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Detta uttalande ar savitt avser fraga 1 och 3 meddelat av Aktiemarknadsnamnden med
stod av delegation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjor-
des 2016-12-23.

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

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 26 september 2016 en framstallning fran
Advokatfirman Lindahl som ombud for HNA Tourism Group Co., Ltd (“HNA”). Framstéll-
ningen ror tolkning av lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemark-
naden (LUA) och Nasdaq Stockholms takeover-regler (’takeover-reglerna”) samt god sed pa
aktiemarknaden med anledning av ett eventuellt budpliktsbud till aktiedgarna i Rezidor Hotel

Group AB (”Rezidor”), vars aktier dr upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm.
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FRAMSTALLNING

| framstéliningen anférs i huvudsak féljande.

Den 27 april 2016 offentliggjorde HNA att HNA hade ingatt ett avtal (" Aktiedverlatelseavta-
let”) med Carlson Hospitality Group, Inc. om att forvirva samtliga aktier i Carlson Hotels,
Inc. (”Carlson Hotels”). Carlson Hotels innehar 51,3 procent av aktierna i Rezidor (exklusive

bolagets innehav av egna aktier).

Forvarvet av Carlson Hotels kréver godkannanden av kinesiska myndigheter samt konkur-
rensgodkannanden i flera jurisdiktioner, daribland Kina, Forenta staterna och EU, och forvér-
vets fullbordande &r enligt AktieGverlatelseavtalet villkorat av att HNA erhaller dessa god-

kannanden. Samtliga sddana godkannanden har annu inte erhallits.

Vid ett fullféljande av HNA:s forvarv av Carlson Hotels, kommer det att uppsta ett koncern-
forhallande mellan HNA och Carlson Hotels, vilket i enlighet med 3 kap. 2 § LUA &ven
kommer att resultera i ett indirekt kontrollagarskifte i Rezidor. HNA &r da skyldigt att inom
fyra veckor fran forvarvets fullbordan lamna ett budpliktsbud avseende resterande aktier i
Rezidor, om inte HNA inom samma tidsperiod avyttrar sitt indirekta aktieinnehav i Rezidor s
att det understiger 30 procent av résterna. FOr narvarande forbereder HNA ett budpliktsbud

avseende resterande aktier i Rezidor.

Fullgérande av budplikten

Enligt 3 kap. 2 § LUA ska budplikt till foljd av ett indirekt kontrolldgarskifte fullgéras av
koncernens moderbolag, vilket i detta fall &r HNA. Om sarskilda skal foreligger far dock Ak-
tiemarknadsnamnden besluta att budplikten ska fullgoras av en till moderbolaget narstaende

part.

HNA arbetar for ndrvarande med att satta upp forvarvsstrukturen for forvarvet av Carlson
Hotels och det eventuellt forestaende budpliktsbudet avseende aktierna i Rezidor. Forvarvs-
strukturen ar motiverad av finansierings- och skattemassiga skél. Avsikten ar att HNA:s
helédgda kinesiska dotterbolag ska bilda ett hel&gt kinesiskt dotterbolag, som i sin tur ska bilda

ett heldgt svenskt aktiebolag ("SPV1”), vilket i sin tur ska bilda ytterligare ett heldgt svenskt



aktiebolag ("SPV2”). SPV2 kommer dérefter att bilda ett helagt amerikanskt dotterbolag som

kommer att vara det foretag som forvérvar Carlson Hotels.

Direkt efter det att forvarvet av Carlson Hotels har fullbordats kommer de 51,3 procent av
aktierna i Rezidor som Carlson Hotels idag innehar éverforas fran Carlson Hotels till SPV2.
Till f6ljd av denna interna omstrukturering kommer de 51,3 procent av aktierna i Rezidor att
agas direkt av SPV2. Det bor noteras att dverlatelsen av aktierna i Rezidor fran Carlson Ho-
tels till SPV2 ar en koncernintern transaktion, vilket i enlighet med véletablerad praxis fran
Aktiemarknadsndmnden inte kommer att resultera i ett nytt kontroll&garskifte i Rezidor (se
t.ex. AMN 2014:46 och AMN 2013:41).

Eftersom SPV2 efter den interna omstruktureringen kommer att dga 51,3 procent av aktierna i
Rezidor samt med hénsyn till de finansierings- och skatteméssiga skélen, ar det lampligt att
just SPV2 ocksa forvarvar resterande aktier i Rezidor. De medel som kommer att anvandas
for att finansiera budpliktsbudet kommer att besta av saval tillgangliga medel fran HNA som
externa lan till SPV2. SPV2 kommer darigenom att vara fullt finansierat for att kunna fullfélja
budpliktsbudet. Att tillata SPV2 att lamna budpliktsbudet for de resterande utestaende aktier-
na i Rezidor kommer saledes inte att dventyra fullfoljandet av budpliktsbudet.

Exkluderande av aktiedgare i vissa jurisdiktioner

| enlighet med praxis pa aktiemarknaden har HNA for avsikt att exkludera aktiedgare i vissa
jurisdiktioner utanfor det Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ("EES”) fran budplikts-
budet. Dessa jurisdiktioner ar Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz,

Sydafrika och Forenta staterna.

Baserat pa uppgifter i den offentliga aktieboken och den offentliga forvaltarforteckningen,
inhdamtade fran Euroclear Sweden AB per den 30 juni 2016, kan féljande noteras i fraga om

aktiedgandet i Rezidor.

I Rezidor finns det totalt 174 388 857 aktier, av vilka 3 681 138 innehas av bolaget sjalvt. Av
de utestaende aktierna (exkl.bolagets innehav av egna aktier) innehas 60,4 procent av aktiea-

gare i Forenta staterna. Bortsett fran de aktier som innehas av Carlson Hotels, vilka efter full-



foljandet av forvarvet av Carlson Hotels indirekt kommer att innehas av HNA och darmed
inte kommer att omfattas av budpliktsbudet, innehas 9,1 procent av de utestaende aktierna i
Rezidor av aktiedgare i Forenta staterna. Av den offentliga aktieboken och den offentliga for-
valtarforteckningen framgar att i princip samtliga aktieagare i Forenta staterna ar banker och
institutionella investerare, sasom CBNY, Morgan Stanley, Deutsche Bank Securities,

JP Morgan, Goldman Sachs, State Street Bank and Trust Company, Vanguard Funds, NTC
Funds och Mellon Omnibus Funds. Det kan noteras att CBNY-Norges Bank, enligt Rezidors
hemsida, &r den femte storsta aktiedgaren med ett innehav uppgaende till 2,41 procent av det
totala antalet aktier i Rezidor. Dessa 2,41 procent av det totala antalet aktier i Rezidor, mot-
svarande 2,46 procent av de utestaende aktierna, ar ocksa registrerade pa CBNY -Norge Bank,
dvs. en icke-amerikansk aktiedgare. Exklusive de aktier som innehas for Norges Banks rak-

ning innehas 6,64 procent av de utestaende aktierna i Rezidor av aktieagare i Forenta staterna.

Om budpliktsbudet avseende de utestaende aktierna i Rezidor skulle inkludera aktiedgare i
Forenta staterna, skulle processen for ett sadant bud bli mycket tidsédande och kostnadskréa-
vande, bl.a. for att faststélla villkoren for att rikta erbjudande till aktiedgare i Forenta staterna,
andringar av budpliktsbudet med hénsyn till det amerikanska regelverket samt registrering
och publicering i Foérenta staterna. Tidplanen for budpliktsbudet riskerar ocksa att paverkas.
Att rikta budpliktsbudet till aktieagare i Forenta staterna skulle ocksa resultera i en storre juri-

disk exponering for HNA.

Enligt den offentliga aktieboken och den offentliga forvaltarforteckningen for Rezidor inne-
has i princip samtliga aktier i FOorenta staterna av institutionella investerare. Dessa investerare
ar bekanta med erbjudanden fran lander inom EU och har ocksa rutiner for att hantera sadana
erbjudanden, t.ex. att lamna in aktierna i budet genom ett europeiskt dotterbolag eller filial,
eller att sélja aktier Over borsen. Institutionella investerare blir darfor inte i samma utstrack-
ning som enskilda medborgare negativt paverkade av att erbjudandet inte riktas till aktiedgare

i Forenta staterna.

Det kan vidare noteras att 0,86 procent av de utestaende aktierna i Rezidor innehas av aktiea-
gare i Schweiz, 0,14 procent av aktiedgare i Japan, 0,01 procent av av aktiedgare i Kanada,
0,01 procent av aktiedgare i Hongkong och 0,001 procent av aktieagare i Australien. Savitt
framgar av offentligt tillganglig information finns det inga aktiedgare i Nya Zeeland eller
Sydafrika.



Aktierna i Rezidor ar inte upptagna till handel pa nagon annan marknadsplats &n Nasdagq
Stockholm.

Villkor for erbjudandet

For att finansiera budpliktsbudet, vilket for HNA utgor en utlandstransaktion, samt for att fora
ut pengarna fran Kina, kravs myndighetstillstand fran National Development and Reform
Commission of the People's Republic of China ("NDRC”) och Ministry of Commerce of the
People’s Republic of China ("MOFCOM?”). Vidare méste HNA hos State Administration of
Foreign Exchange ("SAFE”) registrera det belopp som ska foras ut.

HNA avser att ansoka om savél godkannande fran NDRC och MOFCOM som registrering
hos SAFE fore fullfoljandet av forvarvet av Carlson Hotels, dvs. fore offentliggdrandet av ett
budpliktsbud avseende aktierna i Rezidor. Slutliga godkénnanden fran NDRC och MOFCOM,
liksom ett preliminart godkannande fran SAFE, forvantas erhllas fore fullfoljandet av for-
varvet av Carlson Hotels, dvs. fore offentliggérandet av ett budpliktsbud, och senast innan
acceptfristen i budpliktsbudet har 16pt ut. Slutligt godkénnande fran SAFE att fa fora ut veder-

laget fran Kina kan inte erhallas forran den faktiska summa som ska foras ut har faststallts.

HNA maste fora ut pengar fran Kina for betalning till de aktiedgare som har accepterat
budpliktsbudet genom en bank. Banken kommer att verkstélla 6verforingen under forutsatt-
ning att (i) 6verforingen har godkants av och blivit registrerad av de ovanndmnda myndighet-
erna och (ii) HNA tillhandahaller handlingar som styrker den faktiska summa som ska erlag-
gas i budpliktsbudet. Den summan kommer dock inte att vara mojlig att faststalla forran an-
slutningsgraden i budpliktsbudet har beraknats, vilket normalt tar tva till tre dagar. HNA kan
saledes forst efter berakning av anslutningsgraden och det totala vederlaget erhalla det slutliga
godkannandet fran SAFE.

Eftersom det enligt HNA:s uppfattning ar mojligt att objektivt bedéma om myndighetsgod-
kannande for budpliktsbudet samt for att fora ut vederlaget fran Kina har lamnats och ef-
tersom HNA inte skulle ha nagot inflytande 6ver huruvida dessa godkannanden kommer att
erhallas, ar det HNA:s avsikt att villkora budpliktsbudet av att HNA erhaller de myndighets-

godkannanden som krévs dels for budpliktsbudet, dels for att fora ut vederlaget, dvs. att vill-



kora dven utbetalningen av vederlaget i budpliktsbudet av myndighetsgodk&nnanden. (HNA
har observerat att ChemChinas erbjudande som l&mnades i mars 2016 avseende det schwei-
ziska bolaget Syngenta, vars aktier ar upptagna till handel pa SIX Swiss Exchange, bl.a. ar
villkorat av att utbetalningen av vederlaget i budet godké&nns av myndigheter, se erbjudande-

handlingen, Bilaga 1 (utesluten har), sérskilt s. 10.)

Detta innebar att HNA, i enlighet med punkten 11.22 i takeover-reglerna, sa snart som mojligt
efter acceptfristens utgang, kommer att offentliggora bl.a. hur manga aktier i Rezidor som
omfattas av gjorda accepter och, om sa skett, hur manga aktier som forvarvats utanfér budet. |
offentliggérandet kommer HNA redogora for huruvida de uppstallda villkoren for fullfoljan-
det av budpliktsbudet har uppfyllts och att HNA, givet att godkannanden fran NDRC och
MOFCOM samt ett preliminart godkannande fran SAFE har erhallits vid denna tidpunkt (i
annat fall kommer acceptfristen att forlangas), kommer att fullfolja budet, men att tidpunkten
for utbetalningen av vederlaget kommer att vara beroende av nar slutligt godkannande fran
SAFE erhalls. | samband darmed skulle ocksa ett preliminért datum anges for nar utbetalning
av vederlaget kommer att paborjas ("Preliminér likviddag”). HNA skulle séledes forbehalla
sig ratten att senarelagga likviddagen for det fall slutligt godkannande fran SAFE forsenas,
baserat pa en analog tillampning av punkten 11.7 i takeover-reglerna. Baserat pa en sadan ana-
log tillampning av punkten 11.7 i takeover-reglerna, r det HNA:s bedémning att utbetalning-
en av vederlaget kan senarelaggas upp till totalt nio manader efter det att acceptfristen har
borjat 16pa i avvaktan pa myndighetstillstand, och i detta fall, i avvaktan pa slutligt godkan-
nande fran SAFE.

Enligt punkten 11.23 i takeover-reglerna ska budgivaren sa snart det & majligt utbetala veder-
laget i erbjudandet till de aktiedgare som har accepterat budet. Aktiemarknadsnamnden har i
tidigare arenden uttalat att det inte &r uteslutet att det under vissa forutsattningar kan vara tilla-
tet enligt takeover-reglerna att utbetalning dger rum tva veckor efter utgangen av acceptfristen
(AMN 2005:17).

Med hansyn till den forlangda processen for att erhalla slutligt myndighetsgodkéannande for
att fa fora ut vederlaget fran Kina, kommer dock utbetalningen av vederlaget att behdva dga
rum senare i forevarande budpliktsbud an vad som &r sedvanligt pa den svenska aktiemark-
naden. Det skulle normalt ta ungefar tva till fyra veckor for den involverade banken att verk-

stalla dverforingen av vederlaget fran Kina, inklusive tiden for erhallandet av slutligt godkan-



nande frdn SAFE.! Det finns dock aktuella fall p& den kinesiska marknaden dar det har tagit
tva till tre manader, och i vissa fall till och med langre tid an sa, att verkstélla en 6verféring av
pengar fran Kina, inklusive erhallandet av slutligt godkannande fran SAFE. Det ska noteras
att det dock inte foreligger nagon risk att slutligt godkannande fran SAFE att fora ut vederla-
get inte kommer att erhallas, under forutsattning att HNA erhaller godkannanden fran NDRC
och MOFCOM, liksom ett preliminart godkannande fran SAFE.

HNA har inte for avsikt att ge aktiedgare som har accepterat budpliktsbudet ratt att aterkalla
sin accept under perioden mellan offentliggdrandet av fullféljandet av budet och Preliminar
likviddag. Daremot anser HNA att det ar rimligt att ge aktiedgare som har accepterat budet
ratt att aterkalla gjord accept, om HNA skulle beh6va senarelagga likviddagen i avvaktan pa
slutligt godkannande fran SAFE.

Hemstéllan

| framstallningen till Aktiemarknadsnamnden hemstéller HNA mot bakgrund av ovanstaende
att namnden:

1. Godkéanner att skyldigheten att lamna budpliktsbudet avseende utestdende aktier i
Rezidor fullgors av HNA:s indirekt heldgda dotterbolag SPV2.

2. Bekraftar att den ovan beskrivna forvarvsstrukturen och den koncerninterna omstruk-
tureringen inte paverkar det lagsta pris som ska erbjudas i budpliktsbudet i enlighet
med Aktiemarknadsndmndens uttalande AMN 2016:10, dvs. den volymvagda genom-
snittliga betalkursen for Rezidor-aktien under de 20 bérsdagar som foregatt dagen for
offentliggdrandet av att Aktiedverlatelseavtalet ingatts.

3. Beviljar HNA dispens fran skyldigheten att rikta budpliktsbudet till aktiedgare i Au-
stralien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Sydafrika och Férenta sta-
terna.

4. Godkanner att HNA villkorar budpliktsbudet av att HNA erhaller de myndighetsgod-
kannanden som kravs for saval budet som att fora ut vederlaget fran Kina i det syftet,
dvs. att villkora dven utbetalningen av vederlaget i budpliktsbudet av godk&nnanden
fran myndigheter, innebérande att utbetalningen av vederlaget kan senarelaggas upp
till totalt nio manader efter det att acceptfristen borjat 16pa i avvaktan pa myndighets-
tillstand.

! | ChemChinas erbjudande avseende Syngenta beraknas likviddagen ligga nio bérsdagar efter acceptfristens
utgang. ChemChina ar emellertid ett centralt statligt agt foretag och denna transaktion &r inte ett representativt
exempel for hur lang tid det normalt tar for kinesiska foretag att genomfora en utlandséverforing fran Kina.



5. Med hansyn till den forlangda processen for att erhalla myndighetsgodkannanden for
att fora ut vederlaget fran Kina efter offentliggérandet av budets fullféljande godkan-
ner:

(1) att utbetalning av vederlaget i budet far 4ga rum upp till en manad efter det att ac-
ceptfristen har 16pt ut, med mojlighet for HNA att senareldgga likviddagen till dess
att HNA erhallit det slutliga godkannandet fran SAFE att fora ut vederlaget fran
Kina i enlighet med punkt 4 ovan; och

(i) att aktiedgare som har accepterat budet inte kommer att ha ratt att dra tillbaka sin
accept under perioden mellan offentliggdrandet av fullféljandet av budet och Pre-
liminar likviddag, men att aktiedgare som accepterat budet ges rétt att aterkalla sin
accept om HNA skulle beh6va senarelagga likviddagen i avvaktan pa slutligt god-
kannande fran SAFE.

OVERVAGANDEN

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkdpserbjudande lamnas endast av den som gente-
mot den bors som driver den reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel
har atagit sig bl.a. att folja de regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det in-
nebér att den som vill 1amna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende ett bolag med aktier
noterade pa Nasdaq Stockholm maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktie-
marknadsnamnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och i évrigt uttala sig om vad som

ar god sed pa aktiemarknaden.

| 3 kap. LUA finns bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 § LUA
efter ansokan ge besked om huruvida budplikt galler. En ans6kan kan gdras av den som har

ett beréttigat 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 overlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt galler (FFFS 2007:17).

Fraga 1

Vid utarbetande av lagstiftningen rorande budplikt forutsags att reglerna om vem som i olika



situationer ska fullgora budplikten ibland kan leda till mindre lampliga resultat. Enligt 3 kap.
4 8§ LUA far darfor Finansinspektionen, om det finns sarskilda skal, besluta att budplikten ska
fullgoras av ndgon som ar narstaende till den som ar budpliktig enligt 3 kap. 1 eller 2 8. Fi-
nansinspektionen har éverlatit till Aktiemarknadsnamnden att prova sadana fragor. Namnden

har ocksa anvant sig av den méjligheten (se bl.a. AMN 2010:28).

Enligt namndens mening finns det i det nu aktuella fallet, pa i framstallningen anférda grun-
der, skal att besluta att budplikten ska fullgéras av HNA:s indirekt heldgda dotterbolag SPV2.

Fraga 2

Aktiemarknadsndmnden har i ett tidigare drende rérande det nu aktuella budpliktsbudet uttalat
foljande: “I linje med ndmndens tidigare uttalanden att priset i ett budpliktsbud som utgangs-
punkt ska reflektera aktiernas marknadsvarde innan den transaktion som utléste budplikt of-
fentliggjordes (jfr bl.a. AMN 2013:02, 2005:34 och 2003:32), ska enligt n&mndens mening
priset i budpliktsbudet bestimmas sa att det inte ar lagre an den volymvagda genomsnittliga
betalkursen for Rezidor-aktien under de 20 bdrsdagar som foregatt dagen for
offentliggérandet av att Aktiedverlatelseavtalet ingatts.” Namnden finner inte skél att, med
hansyn till den i framstéllningen nu beskrivna forvarvsstrukturen och koncerninterna omstruk-

tureringen, géra nagon annan bedémning i denna fraga.

Fraga 3

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 aktieagarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa
att det uppfyller kraven i samtliga berdrda lander kan vara mycket tidsédande 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 av det, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare i

alla lander och fran skyldigheten att tillimpa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. |



kommentaren sags vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser
aktiedgare 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 det totala antalet
aktier i bolaget (hogst tre procent), aktierna i fraga inte &r noterade pa nagon marknadsplats
i landet och inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ord-

ning.

Kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna tar sikte pa frivilligt lamnade uppkopserbju-
danden. Av 3 kap. 1 § LUA framgar att ett uppkopserbjudande som lamnas pa grund av
budplikt maste avse resterande aktier i bolaget. Bestammelsen gar tillbaka pa artikel 5.1 i
EG:s takeover-direktiv enligt vilken ett sddant erbjudande ska riktas till alla aktiedgare och

omfatta hela deras innehav.

Reglerna om budplikt lamnar, till skillnad fran vad som ar fallet ifraga om reglerna om
frivilliga erbjudanden, inte nagot utrymme for budgivaren att utan dispens utesluta aktie-
agare i vissa jurisdiktioner fran erbjudandet, oberoende av huruvida dessa jurisdiktioner &r
inom eller utanfor EES. En sadan dispens kan vidare bara komma ifraga savitt avser ak-
tiedgare med hemvist i lander utanfér EES. Som ndmnden tidigare konstaterat bor dock, i
linje med den praxis som galler i fraga om frivilliga erbjudanden, dispens normalt beviljas
om antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett salunda berort land kan antas representera
endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget, aktierna i fraga inte ar noterade pa
nagon marknadsplats i landet och inte ndgra andra omstandigheter med tillracklig styrka
talar for en annan ordning (se bl.a. AMN 2015:45).

| det nu aktuella fallet avser HNA att, pa i framstallningen anforda skal, exkludera aktieagare i
dels Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz och Sydafrika, dels For-

enta staterna fran ett uppkopserbjudande avseende aktierna i Rezidor.

Enligt framstéllningen innehar aktiedgare i de forstndmnda jurisdiktionerna sammantaget
endast omkring 1 procent av det totala antalet aktier och roster i Rezidor och Rezidor-aktien
ar inte heller noterad pa nagon marknadsplats dar. Darmed foreligger enligt Aktiemarknads-
namndens mening forutsattningar for att bevilja HNA dispens fran skyldigheten att rikta er-

bjudandet till &gare i dessa jurisdiktioner.



Vad darefter galler aktieagare i Forenta staterna framgar av framstallningen att hégst ca 6,6
procent av aktierna i Rezidor innehas av amerikanska aktiedgare i Forenta staterna. Det ar
vasentligt mer an det i kommentaren angivna riktméarket 3 procent. Till bilden hor emellertid
att i stort sett samtliga aktieagare torde vara institutionella dgare. Savitt namnden kanner till
har aktien inte spridits till s.k. retail-kunder i Forenta staterna. Med hénsyn till vad som anfors
i framstéllningen om sadana agares majligheter att hantera erbjudandet och att undvika att
paverkas negativt av uppkdpserbjudandets utformning i aktuellt hanseende foreligger emeller-
tid enligt namndens mening forutsattningar for att bevilja HNA dispens aven fran skyldighet-
en att rikta erbjudandet till aktiedgare i Forenta staterna.

Av framstallningen framgar inte nagra sarskilda omstandigheter som talar emot att dispens

beviljas.

Fraga 4

I ett frivilligt lamnat uppkdpserbjudande far budgivaren enligt punkten 11.4 i takeover-
reglerna uppstélla villkor for erbjudandets fullfoljande, forutsatt att villkoren ar utformade sa
att det objektivt kan faststallas om de uppfyllts eller inte. Budgivaren far inte sjalv ha ett av-
gorande inflytande dver dess uppfyllande. Trots kravet pa objektiv faststallbarhet far erbju-
dandets fullféljande villkoras av att budgivaren pa for denne acceptabla villkor erhaller nod-
vandiga myndighetstillstand.

Enligt punkten 11.21 takeover-reglerna géller reglerna rérande frivilliga erbjudanden, om inte
annat anges, i tillampliga delar aven vid ett erbjudande till foljd av budplikt. Dock géller i
fraga om ett budpliktsbud bl.a. att budgivaren har ratt att villkora erbjudandets fullféljande
endast av att denne erhaller nddvandiga myndighetstillstand.

Aktiemarknadsnamnden ser mot denna bakgrund inte nagra hinder mot att HNA villkorar
budpliktsbudets fullféljande av att HNA erhaller de myndighetsgodkannanden som kravs fran
NDRC och MOFCOM for budet liksom av ett preliminart godkannande fran SAFE.

Vad darefter galler det slutliga godkannandet forstar namnden framstallningen sa att detta
alltid erhalls om NDRC och MOFCOM godkant budet och SAFE lamnat ett preliminart god-



kannande, men att det kan ta forhallandevis lang tid innan det slutliga godkénnandet lamnas.
Néamnden tolkar darfor framstdllningen sd att HNA inte 6nskar “villkora” utbetalningen av
vederlaget av godkannanden fran SAFE utan att, i avvaktan pa myndighetstillstand, ha moj-
lighet att senarelagga utbetalningen upp till totalt nio manader efter det att acceptfristen borjat

I6pa, nagot som i framstallningen under rubriken Hemstéllan tas upp i punkten 5 (i).

Fraga 5 (i)

Enligt punkten 11.23 i takeover-reglerna ska budgivaren sa snart det &r méjligt utbetala veder-
laget i erbjudandet till de aktiedgare som har accepterat budet. | det nu aktuella fallet 6nskar
HNA, med hansyn till att HNA:s slutliga godkénnande av utforseln av vederlaget fran Kina
kan droja, foreskriva dels att utbetalning av vederlaget far aga rum pa Preliminar likviddag
upp till en manad efter det att acceptfristen har 16pt ut, dels att HNA ska ha réatt att senare-
lagga likviddagen till dess att HNA erhallit det slutliga godkénnandet fran SAFE dock langst

till nio manader efter det att acceptfristen borjat 16pa.

Det &r uppenbart att punkten 11.23 inte ar skriven med tanke en situation sadan som den nu
aktuella och namnden ser inte nagot hinder mot att, med hansyn till de mycket speciella om-
standigheterna, medge HNA undantag fran punkten 11.23 pa det satt som HNA o6nskar. Situat-
ionen har, som ocksa papekas i framstallningen, vissa likheter med mojligheten att enligt
punkten I1.7, i avvaktan pa myndighetstillstand, férlanga acceptfristen upp till nio manader.
Namnden saknar stod i takeover-reglerna for att i sammanhanget uttala sig om kompensation
for tidsutdrakten men avser att uppmarksamma fragan i samband med nasta revidering av

takeover-reglerna.

Namnden vill, i linje med vad som ségs i framstéllningen och som nd&mnden n&mnt under
fraga 4 ovan, understryka att en sadan ratt for HNA att senarelagga likviddagen inte innebar
att HNA ges ratt att villkora budets fullfoljande av SAFE:s slutliga tillstand. Nar budet — efter
det att NDRC och MOFCOM godként budet och SAFE l&mnat ett preliminért godk&nnande —
fullfoljs — &r HNA bundet.

Fraga 5 (ii)

En aktieagare som har accepterat erbjudandet far enligt punkten 11.8 forsta stycket i takeover-



reglerna inte aterkalla sin accept. Fran denna regel gors i bestammelsens andra — fjarde styck-
ena vissa undantag. Saledes galler enligt andra stycket att, om budgivaren som en forutsatt-
ning for att fullfolja erbjudandet har uppstallt villkor, som denne forbehallit sig ratten att dis-
ponera Over, har aktieagare ratt att aterkalla gjord accept till dess budgivaren offentliggor att
samtliga villkor av sadant slag har uppfyllts eller, om sadant offentliggorande inte sker, till
den tidpunkt som enligt erbjudandet galler som sista tidpunkt for accept. Kvarstar villkor vid
en forlangning av erbjudandet, galler ratten att aterkalla gjord accept pa motsvarande sétt un-
der forlangningen. Vidare géller enligt tredje stycket att, om den sammanlagda acceptfristen
efter forlangning &r langre an tio veckor, har aktiedgare som accepterat erbjudandet ratt att
fran och med elfte veckan aterkalla gjord accept. Undantaget i fjarde stycket saknar intresse i

forevarande sammanhang.

Den fraga som namnden i det nu aktuella fallet har att ta stallning till & om det skulle vara
forenligt med takeover-reglerna att HNA inte ger aktiedgare som har accepterat budet réatt att
aterkalla sin accept under tiden mellan offentliggérande av att budet fullféljs och Preliminara
likviddagen, Den situationen omfattas inte av undantagen i punkten 11.8. Saledes géller

i det fallet huvudregeln att aktiedgarna &r bundna av sina accepter. Under forutsattning att
HNA vid budets l&amnande tydligt informerar aktiedgarna om att Preliminéra likviddagen kan
komma att infalla upp till en manad efter det att acceptfristen har 16pt ut ser namnden inte skal
att fran synpunkten av god sed kréava att HNA Gppnar en aterkallelsemojlighet under denna

period.

Att aktiedgare som accepterat budet ges ratt att aterkalla sin accept om HNA senarelagger
likviddagen ytterligare i avvaktan pa slutligt godkannande fran SAFE kraver inte namndens

godkannande.

I behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Ann-Christine Lindeblad (ordfo-
rande), Mats Andersson, Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm, Séren Lindstrém,

Robert Ohlsson, Carl-Johan Pousette och Klas Tollstadius.



Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Ann-Christine Lindeblad /Rolf Skog

Hur man dverklagar

Beslutet kan savitt avser fraga 1 och 3 éverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet
angér, om beslutet har gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. I skri-
velsen ska klaganden ange vilket beslut som 6verklagas och vilken dndring som begérs. Skri-

velsen med dverklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran

den dag da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet éverklagas av annan &n sokanden, ska

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



