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Detta uttalande ar savitt avser fraga 1 meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod
av delegation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes
2010-01-05.

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 28 december 2009 en framstallning fran Mann-
heimer Swartling Advokatbyrd som ombud for Braganza AS. Framstallningen ror dels
dispens fran viss bestammelse i lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa

aktiemarknaden, dels tolkning av Takrover-reglerna.

FRAMSTALLNING

Braganza forvéarvade den 17 maj 2009 5.141.000 aktier i Ticket Travel Group AB (publ)
(nedan Ticket eller Bolaget), representerande 29,26 procent av samtliga aktier och roster. Ak-
tierna forvarvades fran islandska bolaget Fons HF:s konkursbo. Braganza ar sedan dess hu-
vudaktiedgare i Ticket. Ticket ar noterat pA NASDAQ OMX Stockholm, Small Cap. Envar
aktie i Ticket medfor lika ratt i Bolaget.

Efter ovan ndmnt forvérv forvarvade Braganza i maj 2009 ytterligare 13.467 Ticket-aktier,
varigenom Braganzas innehav kom att representera 29,33 procent av samtliga aktier och ros-

ter.

Under december 2009 genomférde Ticket en foretradesemission. | emissionen tecknade Bra-
ganza sig for sin pro rata-andel i enlighet med ett till Ticket lamnat teckningsatagande och
forvarvade darigenom ytterligare 5.154.467 Ticket-aktier. Braganzas innehav uppgar sedan
dess till sammanlagt 10.308.934 aktier i Ticket. Emissionen fulltecknades och medforde séle-

des inte ndgon 6kning av Braganzas andel av samtliga utestaende Ticket-aktier, men pa grund
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av en av Bolaget genomford minskning av aktiekapitalet genom indragning av aterkdpta egna
aktier representerar Braganzas innehav idag 30,8 procent av samtliga aktier och roster i Tick-

et.

Braganza Overvéger att inom kort 1amna ett offentligt uppkdpserbjudande till aktiedgarna i
Ticket antingen enligt reglerna om budplikt (nedan Budet), darfor att Braganza kort dessfor-
innan kommer att ha gjort ytterligare férvérv av aktier i Ticket, vilka skulle utlésa budplikt,
eller pa frivillig basis. For det fall forvarv som utloser budplikt genomfors &r det Braganzas
avsikt att omedelbart efter forvarven offentliggéra Budet.

Fraga 1: Dispens att utesluta aktieagare i vissa jurisdiktioner

Braganza avser — i enlighet med vedertagen praxis — att utesluta aktiedgare bosatta i vissa ju-
risdiktioner utanfor EES fran Budet. Dessa jurisdiktioner ar USA, Kanada, Japan, Australien,

Nya Zeeland och Sydafrika.

Avseende aktiedgarstrukturen i Ticket kan foljande noteras. Av Tickets hemsida framgar att
bland bolagets tio storsta dgare per den 30 oktober 2009 aterfanns Clearstream Banking S.A.
med ett innehav om 3,0 procent, JP Morgan Chase Bank med ett innehav om 1,21 procent
samt SIX SIS AG med ett innehav om 0,77 procent. Samtliga dessa &gare ar av allt att ddma
forvaltare och inte dgare till aktierna. Enligt information fran SIS Agarservice AB uppgick
andelen utldndskt &gande i Bolaget per den 20 november 2009 till omkring 7,2 procent av
samtliga utestdende aktier (exklusive Braganzas innehav). Mot denna bakgrund bedomer Bra-
ganza att antalet aktier som ma innehas av &gare bosatta i envar aktuell jurisdiktion bor repre-
sentera endast en obetydlig andel av samtliga aktier i bolaget (mindre &n tre procent).

Med hanvisning till AMN 2008:31 hemstéller Braganza att Aktiemarknadsndmnden beviljar
Braganza tillstand att undanta aktiedgare bosatta i aktuella jurisdiktioner fran Budet.

Fraga 2: Lagsta pris i Budet om det féranleds av en uppkommen budplikt
Aktiemarknadsndmnden medgav den 29 oktober 2009 i uttalandet AMN 2009:23 Braganza

undantag fran den budplikt som annars skulle ha kunnat uppkomma genom den foretrades-

emission som genomférdes i Ticket under december 2009. Dispensen inhdmtades med anled-



ning av att Braganza hade lamnat ett atagande att teckna sin pro rata-andel i emissionen. Da
emissionen inte var till fullo sakerstalld fanns det en risk att Braganza, som da &gde 29,33
procent av aktierna och rosterna i Ticket, skulle komma att uppna eller passera en rostandel
om 30 procent genom att emissionen inte blev fulltecknad.

Den blev emellertid fulltecknad, varfér emissionen inte medférde att Braganzas réstandel
uppnadde eller passerade 30 procent av rostetalet for samtliga aktier. Anledningen till att Bra-
ganza idag innehar strax mer an 30 procent av aktierna och rosterna i Ticket ar att den bolags-
stdmma i Bolaget som godkande emissionen, efter att ha lamnat sitt godk&nnande till emissio-
nen, aven beslutade att minska aktiekapitalet i Bolaget genom indragning av 812.000 aterkop-
ta egna aktier — en bolagshandelse som inte utldser budplikt. Genom foretradesemissionen
kunde minskningen av aktiekapitalet aterstéallas och Bolagsverkets tillstand till minskningen

darigenom undvikas.

Utover teckningen av aktier i emissionen har Braganza inte forvarvat nagon aktie i Ticket
sedan i maj 2009. Som namnts Gvervéager Braganza dock att omedelbart fore Budet forvarva
ytterligare aktier i Ticket (nedan Budpliktsforvarven), vilket skulle innebéra att Braganza blir
skyldigt att Iamna ett budpliktsbud. Eftersom teckning av aktier i en nyemission inte utgor en
foraffar som traffas av punkt 11.13 Takeover-reglerna (se AMN 2003:32) och eftersom Bra-
ganza inte i 6vrigt kommer att ha forvarvat nagra aktier i Ticket under sexmanadersperioden
narmast fore Budets offentliggorande (utéver Budpliktsforvarven), utgar Braganza fran att,
for det fall Budpliktsforvarven genomfors, det lagsta pris Braganza ar skyldigt att erbjuda i
Budet kommer att utgoras av det hogsta pris Braganza betalar for aktier i Budpliktsforvarven.
Braganza antar vidare att det for fragan saknar betydelse om det hogsta pris Braganza betalar
for aktier i Budpliktsforvarven understiger teckningskursen i ovan namnd nyemission eller
den volymvagda genomsnittliga betalkursen for Ticket-aktien under 20 bdrsdagar fore anting-
en dagen for Braganzas flaggningsmeddelande av innehavet om 30,8 procent eller dagen for

offentliggdrandet av Budet.
Braganza hemstéller att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig huruvida Braganzas antaganden
ovan ar i dverensstammelse med punkterna 11.13 och 11.21 Takeover-reglerna och god sed pa

aktiemarknaden.

For det fall svaret pa ovan angiven fraga ar nekande, hemstaller Braganza att Aktiemarknads-



namnden uttalar hur det lagsta pris, som Braganza enligt reglerna for budpliktsbud har att er-

bjuda, skall bestammas.

Fraga 3: Bekraftelse att budplikten bortfaller genom ett offentligt erbjudande

Eventuellt kommer Budet att lamnas utan att Braganza dessforinnan genomfor nagra ytterli-
gare forvarv av Ticket-aktier och saledes pa helt frivillig basis. Av 3 kap. 2 § punkten 1 lag
om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) framgar att forvarv av ytterliga-
re aktier i Ticket genom ett sadant frivilligt bud inte skulle utlésa budplikt for Braganza.

Braganza hemstéller att Aktiemarknadsndmnden uttalar huruvida budplikt skulle utldsas for
det fall Budet 1&mnas enligt de regler som galler for frivilliga bud och Braganza, efter det att
Budet antingen fullfoljts eller aterkallats (t.ex. med stod av att ett uppstallt anslutningsvillkor
inte uppfyllts), forvarvar ytterligare aktier i Ticket.

Braganza hemstéller att Aktiemarknadsndmnden dven bekréftar att budplikt inte skulle utlésas
vid forvarv av aktier efter genomférandet av Budet om Budet pa frivillig basis genomfors
med iakttagande av samtliga krav som géller for budpliktsbud (jfr. AMN 2005:34).

Fraga 4: Lagsta pris i Budet om det inte foranleds av en uppkommen budplikt

Om Braganza lamnar Budet utan att dessforinnan ha genomfort nagra ytterligare forvarv av
Ticket-aktier pa satt som angivits under fraga 3 ovan, uppkommer fragan hur det lagsta pris
som Braganza far erbjuda skall bestiammas.

For det fall Aktiemarknadsnamnden anser att budplikt helt bortfaller om Budet genomférs
enligt de regler som géller for frivilliga bud (d.v.s. sa att Braganza darefter kan forvérva ytter-
ligare aktier i Ticket utan att budplikt uppkommer) hemstéller Braganza att Aktiemarknads-
namnden uttalar huruvida det i sadant fall skulle folja nagra begransningar avseende pris eller

andra villkor for Budet, utdver de begransningar som i évrigt galler for frivilliga bud.

For det fall Aktiemarknadsnamnden anser att budplikt helt bortfaller endast om Budet (pa

frivillig basis) genomférs med iakttagande av samtliga krav som galler for budpliktsbud,



hemstaller Braganza att Aktiemarknadsndmnden uttalar vilket det lagsta priset ar som Bra-
ganza har att erbjuda i Budet. Enligt Braganzas mening ligger det néra till hands att i analogi
med punkt 11.21 andra stycket Takeover-reglerna bestdmma det l&gsta priset till den volym-
vagda genomsnittliga betalkursen for Ticket-aktien under de 20 borsdagar som féregar dagen
for offentliggérandet av Budet, oavsett om denna genomsnittliga betalkurs understiger eller
overstiger teckningskursen i foretradesemissionen eller den volymvégda genomsnittliga be-
talkursen for Ticket-aktien under 20 borsdagar fore dagen for Braganzas flaggningsmedde-
lande av innehavet om 30,8 procent. For det fall Aktiemarknadsnamnden inte delar Braganzas
uppfattning, hemstaller Braganza att Aktiemarknadsndmnden uttalar hur det lagsta pris, som

Braganza enligt reglerna for budpliktsbud har att erbjuda, skall bestdammas.

OVERVAGANDEN

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 5 § LUA efter ansokan ge
besked om huruvida budplikt galler och medge undantag fran bestammelserna i 3 kap. En

ansOkan kan goras av den som har ett berattigat intresse i saken.

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

Fraga 1

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 utlandska aktiedgare,
maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land
eller de lander dar de utlandska aktiedgarna har sin hemvist. Att utforma ett erbjudande sa
att det uppfyller kraven i samtliga berérda lander kan vara mycket tidsédande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i Takeover-reglerna framgar att budgiva-
ren da, med stod av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av
reglerna och, vid behov dérav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieadga-



re i alla lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseen-
den. | 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 totalantalet aktier i
bolaget (hogst tre procent), aktierna i fraga inte ar noterade pa nagon marknadsplats i lan-

det och inte ndgra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ordning.

Kommentaren till punkten 1.1 i Takeover-reglerna tar sikte pa frivilligt lamnade uppkopser-
bjudanden. Av 3 kap. 1 8 LUA, som gar tillbaka pa EG:s Takeover-direktiv, framgar att ett
uppkopserbjudande som lamnas pa grund av budplikt ska avse resterande aktier i bolaget. Till
skillnad fran vad som ér fallet i reglerna om frivilliga erbjudanden lamnar lagbestammelsen
inte nagot utrymme for budgivaren att utan dispens utesluta aktiedgare i vissa jurisdiktioner

fran erbjudandet.

| det nu aktuella fallet vill Braganza fran ett planerat budpliktserbjudande exkludera sadana
aktier som &r hanforliga till innehavare i Forenta staterna, Kanada, Japan, Australien, Nya

Zeeland och Sydafrika.

Aktiemarknadsnamnden konstaterar att en dispens fran regeln att ett budpliktserbjudande ska
avse samtliga resterande aktier bara kan komma ifraga savitt avser aktier som innehas av per-
soner med hemvist i lander utanfor det Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES). Det

kravet ar i Braganzas fall uppfylit.

Enligt namndens mening bér vidare, i linje med den praxis som galler i fraga om frivilliga
erbjudanden, dispens betraffande ett budpliktserbjudande savitt avser aktieagare med hem-
vist i lander utanfor EES, 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 &r noterade pa nagon marknadsplats i landet och inte nagra

andra omstandigheter med tillracklig styrka talar fér en annan ordning. Aven detta krav ar,

baserat pa de uppgifter som lamnas i framstéllningen, enligt namndens mening uppfylit.

Fraga 2



Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors som driver den reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till han-
del har atagit sig att bl.a. folja de regler som borsen har faststéllt for sddana erbjudanden. Det
innebar, betraffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pA NASDAQ
OMX Stockholm (”Stockholmsbérsen™) att Stockholmsbdrsens regler rérande offentliga upp-
kopserbjudanden” ("Takeover-reglerna”) skall foljas. Det ankommer pa Aktiemarknads-
namnden, vars uppgift ar att verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden, att tolka dessa

regler.

I punkten 11.21 i Takeover-reglerna finns bestdmmelser om erbjudanden till foljd av budplikt.
Dessa innebar bl.a. att punkten 11.13 rorande foraffarer skall tillampas vid ett sddant erbjudan-
de. Om budgivaren inom kortare tid d4n sex manader innan ett erbjudande offentliggjorts har

forvarvat aktier i malbolaget pa annat satt an genom ett tidigare offentligt erbjudande, far vill-

koren i erbjudandet salunda inte vara mindre formanliga an villkoren i foraffaren.

| det nu aktuella fallet kan Braganza pa grund av kommande forvarv av aktier i Ticket komma
att adra sig budplikt ("Budpliktsforvarven™). Braganza har sedan i maj 2009 inte pa annat séatt
an genom teckning av aktier i en foretradesemission forvarvat nagon aktie i Ticket. I linje
med vad namnden uttalat i AMN 2003:32, som avsag NBK:s regler om offentliga uppkopser-
bjudanden, kan teckning av aktier i en nyemission inte anses utgora en foraffar som traffas av
punkt 11.13 Takeover-reglerna. Darmed galler att villkoren i Braganzas erbjudande inte far
vara mindre formanliga an villkoren i de forvarv av aktier i Ticket som Braganza enligt fram-
stallningen Gvervager att genomfora ("Budpliktsforvarven™). Namnden utgdr fran att ”Bud-

pliktsforvarven” gors pa marknadsmassiga villkor.

Fraga 3 och 4

Budplikt uppkommer enligt 3 kap. 1 8§ LUA om den som inte innehar nagra aktier eller
innehar aktier som representerar mindre &n tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i
ett aktiemarknadsbolag genom forvarv av aktier i bolaget uppnar ett aktieinnehav som
representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Regleringen gar

tillbaka pa artikel 5 i EG:s Takeover-direktiv. Av 3 §, som gar tillbaka pa artikel 5.2 i di-



rektivet, foljer att 1 § inte ska tillampas om nagon genom ett offentligt uppkdpserbjudande
som avser samtliga aktier i bolaget uppnar ett aktieinnehav som representerar minst tre
tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. | en sadan situation uppkommer alltsa
inte budplikt. Forvarvaren kan da ocksa i ett senare skede forvérva ytterligare aktier utan

att budplikt uppkommer.

Budplikt uppkommer enligt 3 kap. 2 § 1 ocksa om nagon som inte innehar nagra aktier
eller innehar aktier som representerar mindre an tre tiondelar av rostetalet genom atgarder
fran bolagets eller nagon annan aktiedgares sida uppnar ett aktieinnehav som representerar
minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier och dérefter, pa annat sétt &n genom ett
offentligt erbjudande om forvarv av resterande aktier i bolaget, dkar sin rostandel genom
forvarv av en eller flera aktier i bolaget. Av ordalagen foljer motsatsvis att foérvarv genom
ett fullfoljt offentligt uppkopserbjudande inte heller i detta fall utldser budplikt (jfr nyss
ovan). P& motsvarande sétt maste forvarvaren ocksa i ett senare skede kunna forvarva yt-

terligare aktier utan att budplikt uppkommer.

I det nu aktuella fallet kan Braganza enligt framstéliningen, i stéllet for att forvérva ytterligare
aktier och genomfora ett sddant budpliktserbjudande som avses i fraga 2, komma att lamna ett
frivilligt offentligt erbjudande om forvarv av resterande aktier i Ticket. Av vad ovan sagts

foljer att budplikt inte uppkommer om Braganza genom ett sddant erbjudande skulle uppna en
hogre rostandel men inte bli dgare till samtliga aktier i bolaget. Braganza kan ocksa i ett sena-

re skede forvarva ytterligare aktier utan att budplikt uppkommer.

Varken i direktivet, LUA eller i de nyligen reviderade Takeover-reglerna uppstélls nagra sar-
skilda krav i fraga om villkoren for ett sadant frivilligt framlagt erbjudande som avses ovan. |
det avseendet géller vad som foljer av Takeover-reglerna rérande frivilliga erbjudanden. Ak-
tiemarknadsnamnden anser sig under de forutséttningarna inte heller kunna introducera nagra
sadana krav men avser att uppmarksamma de berérda borserna och lagstiftaren pa fragestall-

ningen.

BESLUT



Fraga 1

Aktiemarknadsnamnden lamnar Braganza tillstand att, under de i framstallningen angivna
forutsattningarna, fran det planerade budpliktserbjudandet avseende aktierna i Ticket Travel
Group AB undanta aktier som innehas av personer med hemvist i Kanada, Japan, Australien,

Nya Zeeland, Sydafrika och Forenta staterna.

[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
sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat séatt blivit allmant kand. Utta-
landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

I behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordférande), UIf

Aspenberg, Lars Bredin, Peter Baarnhielm och Kajsa Lindstahl.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

Rolf Skog

Hur man oéverklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. I skrivelsen ska klaganden
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ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begars. 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 an sokanden, ska dverklagan-
det dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



