europa, Mellandstern och Afrika. Bolaget dri-
ver och utvecklar exklusivt varumdrkena Radisson Blu, Park Inn by Radisson, Quorvus Col-
lection och Radisson Red i Europa, Mellandstern och Afrika. Bolagets aktier &r upptagna till

handel pa Nasdaq Stockholm.

| Rezidor finns det idag174 milj. aktier, vilka alla &r av samma slag. Bolaget &gs, direkt och
indirekt, till 51,3 procent av det amerikanska bolaget Carlson Hotels, Inc.

Carlson Hotels ar en ledande global aktér inom turism- och hotellbranschen, som dger och
forvaltar varumérken, globala boknings- och franchisesystem samt lojalitetsprogram. Carlson
Hotels ar franchisegivare av Carlson Hotels varumarken globalt. Carlson Hotels &ger och for-
valtar hotellvarumarken sasom Quorvus Collection, Radisson Blu, Radisson, Radisson RED,
Park Plaza, Park Inn by Radisson och Country Inns & Suites, samt en hotellportfolj bestdende
av 1 400 hotell med mer an 220 000 rum i drift eller under utveckling (inklusive Rezidors) i
115 l&ander i Amerika, Asien-Stillahavsregionen och Europa. Carlson Hotels &gs av Carlson

Hospitality Group, Inc.



Forvarvet

HNA Gvervager ett forvarv av samtliga aktier i Carlson Hotels fran Carlson Hospitality Group
("Forvéarvet”). Forvarvet skulle starka HNASs narvaro inom turism- och hotellbranschen i USA

och Europa.

For nérvarande for HNA och Carlson Hospitality Group diskussioner om villkoren for ett
sadant potentiellt Forvarv. Villkoren for Forvarvet, inklusive kopeskillingen, kommer att re-

gleras i ett aktieOverlatelseavtal (”Aktiedverlatelseavtalet™).

Aktiedverlatelseavtalet kommer att vara bindande for HNA och Carlson Hospitality Group.
Forvarvet kommer emellertid att krdva godkannanden av kinesiska myndigheter och konkur-
rensgodkannanden i flera lander, daribland Kina, USA och av EU. Fullféljandet av Forvarvet
under Aktieoverlatelseavtalet kommer darfor vara villkorat av att sddana godkannanden samt
andra vasentliga myndighetsgodkannanden erhalls.

Det &r HNAs och Carlson Hospitality Groups avsikt att genom pressmeddelande offentliggora
Forvarvet i samband med att Aktiedverlatelseavtalet ingas. Genom pressmeddelandet skulle
de huvudsakliga villkoren fér Forvarvet samt den inverkan Forvarvet kommer att ha for reste-

rande aktiedgare i Rezidor komma marknaden till k&nnedom.

For narvarande innehar HNA, varken direkt eller indirekt, ndgra aktier i Rezidor.
Aktieoverlatelseavtalet avser endast Forvarvet av aktier i Carlson Hotels och inte nagot for-
varv av aktier direkt i Rezidor. Aktiedverlatelseavtalet hanfor sig saledes inte till nagot fram-

tida forvarv av aktier direkt i Rezidor.

Det bor noteras att Carlson Hotels har varit verksamt i manga ar och innehar andra vasentliga
tillgangar utover aktierna i Rezidor. Rezidors totala borsvarde uppgar per den 7 april 2016 till
cirka 6 mdr SEK, varvid borsvardet av Carlson Hotels dgarandel om 51,3 procent i Rezidor
uppgar till drygt 3 mdr SEK. Av den totala kopeskillingen for aktierna i Carlson Hotels kom-
mer mindre &n 40 procent att allokeras till Carlson Hotels andel i Rezidor.

Eftersom Forvarvet av aktierna i Carlson Hotels kommer att vara villkorat av myndighets-



och konkurrensgodkéannanden kommer nagot koncernférhallande mellan HNA och Carlson

Hotels inte uppkomma forran Forvarvet fullféljs, dvs. nar villkoren i Aktiedverlatelseavtalet
ar uppfyllda.

Tre handlingsalternativ

Nar ett koncernforhallande mellan HNA och Carlson Hotels uppkommer sker enligt HNAs
bedémning ett sadant indirekt kontrollagarskifte i Rezidor som kan utlésa budplikt. HNA
Overvager i anledning dérav tre alternativ; (i) att Iamna ett budpliktserbjudande till aktie&gar-
na i Rezidor i samband med fullféljandet av Forvarvet, (ii) att lamna ett frivilligt erbjudande
till aktiedgarna i Rezidor i samband med ingaendet av Aktiedverlatelseavtalet och pressmed-
delandet om Forvarvet, eller (iii) att inom fyra veckor efter fullféljandet av Forvarvet avyttra
sa manga aktier i Rezidor att innehavet understiger tre tiondelar av rosterna. Samtliga tre al-

ternativ véacker fragor om tolkning av LUA och takeover-reglerna.

Om HNA skulle lamna ett frivilligt erbjudande, skulle det lamnas i samband med offentliggo-
randet av ingaendet av Aktiedverlatelseavtalet. Erbjudandet skulle inte vara villkorat av nagon
viss lagsta acceptansgrad. Vidare skulle Carlson Hotels, i anslutning till att Aktiedverlatelse-
avtalet ingas, ata sig att inte lamna in sina aktier i Rezidor i budet.

I samband med att det frivilliga erbjudandet ldmnas skulle marknaden informeras om Férvar-
vet och mgjligheten att ett indirekt kontrollagarskifte i Rezidor kommer att dga rum. Vidare
skulle erbjudandet villkoras av att HNA erhaller nédvandiga myndighets- och konkurrens-
godkannanden for fullfoljandet av Forvarvet. Om sadana godkéannanden inte skulle erhallas
skulle saledes varken Forvarvet eller det frivilliga budet fullféljas.

I tillagg till ovan skulle det frivilliga budet endast vara villkorat av de eventuella myndighets-
och konkurrensgodkannanden som skulle kunna krévas for genomférande av det frivilliga
budet. Vederlagsmassigt skulle det frivilliga budet utformas sa att det minst motsvarar vad
HNA skulle vara skyldigt att erlagga i ett budpliktsbud.

Om HNA, i samband med offentliggdrandet av ingaendet av Aktiedverlatelseavtalet, lamnar
ett frivilligt bud till aktiedgarna i Bolaget kommer HNA inte ha vetskap om huruvida myn-
dighets- och konkurrenstillstand kommer att erhallas for Forvérvet. Erhallande av sadana till-



stand &r nodvandigt for att HNA ska kunna forvarva Carlson Hotels. Om sadana tillstand inte
erhalls skulle HNA inte fullfolja Forvarvet och, foljaktligen, skulle HNA inte ha nagot in-
tresse av att forvarva nagra aktier i Bolaget. Det ar darfor av storsta vikt for HNA att det fri-
villiga budet kan vara villkorat av att myndighets- och konkurrensgodkannande for Forvarvet
erhalls.

Vad slutligen galler det tredje alternativet, dvs, att inom fyra veckor fran fullféljandet av For-
varvet avyttra sa manga aktier i Rezidor att innehavet inte langre representerar minst tre tion-
delar av aktierna och rosterna i bolaget, ar en tankbar mojlighet att géra en sadan avyttring
genom ett aktieswapavtal med en oberoende och val ansedd bank pa marknadsmaéssiga vill-
kor, innebdrande att banken forvarvar sa manga aktier att HNA:s andel i Rezidor underskrider
30 procent av capital och roster. HNA skulle saledes behalla den fullstandiga ekonomiska
exponeringen avseende de vyttrade aktierna pa syntetisk basis. Banken skulle &ga ratten att
rosta for de forvarvade aktierna. Det skulle inte finnas ndgon 6verenskommelse mellan HNA
och banken om hur banken ska rosta for aktierna och ingen ratt for HNA att aterkopa aktierna
fran banken. Banken skulle vara oférhindrad att sélja vidare aktierna i Rezidor till tredje par-
ter samt att ingd aktieswapavtal avseende dess aktier i Rezidor med tredje parter.

Hemstallan om tolkning

| framstéliningen till Aktiemarknadsndmnden hemstaller HNA att ndmnden lIamnar besked i

foljande fragor.

1. Ska ingadendet av Aktieoverlatelseavtalet, inklusive fullfoljandet av Forvérvet, anses
utgdra en foraffar enligt punkten 11.13, en sidoaffar enligt punkten 11.14 eller en efter-
affar enligt punkten 11.15 i takeover-reglerna?

2. Vilket ar lagsta tillatna budpris i ett av HNA pa grund av det indirekta kontrollagar-
skiftet lamnat budpliktsbud avseende aktierna i Rezidor?

3. Skulle det vara mojligt for HNA att erhdlla dispens fran skyldigheten att lamna ett
budpliktsbud efter fullféljande av ett frivilligt bud pa ovan beskrivna villkor, om det
frivilliga budet inte skulle antas av aktiedgare som innehar minst 30 procent av rgster-
na i Rezidor? Ansokan om sadan dispens skulle i sa fall goras innan offentliggérandet
av ingaendet av Aktiedverlatelseavtalet.

4. Skulle det vara tillatet for HNA att villkora ett frivilligt bud av att HNA erhaller myn-
dighets- och konkurrensgodkénnanden for Forvarvet?



5. Skulle en avyttring av aktier i Rezidor genom ett aktieswapavtal pa ovan beskrivna
villkor medfora att HNA inte langre skulle anses vara budpliktigt? Skulle ett sadant
aktieswapavtal behova vara begransat i tiden och vad skulle i sadant fall vara en ac-
ceptabel tidsfrist?

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkdopserbjudande I1&mnas endast av den som gentemot den bdrs som driver den
reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som borsen har faststallt for sadana erbjudanden. Det innebér att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdaq Stockholm
maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka take-

over-reglerna (punkten 1.2) och i 6vrigt uttala sig om vad som ar god sed pa aktiemarknaden.

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 § LUA efter ansokan ge
besked om huruvida budplikt galler. En ansdkan kan gdras av den som har ett berattigat in-

tresse i saken.

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

Fraga 1

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktiedgare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen medfor att villkoren i ett erbjudande i vissa fall maste anpassas till villkoren
I andra aktieforvarv som budgivaren gjort. Ett erbjudande som offentliggors efter ett aktie-
forvarv, ska salunda enligt punkten 11.13 vara minst lika formanligt for dem till vilka er-
bjudandet riktas, som det tidigare forvarvet ("foraffaren”), om det forflutit kortare tid an

sex manader mellan foraffaren och erbjudandet. Av samma skl géller enligt punkten 11.14



att, om villkoren i en s.k. sidoaffar ar formanligare for 6verlataren an villkoren i erbjudan-
det, ska en motsvarande &ndring av villkoren i erbjudandet goras. En likartad bestdammelse
om s.k. efterafféarer finns i punkten I1.15.

Reglerna omfattar enligt ordalydelserna forvarv av aktier i malbolaget. De tar inte uttryck-
ligen upp situationen att nagon forvarvar aktier i ett bolag som i sin tur ager aktier i malbo-
laget. Det bakomliggande syftet med bestammelserna torde pakalla att de tillampas ocksa i
situationer som narmast har karaktar av kringgaende, exempelvis dar det forvarvade bola-
gets tillgangar uteslutande eller i vasentlig utstrackning utgors av aktier i malbolaget och
syftet med forvarvet ar att ta kontroll 6ver malbolaget.

I det nu aktuella fallet kommer enligt framstéallningen mindre an 40 procent av den totala
kopeskillingen for aktierna i Carlson Hotels att allokeras till Carlson Hotels andel i
Rezidor. Namnden har ocksa inhdmtat uppgifter om vissa andra i sasmmanhanget relevanta
nyckeltal, daribland Rezidors andel av Carlson Hotels resultat, och gér sammantaget be-
doémningen att HNA inte behtver beakta kopeskillingen erlagd till Carlson Hospitality
Group for aktierna i Carlson Hotels vid faststéllandet av priset som ska erlaggas i ett of-
fentligt erbjudande till aktiedgarna i Rezidor (vid frivilligt bud eller budpliktsbud), &ven
om avtal om Forvarvet skulle ingas eller Forvarvet skulle fullféljas inom sex manader fore
offentliggtrandet av ett frivilligt bud eller ett budpliktsbud, under budet eller inom sex
manader fran det att utbetalning av vederlaget i budet har paborijats. Reglerna om for-,

sido- och efteraffarer i punkterna 11.13 — 15 ska alltsa inte tillampas.
Fraga 2

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 8, genom forvarv av aktier uppnar en dgarandel som uppgar till eller

Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europe-

iska ekonomiska samarbetsomradet.

Vid tillampningen av 1 § ska enligt 5 § som narstaende anses
1. foretag inom samma koncern som forvarvaren,

2. make eller sambo till forvéarvaren,



3. barn till forvarvaren som star under férvarvarens vardnad,

4. den med vilken har traffats en 6verenskommelse om att genom ett samordnat utévande
av rostratten inta en langsiktigt gemensam hallning i syfte att uppna ett bestammande infly-
tande 6ver bolagets forvaltning, samt

5. ndgon som samarbetar med forvarvaren i syfte att uppna kontroll 6ver bolaget.

Med det i punkten 1 anvénda begreppet koncern avses enligt 1 kap. 2 § 4 LUA detsamma
som i 1 kap. 11 och 12 88 aktiebolagslagen (2005:551), varvid vad som dér sdgs om mo-
derbolag ska tillampas &ven pa andra rattssubjekt &n aktiebolag. Det senare innebér bl.a. att

bestammelsen kan tillampas dven da forvarvaren ingar i en utlandsk koncern.

Budplikt utléses vidare enligt 3 kap. 2 § 2 LUA om ett narstaendeforhallande enligt 3 kap. 5 §
1 LUA etableras och parterna darigenom tillsammans uppnar en rostandel som uppgar till
minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Om nagon forvarvar aktier eller andelar i ett foretag i sadan utstrackning att ett koncernforhal-
lande uppstar och dotterforetaget i sin tur innehar aktier i ett svenskt aktiemarknadsholag,
anses ett s.k. indirekt kontrollagarskifte ske och budplikt saledes uppkomma enligt 3 kap. 5 §
1 LUA, om forvérvaren och dotterforetaget tillsammans, dotterforetaget ensamt eller dotterfo-
retaget tillsammans med andra dotterforetag innehar aktier som representerar minst tre tionde-

lar av rOstetalet for samtliga aktier i bolaget.

| det nu aktuella fallet avses HNA bli &gare till samtliga aktier i Carlson Hotels, som inne-
har aktier som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i Rezidor.
HNA ska darfor enligt 3 kap. 2 § 2 LUA som utgangspunkt lamna ett offentligt uppkopser-
bjudande avseende resterande aktier i Rezidor.

Enligt punkten 11.21 takeover-reglerna galler reglerna rorande frivilliga erbjudanden, om inte
annat anges, i tillampliga delar &ven vid ett erbjudande till f6ljd av budplikt. Det innebdr bl.a.
att villkoren i ett erbjudande till foljd av budplikt, i enlighet med vad som foljer av punkten
11.13, ska anpassas till villkoren i andra forvarv som budgivaren gor fore erbjudandet.

Punkten 11.13 gar tillbaka pa den i takeover-reglerna grundlaggande principen att malbolagets
aktiedgare ska ges en likvardig behandling. I linje darmed foreskrivs i punkten 11.13 att villko-



ren i ett erbjudande som offentliggors efter ett aktieforvarv, ska vara minst lika formanligt for
dem till vilka erbjudandet riktas, som det tidigare forvarvet ("foraffaren”), om det forflutit
kortare tid an sex manader mellan foraffaren och erbjudandet.

Om budplikt uppkommer utan att nagon foraffar enligt punkten 11.13 gjorts under sexmana-
dersperioden, t.ex. vid indirekta kontrollagarskiften, far enligt kommentaren till punkten 11.21
priset i det kontanta budpliktserbjudandet inte understiga den volymvégda genomsnittliga
betalkursen for aktien i fraga under de 20 borsdagar som foregatt dagen for offentliggdrande
av innehavet. Namnden ser inte nagra skal till att franga den regeln i det nu aktuella fallet, lat
vara att det under speciella omstandigheter kan komma ifraga att beakta indirekta forvarv vid
tillampning av punkten 11.13 (jfr bl.a. AMN 2014:42).

I den aktuella situationen skulle marknaden fa information om Forvarvet, vilket ocksa skulle
vara den transaktion som utloser budpliktsbudet, nar Aktieverlatelseavtalet har ingatts. Sale-
des skulle de huvudsakliga villkoren for Forvarvet, samt den inverkan Forvarvet kommer att
ha for resterande aktiedgare i Rezidor, komma till marknadens k&nnedom genom offentliggo-
randet av ingaendet av Aktieoverlatelseavtalet. | linje med namndens tidigare uttalanden att
priset i ett budpliktsbud som utgangspunkt ska reflektera aktiernas marknadsvérde innan den
transaktion som utloste budplikt offentliggjordes (jfr bl.a. AMN 2013:02, 2005:34 och
2003:32), ska enligt namndens mening priset i budpliktsbudet bestimmas sa att det inte ar
lagre an den volymvagda genomsnittliga betalkursen fér Rezidor-aktien under de 20 bdrsda-

gar som foregatt dagen for offentliggdrandet av att Aktiedverlatelseavtalet ingatts.

Fraga 3

Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda Ovriga aktiedgare i samband med ett kontroll-
agarskifte. Den som forvarvar aktier i ett aktiemarknadsbolag i sadan omfattning att kontroll —
minst tre tiondelar av rostetalet — uppnas, ska erbjuda sig att forvarva aven resterande aktier
till ett i reglerna pa visst satt angivet pris. For 6vriga aktieagare innebar budplikten en indivi-
duell ratt att bli erbjuden mojligheten att lamna bolaget genom att Gverlata sina aktier till kon-

trollagaren.

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 8 LUA undantag medges fran bestammelserna
om budplikt. Undantag far forenas med villkor. Av kommentaren till bestammelsen framgar



att Aktiemarknadsndmnden i detta sammanhang har att genom en helhetsbeddomning prova
om en dispens ligger i aktie&dgarkollektivets intresse och detta intresse kan anses véga tyngre
an den mojlighet for aktiedgare att 1amna bolaget som budplikten innebar.

| sammanhanget kan noteras att, enligt 3 kap. 3 8§ LUA, ett offentligt erbjudande som omfattar
alla aktier i malbolaget och som vid fullféljandet medfor att gransen tre tiondelar av rostetalet
uppnas eller passeras inte utloser budplikt. Alla aktieagare har i det fallet genom erbjudandet

redan haft mojlighet att dverlata sina aktier till kontrollagaren.

HNA overvager att, i samband med offentliggérandet av ingaendet av Aktiedverlatelseavtalet,
lamna ett frivilligt erbjudande att forvarva samtliga aktier i Rezidor. Ett sddant erbjudande
skulle enligt framstallningen inte vara villkorat av nagon viss lagsta acceptansgrad. Vidare
skulle Carlson Hotels ata sig att inte lamna in sina aktier i Rezidor i budet.

Om acceptansgraden i ett sadant erbjudande skulle bli lagre dn 30 procent, skulle fullféljandet
av Forvérvet och uppkomsten av det indirekta kontrollagarskiftet i Rezidor, i enlighet med
vad som konstaterats under Fraga 2 ovan, utlésa en skyldighet for HNA att lamna ett

budpliktserbjudande avseende resterande aktier i Rezidor.

| samband med att det frivilliga erbjudandet lamnas skulle marknaden informeras om FOrvér-
vet och mgjligheten att ett indirekt kontrollagarskifte i Rezidor kommer att dga rum. Vidare
skulle det frivilliga erbjudandet villkoras av, och endast av, att HNA erhaller nédvandiga
myndighets- och konkurrensgodkannanden for fullféljandet av Forvarvet. Om sadana god-
kannanden inte skulle erhallas skulle saledes varken Forvarvet eller det frivilliga erbjudandet

fullféljas.

Vederlagsmassigt skulle det frivilliga erbjudandet utformas sa att det erbjudna vederlaget
minst motsvarar vad HNA skulle vara skyldigt att erlagga i ett budpliktsbud, dvs. den
volymvagda genomsnittliga betalkursen for aktien under de 20 borsdagar som foregatt dagen
for offentliggorandet av att Aktiedverlatelseavtalet ingatts (jfr Fraga 2 ovan).

Enligt ndmndens mening skulle under dessa forutsattningar, vid en samlad bedémning, syftet
med reglerna om budplikt redan ha uppfyllts och forutsattningar foreligga att vid en dispen-
sansOkan medge HNA undantag fran skyldigheten att lamna ett budpliktsbud efter fullféljan-



det av det frivilliga budet for det fall ett sadant frivilligt bud inte skulle antas av aktiedgare

representerade mer &n 30 procent av résterna i Rezidor.

Fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden ar det vid ett sadant frivilligt erbjudande an-
gelaget dels att aktiedgarna tydligt informeras om att konkurrensprévningen avser forvarvet
av Carlson Hotels samt om omfattningen av den prévningen, dels att acceptfristen bestams pa
ett sadant satt att aktiedgarna under fristen kan berdknas fa besked om utfallet av konkurrens-

provningen.

Fraga 4

En budgivare far enligt punkten 11.4 i takeover-reglerna uppstalla villkor for erbjudandets full-
foljande, forutsatt att villkoren ar utformade sa att det objektivt kan faststallas om de uppfylits
eller inte. Budgivaren far inte sjalv ha ett avgdrande inflytande dver dess uppfyllande. Trots
kravet pa objektiv faststallbarhet far erbjudandets fullféljande villkoras av att budgivaren pa
for denne acceptabla villkor erhaller nédvandiga myndighetstillstand.

Forvarvet, dvs. HNA:s forvarv av Carlson Hotels, forutsatter myndighets- och konkurrens-
godkannanden. Fullfoljandet av Forvarvet kommer saledes vara villkorat av att HNA erhaller
sadana godkéannanden.

Om HNA, i samband med offentliggdrandet av ingaendet av Aktiedverlatelseavtalet, lamnar
ett frivilligt bud till aktiedgarna i Rezidor kommer HNA inte ha vetskap om huruvida myn-
dighets- och konkurrenstillstand kommer att erhallas for Forvarvet. Om sadana tillstand inte
erhalls skulle HNA inte fullfolja Forvarvet och, féljaktligen, skulle HNA enligt framstallning-
en inte ha nagot intresse av att forvarva nagra aktier i Rezidor och det ar darfor av storsta vikt
att det frivilliga budet kan vara villkorat av att myndighets- och konkurrensgodk&nnande for
Forvarvet erhalls. Fragan ar huruvida ett sadant fullféljandevillkor skulle vara férenligt med

takeover-reglerna.

Aktiemarknadsnamnden konstaterar att det kommer vara mojligt att objektivt faststalla
huruvida sadana myndighets- och konkurrensgodkéannanden for Férvarvet har erhallits eller
inte, och att HNA enligt framstallningen inte skulle ha nagot inflytande dver huruvida sadana
tillstand kommer att erhallas. De grundlaggande kraven i punkten I1.4 andra stycket ar under



de forutséttningarna uppfyllda. Vidare gér ndmnden féljande beddmning. Namnden har i tidi-
gare uttalanden slagit fast att det inte utan vidare ar godtagbart att en budgivare samtidigt of-
fentliggor erbjudanden till aktieagarna i tva malbolag och uppstaller villkor som innebar att
buden blir beroende av varandra, men att ett sadant forfarande far anses vara acceptabelt, om
sammankopplingen grundas pa vasentliga kommersiella eller industriella skal (AMN 2006:38
och 2006:42). Ett likartat synsétt kan anldggas i det nu aktuella fallet och enligt ndmndens
mening far, mot bakgrund av vad som anfors i framstéllningen, det aktuella fullféljandevillko-

ret anses forenligt med takeover-reglerna.

Fraga 5

Den femte och sista fragan handlar om betydelsen av ett kontantavraknat finansiellt kontrakt, i
detta fall ett s.k. swap-avtal, vid tilldampning av reglerna om budplikt. Aktiemarknadsnamnden
har i ett tidigare uttalande berort dessa fragor och i ett par uttalanden berort naraliggande fra-
gor roérande sadana kontrakt och tillampningen av reglerna om foraffarer i takeover-reglerna.

| AMN 2008:47 konstaterade namnden att reglerna om budplikt bygger pa tanken att det ar
rostkontroll och inte finansiell exponering som ar av betydelse vid en beddmning av om
budplikt ska anses uppkomma och att kontantavraknade finansiella kontrakt saledes inte ska
beaktas vid en sadan bedomning. Namnden fann i det fallet inte heller att det forelag nagra
sadana overenskommelser mellan avtalsparterna att dessa skulle anses vara narstaende i
budpliktshdnseende. Beslutet verklagades men dverklagandet avslogs av Finansinspektion-
en, vars beslut i sin tur Overklagades men avslogs av Forvaltningsratten (se Forvaltningsrét-
tens i Stockholm dom 2010-12-21 i mal nr 11586-10).

| det nu aktuella fallet handlar det inte om att en aktiedgare som har ett aktieinnhav som mot-
svarar mindre &n tre tiondelar ingar ett kontantavréaknat finansiellt kontrakt omfattande sa
manga aktier att dessa tillsammans med det ursprungliga innehavet motsvarar tre tiondelar
eller mer av rostetalet utan om den omvanda situationen, némligen att en aktiedgare som har
ett aktieinnhav som motsvarar tre tiondelar eller mer av rostetalet inom ramen for ett kon-
tantavraknat finansiellt kontrakt avyttrar si manga aktier att innehavet minskar till mindre &n
tre tiondelar av rostetalet. Utgangspunkten for bedomningen blir da 3 kap. 6 § LUA vari stad-
gas att budplikten bortfaller om en aktiedgare som ar underkastad budplikt inom fyra veckor
fran den tidpunkt da budplikten uppkom avyttrar aktier sa att innehavet inte langre represente-



rar tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Bestammelsen gor inte nagot un-
dantag for en avyttring som sker inom ramen for ett kontantavréknat finansiellt kontrakt, ex-
empelvis ett s.k. swap-arrangemang, och enligt ndmndens mening finns det inte skal att vid
tillampning av bestammelsen se annorlunda pa det fallet an pa den situation som behandlades
i AMN 2008:47. For att ett sadant avtalsarrangemang ska anses i praktiken medféra att dgaren
i fraga alltjamt ska anses vara budpliktig ar det inte tillrackligt att arrangemanget enbart inne-
bér att dgaren forsatts i samma ekonomiska position som om vederbdrande fortfarande inne-

havt aktier i budpliktsutldsande omfattning.

Under de i framstallningen redovisade forutséttningarna i fraga om swap-arrangemangets ut-
formning anser namnden inte heller att det skulle foreligga nagra sadana 6verenskommelser

mellan HNA och Banken att dessa skulle anses vara narstaende i budpliktshanseende.

I linje med vad som numera uttalas i kommentaren till punkten 11.21 i takeover-reglerna vill
namnden papeka att det skulle strida mot god sed pa aktiemarknaden att i en situation som
den nu aktuella, genom ett avtalsarrangemang, forsoka astadkomma vad som i praktiken ar ett
bibehallande av kontrollen 6ver bolaget ifraga. Namnden utgar fran att HNA inte kommer att
inga ett swap-avtal i sadant syfte och att avtalstidens langd bestams med hansyn till de legi-
tima motiv, exempelvis en ordnad avyttring av aktier, som HNA skulle kunna ha for arrange-

manget.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande),
Mats Andersson, Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm, Ann-Christine Lindeblad,
Soren Lindstrom, Robert Ohlsson och Carl-Johan Pousette.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck /Rolf Skog

Hur man dverklagar



Beslutet kan savitt avser fraga 5 éverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet an-
gér, om beslutet har gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. I skri-
velsen ska klaganden ange vilket beslut som Overklagas och vilken dndring som begérs. Skri-
velsen med 6verklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran
den dag da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an sokanden, ska
overklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



