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FORORD

Bakgrund och mal for fornyelse av koden for uppkdpserbjudanden

Koden fér uppkdpserbjudanden som foretradde den nya koden for uppkdpserbjudanden tradde i kraft den 1
januari 2014. Sedan dess har lagstiftningen som ar relevant fér koden fér uppkdpserbjudande andrats, bland
annat till f5ljd av att marknadsmissbruksférordningen' (MAR) bérjat gélla, och det nationella genomférandet
av andringen av direktivet om aktieédgares rattigheter?. Marknadspraxisen har ocksa utvecklats.

| férnyelsearbetet av koden fér uppkdpserbjudanden har man beaktat lagdndringarna sedan den tidigare ko-
den for uppkopserbjudanden utfardades, samt erfarenheterna fran tillampningspraxis for den tidigare koden
for uppkdpserbjudanden. Dessutom har man under férnyelsearbetet av koden fér uppkdpserbjudanden be-
démt behovet av att utveckla sjalvregleringen fér konkurrerande féretagsarrangemang, och behovet av att
utvidga tillampningsomradet till offentliga uppkdpserbjudanden som gérs p& multilaterala handelsplattfor-
mar (t.ex. First North Finland). | samband med férnyelsen av koden fér uppkdpserbjudanden har man aven
utvarderat metoder for att framja transparensen hos tillampningspraxis for koden fér uppkdpserbjudanden,
samt utformningen av en utlatandepraxis fér namnden for uppkdpserbjudanden.

Medan man utarbetade koden for uppkdpserbjudanden beaktades daven mojligheten att inkludera i koden
rekommendationer som skulle galla for uppkdpserbjudanden av aktier som handlas p& multilaterala han-
delsplattformar och skyldigheten att lamna ett erbjudande p& multilaterala handelsplattformar. | stéllet for
sjalvreglering beslot sig emellertid Vardepappersmarknadsféreningen for att gora ett initiativ till finansminis-
teriet om en andring av vardepappersmarknadslagen.

Centrala férandringar

Tillémpningsomradet fér koden fér uppképserbjudanden

Tillampningsomrade for koden for uppkodpserbjudanden har utvidgats till att omfatta offentliga uppkdpser-
bjudanden pa multilaterala handelsplattformar. Dessutom tillampas den nya koden fér uppkdpserbjudanden
pa fusioner. N&r det géller fusioner och offentliga uppkdpserbjudanden pa multilaterala handelsplattformar
baseras koden for uppkdpserbjudanden pé s.k. dkta sjalvreglering, eftersom den lagenliga folj eller forkla-
ra-principen enligt kapitel 11 i lagen om vardepappersmarknader endast ar tillampligt p& offentliga uppkdp-
serbjudanden som riktar sig till ett bdrsnoterat foretag.

Struktur i koden fér uppképserbjudanden

Strukturen i koden for uppkdpserbjudanden har andrats for att aterspegla strukturen i den finska koden
for bolagsstyrning, sa att de rekommendationsspecifika introduktionerna har ersatts med avsnittsspecifika
introduktioner. De avsnitt som behandlar insiderreglering som ingér i motiveringarna till de olika rekommen-
dationerna har overforts till ett separat avsnitt i slutet av koden, Kommentarer om insiderreglering i olika
skeden av uppkdpsprocessen.

Avtalsarrangemang med budgivaren (rekommendation 3)

Formuleringarna i rekommendationen har andrats for att aterspegla rddande marknadspraxis. Samtidigt har
motiveringarna bakom rekommendationen preciserats, bland annat nar det galler &tagandet gentemot upp-
brottsersattningen.

1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphévande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.

2 Europaparlamentets och rédets direktiv (EU) 2017/828 om #ndring av direktiv 2007/36/EG vad géller uppmuntrande av aktiesgares langsiktiga
engagemang.
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Beredskap fér informationsléckage (rekommendation 10)

En rekommendation har lagts till i rekommendationen om att budgivaren ska fora en projektférteckning éver
personer med tillgang till insiderinformation om projektet. Rekommendationen omfattar sarskilt situationer
dar budgivaren inte &r skyldig att uppratta en insiderférteckning baserad pad MAR.

Offentliggérande av erbjudandet (rekommendation 11)

Ett krav p& att offentliggdra de centrala villkoren for aktiedgarnas villkorade ataganden och de centrala
villkoren i ett avtal om samgéende eller ett transaktionsavtal har lagts till i rekommendationen. Syftet med
andringarna &r att framja transparensen hos erbjudandeprocessen och sarskilt hos de villkor som &ar knutna
till konkurrerande erbjudanden.

Bindande karaktér i avsikter och planer fér uppképsprocessen (rekommendation 12)

| koden for uppkdpserbjudanden har man lagt till en ny rekommendation 12, som géller den bindande karak-
téren i budgivarens offentliggjorda avsikter och planer fér férfarandet med uppkdpserbjudandet. Rekom-
mendationen omfattar all information som budgivaren offentliggdr om sina avsikter eller planer att géra eller
inte géra nagonting med anknytning till férfarandet med uppkdpserbjudandet, om s&dan information kan
paverka bedémningen av uppkodpserbjudandet, som goérs av malbolaget, innehavare av vardepapper som ar
foremal for erbjudandet eller av andra investerare.

Tillimpning av koden fér uppképserbjudanden pa fusioner (rekommendation 16)

En ny rekommendation 16 som behandlar tillampningen av koden fér uppkdpserbjudanden pa fusioner har
lagts till i koden for uppkdpserbjudanden. Enligt rekommendationen tillampas rekommendationerna 1—4
och 6—13 aven for fusioner. Det dvertagande bolaget far inte sarbehandla innehavare av vardepapper i det
overlatande bolaget. Det 6vertagande bolaget ar ocksa skyldigt att offentliggdra information om sitt férvary
av vardepapperen i det 6verlatande bolaget och de ersattningar som bolaget betalat fér dem. Nar fusions-
planen offentliggdrs &r styrelsen i det dverldtande bolaget for sin del skyldig att offentliggéra uppgifter, som
motsvarar uppgifterna som malbolagets styrelse offentliggér i yttrandet om uppkdpserbjudandena.

Andra éndringar

Vissa andra rekommendationer har ocksa fatt fortydliganden av teknisk karaktar. Dessutom har andringar
och fortydliganden gjorts i motiveringarna for alla rekommendationer, pa grund av lagéandringar och &andring-
ar i rekommendationer och marknadspraxis.
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Arbetsgrupp fér koden
| mars 2021 tillsatte Vardepappersmarknadsféreningens styrelse en arbetsgrupp for att bereda ett férslag till en uppdaterad kod for
uppképserbjudanden.

Arbetsgruppens ordférande
Advokat, Senior Partner Jan Ollila (Dittmar & Indrenius Advokatbyra)

Medlemmar i arbetsgruppen
Head of Corporate Finance Pekka Hiltunen (Danske Bank / Corporate Finance)
Styrelseproffs Mammu Kaario
Verkstéllande direktér Annika Paasikivi (Oras Invest)
Chefsjurist Outi Raekivi (Technopolis)
Verkstillande direktér Reima Rytséld (Solidium)
Chefsjurist Juha Surve (eQ)
Styrelseproffs Arja Talma
Managing Director Alexandra Therman-Londen (Nordea Bank / Corporate Finance)
Head of Surveillance Susanna Tolppanen (Nasdaq Helsinki)

Arbetsgruppens sekretariat
Advokat, Managing Associate Anniina Jarvinen (Hannes Snellman Advokatbyra)
Ledande expert Ville Kajala (Centralhandelskammaren)
Advokat, partner Mia Mokkila (Borenius Advokatbyra)

Arbetsgruppen sammantradde 10 ganger under sitt arbete. Som stod for beredningsarbetet horde arbetsgruppen i omfattande ut-
strackning myndigheter och marknadsparter. Under vintern 2021-2022 ordnades en omfattande remissbehandling varvid 12 utlatanden
inkom.

Godkédnnande och ikrafttrddande av koden fér uppkdpserbjudanden

Vardepappersmarknadsforeningens styrelse har godkant denna kod for uppképserbjudanden den 30 maj
2022.

Den nya koden for uppképserbjudanden 2022 trader i kraft den 1 oktober 2022 och ersétter den tidigare
koden for uppkdpserbjudanden som tradde i kraft den 1 januari 2014. Koden for uppkdpserbjudanden ska
tilldmpas p& uppkdpserbjudanden som offentliggdrs efter det att koden har tratt i kraft, och pé fusioner for
vilka fusionsplanen offentliggdrs efter det att koden har tratt i kraft.

Helsingfors den 30 maj 2022

Styrelsen for Vardepappersmarknadsforeningen rf

Risto Murto Henrik Husman Timo Kokkila Leena Niemisto Laura Raitio
ordférande vice ordférande

Vérdepappersmarknadsfdreningen rf dr ett samarbetsorgan som grundades i december 2006 av Finlands Néringsliv rf,
Centralhandelskammaren och Nasdaq Helsinki Oy. Syftet med foreningen &r att framja god praxis pa vardepappersmark-
naderna och i synnerhet sjélvregleringen som utévas av marknadsaktérerna. Féreningen upprétthaller den finska koden fér
bolagsstyrning och koden for uppkdpserbjudanden och deltar i utvecklingen av annan sjélvreglering. Féreningens styrelser
utférdar tolkningar, rekommendationer till avgéranden och riktlinjer fér tillimpning av koderna. Information om féreningen
och koden for uppképserbjudandens historia finns pd Vardepappersmarknadsforeningens webbplats: www.cgfinland.fi:
www.cgfinland.fi
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INLEDNING

INLEDNING

1. Mal for koden for uppkoépserbjudan-
den

Koden for uppkdpserbjudanden ar en rekommenda-
tion som avses i 11:28 i vardepappersmarknadslagen,
som syftar till att framja utvecklingen av god praxis
pa vardepappersmarknaden och att vagleda de for-
faranden som féljs vid offentliga uppkdpserbjudan-
den och fusioner.

Mélet med koden for uppkdpserbjudanden ar att
férenhetliga den praxis som ska féljas vid offentli-
ga uppkoépserbjudanden och fusioner i Finland. P&
s& séatt framjar koden att parternas rattsskydd vid
dessa foretagsarrangemang tillgodoses. Koden for
uppkoépserbjudanden kompletterar den lagstift-
ning som galler for offentliga uppkdpserbjudanden
och fusioner. Koden ska tillampas och tolkas i en-
lighet med malen och bestdmmelserna i vardepap-
persmarknadslagen och aktiebolagslagen.

Rekommendationerna i koden fér uppkdpserbju-
danden galler frdgor och problem som uppstar i
samband med offentliga uppkdpserbjudanden och
fusioner. Koden fér uppkdpserbjudanden ger re-
kommendationer fér hur parterna i arrangemang-
et samt ledningen och aktiedgarna i mélbolaget
och det 6verldtande bolaget ska agera. Koden for
uppkoépserbjudanden behandlar ocksé atgarder for
overtagande och minoritetsaktiedgares inldsen av
aktier enligt aktiebolagslagen, vilket ofta ar en féljd
av ett uppkdpserbjudande.

Koden for uppkdpserbjudanden tillampas pa offent-
liga uppkdpserbjudanden och fusioner. Koden for
uppkdpserbjudanden behandlar emellertid fragor
som kan uppstd aven i samband med andra fore-
tagsarrangemang. Genom att félja koden kan man
darmed trygga att god vardepappersmarknadssed i
tillampliga delar iakttas &ven i samband med andra
féretagsarrangemang.

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN

2. Struktur i koden fér uppkdépserbju-
danden

Koden for uppkdpserbjudanden ar indelad i tre av-

snitt: (i) inledning, (i) rekommendationer och (jii) an-
nat att beakta vid tillampningen av regleringen.

| introduktionen beskrivs malen, strukturen och
tillampningen av koden fér uppkdpserbjudanden
och folj eller férklara-principen som géller for re-
kommendationerna. Inledningen ger ocksa en &ver-
sikt dver den praxis som ska féljas i finlandska upp-
kdpserbjudanden och fusioner.

Avsnittet rekommendationer bestar av enskilda
rekommendationer uppdelade i separata kapitel |-
VII. | bérjan av varje kapitel anges lagstiftningen och
de allmanna principerna foér helheten i fraga.

* Enskilda rekommendationer (1—16) presenteras
i numerisk ordning med fetstil. Avvikelser fran
rekommendationen och motiveringar for dessa
maste redogoras.

Varje enskild rekommendation féljs av en moti-
veringsdel som innehaller motiveringar till re-
kommendationen, aspekter som férklarar och
fortydligar rekommendationen och eventuella
hanvisningar till avsnittet annat att beakta vid
tillampningen av regleringen. | tillampliga fall
beskrivs i motiveringsdelen exempel eller praxis,
for vilka avvikelser inte behdver rapporteras eller
motiveras. Motiveringsdelen i rekommendationen
innehaller darfor inte ndgon skyldighet pa rekom-
mendationsniva som bér iakttas, utan endast av-
vikelser fran den faktiska rekommendationen ska
rapporteras och motiveras. Motiveringsdelen for
vissa av rekommendationerna innehéaller ocksa
hanvisningar till skyldigheter enligt lagstiftningen,
vilka méste foljas.

I avsnittet Annat att beakta vid tillémpningen
av regleringen beskrivs praktiska frdgor om tolk-
ning och forfarande i samband med tillampningen
av regleringen, som ofta férekommer i uppkdps-
och fusionssituationer. | avsnittet redovisas separat
kommentarer om bestammelser i malbolagets bo-




INLEDNING

lagsordning, informationsskyldighet i olika skeden
av uppkdpsprocessen, och insiderreglering i olika
skeden av uppkdpsprocessen. Avvikelser frdn de
forfaranden som beskrivs i avsnittet behdver inte
rapporteras eller motiveras. | den man de metoder
som beskrivs i avsnitten grundas pa forpliktande lag-
stiftning, far man emellertid inte avvika frdn en sddan
skyldighet.

3. Tillampning av koden for uppkopser-
bjudanden

Koden for uppkdpserbjudanden tillampas:

* pé ett offentligt uppkdpserbjudande vars aktier i
malbolaget ar upptagna till handel i Finland pa en
reglerad marknad, eller pa begaran eller sam-
tycke av mélbolaget pa en multilateral handels-
plattform, och

* en fusion dar det 6verlatande bolaget ar ett
finlandskt aktiebolag, vars aktier ar upptagna till
handel i Finland pa en reglerad marknad, eller pa
begaran eller med samtycke fran malbolaget pa
en multilateral handelsplattform.

Dessutom tillampas rekommendationerna som galler
malbolaget i koden for uppkdpserbjudande, pa ett
offentligt uppkdpserbjudande eller en fusion, vars
overldtande- eller mélbolag &r ett finlandskt aktie-
bolag, vars aktier ar upptagna till handel pa en regle-
rad marknad i en annan EES-stat &n Finland.

| rekommendation 16 definieras vilka enskilda re-
kommendationer i koden for uppkdpserbjudanden
som tillampas péa fusioner.

Som sédan tillampas inte koden fér uppkdpserbju-
danden p& andra foretagsarrangemang. Koden for
uppkopserbjudanden behandlar emellertid fragor
som kan uppstd aven i samband med andra fore-
tagsarrangemang. Genom att félja koden kan man
darmed trygga att god vardepappersmarknadssed
i tillampliga delar iakttas, dven i samband med an-
dra féretagsarrangemang. | motiveringar till rekom-
mendation 16 beskrivs till exempel tillampningen av
kodens principer pa ett finlandskt aktiebolag som
dvertagande bolag.

3 For budgivarens del 11:9.3 i VPL och fér mélbolagets del 11:13.3 i VPL.

(a) "Folj eller forklara”-principen

Koden for uppkdpserbjudanden tillampas i enlighet
med principen folj eller forklara (comply or expla-
in). Nar det galler offentliga uppkdpserbjudanden av
borsféretag grundar sig skyldigheten fér budgivaren
och malbolaget att folja koden fér uppkdpserbju-
danden enligt principen folj eller forklara pa bestam-
melserna i kapitel 11 i vardepappersmarknadslagen.®
Nar det galler offentliga uppkdpserbjudanden pé
multilaterala handelsplattformar och fusioner av
borsbolag och foretag som ar foremal for handel pa
multilaterala handelsplattformar, baseras férfaran-
det olj eller forklara p& denna kod fér uppkdpser-
bjudanden och god véardepappersmarknadssed.

Principen folj eller férklara som ndamndes ovan galler
atagande att tillampa koden for uppkopserbjudan-
den i allméanhet. Utgdngspunkten &r att alla rekom-
mendationer i koden for uppkdpserbjudanden fdljs.
Det ar emellertid ocksd mojligt att folja koden for
uppkoépserbjudanden genom att avvika fran en en-
skild rekommendation och férklara orsaken till avvi-
kelsen.

Om bolaget avviker frAn koden for uppkdpserbju-
danden eller en enskild rekommendation i den, ska
orsakerna som anges vara tillrackligt tydliga och
detaljerade, sa att innehavare av vardepapper och
andra investerare i malbolaget eller det 6verlatan-
de bolaget ska kunna géra en egen beddmning av
betydelsen i avvikelsen fr&n rekommendationen. En
férklaring som anger orsakerna till avvikelsen p4 ett
transparent och heltadckande satt, som forklarar det
valda, alternativa tillvagagangssattet, ar agnad att
starka fortroendet for tillampningen av god praxis pa
vardepappersmarknaden.

For varje avvikelse ska féljande aspekter forklaras:
* hur man avvikit frAn rekommendationen,
* orsaken till avvikelsen,
* hur beslutet att avvika har fattats,

* vid behov en atgard som vidtagits i stallet for att
félja rekommendationen, och
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* en utredning om hur det har sékerstéllts att man
foljer god vardepappersmarknadssed och de
allmanna principerna i aktiebolagslagen nér det
galler ett malbolag.

Information om att félja koden eller motiveringar till
eventuell underlatenhet ska offentliggéras antingen
i samband med tidpunkten d& uppkdpserbjudandet
offentliggors (budgivaren), i samband med att styrel-
sen for malbolaget offentliggor utlatandet (malbola-
get) eller vid offentliggérandet av fusionsplanen (det
dvertagande och 6verlatande bolaget). Information
om atagandet att félja koden ar emellertid i allmanhet
motiverat att offentliggéras i ett s& tidigt skede som
mojligt, till exempel nér budgivaren eller malbolaget
forst offentliggdr information om erbjudandet eller
det eventuella erbjudandet. Om budgivaren, mélbo-
laget, det 6vertagande bolaget eller det dverlatande
bolaget har atagit sig att folja koden fér uppkdpser-
bjudanden, men avviker frdn en enskild rekommen-
dation, ska skalen till avvikelsen offentliggdras sa ti-
digt som majligt och vanligtvis senast nar behovet av
en avvikelse ar kant. Vissa av rekommendationerna i
koden for uppkdpserbjudanden galler fér situationer
dar information om uppkdpserbjudandet, fusionen
eller ett eventuellt, konkurrerande erbjudande annu
inte har offentliggjorts. Varje avvikelse frdn dessa re-
kommendationer ska offentliggéras endast om infor-
mation om erbjudandet, fusionen eller ett eventuellt
konkurrerande erbjudande offentliggérs.

For att koden for uppkdpserbjudanden ska ge en
heltackande bild av de foérfaranden som ska fol-
jas vid uppkdpserbjudanden och fusioner, har be-
stammelserna i den finska aktiebolagslagen (ABL),
vardepappersmarknadslagen (VPL) och marknads-
missbruksférordningen (MAR) samt Finansinspektio-
nens foreskrifter och anvisningar beaktats nar koden
utarbetats. Rekommendationerna har utarbetats pa
ett s&dant satt att deras atgarder skulle vara forenli-
ga med bindande bestdmmelser. Till den del rekom-
mendationerna innehaller skyldigheter som foéljer av
lag eller myndighetsbestammelser, &r det inte majligt
att avvika frdn rekommendationerna enligt folj eller
férklara-principen. Utg&ngspunkten ar att varje ak-
tor ska sakerstélla att aktiebolagslagen, vardepap-
persmarknadslagen, marknadsmissbruksférordning-
en och andra tvingande bestammelser foljs.

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN

(b) Tolkning av koden fér uppkdpserbjudanden

Offentliga uppkdpserbjudanden och fusioner kan ge
upphov till mycket olika fragestallningar. Férfarande-
na och praxis i samband med dessa arrangemang
utvecklas standigt. Dessutom kan de situationer
som uppstar i samband med offentliga uppkdpser-
bjudanden vara mycket olika. | denna kod &r det inte
mojligt att pa ett féregripande eller heltdckande satt
styra de férfaringsséatt som anses utgdra god sed i
alla enskilda situationer. Det kan ocksa finnas situ-
ationer da det ar motiverat att avvika fran tillvaga-
gangssatt enligt koden for uppkdpserbjudanden.

Rekommendationernaikoden fér uppkdpserbjudan-
den méste tolkas i olika situationer mot bakgrund av
malen for koden. Darfor ar det viktigt att det valda
forfaringssattet i ett enskilt fall &r d4gnat att:

* 6ka processens forutsagbarhet,

* 6ka informationen till olika parter i arrangemang-
et och transparensen pa vardepappersmarkna-
den, och

* trygga tillgodoseendet av rattsskyddet fér de
olika parterna i ett uppkdpserbjudande.

| tolkningsfradgor som ror tillampningen av rekom-
mendationerna i koden foér uppkdpserbjudanden
kan det vara motiverat att inhdmta ett yttrande fran
namnden for uppkdpserbjudanden. Ett yttrande fran
namnden fér uppkdpserbjudanden kan ocksa in-
h&mtas for att avgéra om det planerade férfarandet
ar forenligt med koden for uppkdpserbjudanden,
god vardepappersmarknadssed eller de allmanna
principerna i aktiebolagslagen. De yttranden som
namnden offentliggdr om tillampningen av koden
for uppkdpserbjudanden stédjer det allmanna malet
med koden att harmonisera férfaranden och praxis.

Tolkning av enskilda bestammelser i vardepap-
persmarknadslagen omfattas i princip av Finan-
sinspektionens  behdrighet.  Finansinspektionen
rekommenderar emellertid bl.a. att styrelsen for
malbolaget begar ett yttrande av ndmnden foér upp-
kdpserbjudanden om malbolaget inte avser dverfora
en emission eller en annan atgard enligt 11:14 i véar-
depappersmarknadslagen for beslut av bolagsstam-
man (4.4 (18) i Fl:s FOA om uppkdpserbjudanden).
Finansinspektionen kan ocksd beakta ett yttrande
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om drendet som har getts av ndmnden for uppkdp-
serbjudanden d& den prévar foérutsattningarna att
avvika frdn minimibeloppet for vederlaget i ett er-
bjudande (7.3.2 (18) i Fl:s FOA om uppkopserbjudan-
den). Enligt 11:26:1i vardepappersmarknadslagen kan
Finansinspektionen av sarskilda skl pa ansdkan be-
vilja undantag fran skyldigheten att lamna erbjudan-
de och fradn andra skyldigheter enligt detta kapitel,
forutsatt att undantaget inte strider mot de allménna
bestdmmelserna enligt 1:2—4 eller mot de allmanna
principernai11:7 och 11:8 i vardepappersmarknadsla-
gen och i artikel 3 i direktivet om uppkdpserbjudan-
den. Vid en ansékan om dispens kan det ofta vara
av betydelse att arrangemanget foljer de allménna
principerna i aktiebolagslagen och att minoritetsak-
tiedgarnas rattigheter tillgodoses i samband med f6-
retagsarrangemanget. Pa ansdkan kan namnden for
uppkdpserbjudanden ge ett yttrande bland annat
om huruvida ett planerat féretagsarrangemang enligt
namndens uppfattning ska anses vara férenligt med
de allmé&nna principerna enligt aktiebolagslagen el-
ler om de planerade bolagsrattsliga férfaringssétten
ar forenliga med god véardepappersmarknadssed.
Dessutom innehéaller motiveringar till rekommen-
dationerna nedan exempel pa de punkter dar det
ar mojligt att begara ett yttrande fr&n namnden for
uppkdpserbjudanden.

Direktivet om uppkdpserbjudanden faststéller fol-
jande principer som ska beaktas da direktivet satts i
kraft i medlemsstaterna:

¢ alla innehavare av vardepapper av samma slag i
ett méalbolag ska behandlas lika, och om en per-
son férvarvar kontrollen dver ett bolag ska évriga
innehavare av vardepapper skyddas;

* innehavare av vardepapper i ett malbolag ska
ges tillracklig tid och information for att kunna
fatta ett valgrundat beslut om erbjudande; nar
ett malbolags férvaltnings- eller ledningsorgan
ger innehavarna av vardepapper rad ska det
framfdra sin synpunkt om hur genomférandet
av erbjudandet kommer att paverka sysselsatt-
ningen, anstallningsvillkoren och placeringen av
bolagets kontor;

* méalbolagets forvaltnings- eller ledningsorgan ska
handla med beaktande av det intresse som bo-
laget i sin helhet har och far inte férvéagra inneha-
vare av vardepapper mojligheten att ta stallning
till erbjudandet;

* marknaden fér mélbolaget, budgivaren eller ett
annat bolag som omfattas av erbjudandet far
inte snedvridas pé sa satt att kursen for dessa
vardepapper stiger eller faller pa ett konstgjort
satt och marknadernas normala funktion stors;

* en budgivare far tillkdnnage ett erbjudande forst
efter att ha sakerstallt att kontant vederlag, om
s&dant erbjuds, till fullo kan erlaggas och forst
efter att ha vidtagit alla rimliga &tgarder for att
sakerstélla erlaggandet av varje annat slag av
vederlag; och

* ett erbjudande som géller mélbolagets varde-
papper far inte hindra bolaget fran att bedriva
sin verksamhet under langre tid an vad som ar
skaligt.

Ovan angivna principer &r tvingande for medlems-
staterna. Principerna stdder ett andamaélsenligt
genomfdrande av en process for ett uppkdpser-
bjudande och de ska i tillampliga delar féljas &ven
i tolkningen av de rekommendationer som ingar i
denna kod for uppkdpserbjudanden.

(c) lakttagande av god vardepappersmarknads-
sed

Enligt 1:2 i vardepappersmarknadslagen far inte for-
faranden som strider mot god vardepappersmark-
nadssed tillampas pa vardepappersmarknaden. Med
god vardepappersmarknadssed avses principer och
regler som anses riktiga enligt en upplyst opinion
som bildats bland aktérerna pd vardepappersmark-
naden, och som sett ur kunders och aktérers syn-
vinkel bor ses som rimlig handelssed. Denna kod for
uppkdpserbjudanden och motiveringarna till rekom-
mendationerna innehaller en sammanstallning éver
s&dana forfaringssatt och sddan god praxis som pé
det satt som anges ovan kan ses som god och rimlig
handelssed for alla parter. Att folja de forfaringssatt
som anges i koden for uppkdpserbjudanden ska ses
som sddan god vardepappersmarknadssed som
anges ovan, om inte annat féljer av det enskilda fal-
let.

Aven om koden fér uppkdpserbjudande tillampas
pd parterna i uppkopserbjudanden och fusioner,
ar det ockséa viktig for att uppratthélla tillit gente-
mot verksamheten p& vardepappersmarknaderna
och sjalvregleringen i néringslivet, att rddgivarna till
dessa parter ocksd &tar sig att framja god praxis

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN
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p& vardepappersmarknaderna. Enligt vardepap-
persmarknadslagens forarbete tillampas forbudet
mot férfaranden som strider mot god vérdepap-
persmarknadssed mot fysiska och juridiska personer
som ar verksamma pa& marknaden och som deltar i
verksamheten. Bestdmmelsen ska sélunda tillampas
t.ex. pa tillhandahéllare av investeringstjanster, par-
ter i vardepapperstransaktioner (kdpare, séljare och
eventuella formedlare), vardepappersemittenter och
pa andra som erbjuder vardepapper, personer som
ger offentliga uppkodpserbjudanden och pa andra
som erbjuder sig att kdpa vardepapper samt deras
foretradare och kommissionarer (RP 32/2012, s. 95).

(d) Aktiebolagslagen

Aven om aktiebolagslagen inte innehaller uttryckli-
ga bestammelser om offentliga uppkdpserbjudan-
den, tillampas vissa av bestammelserna i lagen pa
de handlingar som vidtas av organen i malbolaget i
samband med ett uppkdpserbjudande. Vid utarbe-
tandet av koden for uppkdpserbjudanden har man
beaktat tillampligheten av bestammelserna i aktie-
bolagslagen géllande de atgéarder som vidtas av mal-
bolagets styrelse och bolagsstdmma under de olika
faserna av ett uppkdpserbjudande och en fusion.
Genom att félja de forfaringssatt som anges i koden
for uppkdpserbjudanden framjar man i synnerhet
att de allménna principerna enligt 1 kap. i aktiebo-
lagslagen uppfylls och att aktiedgarnas rattigheter
i malbolaget eller det 6verlatande bolaget tillgodo-
ses vid ett uppkdpserbjudande och en fusion. Ge-
nom att folja de forfaringssatt som anges i koden
for uppkdpserbjudanden framjar man samtidigt att
malbolaget eller det 6verldtande bolaget inte vidtar
en atgard enligt 1:7 i aktiebolagslagen, som ar dgnad
att ge en aktieagare eller ndgon annan en otillborlig
fordel till nackdel fér bolaget eller ndgon annan ak-
tiedgare och att mélbolagets eller det 6verlatande
bolagets ledning, pa det satt som forutsatts av 1:8 i
aktiebolagslagen, har omsorgsfullt agerat i aktiedgar-
nas intresse i samband med ett uppkdpserbjudande
eller en fusion. Samma ar tillampligt f6r budgivaren
och det dvertagande bolaget d& det &r ett finlandskt
aktiebolag.

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN

4. Centralt innehall i och tillampning av
regleringen av uppképserbjudanden och
fusioner

De forfaranden som ska féljas vid offentliga upp-
kdpserbjudanden faststélls i kapitel 11 i vardepap-
persmarknadslagen och i Finansinspektionens
féreskrifter och anvisningar 9/2013 Offentligt upp-
kdpserbjudande och skyldighet att lamna erbjudan-
de (Fl:s FOA om uppképserbjudanden). | aktiebo-
lagslagen faststalls daremot bl.a. vilka skyldigheter
malbolagets styrelse har och inl¢sningsforfarande
av aktier samt fusionen. | detta avsnitt finns en kort-
fattad beskrivning av centralt innehdll i lagstiftningen
och tillhérande tillampningspraxis.

Budgivarens skyldigheter
Sdkerstdllande av finansieringen fér erbjudandet

Fore offentliggdérande av ett offentligt uppkdpser-
bjudande ska budgivaren s&kerstalla att kontant
vederlag, om sadant erbjuds, till fullo kan betalas
och vidta alla rimliga atgarder for att sakerstalla be-
talning av andra typer av vederlag (11:9:4 i VPL).

» Se rekommendation 1 Sdkerstdllande av mdjlig-
heterna att genomfdra ett erbjudande.

Att frémja genomférandet av erbjudandet

Den som lamnar ett uppkdpserbjudande far inte vid-
ta tgarder som forhindrar eller vasentligt forsvarar
genomfdrandet av uppkdpserbjudandet och de vill-
kor som uppstalls for det (11:8.1 i VPL). Lagen for-
bjuder ocksa budgivaren eller en person som age-
rar i samrad med budgivaren att utan séarskilda skal
avyttra mélbolagets aktier, eller vardepapper som
emitterats av mélbolaget som ger ratt till dess aktier,
frdn tidpunkten da uppkopserbjudandet offentlig-
gors och till tidpunkten da resultatet av uppkdpser-
bjudandet offentliggdrs. Om vérdepapper avyttras
av sarskilda skal ska budgivaren offentliggdra infor-
mation om den planerade avyttringen i god tid och
minst fem bankdagar fére vardepapperen avyttras
(11:8.2 i VPL).

Opartiskt bemdétande
Den som lamnar ett offentligt uppkdpserbjudande

far inte sédrbehandla innehavarna av vardepappe-
ren i malbolaget (11:7 i VPL). Denna bestammelse
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har tolkats s4, att vid bedémningen av hur opartiskt
bemdtande forverkligas beaktas &ven transaktioner
utanfér uppkdépserbjudanden mellan budgivaren
och innehavarna av de vardepapper som é&r féremal
for erbjudandet, om de ar kopplade till uppkdpser-
bjudandet. Till exempel vid aktiekdp fére uppkdp-
serbjudandet kan budgivaren séledes inte komma
overens om sarskilda formaner for dessa aktieagare,
om sa&dana férmaner leder till att dessa aktiedgare
faktiskt far ett battre vederlag an det som erbjuds i
uppképserbjudandet (4.2 i Fl:s FOA om uppkopser-
bjudanden).

| budpraxis har det varit mojligt att avtala i en trans-
aktion utanfor uppkdpserbjudandet om ett vederlag
som avviker fran uppkdpsvederlaget, om transaktio-
nen som helhet kunde ha ansetts vara en tillrackligt
separat transaktion fran uppkdpserbjudandet. | hel-
hetsbeddmningen har man ocksa kunnat ta hansyn
till syftet med aktiekdpet och andra villkor an de
som helt och héllet avser vederlagets kvalitet och
kvantitet. Nar det till exempel géller konsortiebud
kan beddmningen av huruvida en transaktion ar en
tillrackligt separat transaktion fran ett uppkodpser-
bjudande, bland annat ha beaktat nagra av foljande:

* pa vilka grunder aktiedgarna i malbolaget som
deltar i konsortiet har valts,

* huruvida aktiedgarna i malbolaget som deltar i
konsortiet har forbundit sig till konsortiebudet
innan det offentliggors,

* de villkor enligt vilka andelar i konsortiet faststalls
och om de har faststallts innan uppkdpserbju-
dandet offentliggors,

* huruvida aktiedgarna i malbolaget som deltar i
konsortiet tar en finansiell risk till féljd av utar-
betandet och genomférandet av uppkdpser-
bjudandet, och den framtida utvecklingen av
méalbolaget,

* den tid under vilken aktiedgarna i malbolaget
som deltar i konsortiet férbinder sig till konsortiet
och foljaktligen till malbolaget samt

* huruvida aktiedgarna i malbolaget som deltar i
konsortiet erhaller sarskilda forméaner i samband

med arrangemanget, sdsom ett de facto battre
vederlag, eller ratten till en viss garantiavkastning
vid avyttringen.

Motsvarande kriterier har ocksé tillampats vid be-
démning av andra transaktioner utanfér uppképser-
bjudandet.

Prisscttning for erbjudandet

Vederlaget i ett frivilligt uppkdpserbjudande kan be-
talas kontant, i vardepapper eller en kombination av
bada. | situationer dar de vardepapper som erbjuds
som vederlag inte handlas p& en reglerad marknad
och inte ar upptagna till handel pé en reglerad mark-
nad i samband med uppk&pserbjudandet, ska kon-
tantvederlaget &tminstone erbjudas som ett alterna-
tiv. Detsamma géller en situation dar budgivaren eller
en person som agerar i samrad med budgivaren mel-
lan de sex m&nader som féregér offentliggdrandet av
erbjudandet och erbjudandets utg&ng férvéarvat mot
kontant vederlag vardepapper som motsvarar minst
fem procent av résterna i mélbolaget (11:24 i VPL).

Om ett frivilligt uppkdpserbjudande lamnas pa alla
aktier som mélbolaget har emitterat och de varde-
papper som malbolaget har emitterat och som be-
rattigar till dess aktier, ska som utgadngspunkt nar
vederlaget bestdms betraktas det hdgsta pris som
budgivaren eller den som agerar i samrad med bud-
givaren under de senaste sex manaderna fore of-
fentliggbrandet av erbjudandet har betalat fér de
vardepapper som erbjudandet avser. Detta pris kan
frangés av sarskilda skal (11:24.3 i VPL).

Om budgivaren eller den som agerar i samrad med
budgivaren, efter offentliggérandet av ett uppkdp-
serbjudande eller efter det att skyldighet att lamna
erbjudande uppkommit och innan erbjudandetiden
|6per ut forvarvar vardepapper i malbolaget pa villkor
som &r battre an erbjudandevillkoren, ska budgivar-
en andra sitt erbjudande sa att det motsvarar detta
forvary pa battre villkor (hojnings-skyldighet). Om
budgivaren eller den som agerar i samradd med bud-
givaren, inom nio manader efter det att erbjudande-
tiden har |6pt ut férvarvar vardepapper i malbolaget
pé villkor som ar béattre an erbjudandevillkoren, ska
de vardepappersinnehavare som har godkant upp-
kdpserbjudandet kompenseras for skillnaden mellan

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN
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forvarvet pa battre villkor och vederlaget enligt det
offentliga uppképserbjudandet (kompensationsskyl-
dighet) (11:25.1—2 i VPL).

Erbjudandevillkor

Enligt vardepappersmarknadslagen kan en budgiva-
re i ett frivilligt uppkdpserbjudande stélla villkor for
genomférandet av ett erbjudande. Ett obligatoriskt
uppkdpserbjudande kan vara villkorligt endast med
avseende pa nodvandiga myndighetsbeslut (11:15 i
VPL). Med undantag foér obligatoriska uppkdpser-
bjudanden innehéller lagstiftningen inga sarskilda
bestammelser om innehéllet i eventuella villkor for
genomférandet av ett uppkdpserbjudande eller om
hurdana villkor som &r tilldtna vid frivilliga offentliga
uppkdpserbjudanden.

Man kan dock inte stélla vilka villkor som helst for
genomforande av ett frivilligt uppkdpserbjudande.
Villkoren for frivilliga uppkdpserbjudanden begran-
sas av kravet pa opartiskt bemdtande (11:7 i VPL),
forbud mot att forfara i strid mot god vardepap-
persmarknadssed (1:2 i VPL) och budgivarens skyl-
dighet att framja genomférandet av uppkdpserbju-
dandet (11:8.1i VPL).

Informationsskyldigheter

Budgivaren ska offentliggéra beslutet om ett of-
fentligt uppkodpserbjudande omedelbart och del-
ge malbolaget detta (1:9.1 i VPL). Detta galler daven
andringar av villkoren i uppkdpserbjudandet (11:15.2 i
VPL). Budgivaren ska ockséa offentliggtra erbjudan-
dehandlingen innan uppkoépserbjudandet bérjar gal-
la. Erbjudandehandlingen kan offentliggéras efter att
den har godkants av Finansinspektionen (11:11i VPL).

Inlésenrdtt och -skyldighet

En aktiedgare som forvarvar mer &n nio tiondelar av
samtliga aktier och roster i bolaget (inlésaren) har
ratt att |6sa in andra aktiedgares aktier till aktuellt
pris. P& motsvarande satt har en aktiedgare vars
aktier kan Idsas in (minoritetsaktieagare) ratt att kra-
va inlésen av sina aktier. Inldsaren ska utan drojsmal
informera malbolaget om att inlésenréatt och -skyl-
dighet har uppkommit och upphért.

Inldsenforfarandet foreskrivs i kapitel 18 i aktiebo-
lagslagen. Tvister om ratten till inlésen och inlo-
senprisets storlek ska behandlas i skiljeforfarande.

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN

Skiljem&nnen utses av Centralhandelskammarens
inlésningsndmnd. P& ansdkan av Centralhandels-
kammarens inldésningsndmnd beordrar domstolen
en god man att 6vervaka minoritetsaktiedgarnas
intressen i skiljeférfarandet. Kostnaderna for skilje-
forfarandet ska baras av inlésaren om skiljeméannen
av sérskilda skal inte anser det rimligt att forelagga
ndgot annat.

Aktiens inldsenkurs ska faststéllas pa basis av det
skaliga priset vid tidpunkten innan skiljeférfarandet
inleddes. Om inlosen har féregatts av ett obligato-
riskt uppkdpserbjudande ska det aktuella priset an-
ses vara det pris som erbjuds i uppkdpserbjudandet,
sévida det inte finns sérskilda skal fér annat. Om in-
|6senratten och -skyldigheten har uppstatt genom
ett frivilligt offentligt uppkdpserbjudande och inl6-
saren har férvarvat minst nio tiondelar av de aktier
som erbjéds pa basis av erbjudandet, ska det ak-
tuella priset anses vara det pris som erbjuds i det
offentliga uppkdpserbjudandet, sévida det inte finns
sarskilda skal for annat.

Skyldigheter fér malbolagets styrelse
Allmdnna principer i aktiebolagslagen

Styrelsen for ett aktiebolag har allman beh&righet i
bolaget (6:2 i ABL). Styrelsen ska verka omsorgsfullt
och frdmja bolagets och dess aktiedgares intresse
(omsorgs- och lojalitetsplikten, 1:8 i ABL). Att fram-
ja bolagets intresse omfattar en skyldighet att agera
i enlighet med bolagets syfte. Syftet med bolagets
verksamhet ar att bereda vinst at aktiedgarna, om
inte annat foreskrivs i bolagsordningen (1:5 i ABL).
Malbolagets styrelse har ocksd en skyldighet att
bemota alla aktieagare i bolaget jamlikt, och méalbo-
laget far inte fatta beslut eller féreta ndgon annan
atgard som ar dgnad att ge en aktiedgare eller ndgon
annan en otillborlig fordel till nackdel fér bolaget el-
ler ndgon annan aktiesagare (1:7 i ABL).

» Se rekommendation 2 Styrelsens skyldighet att
agera med anledning av en kontakt.

| Finland &r det ofta praxis vid uppkdpserbjudanden
och fusioner att budgivaren och mélbolaget har un-
dertecknat ett avtal om samgéende eller ett trans-
aktionsavtal innan ett uppkdpserbjudande offentlig-
gors. Det finns emellertid ingen skyldighet att inga
ett sddant avtal. Méalbolagets styrelse ska beddéma
om det i en specifik situation ar &ndamalsenligt att
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ingd ett avtal om samgéende eller ett transaktions-
avtal och vilket innehdll som i dylikt fall &r &ndamal-
senligt. Det typiska ar att ett avtal om samgéende
eller ett transaktionsavtal &r ett slags processdoku-
ment, dar budgivaren och malbolaget t.ex. avtalar
om villkoren for ett erbjudande som kommer aktiea-
garna tillgodo samt foérfaringssatten i samband med
uppképserbjudandet. Ett avtal om samgdende eller
ett transaktionsavtal binder inte aktiedgare i mélbo-
laget som inte &r parter i avtalet.

» Se rekommendation 3 Avtalsarrangemang med
budgivaren.

Atgarder for att férhindra eller vésentligt forsvdra
att uppkdpserbjudandet eller dess villkor genomférs

Om styrelsen for malbolaget, efter att ha fatt infor-
mation om ett offentliggjort uppkdpserbjudande,
avser att anvanda emissionsbemyndigande for aktier
eller besluta om atgarder eller arrangemang som om-
fattas av styrelsens allmanna behdorighet pd sa séatt
att dessa forhindrar eller kan férhindra eller avsevart
forsvara genomforandet av uppkodpserbjudandet el-
ler uppfyllandet av vasentliga villkor i erbjudandet,
ska styrelsen enligt lag fora arendet till bolagsstam-
man for avgérande. Arendet behéver dock inte foras
till stdmman fér avgdrande, om forfarandet foljer de
allménna principerna i 1 kap. i aktiebolagslagen och
artikel 3 i direktivet om uppkdpserbjudanden och
styrelsen utan drojsmal offentliggdr orsaken till att
drendet inte fors till bolagsstamman (11:14 i VPL).

Yttrande om ett uppkdpserbjudande

Malbolagets styrelse ar skyldig att offentliggora sitt
yttrande om uppkdpserbjudandet. Yttrandet ska
kompletteras om villkoren i uppkdpserbjudandet
andras eller om malbolaget offentliggdr ett konkur-
rerande uppkopserbjudande (11:13, 11:15.3 och 11:17.1
i VPL).

» Se rekommendation 5 Utldtande av mdlbola-

gets styrelse om erbjudandet.

Rattigheter fér innehavare av vardepapper som
ar féremal for ett uppképserbjudande

Ratt att aterta godkdnnande
Godk&annande som givits for uppkdpserbjudandet ar

i princip bindande for den aktiedgare som accep-
terade uppkdpserbjudandet, om inte annat anges i

villkoren fér uppkdpserbjudandet. Det givna god-
kdnnandet kan dock &terkallas, om budgivaren av
ett villkorligt uppkdpserbjudande har férbehdllit sig
ratten att avsta fran, eller andra vissa av de villkor
som stalls fér genomfdrandet av uppkdpserbjudan-
det. Ratten att aterta godkdnnande ska gélla under
uppkodpserbjudandets 16ptid, till dess att budgivaren
har offentliggjort att samtliga villkor i uppkdpserbju-
dandet har uppfyllts eller har avstatt frdn kravet pa
att de ska vara uppfyllda.

En aktiedgare som har accepterat uppkdpserbju-
dandet far ocksa aterta sitt godkdnnande om upp-
kdpserbjudandet varit giltigt i mer &n tio veckor och
inga transaktioner har gjorts for uppkdpserbjudan-
det, eller om ett konkurrerande uppkdpserbjudan-
de har offentliggjorts och inga transaktioner annu
har gjorts for att genomféra uppkdpserbjudandet. |
bada fallen ska ratten att aterta godkannande forbli
giltig under uppkdpserbjudandets giltighetstid.

Ratt att kréiva inlésen

En aktiedgare som forvarvar mer an nio tiondelar av
samtliga aktier och roster i bolaget (inl¢saren) har ratt
att |6sa in andra aktiedgares aktier till aktuellt pris.
P& motsvarande satt har en aktiedgare vars aktier
kan losas in (minoritetsaktieagare) ratt att krava in-
I6sen av sina aktier. Inldsenratten och -skyldigheten
beskrivs ndrmare ovan i samband med budgivarens
skyldigheter.

Fusion

| fusionen kommer det 6verlatande bolaget att fu-
sioneras med det dvertagande bolaget, varpd det
overldtande bolagets tillgdngar och skulder 6verfors
till det 6vertagande bolaget mot det fusionsvederlag
som betalas till aktiedgarna i det 6verlatande bola-
get. Fusionsvederlaget ar vanligtvis aktier i det 6ver-
tagande bolaget, men det kan ocksa vara pengar,
andra tillgdngar och ataganden.

» Se motiveringar till rekommendation 15 Overta-
gandedtgdrder.

Beslutet om fusionen grundar sig alltid p& en fusi-
onsplan som undertecknats av styrelserna i det
overlatande bolaget och det dvertagande bolaget.
| det 6verlatande bolaget beslutas om fusionen all-
tid p& arsstamman. Beslutet fattas med kvalificerad
majoritet i den mening som avses i 5:27 i aktiebo-

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN
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lagslagen. | det dvertagande bolaget kan ett beslut
om fusion &ven fattas av styrelsen under vissa for-
utsattningar. Vid fusioner mellan bérsnoterade bo-
lag ar det dock brukligt att det dvertagande bolaget
fattar beslut dven pa bolagsstamman.

Nar beslutet om fusionen har fattats och verkstallan-
det av fusionen har registrerats, far aktiedgarna i det
Overtagande bolaget fusionsvederlaget utan nagra
separata atgérder. Aktiedgarna i det dverlatande bo-
laget kan p& den bolagsstamma som beslutar om fu-
sionen krava inlésen av sina aktier och ska ges moj-
lighet att krava inlésen innan beslutet om fusionen
fattas. Endast de aktier kan |6sas in som har anmalts
for registrering i aktiedgarforteckningen fére bolags-
stdmman eller senast p& den sista anmaélningsdagen
eller, om aktierna hor till vardeandelssystemet, ar
registrerade pa den aktiedgares vardeandelskonto
som kraver inlésen, senast p& bolagsstammans av-
stdmningsdag. Den som kraver inldsen méaste rosta
mot fusionsbeslutet.

Om ratten att |6sa in aktierna eller villkoren for inlo-
sen inte avtalas med det dvertagande bolaget, ska
frdgan avgoras genom skiljeférfarande. Skiljeméan-
nen utses av Centralhandelskammarens inlésnings-
namnd. En aktiedgare som kréaver inldsen ska initiera
arendet senast en manad efter bolagsstamman. Skil-
jeférfarandet faststalls i 18:3—5 och 18:8—10 i aktie-
bolagslagen.

14 KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN
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Ett offentligt uppkdpserbjudande och offentliggérandet av detta kan ha en betydande effekt pd kursen
fér malbolagets aktie. Likasd kan uppgifterna om ett offentligt uppképserbjudande pdaverka malbolagets
afférsverksamhet.

Fore offentliggdrande av ett offentligt uppkdpserbjudande ska budgivaren sdkerstdlla att kontant veder-
lag, om sddant erbjuds, till fullo kan betalas och vidta alla rimliga dtgdrder fér att sdkerstdlla betalning av
andra typer av vederlag (11:9:4 i VPL). Det dr viktigt fér marknadens funktion att budgivaren ocksé dr néjd
med mdjligheten att genomféra erbjudandet i andra avseenden. Den som gor ett offentligt uppkdpserb-
judande fdr inte vidta dtgdrder som férhindrar eller vdsentligt férsvarar genomférandet av det offentliga
uppkoépserbjudandet och de villkor som uppstdlls fér det (11:8:17 VPL).

| praktiken dr information om ett offentligt uppkdpserbjudande som gdller fér malbolaget alltid insiderin-
formation fér mdlbolagets aktie eller andra finansiella instrument. Beroende pd situationen kan informatio-
nen ocksa utgéra insiderinformation fér budgivarens finansiella instrument. Det dr viktigt fér marknadens
funktion att budgivaren hanterar insiderinformation om mdlbolaget pd ett korrekt sdtt, dven i situationer
ddr den inte dr skyldig att upprétta en insiderférteckning baserad pd marknadsmissbruksférordningen.

» Se rekommendation 10 Beredskap fér informationsléckage och Kommentarer om informationsskyldig-
het i olika skeden av uppkdépsprocessen.
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REKOMMENDATIONER
|. BEREDNING AV UPPKOPSERBJUDANDE

REKOMMENDATION 1 — SAKERSTALLANDE AV MOJLIGHETERNA ATT GENOM-

FORA ETT ERBJUDANDE

Innan budgivaren offentliggor ett offentligt uppképserbjudande, eller éndring av villkoren fér ett of-
fentliggjort uppképserbjudande, ska budgivaren omsorgsfullt férsékra sig om att budgivaren har de
férutséttningar som férutsdtts av vardepappersmarknadslagen géllande finansiering av uppkdpser-
bjudandet och dadrtill édven andra nédvdndiga férutsdttningar att genomféra uppkdpserbjudandet.
Dessutom ska budgivaren stréiva efter att utreda om det finns osékerhetsfaktorer fér erbjudandet
till f6ljd av sdrskilda myndighetstillstand eller av andra orsaker.

Motiveringar till rekommendationen
(a) Sakerstallande av finansiering

Enligt den tvingande bestdmmelsen i vardepap-
persmarknadslagen ska budgivaren innan ett upp-
kopserbjudande offentliggdrs sakerstalla tillgadngen
till finansiering (11:9.4 i VPL). Det ar inte mojligt att
avvika frdn denna foérutsattning utifrdn "folj eller for-
klara”-principen. Tillgdngen till finansiering ska ocksé
sékerstéllas da villkoren i ett offentliggjort erbjudan-
de andras, t.ex. nar vederlaget hdjs eller minimig-
ransen for godkannande av ett uppkdpserbjudande
sénks. Enligt Finansinspektionen avses med saker-
stallande av finansieringen att budgivaren har tillgdng
till tillrackligt med kontanta medel eller att budgivar-
en med tillracklig sdkerhet har avtalat om finansie-
ringsarrangemanget for att genomféra erbjudandet.
Det penningbelopp som motsvarar det kontanta
vederlaget behdver dock inte innehas av budgivaren
da ett erbjudande offentliggdrs. Enligt Finansinspek-
tionen kan finansieringsarrangemanget fér kontan-
tersattning ockséa vara villkorat. Vad géaller betalning
av aktievederlaget, anser Finansinspektionen att en
forutsattning for att sékerstalla finansieringen &r att
budgivaren i samband med offentliggérandet av ett
uppkoépserbjudande vid behov sammankallar eller
forbinder sig att sammankalla bolagsstamman for att
fatta beslut om en riktad aktieemission. De villkor
och osékerhetsfaktorer for finansieringen som ar
vésentliga for beddémning av uppkdpserbjudandet,
ska offentliggdras i samband med offentliggdrandet
av uppkopserbjudandet. Budgivaren ska beskriva
de vésentliga villkor som ar knutna till tillgangen till
finansiering vid tidpunkten d& uppkodpserbjudandet
offentliggdrs, och i erbjudandehandlingen. Denna
motivering beskriver hur man i praktiken kan tryg-
ga tillgdngen till finansiering enligt god vardepap-
persmarknadssed.

» Se rekommendation 11 Offentliggérande av
erbjudandet och 5.2.2 (20)—(22) i Fl:s FOA om
uppkdépserbjudanden.
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Finansieringsarrangemanget foér kontant vederlag
kan till exempel besta av befintliga likvida medel, ett
finansiellt &tagande som ar tillgangligt for budgivaren
enligt ett befintligt eller nytt finansieringsarrange-
mang, eller av dtaganden som vanligen anvands i ka-
pitalinvesteringsverksamheten (equity commitment
letter) for att finansiera budgivaren. Om finansiering-
en av ett erbjudande forutsatter extern lanefinan-
siering, ar utgdngspunkten vad galler tryggande av
finansieringen att det kan anses tillrackligt att man
beslutat om tillgangen till finansiering (t.ex. ett god-
kdnnande beslut om beviljande av finansiering av ett
behdorigt organ av den som beviljar finansiering) och
finansieringsbeloppet och de huvudsakliga villkoren
har avtalats med tillracklig sakerhet mellan kreditin-
stitutet, finansiaren eller arrangdren av finansiering-
en och budgivaren s8, att finansidren inte ensidigt
kan dra sig ur finansieringen. Att en enskild finansiar
ensidigt har visat intresse att ordna finansiering (let-
ter of interest eller letter of strong interest) ar inte
ensamt tillrackligt for att visa att man har sakerstallt
tillgdngen till finansiering, men & andra sidan foérut-
satts det inte alltid for ett tillrackligt sékerstéllande
av finansieringen att alla parter har undertecknat ett
finansieringsavtal innan ett erbjudande offentliggors.
Den dokumentation som kravs for att sakerstalla
tillracklig sakerhet for finansieringsarrangemanget
kan variera beroende pa budgivarens och den po-
tentiella sponsorns rattsliga karaktar, bakgrund och
ekonomiska stallning. Bedémningen av tillgadngen
till finansiering kan ocksa paverkas av faktorer och
begransningar som paverkar verkstallandet av atag-
andet, sdsom finansieringens villkorlighet, restriktio-
ner for valutareglering eller andra restriktioner for
overforing av medel. Om erbjudandet finansieras av
nagon annan &n ett kreditinstitut (t.ex. en skuldfond,
riskkapitalfond eller ett annat investeringssamfund),
kan beddmningen av huruvida sakerstallande av fi-
nansieringen &r adekvat paverkas av bland annat det
medverkande institutets finansiella kapacitet, ratts-
liga struktur, sektor, de regler som &r tillampliga pa
den medverkande finansidren och de faktorer som
paverkar genomforandet av dtagandet.
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Budgivaren bor sékerstélla att syftet med den finan-
siering som definieras i finansieringsdtagandet for
uppkdpserbjudandet inte bara omfattar det kontan-
ta vederlag som ska betalas i uppkdpserbjudandet,
utan aven den inlésenerséttning som i inlésenférfa-
rande for eventuella minoritetsaktier motsvarar ved-
erlaget.

» Om sdkerstdllande av finansiering i samband
med fusion se motiveringar till rekommendation
16 Fusion, punkt (b).

Tillgangen till finansiering kan avtalas att vara villkor-
ligt, till exempel s& att uppkdpserbjudandet genom-
fors enligt villkoren, eller att inga vasentliga ofordel-
aktiga forandringar sker pd finansmarknaden eller i
malbolaget. | marknadspraxis ar extern finansiering
ofta villkorat av sddana villkor. Att &beropa ett villkor
for tillgdng till finansiering forutsatter att den uttryck-
ligen faststéllts som ett villkor fér genomférandet av
erbjudandet. Villkoren for tillgang till finansiering som
inte p& annat satt ingdr i villkoren i erbjudandet, och
som budgivaren inte har ndgon kontroll éver, ska be-
skrivas tillrackligt detaljerat i villkoren for tillgang till
finansiering for att gora det mojligt for investerare att
beddma sannolikheten for att villkoret uppfylls. | det-
ta avseende ar en allman hénvisning till att tillgdngen
till finansiering &r underkastad villkor som normalt
anvands pa finansmarknaderna inte tillracklig. Alla
eventuella finansieringsvillkor ska vara tillrackligt en-
tydiga for att férhindra att bedémningen av hur de
ar uppfyllda faktiskt ¢verlats &t budgivaren for fritt
overvagande. Om det visar sig att finansieringen inte
langre &r tillganglig efter att uppkdpserbjudandet of-
fentliggdrs pé& grund av vasentlig negativ férandring
eller annan anledning, kan budgivarens skyldighet
att framja fullfdljandet av uppkdpserbjudandet, en-
ligt 11:8 i vardepappersmarknadslagen, i praktiken
krava att budgivaren vidtar alla rimliga atgarder for
att skaffa ny finansiering. | en sddan situation ar bud-
givaren emellertid i princip inte skyldig att skaffa ny
finansiering med villkor som ar vasentligt samre &n
den ursprungliga finansieringen. Om tillgangen till
finansiering inte ar ett villkor f6r genomférandet av
erbjudandet, ansvarar budgivaren for att denne kan
betala hela vederlaget.

» Se rekommendation 11 Offentliggbrande av er-
bjudandet, rekommendation 13 Aberopande av
ett villkor fér genomférande av ett erbjudande
och 5.4 (44) och (45) i Fl:s FOA om uppkdépser-
bjudanden.

Om budgivaren i samband med sitt erbjudande har
for avsikt att skaffa finansiering for sitt erbjudande
péa kapitalmarknaden (t.ex. med en aktieemission el-
ler genom att emittera andra an aktierelaterade véar-
depapper, sdsom obligationer), ska budgivaren innan
erbjudandet offentliggdrs vidta nddvandiga atgéarder
for att bereda den berérda emissionen och tillsam-
mans med arrangdren av en sddan emission av var-
depapper sékerstalla férutsattningarna att genom-
féra emissionen. Forutsattningarna att genomféra
en emission kan tryggas t.ex. genom att pa férhand
skaffa teckningsforbindelser och/eller teckningsga-
rantier for en sddan mangd vardepapper som utifran
en rimlig beddmning sakerstéller genomfdrandet
av den emission som behdvs for att finansiera ett
uppkodpserbjudande. En planerad emission av var-
depapper ska beskrivas i samband med offentliggd-
randet av erbjudandet och i erbjudandehandlingen.

Om budgivaren ar ett aktiebolag foérutsatter en
emission av aktier eller andra aktierelaterade vér-
depapper i allménhet ett beslut av bolagsstamman.
Ett undantag kan vara om styrelsen pa férhand har
beviljats ett lampligt bemyndigande att genomféra
en emission. En forutsattning att f& visshet om att
aktievederlaget kan betalas &r enligt Finansinspek-
tionen att vid behov sammankalla bolagsstamma for
att fatta ett beslut om en riktad aktieemission. Aven
i andra situationer dar det behdvs ett beslut av bo-
lagsstamman eller ett annat motsvarande organ for
att betala vederlaget i erbjudandet eller for att ge-
nomfdra ett erbjudande, ar en férutsattning for att
sakerstélla forutsattningarna att genomféra ett er-
bjudande vanligen att budgivaren, senast i samband
med offentliggdrandet av uppkdpserbjudandet,
sammankallar eller férbinder sig att sammankalla
stamman fér organet for att fatta ett beslut i aren-
det. | allmanhet forutsatts det dock inte att budgiv-
aren pa férhand utreder hur aktiedgarna hos bud-
givaren forhéller sig till de nédvandiga besluten, om
inte budgivaren har en sarskild orsak att férmoda att
ett tillrackligt antal aktiedgare inte kommer att stéda
ett ndédvandigt beslut. | dessa fall ar det i allmanhet
motiverat, att inom ramen for insiderregleringen och
innan erbjudandet offentliggors, pa férhand utreda
stdndpunkten hos de aktieagare i budgivaren vilka i
praktiken méste medverka for att det ska vara moj-
ligt att fatta besluten i fraga.

» Se rekommendation 10 Beredskap fér informa-
tionsléckage, rekommendation 11 Offentliggd-
rande av erbjudandet och 5.2.2 (22) i Fl:s FOA
om uppkdpserbjudanden vad gdller aktieveder-
lag.

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN
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Om icke-aktierelaterade vardepapper (t.ex. obli-
gationer) erbjuds som vederlag ska budgivaren till-
handahélla tillracklig information om vardepapperen
vid tidpunkten for erbjudandet sa att vederlaget ska
kunna beddmas.

» Se 1:4i VPL, 11:11i VPL och Finansministeriets
férordningom innehdllet i och offentliggérande
av erbjudandehandlingar och om undantag
som kan beviljas i fréga om deras innehdll
samt om dmsesidigt erkéinnande av erbjudan-
dehandlingar som godkdnts inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddet den 20 decem-
ber 2012/1022.

(b) Myndighetstillstand och -bestammelser

God vardepappersmarknadssed férutsatter att bud-
givaren, med de medel som star till dennes forfo-
gande, ska utreda de myndighetstillstdnd budgivaren
behdver for att genomféra och verkstélla erbjudan-
det. Det kan vara fragan om tillstdnd av konkurrens-
myndigheterna, myndighetsbekraftelser till foljd av
tillsyn dver utlandska foretagskop, eller tillstAnd som
kravs inom olika affarsomrdden sdsom tillstdnd for
forsékrings- och bankverksamhet. En budgivare ska
ocksd, med de medel som star till dennes férfogan-
de, strava efter att sakerstalla att den uppfyller eller
kan uppfylla eventuella andra krav och verksam-
hetsférutsattningar som myndigheterna har faststallt
foér den berdrda branschen.

Ansokan om myndighetstillstdnd kan vara en lang-
varig process och detta kan paverka tidsplanen for
genomférandet av ett uppkdpserbjudande. Langden
av dessa processer kan paverka mélbolagets och
dess aktiedgares stallning och uppgifterna om dessa
ar viktiga for aktiedgarna. Vid offentliggérandet av
ett erbjudande ska budgivaren lagga fram sin upp-
fattning om de ndédvéandiga myndighetstillstdnden
och i man av mojlighet ge en beddmning av forfa-
randets varaktighet.

» Se rekommendation 11 Offentliggérande av
erbjudandet.

Om budgivaren inte har mdjlighet att bedéma de
myndighetstillstdnd som behdvs och férutsattning-
arna att f& sddana, ska detta ndmnas i samband med
offentliggérandet av uppkdpserbjudandet.

| detta samband ska dven beaktas att den tvingande

bestammelsen i 11:8:1 i vardepappersmarknadslagen
foérbjuder en budgivare att vidta atgarder som for-
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hindrar eller vasentligt forsvarar genomférandet av
ett offentligt uppkdpserbjudande och de villkor som
uppstalls fér det. Dessa bestammelser kan inte fr&n-
gas med hanvisning till principen folj eller forklara.

» Se rekommendation 13 Aberopande av ett

villkor fér genomférande av ett erbjudande och
5.4 (45) i Fl:s FOA om uppkdpserbjudanden.

(c) Diskussioner med betydande aktiedgare i mal-
bolaget

| vissa situationer kan det vara motiverat fér budgiv-
aren att kontakta vissa aktiedgare i malbolaget innan
ett erbjudande offentliggdrs. Om t.ex. ett villkor for
att genomfoéra ett uppkdpserbjudande &r att ett visst
procentuellt innehav uppnds och det finns en eller
flera betydande aktieédgare i bolaget som ensamma
eller tillsammans kunde forhindra uppkdpserbjudan-
det, kan det vara motiverat att strava efter att utreda
hur s&dana aktiedgare forhaller sig till erbjudandet.

| samband med eventuella aktiedgardiskussioner
ska MAR:s bestdmmelser om olagligt réjande av in-
siderinformation och marknadssonderingar beaktas.
Enligt artikel 11 punkt 2 i MAR far budgivaren kontak-
ta betydande aktiedgare i mélbolaget genom mark-
nadssondering, for att faststalla dessa aktiedgares
stallning till uppkopserbjudandet (t.ex. for att skaffa
oaterkalleliga dtaganden att acceptera uppkodpser-
bjudandet) om villkoren i punkten i fraga uppfylls.

» Se Kommentarer om insiderreglering i olika ske-
den av uppkdpsprocessen, punkt (b).

Om aktiedgaren eller den person som foretrader ak-
tiedgaren ocksd ar styrelseledamot i malbolaget, ar
det ofta i praktiken lampligt att budgivaren i férsta
hand forsdker narma sig en annan person an sty-
relseledamoten i mélbolaget. Om budgivaren kon-
taktar en styrelseledamot i mélbolaget i syfte att
utreda forutsattningarna for denne eller dennes ar-
betsgivar- eller bakgrundsgemenskap att avyttra sitt
innehav, ska det anges tydligt i kontakten om bud-
givaren avsag att narma sig den personen i egenskap
av aktiedgare.

» Se dven motiveringar till rekommendation 2
Styrelsens skyldighet att agera med anledning
av en kontakt, punkt (a).




AENDATIONER

RELSE — STALLNING OCH
GHETER

Il. MALBOLAGETS STYRELSE — STALLNING OCH
SKYLDIGHETER

Vidrdepappersmarknadslagen medfér vissa skyldigheter fér malbolagets styrelse gdllande offentliga
uppkopserbjudanden (11:10—11, 11:13—15 och 11:17 i VPL).

Enligt vardepappersmarknadslagen ska styrelsen fér mélbolaget utarbeta och offentliggdra ett utldtan-
de om ett offentligt uppkdpserbjudande (11:13 i VPL). Styrelsens utldtande dr ofta av stor betydelse for
genomférandet av erbjudandet. For aktiecdgarna i mélbolaget dér det viktigt att kénna till styrelsens upp-
fattning om hur fordelaktigt erbjudandet ér. Dessutom dr styrelsen ofta i bdsta position att uttala sig om
erbjudandet med tanke pd bolagets afféirsverksamhet.

Aktiebolagslagen innehdller inga bestdmmelser som uttryckligen reglerar mdlbolagets styrelses stdllning
och dess skyldigheter.* Styrelsens roll bedéms enligt de allmédnna bolagsrdttsliga principerna med bolagets
och dess aktiedgares intresse som utgdngspunkt.

Styrelsen fér ett aktiebolag har allmén behdrighet i bolaget (6:2 i ABL). Styrelsen ska verka omsorgsfullt
och framja bolagets och dess aktiecigares intresse (omsorgs- och lojalitetsplikten, 1:8 i ABL). Att frémja
bolagets intresse omfattar en skyldighet att agera i enlighet med bolagets syfte. Syftet med bolagets ver-
ksamhet dr att bereda vinst dt aktiedgarna, om inte annat féreskrivs i bolagsordningen (1:5 i ABL). Enligt
férarbetena till aktiebolagslagen (RP 109/2005, s. 41) kan det under bolagets verksamhet finnas situationer
ddr omsorgsplikt och skyldighet att handla pé& ett satt som dr férenligt med bolagets och i sista hand med
samtliga aktiedgares intressen inte berér bolaget utan istdllet direkt pdverkar vdrdet av aktiedgarnas in-
nehav. Till exempel vid en fusion eller ndr bolagets aktier blir {bremdl foér ett offentligt uppkdpserbjudande,
har bolagets ledning en skyldighet att strdva efter bdsta mdjliga resultat fér aktiedgarna. | fusionsférhand-
lingarna innebdr detta det mest vdrdefulla fusionsvederlaget som ér mdéjligt, och nér det gdller ett offent-
ligt uppképserbjudande, den typ av verksamhet som krdvs for att uppnd det bdsta mdéjliga erbjudandet.
Malbolagets styrelse har en skyldighet att bemdéta alla aktiedgare i bolaget jgmlikt, och malbolaget far
inte fatta beslut eller féreta ndgon annan dtgdrd som dr dgnad att ge en aktiedgare eller nGgon annan en
otillbérlig férdel till nackdel fér bolaget eller négon annan aktiedgare (1:7 i ABL).

| Finland &r det ofta praxis vid uppkdpserbjudanden och fusioner att budgivaren och malbolaget har un-
dertecknat ett avtal om samgdende eller ett transaktionsavtal innan ett uppkdpserbjudande offentliggérs.
Det dr inte alltid dndamdalsenligt att ingd ett avtal om samgdende eller ett transaktionsavtal, och det finns
ingen skyldighet att ingd ett saddant avtal. Det typiska dr att ett avtal om samgdende eller ett transak-
tionsavtal dr ett slags processdokument, ddr budgivaren och mélbolaget t.ex. avtalar om villkoren for ett
erbjudande som kommer aktiedgarna tillgodo samt férfaringssdétten i samband med uppkdpserbjudandet.
Ett avtal om samgdende eller ett transaktionsavtal binder inte aktiedgare i mdlbolaget som inte dr parter i
avtalet. Ett avtal om samgéende eller ett transaktionsavtal kan gagna savdal mdlbolaget som dess aktied-
gare. Mdalbolagets styrelse ska bedéma om det i en specifik situation dr dndamdlsenligt att ingd ett avtal
om samgdende eller ett transaktionsavtal och vilket innehdll som i dylikt fall &r éndamdlsenligt.

4 Se dock hanvisningsbestammelsen i 6:7.3 ABL.
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REKOMMENDATION 2 — STYRELSENS SKYLDIGHET ATT AGERA MED ANLED-

NING AV EN KONTAKT

Om ndgon tar kontakt med styrelsen fér mélbolaget i avsikt att Idmna ett uppkdpserbjudande och
styrelsen bedémer att kontakten dr seriés, ska styrelsen bedéma vilka dtgdrder som eventuellt ska
vidtas fér att trygga aktiedgarnas och bolagets intresse. Styrelsen ska agera aktivt fér att uppna

bdsta mdéjliga slutresultat fér aktiedgarna.

Motiveringar till reckommendationen

(a) Skyldigheten fér en styrelse att behandla en
kontakt géllande ett uppképserbjudande

Ett offentligt uppkdpserbjudande &r riktat till bola-
gets aktiedgare, inte till bolaget som s&dant. Vid ett
uppkdpserbjudande sammanfaller bolagets intresse
ofta med aktiedgarkollektivets intresse, varvid sty-
relsens omsorgs- och lojalitetsplikt kan anses vara
direkt inriktad pa vardet av aktiedgarnas innehav.
Bolagets intressen kan emellertid ocksa anses for-
utsatta att till exempel mélbolagets styrelse pé ett
andamalsenligt satt sakerstaller sekretess- och kon-
fidentialitetsaspekterna i samband med processen
for erbjudandet, och lampligheten av ett eventuellt
utlamnande av information. Det ar inte majligt att av-
vika frdn rekommendationen enligt folj eller férkla-
ra-principen till den del som styrelsens skyldigheter
foljer av principerna i aktiebolagslagen eller andra
tvingande bestdmmelser.

Om en budgivare tar kontakt med malbolagets sty-
relse angdende ett uppkdpserbjudande kontaktar
den ofta mélbolagets styrelseordférande allra forst.
Om en enskild person (en styrelseledamot eller
verkstallande direktor) kontaktas, ska han eller hon i
allmanhet utan dréjsmal ta upp fradgan fér behandling
i styrelsen, om det inte finns vélgrundad anledning
att férmoda att kontakten inte ar serids eller fragan
inte p& grund av kontaktens karaktér eller ndgon an-
nan orsak behdver behandlas i styrelsen. Aven i de
fall d& mottagaren inte anser att kontakten behover
behandlas i styrelsen, &r det i allm&nhet motiverat att
informera hela styrelsen om kontakten.

Om en styrelseledamot ocksé ar aktiedgare i bola-
get eller foretradare for en aktiedgare och den po-
tentiella budgivaren kontaktar en styrelseledamot i
egenskap av aktiedgare eller dess foretradare i sam-
band med ett eventuellt erbjudande, bor styrelsele-
damoten beddma om omsorgs- och lojalitetsplikten
forutsatter att hela styrelsen uppmarksammas pé en
s&ddan kontakt. Omsorgs- och lojalitetsplikten for-

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN

utsatter inte nodvandigtvis t.ex. att hela styrelsen
uppmarksammas pa en kontakt vilken inte ror ett
konkret eventuellt erbjudande utan mer allmant rér
agarfragor, eller for vilket en styrelseledamot inte har
anledning att tro att kontaktpersonen kommer att
fortsatta att bereda arendet. Bestdmmelserna i ar-
tikel 10 i MAR om olagligt réjande av insiderinforma-
tion kan ocksa begransa offentliggérandet av planen
for erbjudandet till kdnnedom fér méalbolagets hela
styrelse. Detta kan t.ex. vara fallet i en situation dar
en potentiell budgivare riktar in sig pa en styrelse-
ledamot eller det bolag han eller hon féretrader for
marknadssonderingar i enlighet med MAR, avseende
aktiedgarens vilja att sélja sina aktier vid ett eventu-
ellt uppkdpserbjudande.

» Se dven rekommendation 4 Jévsfrégor och
andra kopplingar till erbjudandet hos styrelsele-
daméterna.

Nar mélbolagets styrelse beddmer om en kontakt
som géller ett offentligt uppkdpserbjudande ar seri-
Os eller inte, paverkar bl.a. féljande omstandigheter
beddmningen:

* ar kontakten konkret och trovardig (t.ex. i vilken
form och pa vilket satt tog man kontakt, vem tog
kontakt och har kontakten och uppkdpserbju-
dandet beretts),

* beloppet av det vederlag som erbjuds och vilken
form det har,

* mojligheterna att genomféra uppkdpserbjudan-
det (t.ex. finansiering av uppkdpserbjudandet,
nddvandiga myndighetstillstdnd och villkoren for
genomférandet av uppkdpserbjudandet), och

* dvriga aspekter i anknytning till den specifika
situationen.

Om styrelsen anser att kontakten &r serids ska sty-
relsen utreda arendet, beddma det féreslagna upp-
kdpserbjudandet och inhédmta tillrackliga och an-
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damalsenliga uppgifter till stod for beddmningen.
Styrelsen ska strava efter att uppnd basta mojliga re-
sultat for aktiedgarna. Detta forutsatter en omsorgs-
full bedémning av sjalva erbjudandet och, i man av
mojlighet, ocksa andra alternativ for bolaget.

Tillgadngen till och tillrackligheten hos finansieringen
av ett erbjudande kan komma att beddmas i olika
skeden av erbjudandeprocessen. Det ar ofta moti-
verat for malbolagets styrelse att beddma planerna
for finansiering av erbjudandet i samband med be-
démningen av om kontakten &r seriés. Bedémningen
kan darfér ocksa paverka om det &r motiverat att ge
budgivaren ratt att utféra due diligence-granskning i
malbolaget. Att mélbolagets styrelse agerar aktsamt
forutsétter i allmanhet att styrelsen i tillracklig ut-
strackning, senast fére avtalet om samgéaende eller
transaktionsavtalet undertecknas, undersoker att
budgivaren har sakerstallt tillgdngen och tillracklig-
heten hos finansieringen i enlighet med vardepap-
persmarknadslagen och REKOMMENDATION 1.

» Se rekommendation 6 Due diligence-granskning
i mélbolaget.

Om styrelsen fattar beslut om att vidta atgarder i
arendet, ska den behandla samtliga aktiedgare jam-
likt och far inte gynna en enskild aktiedgare eller
aktiedgargrupp pa bolagets eller 6vriga aktiedgares
bekostnad. Styrelsen ska ocksa sakerstalla att even-
tuella intressekonflikter eller annan yttre paverkan
bland enskilda styrelseledaméter inte paverkar sty-
relsens verksamhet.

» Se om jdvssituationer i 6:4 och 6:4a i ABL och

rekommendation 4 Javsfrédgor och andra kopp-
lingar till erbjudandet hos styrelseledamdterna.

(b) Bedémning av bolagets alternativ

Nar mélbolagets styrelse har beddmt att en kontakt
gallande ett offentligt uppkdpserbjudande har seri-
Osa avsikter, ska styrelsen strava efter basta mojliga
slutresultat for aktiedgarna. Enligt forarbetena till ak-
tiebolagslagen innebé&r en stravan att uppna bésta
mojliga slutresultat fér aktiedgarna i anknytning till ett
uppkoépserbjudande sddana atgarder som ar néd-
vandiga for att uppnéa basta mojliga erbjudande (RP
109/2005, s. 42). Det foreslagna uppkdpserbjudan-
det ar dock inte nddvandigtvis den basta I&sningen
ur aktiedgarnas synvinkel. Ett led i beddmningen av
uppkoépserbjudandet ar att utreda och bedéma bo-
lagets olika alternativ.

Vid ett uppkdpserbjudande ligger det i aktiedgarnas
intresse att styrelsen beddmer sjalva erbjudandet
och féljderna av erbjudandet och aven jamfér det
med &vriga alternativ for bolaget, t.ex. att fortsétta
som ett sjélvstandigt bolag enligt den tidigare stra-
tegin eller att genomféra en strukturell 16sning. Be-
démningen av erbjudandet kan ocksa paverkas av
vederlagsformen: i ett kontanterbjudande realiserar
aktiedgarna sina innehav nar erbjudandet fullgjorts,
medan i ett utbyteserbjudande erhéaller aktiedgarna
vederlagsvardepapper, vars vardebildande aspekter
ocksa kan beddmas i en stdrre utstrackning.

Malbolagets styrelse kan ocksd sdka konkurrerande
erbjudanden, med beaktande av begrénsningar som
insiderregleringen medfér och i synnerhet férbudet
mot att lamna insiderinformation. Den har dock ing-
en skyldighet att férsdka leta efter konkurrerande
erbjudanden. Om styrelsen k&nner till en eventuell
annan kdpare, ar det motiverat att styrelsen prévar
om det ligger i aktiedgarnas intresse att ndrma sig
en sddan aktér. Bedémningen av olika alternativa
arrangemang kan péaverkas till exempel av sanno-
likheten for att de genomférs och den férvantade
tidsramen for genomférande.

Under processen for ett uppkdpserbjudande kan en
konkurrerande budgivare pa eget initiativ ta kontakt
med malbolagets styrelse. Fragor som géller konkur-
rerande uppkdpserbjudanden behandlas separat i
REKOMMENDATION 8 Malbolagets agerande vid
konkurrerande erbjudande.

Styrelsen ska inhadmta tillrackliga och d&ndamalsenli-
ga uppgifter till stéd fér sin bedémning. Med detta
avses i allmanhet information om méalbolagets varde
enligt olika varderingsmetoder och information om
de omsténdigheter som paverkar vardet pa malbola-
get. Det kan ocksd betyda att styrelsen begér ytter-
ligare uppgifter och fér diskussioner med budgivar-
en. Att hitta den basta I6sningen for aktiedgarna kan
ocksa betyda att styrelsen samtidigt for diskussio-
ner &ven med andra aktérer an budgivaren.

En aktiedgare och budgivaren kan sinsemellan kom-
ma dverens om férhandskdp eller om en foérbindel-
se, enligt vilken aktiedgaren forbinder sig att salja
sina aktier i samband med det férestdende erbju-
dandet. Om malbolagets styrelse far information om
ett sddant arrangemang ska styrelsen strava efter att
utreda drendet och beakta arrangemanget i beddm-
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ningen av erbjudandet och bolagets &vriga alter-
nativ. Férhandskdp eller férbindelser av betydande
aktiedgare i bolaget att godkanna ett férestdende
erbjudande kan férbattra mojligheterna att genom-
féra erbjudandet, eller minska sannolikheten att
konkurrerande erbjudanden uppkommer, och péa sa
satt paverka styrelsens beddémning av erbjudandet.

| vissa fall kan det vara motiverat for méalbolagets
styrelse att dven stréva efter att utreda enskilda
betydande aktieagares stdndpunkt innan styrelsen
besluta att ta stallning till stAndpunkt om erbjudan-
det. Méalbolagets styrelse har dock ingen skyldighet
att pa férhand diskutera uppkdpserbjudandet med
aktiedgarna. Ur mélbolagets styrelses synvinkel kan
man allmént sett anse att det ligger i sdval bolagets
som alla aktiedgares intresse att utreda foérutsatt-
ningarna att genomféra ett erbjudande. Om det vid
dessa diskussioner kommer fram att det inte finns
forutsattningar att genomféra ett erbjudande pa
grund av att de betydande aktiedgarna motsétter sig
erbjudandet och inte kommer att godké&nna det, ska
styrelsen beddma om det &r motiverat att anvédnda
bolagets resurser till att medverka till uppkdpserbju-
dandet.

N&r styrelsen beddmer ett uppkdpserbjudande och
bolagets 6vriga alternativ ska den &dvervaga om det
finns skal att anlita externa sakkunniga i bedémning-
en.

Om styrelsens beddmning &r att uppkdpserbjudan-
det ar fordelaktigt for aktiedgarna, ska styrelsen vid-
ta nddvandiga atgérder for att fa till stAind det basta
mojliga erbjudandet. Utgdngspunkten ar att styrel-
sen ska strava efter ett s hogt varde som mojligt for
bolagets vardepapper, samt att med de medel som
star till buds utreda om budgivaren har mgjligheter
att genomféra erbjudandet. | praktiken kan detta
betyda att man inleder férhandlingar med budgiv-
aren.

Om styrelsen beslutar att borja férhandla med bud-
givaren fattar den vanligtvis ocksé beslut om vem
som representerar bolaget vid dessa férhandlingar.
Styrelsen kan ocksé inratta en tillfallig kommitté for
att bereda styrelsebeslut i samband med uppkdp-
serbjudandet. | beslutsprocessen ska man beakta
eventuell javighet hos styrelseledamdterna och an-
dra kopplingar till erbjudandet.
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» Se rekommendation 4 Jadvsfradgor och andra
kopplingar till erbjudandet hos styrelseledamd-
terna.

For att sékerstélla att aktiedgarna har tillracklig infor-
mation ska styrelsen normalt redogéra i sitt yttrande
for i vilkken utstrackning styrelsen har kartlagt bola-
gets alternativ och utvardera erbjudandet i foérhal-
lande till dem.

» Se rekommendation 5 Utldtande av mdélbola-
gets styrelse om erbjudandet.

Om styrelsen anser att ett uppkdpserbjudande inte
ligger i aktiedgarnas intresse har styrelsen ingen skyl-
dighet att inleda férhandlingar om erbjudandet med
budgivaren. Med stéd av 11:9:5 i vardepappersmark-
nadslagen har méalbolagets styrelse i vissa situatio-
ner &ven mojlighet att begara att Finansinspektionen
faststaller en tidsfrist fér den aktdér som planerar
ett erbjudande att antingen offentliggdra uppkdp-
serbjudandet eller meddela att ett erbjudande inte
kommer att lamnas.

(c) Eventuella atgarder fér att avvisa ett erbju-
dande och behovet av att sammankalla bolags-
stamma

Nar bolagets styrelse beddmer bolagets alternativ ar
det mojligt att styrelsen kommer fram till att ett er-
bjudande som redan har lamnats eller som planeras
inte &r ett fordelaktigt alternativ fér aktiedgarna. Sty-
relsen kan samtidigt strava efter att erhélla ett kon-
kurrerande erbjudande eller efterstrdva en annan
alternativ transaktion, som styrelsen ser som mer
fordelaktig for bolaget och dess aktiedgare. Alterna-
tivt kan styrelsen ocksé anse att det mest fordelak-
tiga for bolagets aktiedgare &r att bolaget fortsatter
att bedriva sin affarsverksamhet enligt den tidigare
strategin.

Utgdngspunkten &r att styrelsen inte &r skyldig att
samarbeta med budgivaren om den anser att det
foreslagna erbjudandet inte ar seridést och att det
inte &r fordelaktigt for aktiedgarna. Nar styrelsen har
fatt information om ett eventuellt forestdende upp-
kdpserbjudande ska den dock i allménhet inte, utan
godkannande av bolagsstamman, vidta atgarder som
kan aventyra lamnandet eller genomférandet av ett
fordelaktigt erbjudande for aktiedgarna.

Med atgarder som férhindrar eller kan férhindra el-
ler avsevart forsvara ett uppkdpserbjudande eller
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uppfyllandet av dess viktigaste villkor avses t.ex. en
riktad aktieemission, utdelning av tillgdngar, konver-
tering av aktier till andra slag eller en forsaljning av
en betydande affarsverksamhet. Det ar ocksd moj-
ligt att foresla att bolagets bolagsordning &ndras s&
att den forhindrar att ett uppkdpserbjudande ge-
nomfors. Beslut om dylika atgarder hor i férsta hand
till bolagsstammans behdrighet, med undantag for
forsaljning av affarsverksamhet. Det &r dock mojligt
att en styrelse har befullmaktigats att t.ex. besluta
om en aktieemission eller utdelning av tillgangar, och
beslut om férsaljning av affarsverksamheter hor i
forsta hand till styrelsens allmanna behdrighet.

Om styrelsen, efter att ha fatt information om ett
offentliggjort uppkdpserbjudande, avser anvan-
da befullméktigande om aktieemission eller beslu-
ta om atgarder eller arrangemang som omfattas av
styrelsens allmanna behorighet pa sa satt att dessa
forhindrar eller kan férhindra eller avsevart férsvara
genomfdrandet av uppkdpserbjudandet eller uppfyl-
landet av vasentliga villkor i erbjudandet, ska styrel-
sen enligt lag féra drendet for avgdrande till bolags-
stamman (11:14 i VPL). Néar det géller behandlingen
pa bolagsstdmman boér det noteras att bestammel-
sen i 5:14a i aktiebolagslagen om aktieédgares jav vid
boérsbolags bolagsstamma kan bli tillamplig, sarskilt
nér ett d&rende som faller inom styrelsens allmanna
behorighet i en situation for ett uppkdpserbjudan-
de overfors till bolagsstdmman foér beslut. Efter att
ett uppkdpserbjudande har offentliggjorts kan sty-
relsen lata bli att dverfora dtgarder enligt 11:14 i var-
depappersmarknadslagen fér avgérande av bolags-
stamman endast under forutsattning att férfarandet
ar forenligt med saval 1 kap. i aktiebolagslagen som
de allmanna principerna i artikel 3 i direktivet om
uppkoépserbjudanden. Av de allmanna principerna i
aktiebolagslagen ar syftet med bolagets verksam-
het (1:5 i ABL), likstallighetsprincipen (1:7 i ABL) och
omsorgs- och lojalitetsprinciperna for ledningen (1:8
i ABL) av sarskild betydelse i detta sammanhang. Av
de allmanna principerna i direktivet om uppkdpser-
bjudanden ska man sarskilt beakta principen om att
malbolagets styrelse ska agera med beaktande av
det intresse som bolaget i sin helhet har och inte
far forvagra innehavarna av vardepapper mojlighe-
ten att ta stallning till erbjudandet (artikel 3 punkt
c i direktivet om uppkopserbjudanden). Styrelsen
ska ocksa offentliggdra orsaken till att ett avgérande
inte 6verfors, och offentliggdrandet ska gbras utan
drojsmal da beslutet om att inte 6verféra avgdrandet
har fattats.

» Se 4.4 (18)—(19) i Fl:s FOA om uppkdpserbju-
danden gdllande drenden som ska éverféras till
behandling av bolagsstdmman.

Eventuella orsaker till att inte 6verfora ett avgérande
till bolagsstamman kan vara t.ex. att styrelsen bedd-
mer att erbjudandet &r uppenbart otillrackligt eller i
ovrigt negativt for aktiedgarna eller att en behand-
ling i bolagsstamman inte &r &ndamalsenlig till foljd
av nagon annan orsak som hanfor sig till uppkdpser-
bjudandet, en &tgéard som styrelsen planerar eller ar-
rangemangets karaktar. Aven i sa fall ska férfarandet
i sin helhet félja de allmanna principernai 1 kap. i ak-
tiebolagslagen och artikel 3 i direktivet om uppk&p-
serbjudanden. | férarbetena till vardepappersmark-
nadslagen star det att offentliggérandet av ett
uppkoépserbjudande i sig dock inte hindrar méalbola-
gets styrelse fran att vidta féretags- eller motsvaran-
de regleringar eller fran att fortsatta planeringen och
verkstalligheten av redan pagaende regleringar, om
detta ar forenligt med bolagets och dess aktiedgares
intresse (RP 32/2012, s. 146). Med andra ord &r det
moijligt att det uppkommer situationer dar styrelsen,
efter att ha granskat situationen pé ett 6vergripan-
de satti ljuset av de allmanna principerna i aktiebo-
lagslagen och direktivet om uppkdpserbjudanden,
anser att det inte ar noédvéndigt att sammankalla
bolagsstamma ur aktiedgarnas perspektiv. Situatio-
nerna ska bedémas fran fall till fall. Finansinspektio-
nen rekommenderar att om styrelsen for malbolaget
inte avser 6verfora en riktad emission eller en annan
atgard enligt 11:14 i vardepappersmarknadslagen for
beslut av bolagsstdmman, begér den ett yttrande
av ndmnden for uppkdpserbjudanden. Det ar ock-
s& mojligt att begara ett yttrande frdn ndmnden for
uppkdpserbjudanden, om styrelsen, efter att ha in-
formerats om ett mojligt seriést uppkdpserbjudan-
de, avser att vidta en atgard eller ett arrangemang
som kan hindra eller vasentligt forsvara fullféljandet
av uppkdpserbjudandet eller dess vasentliga villkor.

» Se dven forarbetena fér vdrdepappersmark-
nadslagen (RP 32/2012, s. 144—147) géllande
overférande av ett drende till behandling av
bolagsstdmman vid ett uppkdpserbjudande.

Styrelsen kan anse att det & motiverat att samman-
kalla bolagsstémma &ven i andra situationer an de
situationer som anges i 11:14 i vardepappersmark-
nadslagen. | vissa fall férutsétter villkoren i erbju-
dandet att bolagsstdmman fattar beslut. Budgivaren
kan t.ex. forutsatta att bolagsordningen andras for
att genomféra erbjudandet (t.ex. att en rostbegrans-
nings- eller inlésningsklausul avlagsnas). Enligt mo-
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tiveringen till aktiebolagslagen avses med bolagets
skyldighet att strava efter basta mojliga slutresultat
for aktiedgarna utifrdn omsorgs- och lojalitetsplikten
i aktiebolagslagen sddana atgarder som ar nddvan-
diga for att fa till stdnd basta mojliga erbjudande vid
ett uppkdpserbjudande. Denna skyldighet kan ock-
s& omfatta sammankallande av bolagsstamma.

Finansinspektionen kan pa& ansdkan av mélbolaget
och vid behov utan att héra budgivaren bestamma
att erbjudandets giltighetstid och en begréansning av
genomforandet ska forlangas, for att malbolaget ska

ha mojlighet att sammankalla bolagsstdmma for att
dvervaga erbjudandet (11:12:3 i VPL). Budgivaren har
dock ratt att avstd fran ett uppkdpserbjudande med
anledning av en férlangning. Enligt Finansinspektio-
nen kan det bli aktuellt att forlanga giltighetstiden for
ett uppkodpserbjudande t.ex. da det ar motiverat att
sammankalla bolagsstdmma pa grund av omstandig-
heter som framkommer under den tid d& erbjudan-
det &r i kraft eller ett uppkdpserbjudande som géller
en enskild affarsverksamhet i malbolaget.

» Se 5.3.3 (34)—(35) i Fl:s FOA om uppkdpserbju-
danden.

REKOMMENDATION 3 — AVTALSARRANGEMANG MED BUDGIVAREN

Madlbolagets styrelse ska inte utan motiverade skdl férbinda sig till sGdana féretagsarrangemang
som begrdnsar bolagets och styrelsens verksamhetsmdjligheter vid ett uppkdpserbjudande. Om sty-
relsen i malbolaget férbinder sig till ett sadant avtalsarrangemang, ska dtagandet vara i aktiedgar-
nas intresse. Mdlbolagets styrelse ska i sitt yttrande ange skdlen fér de vdsentliga dtaganden som
begrdnsar bolagets eller styrelsens férmdga att agera.

Motiveringar till rekommendationen

(a) Arrangemang som begriansar bolagets och
styrelsens verksamhetsféorméaga

Vid ett uppkopserbjudande ska malbolagets styrel-
se verka pa ett omsorgsfullt satt och strava efter att
uppna basta mojliga slutresultat for aktiedgarna. Vid
ett uppkdpserbjudande ligger det vanligen i aktiea-
garnas intresse att styrelsen kartlagger dvriga alter-
nativ for bolaget. Utgdngspunkten ar att styrelsen
ska kunna agera obehindrat om en konkurrerande
budgivare tar kontakt. Styrelsen ska dessutom i alla
lagen &ven kunna uppfylla den omsorgs- och loja-
litetsplikt som foéljer enligt lag och félja principen
om aktiedgarnas likstéllighet, fran vilken det inte ar
mojligt att avvika utifran folj eller férklara-principen.
Darfor ar olika exklusivitetsarrangemang problema-
tiska med tanke pa styrelsens skyldigheter. Atag-
ande om sadana exklusivitetsarrangemang far inte
ingds utan motiverat skal.

Malbolagets styrelse ska i sitt yttrande ange skalen
for de vasentliga &taganden som begrénsar bolagets
eller styrelsens férmaga att agera. Alla ataganden
som ar i kraft vid tidpunkten for offentliggdrandet
av erbjudandet eller som ingds efter det, inklusive
eventuellt avtal om samgéende eller transaktions-
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avtal, ska betraktas som véasentliga ataganden. Pa
basis av rekommendationen kan offentliggdérandet
dven galla vasentliga exklusivitetsarrangemang som
I6pt ut innan erbjudandet offentliggjordes. Kortfristi-
ga ataganden som ingatts under férhandlingspro-
cessen eller t.ex. under due diligence-granskning-
ar, anses emellertid i allmanhet inte vara vasentliga
ataganden som boér motiveras i styrelsens utlatande,
om malbolagets styrelse fére dtagandet har under-
sokt bolagets alternativ och styrelsen inte har haft
kdnnedom om ett eventuellt konkurrerande erbju-
dande vid tidpunkten fér atagandet.

(b) Férbindelse till férhandlingsférbud

Budgivaren kan begara eller férutsatta att malbola-
gets styrelse forbinder sig till ett s.k. férhandlings-
forbud. Detta betyder att styrelsen inte samtidigt
diskuterar med 6vriga aktérer om ett konkurrerande
erbjudande péd bolagets aktier eller andra arrange-
mang, som kan férhindra att uppkdpserbjudandet
genomfors. Foérhandlingsférbuden kan i allménhet
delas upp i tva typer av férbud:

* sa kallade exklusivitetsarrangemang, dvs. arrang-
emang med ensamréatt, dar man begar att styrel-
sen forbinder sig att inte under ndgra som helst
omstandigheter diskutera eventuella konkurre-
rande arrangemang med &vriga aktérer, och
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* s& kallade non-solicitation-forbindelser, dar for-
handlingsférbudet &r begransat till att styrelsen
inte aktivt forséker hitta konkurrerande erbju-
danden eller andra alternativa arrangemang.

Malbolagets styrelse maste i dessa situationer éver-
vaga om den kan acceptera en eventuell begaran om
férhandlingsférbud och under vilka férutsattningar.

Ibland kan det vara motiverat att styrelsen férbinder
sig till ett begransat forhandlingsfoérbud, dvs. att den
ingar en s.k. non-solicitation-férbindelse. Foérbindel-
sen ska vara tidsbunden och den ska ligga i aktiea-
garnas intresse. Att forbinda sig till ett begransat for-
handlingsférbud kan ligga i aktiedgarnas intresse t.ex.
i en situation dar budgivaren stéller férhandlingsfor-
bud som ett villkor fér att lamna och offentliggdra
ett erbjudande som ar fordelaktigt for aktiedgarna.
Ett forhandlingsforbud far dock inte hindra styrelsen
fr&n att utreda ett eventuellt konkurrerande uppkop-
serbjudande och féljaktligen agera enligt omsorgs-
och lojalitetsplikten i situationer dar styrelsen fatt
ett konkurrerande erbjudande utan att den sjélv har
tagit initiativ till detta, eller om omstandigheterna i
ovrigt avsevart andras.

» Se rekommendation 8 Mdlbolagets agerande
vid konkurrerande erbjudande.

Generellt kan ett dtagande om ett begrénsat for-
handlingsférbud motiveras forst efter det att styrel-
sen har kartlagt bolagets optioner och kommit fram
till att det féreslagna erbjudandet, enligt styrelsens
uppfattning, ar ett alternativ i aktiedgarnas intresse.

| praktiken kan man avtala om ett férhandlingsfor-
bud t.ex. innan en due diligence-granskning inleds.
Malbolagets styrelse kan ocksa forbinda sig till ett
férhandlingsférbud i avtalet om samgéende eller
transaktionsavtalet mellan budgivaren och méalbola-
get, i samband med vilket styrelsen vanligen ocksa
beslutar att rekommendera erbjudandet. Beroende
pa omstandigheterna, ar det aven mojligt att avtala
om ett férhandlingsférbud i ett annat sammanhang.

Mélbolaget kan daremot ocksé dvervaga att begréan-
sa budgivarens handel genom att underteckna ett
avtal med budgivaren, dar budgivaren férbinder sig
att inte handla med méalbolagets aktier under en viss
period (ett s.k. stand still-avtal). Ett sddant &tagande
kan aven kopplas till ett sekretessavtal.

Malbolagets styrelse ska i sitt yttrande ange moti-
veringar for de eventuella 4&taganden som begransar
bolagets och styrelsens mojligheter att agera.

» Se rekommendation 5 Utldtande av mdélbola-
gets styrelse om erbjudandet.

(c) Ingadende av ett avtal om samgaende eller ett
transaktionsavtal med budgivaren

Beddmningen av &ndamalsenlighet i avtalet om sam-
gadende eller transaktionsavtalet ar vanligtvis nara
relaterad till bolagets och dess aktiedgares intres-
sen. Genom att férhandla fram ett avtal om samga-
ende eller ett transaktionsavtal kan styrelsen ha en
mojlighet att ur aktiedgarnas synvinkel pa ett posi-
tivt satt paverka det pris som budgivaren erbjuder
bolagets aktiedgare for bolagets vardepapper och
ovriga villkor i uppkopserbjudandet. Genom att inga
ett avtal om samgaende eller ett transaktionsavtal
kan man ocksd 6ka sannolikheten for att erbjudan-
det genomfors. Det kan ocksd ligga i bolagets och
dess aktiedgares intresse att man pé férhand avtalar
om de forfaringssatt som ska féljas i samband med
uppkdpserbjudandet.

Styrelsen ska sékerstélla att ett avtal om samgéende
eller ett transaktionsavtal inte hindrar styrelsen fran
attageraienlighet med aktiedgarnas intresse t.ex. vid
ett konkurrerande uppkdpserbjudande eller om om-
standigheterna andras avsevart. Styrelsen kan bl.a.
férbinda sig att ge en eventuell rekommendation om
erbjudandet, forutsatt att styrelsen har mojlighet att
utreda ett eventuellt konkurrerande erbjudande och
vid behov &ndra eller aterkalla rekommendationen.
Avtalet om samgéende eller transaktionsavtalet far
inte heller hindra styrelsen fran att forbinda sig att
rekommendera ett konkurrerande erbjudande som
den har bedémt vara battre. | avtalet om samgéen-
de eller transaktionsavtalet kan man avtala om de
férfaranden som ska féljas i sddana situationer och
informationsskyldigheterna och tidsfristerna fér den
forsta budgivaren. Det I6nar sig ocksa for styrelsen
att sékerstalla att ett avtal om samgdende eller ett
transaktionsavtal inte orimligt begransar malbola-
gets affarsverksamhet under avtalets giltighetstid.

Malbolagets styrelse bor inte utan grundad anled-
ning pa bolagets véagnar ingd sadana foérbindelser
som begransar aktiedgarnas mojligheter att fritt
overvaga om de vill godkdnna erbjudandet eller
besluta om eventuella atgéarder for att avvisa erbju-
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dandet pa den bolagsstamma som sammankallas for
detta andamal.

» Se motiveringar till rekommendation 2 Styrel-
sens skyldighet att agera med anledning av en
kontakt, punkt (c).

Det finns darfor skal for malbolagets styrelse att om-
sorgsfullt prova aven mojligheten att behdva betala
en s.k. uppbrottsersattning ("break-up fee”). Med
uppbrottsersattning avses ett arrangemang dar mal-
bolaget och/eller budgivaren forbinder sig att beta-
la en pa férhand avtalad erséattning till budgivaren
och/eller malbolaget i det fallet att erbjudandet inte
genomfors med anledning av vissa, pa férhand fast-
stallda orsaker. Uppbrottsersattning kan avtalas i ett
avtal om samgdende eller ett transaktionsavtal mel-
lan parterna eller pa annat satt.

Om budgivaren staller ett krav pa att méalbolaget for-
binder sig att i vissa situationer betala en uppbrott-
sersattning som villkor for att [Amna ett erbjudande
som &r fordelaktigt for aktiedgarna, kan arrange-
manget i vissa fall vara motiverat under férutsattning
att

* det enligt mélbolagets styrelse ligger i aktiedgar-
nas intresse att arrangemanget godkanns och att
uppkdpserbjudandet Iamnas och

* beloppet pa uppbrottsersattningen ar rimligt och
baserar sig i princip pa budgivarens kostnader for
att bereda erbjudandet.

Beddmningen av rimligheten i beloppet for upp-
brottsersattningen paverkas inte av storleken pa den
uppbrottsersattning som budgivaren kan ha atagit
sig. Malbolaget bor noggrant definiera i vilka situa-
tioner uppbrottsersattningen kan betalas. Fér mél-
bolaget ar det inte motiverat att betala uppbrottser-
sattning om erbjudandet inte genomférs av en orsak
som beror pa budgivaren. Det kan ofta vara motive-
rat for styrelsen i malbolaget att sékerstélla att bud-
givarens finansiella dtagande aven omfattar, i fére-
kommande fall, avtalsenliga skyldigheter i samband
med budgivarens erbjudande, s&som utbetalning av
uppbrottserséattning.
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Malbolaget ska offentliggéra information om att ett
avtal om samgéende eller ett transaktionsavtal har
undertecknats och en beskrivning om de viktigas-
te villkoren i avtalet i ett bérsmeddelande av bo-
laget utan drojsmal da avtalet har undertecknats.
Bland annat féljande villkor kan anses vara viktiga
avtalsvillkor: vederlaget i erbjudandet, tidsplanen,
en eventuell uppbrottsersattning, dess storlek och
villkor for betalning och férhandlingsférbud, liksom
aven alla villkor som paverkar bedémningen av det
egentliga erbjudandet. Vasentliga villkor i avtalet ar
ocksa villkor for de forfaranden som ska féljas i sam-
band med ett potentiellt konkurrerande erbjudande,
sdsom eventuell ratt som ges ftill den forsta bud-
givaren att 6vervaga ett konkurrerande bud och en
hdéjning av erbjudandet som ett villkor for att andra
rekommendationen fran styrelsen (inklusive relate-
rade vantetider). Detta gor det lattare for potentiella
budgivare att bedéma den potentiella effekten av
ett avtal om samgédende eller transaktionsavtal pa
utarbetandet av ett konkurrerande erbjudande och
tidsplan fér att genomféra erbjudandet. Aven moti-
veringar till att styrelsen utfaste sig till ett avtalsar-
rangemang som begransar bolagets och styrelsens
verksamhetsformajligheter offentliggdrs aven i sam-
band med att avtalet om samgéende eller transak-
tionsavtalet offentliggdrs, eller senast i styrelsens
yttrande om erbjudandet.

» Se dven rekommendation 11 Offentliggérande
av erbjudandet.
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REKOMMENDATION 4 - JAVSFR.AGOR OCH ANDRA KOPPLINGAR TILL ERBJU-
DANDET HOS STYRELSELEDAMOTERNA

Innan ett erbjudande behandlas ska malbolagets styrelse uppmana ledaméterna att meddela sty-
relsen om sddana kopplingar till budgivaren och genomférandet av erbjudandet som dr av betydel-
se da en styrelseledamot bedémer sina méjligheter att delta i behandlingen av erbjudandet utan
intressekonflikt.

Styrelsen ska i synnerhet sdkerstdlla att den till alla delar kan agera sjdlvstédndigt och oberoende
i bolagets och alla dess aktiedgares intresse i en situation da styrelsen eller dess ledaméter har
vdsentliga kopplingar till budgivaren eller kopplingar till frmdnerna i erbjudandet eller om en styrel-
seledamot sjélv direkt eller indirekt deltar i utarbetandet av erbjudandet.

I samband med ett utidtande gédllande uppképserbjudandet ska styrelsen offentliggéra sddana jévs-
situationer hos styrelseledaméterna och vésentliga kopplingar till budgivaren och genomférandet
av erbjudandet som styrelsen dr medveten om, hur dessa har beaktats da styrelsen har bedémt
erbjudandet, de styrelseledaméter som har deltagit i behandlingarna av erbjudandet och i givandet
av styrelsens utlatande ifall endast sddana styrelseledaméter som inte omfattas av ovan angivna

kopplingar har berett styrelsens dtgdrder med anledning av erbjudandet.

Motiveringar till reckommendationen
(a) Jav och vasentliga kopplingar

En styrelseledamot ska folja aktiebolagslagens
bestammelser om jav (6:4 och 6:4a i ABL) och en
javig styrelseledamot far inte delta i beslutsfattan-
det om ett offentligt uppkdpserbjudande enligt
aktiebolagslagen. Eftersom erbjudandet inte ingér i
malbolagets normala affarsverksamhet kan, utover
bestammelsen om jav for styrelseledaméter i ak-
tiebolagslagen (6:4 i ABL), en séarskild bestammelse
om jav for borsbolags styrelseledaméter (6:4a i ABL)
aven galla i budsituationer. Bestdmmelsen forbjud-
er en styrelseledamot att delta i beslutsprocessen
om ett avtal eller en rattshandling, dar en person
ingér i narstdendekretsen till ett bdrsnoterat bolag,
vars narstdendeforhallande till bérsbolaget har bild-
ats genom en styrelseledamot (RP 305/2018 rd, s.
169). Det &r inte mojligt att avvika fran bestammel-
serna om jav i aktiebolagslagen enligt folj eller for-
klara-principen.

Lojalitetsplikten for styrelsen (1:8 i ABL) forutsatter
att ledam&terna agerar utan intressekonflikt i be-
slutsfattandet. Styrelsen eller en styrelseledamot
kan ha sadana kopplingar till budgivaren eller bety-
dande aktiedgare i bolaget eller en annan koppling
till erbjudandet, som i sig inte leder till att styrelse-
ledamoten &r javig pd det satt som avses i aktiebo-

lagslagen, men som kan péverka styrelseledamotens
beddmning av erbjudandet och uppfyllandet av lo-
jalitetsplikten enligt aktiebolagslagen. | sddana situ-
ationer ska styrelseledamoten bedéma om han eller
hon, fri fran yttre paverkan kan delta i den besluts-
process som galler erbjudandet. En styrelseledamot
ska & andra sidan inte utebli frAdn behandlingen av
drendet utan grundad anledning. Exempel péa situ-
ationer dar fragor gallande jav och kopplingar ofta
uppstar diskuteras i avsnitt (c) nedan. Néar det géller
tolkningen av de javsituationer som avses i denna
rekommendation, ar det i ett enskilt fall mojligt att
begéra ett yttrande frdn namnden fér uppkopser-
bjudanden.

Det &r viktigt att en styrelseledamot meddelar sty-
relsen om alla sddana kopplingar till budgivaren och
till genomférandet av erbjudandet som ar betydel-
sefulla d& styrelseledamoten beddmer sin javighet
eller sina mojligheter att delta i behandlingen av ett
erbjudande utan intressekonflikt. En beddmning om
bindningar ska géras separat vid erbjudandetillfallet
och en 6vergripande bedémning om oberoende, i
enlighet med rekommendation 10 i finska koden for
bolagsstyrning, ar inte tillracklig i detta avseende.
Vid beddémningen av ett erbjudande ska malbola-
gets aktiedgare och andra placerare fa information
om sa&dana kopplingar eller samband, och darfor
ar det viktigt att offentliggdra dessa. Offentliggd-
randet av dessa kopplingar kan ske i samband med
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att malbolagets styrelse offentliggor sitt utlatande
om erbjudandet. Kopplingarna och kontakterna till
erbjudandet offentliggérs alltid i yttrandet om upp-
kdpserbjudandet, dven om informationen om be-
démningen av styrelseledamotens oberoende i mal-
bolaget i férhéallande till en betydande aktiedgare har
offentliggjorts i ett tidigare skede i enlighet med den
finska koden for bolagsstyrning. Intressebeddmning-
en ska goras pa nytt till foljd av konkurrerande kon-
takt eller annan liknande véasentlig forandring av om-
standigheterna som styrelsen uppmarksammats pa.

| en situation da vissa personer som sitter i styrel-
sen eller hor till bolagets ledning, ensamma eller till-
sammans med &vriga personer, lamnar ett offentligt
uppkdpserbjudande p& malbolaget eller d& en sty-
relseledamot ar en stor aktiedgare hos budgivaren
ska man speciellt fasta vikt vid vilken stallning mal-
bolagets styrelse har i foérhallande till aktiedgarna. En
person som sitter i mélbolagets styrelse eller som
hor till malbolagets ledning kan anses delta i upp-
rattandet av ett erbjudande &tminstone om han eller
hon har haft mojlighet att paverka villkoren i erbju-
dandet eller storleken av det erbjudna vederlaget.
En person som sitter i budgivarens styrelse eller
som hor till den 6vriga ledningen anses i allméanhet
ha mojlighet att pverka villkoren i erbjudandet och
storleken av det erbjudna vederlaget. Daremot bety-
der inte det faktum att en person &ger vardepapper
som budgivaren har emitterat automatiskt att perso-
nen deltar i upprattandet av ett erbjudande.

| en situation d& en styrelseledamot eller en person
som hor till bolagets ledning deltar i upprattandet
av ett erbjudande kan det faktum att en utomsta-
ende radgivare anlitas i samband med behandlingen
av erbjudandet dka styrelsens forutsattningar att sa-
kerstélla att det tillampade férfarandet och behand-
lingen av erbjudandet ar &ndamalsenligt.

(b) Beredning av atgirder och beslutsfattande i
malbolagets styrelse

Enligt aktiebolagslagen har styrelsen ratt och skyl-
dighet att behandla &renden som den ansvarar for.
En styrelseledamot ska inte utebli frAn behandling-
en av ett drende utan grundad anledning. Under alla
omstandigheter ska styrelsens atgarder uppfylla de
krav som foljer av omsorgs- och lojalitetsplikten en-
ligt aktiebolagslagen. Vid ett uppkdpserbjudande
kan det dessutom vara férdelaktigt fér malbolagets
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aktieagare att detta &ven klart kan péavisas.

Om ndgon av ledamoterna i malbolagets styrelse har
s&ddana kopplingar som avses i rekommendationen,
kan malbolagets styrelse vid behov sinsemellan utse
de styrelseledamoter som inte har sddana koppling-
ar for att bereda styrelsens atgarder i anknytning till
erbjudandet, vilket innebar att styrelseledamoter
med kopplingar inte deltar i bedédmningen av erbju-
dandet. Det ar majligt att anlita externa sakkunniga
for att bistd de ledamdter som inte har kopplingar
t.ex. for att bedéma formanligheten av vederlaget i
erbjudandet. De utsedda styrelseledamdterna kan
tillsammans férhandla med budgivaren fér att uppna
ett s& fordelaktigt erbjudande som mojligt for ak-
tieinnehavarna. Om alla styrelseledamé&ter i anknyt-
ning till ett erbjudande har sddana kopplingar som
har beskrivits ovan, kan styrelsen 6vervaga att utse
en extern part, som &r oberoende av styrelsen och
som saknar kopplingar till erbjudandet, fér att bere-
da de atgarder som erbjudandet féranleder. Att utse
en sddan part minskar dock inte styrelsens ansvar
och skyldigheter.

Vid ett uppkopserbjudande kan styrelsen dartill
préva om endast sddana styrelseledam&ter som inte
har kopplingar och som har deltagit i beredningen pa
ovan beskrivna sétt ska delta i styrelsens egentliga
beslutsfattande géllande erbjudandet. Om styrelsen
i s& fall inte ar beslutfér pa det satt som avses i ak-
tiebolagslagen, kan man dvervéga ett forfarande dar
styrelseledamdter som inte har kopplingar bereder
styrelsens atgarder och andra &n de styrelseleda-
moter som ar javiga enligt aktiebolagslagen anda
deltar i styrelsens egentliga beslutsfattande for att
styrelsen ska vara beslutfor.

(c) Exempel pa olika situationer

Nedan foljer exempel pa olika situationer d& det kan
bli aktuellt att beddma styrelseledam&ternas kopp-
lingar till budgivaren eller erbjudandet:

Aktieinnehav. Styrelseledamdter, deras arbetsgi-
vare eller ndgot annat bakomliggande samfund kan
aga aktier eller andra vardepapper som berattigar till
aktier i malbolaget. Det faktum att en styrelseleda-
mot ager aktier eller andra vardepapper i malbolaget
utgdr inte i sig ett hinder for styrelseledamoten att
behandla erbjudandet utan intressekonflikt. | vissa
fall innehaller ett optionsprogram eller andra inci-
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tamentsystem villkor gallande t.ex. anvdndning av
teckningsrétter eller speciella arvoden i anknytning
till genomférandet av ett uppkdpserbjudande. | re-
gel kan saddana arrangemang jamstéllas med aktie-
innehav och de paverkar alltsd inte i sig styrelsens
stallning. Det ar dock viktigt att aktiedgarna kanner
till dessa arrangemang.

Kopplingar till budgivaren. En styrelseledamot i
malbolaget kan ha en sérskild koppling till budgiv-
aren, till exempel som anstalld, som styrelseledamot
i budgivaren eller i ett samfund som omfattas av
samma bestdmmande inflytande som budgivaren,
som en annan person som ingéar i budgivarens nér-
stdendekrets (sdsom radgivare till kapitalinvesterare
eller som medlem i investeringskommittén) eller som
en betydande aktiedgare. En sddan koppling skapar
i allméanhet ett antagande om att en sadan styrelse-
ledamot inte kan delta i malbolagets behandling av
erbjudandet utan intressekonflikt. | syfte att undvika
intressekonflikter ska en styrelseledamot aldrig delta
i beslutsfattandet om ett erbjudande i bade i bud-
givarens och i malbolagets styrelse. Eftersom malet
med ett offentligt uppkdpserbjudande &r att dverfo-
ra bestdmmanderatten till budgivaren, ska en person
med kopplingar till budgivaren i varje fall inte delta i
behandlingen av uppkdpserbjudandet i malbolagets
styrelse. En s&dan person forblir dock bunden av
aktiebolagslagens lojalitetsplikt i egenskap av leda-
mot i malbolagets styrelse och far t.ex. inte roja kon-
fidentiell information om maélbolaget till budgivaren.

Arvoden i anknytning till genomférandet av ett
erbjudande. Om en styrelseledamot kan fa ett
arvode eller en annan férman som hanfor sig till
genomfdrandet av erbjudandet, ska detta offentlig-
goras. Dartill ska man 6vervdga om en sadan sty-
relseledamot &r jéavig att delta i behandling av upp-
kdpserbjudandet eller om arvodet i dvrigt kan ses
som en omsténdighet som gor att styrelseledamo-
ten inte kan anses vara utan intressekonflikt for att
behandla erbjudandet.

Godkdnnande av ett uppképserbjudande. Bud-
givaren stravar ofta efter att p& forhand erhélla ett
atagande att godkédnna erbjudandet av betydande
aktiedgare. Om ett saddant atagande har gjorts av
en styrelseledamot eller dess arbetsgivare eller ett
annat bakomliggande samfund som &ger vardepap-
per i mélbolaget, ska styrelseledamoten bedéma om
atagandet paverkar styrelseledamotens mojlighet att

ta stéllning till erbjudandet utan intressekonflikt. |
detta fall har antalet aktier och réster som omfattas
av dtagandet ingen betydelse fér beddmningen. Sty-
relseledamotens forutsattningar att ta stallning till ett
erbjudande utan intressekonflikt kan dventyras om
intressena hos den som goér atagandet avviker fran
intressena hos de 6vriga aktiedgarna i malbolaget pa
grund av t.ex. dtagandets ovillkorliga karaktar, villkor
om samverkan i dtagandet eller troskelvardet i sam-
band med utgang eller uppsagning av dtagandet. In-
tressena hos den som gjort atagandet skiljer sig inte
nodvandigtvis fran intressena hos de 6vriga aktiea-
garna i malbolaget, i en situation dar styrelseleda-
motens arbetsgivare eller ett annat bakomliggande
samfund har lamnat sitt 4&tagande som villkorligt for
att méalbolagets styrelse rekommenderar att erbju-
dandet accepteras och att det inte finns nagon in-
formation om eventuella konkurrerande erbjudan-
den.

Oldgenhet som orsakas av erbjudandet. En sty-
relseledamot kan ha en avsevard koppling till en
s&dan part som sérskilt skulle férorsakas oldgenhet
av att erbjudandet genomférs (t.ex. en konkurrent
till budgivaren). En sadan koppling kan paverka sty-
relseledamotens mojlighet att agera utan intresse-
konflikt. Likas& kan styrelseledamoten ha en sadan
befattning som péaverkas av genomférandet av ett
erbjudande. Till exempel malbolagets verkstéllande
direktdr kan vara beroende av malbolaget pa s satt
att han eller hon inte kan delta i behandlingen av er-
bjudandet i méalbolagets styrelse utan intressekon-
flikt. Enbart det faktum att styrelseledam&terna med
storsta sannolikhet forlorar sina platser i styrelsen
om erbjudandet genomfors, paverkar i princip inte
styrelseledamd&ternas stallning vid behandlingen av
ett erbjudande.

En styrelseledamots eventuella koppling till budgiv-

aren eller erbjudandet och atgarderna med anled-
ning av detta ska alltid beddmas fallspecifikt.
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REKOMMENDATION 5 — UTLATANDE AV MALBOLAGETS STYRELSE OM ERBJU-

DANDET

Madlbolagets styrelse ska omsorgsfullt bereda och uppsdtta en sddan vdlmotiverad bedémning av
ett offentligt uppkdpserbjudande och budgivarens planer som férutsdtts enligt vérdepappersmark-
nadslagen. | sitt utlatande ska styrelsen rekommendera att erbjudandet godkénns eller avvisas.

Om styrelsen inte har en enig stdndpunkt om utldtandet, ska detta nédmnas i utldtandet.

Motiveringar till rekommendationen
(a) Beredning av ett utlatande

Det hor till styrelsens uppgifter att ge ett utldtande
om ett erbjudande och som utgdngspunkt fér be-
redningen av utldtandet kan anses vara omsorgsfullt
agerande enligt principerna i aktiebolagslagen. Sty-
relsen ska i tillracklig utstrackning utreda innehallet i
erbjudandet och dess effekter fér méalbolaget med
tanke pa séval bolaget som innehavarna av de var-
depapper som éar féoremal fér erbjudandet. Aktiea-
garnas tillgang till information stdds av att styrelsen
motiverar sitt yttrande sa utforligt som mojligt. Detta
inneb&r att styrelsen ska strava efter att ta stallning
till om erbjudandet ar férdelaktigt i forhallande till
bolagets aktuella varde, men ocksa i férhéllande till
eventuella andra alternativ fér innehavarna av véar-
depappren i fraga. | detta avseende ska styrelsen
normalt redogéra i sitt yttrande pa en allman niva for
i vilken utstrackning styrelsen har kartlagt bolagets
alternativ och utvardera erbjudandet i férhallande till
andra alternativ. Sddana alternativ kan utgdras av att
fortsétta bolagets verksamhet enligt bolagets stra-
tegi som ett sjalvstandigt bolag, eventuella konkur-
rerande erbjudanden eller andra strategiska arrang-
emang. Malbolagets styrelse ska i sitt yttrande ange
skélen for de eventuella ataganden som begransar
bolagets och styrelsens féorméaga att ge vasentliga
ataganden.

» Se rekommendation 2 Styrelsens skyldighet att

agera med anledning av en kontakt och rekom-

mendation 3 Avtalsarrangemang med budgiv-
aren.

Skyldigheten att utarbeta och offentliggdra ett utla-
tande foljer av vardepappersmarknadslagen. Det &r
darfor inte mojligt att avvika fran denna utifran "folj
eller forklara”-principen. Enligt vardepappersmark-
nadslagen ska mélbolagets styrelse ge en valgrun-
dad beddmning av erbjudandet badde ur malbolagets
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och ur de berérda vardepappersinnehavarnas syn-
vinkel. Styrelsens utlatande har dock inte samma ka-
raktar som placeringsradgivning till aktiedgarna och
det ar inte mojligt att férutsatta att styrelsen sarskilt
beddmer den allménna kursutvecklingen eller risker
som allmént ar férknippade med placeringsverksam-
het. Det ar alltid aktiedgarna som sjélvstandigt ska
fatta beslut om att godkanna eller avvisa erbjudan-
det. Utgdngspunkten for denna beslutsprocess ska
vara de uppgifter som budgivaren har lamnat i erbju-
dandehandlingen.

Om det erbjudna vederlaget bestar av vardepapper,
ska styrelsen strava efter att géra en valgrundad be-
doémning av vardet pa de vardepapper som erbjuds
som vederlag for att kunna beddéma erbjudandet.

» Se rekommendation 7 Due diligence-granskning
av budgivaren.

Vid ett uppkdpserbjudande samt vid fusion riktas
malbolagets styrelses omsorgsskyldighet och skyl-
dighet att agera i bolagets och i sista hand i alla ak-
tiedgares intresse, direkt mot vardet av aktiedgarnas
innehav, i stallet for bolaget enligt férarbetena till ak-
tiebolagslagen (RP 109/2005, s. 41). Enligt vardepap-
persmarknadslagen ska styrelsen dessutom uttala
sig om de strategiska planer som budgivaren har lagt
fram i erbjudandehandlingen och om de sannolika
effekterna av dessa p& méalbolagets verksamhet och
sysselsattningen i malbolaget. Eftersom beddémning-
en grundar sig pa det som budgivaren har lagt fram,
kan det vara svart for styrelsen att i detalj ta stéllning
till féljderna av dem. Lagen eller dess férarbeten
innehaller dock ingen skyldighet for styrelsen att i
detta hédnseende goéra en stérre utredning av bud-
givarens planer &n den utredning som ingér i erbju-
dandehandlingen. Styrelsen ska dock stréva efter att
beddma de planer som budgivaren har offentliggjort
framfor allt i forhallande till bolagets egen strategi.
Samtidigt som styrelsen, i enlighet med vardepap-
persmarknadslagen, redogdr for den sannolika in-
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verkan av budgivarens strategiska planer pa malbo-
lagets verksamhet och sysselsattning i méalbolaget,
kan styrelsen som stod for aktiedgarnas beslutsfat-
tande till exempel belysa hur héllbarhetssynvinklar
har paverkat styrelsens beddémning av erbjudandet.
Hallbarhetssynvinklar kan spela en roll till exempel i
h&ndelse av ett utbyteserbjudande. En beddmning
av fordelaktigheten hos erbjudandet gors emellertid
alltid i aktiedgarnas intresse.

Vid utarbetandet av yttrandet ska malbolaget beak-
ta de villkor fér genomférande av erbjudandet som
budgivaren har faststallt och méjligheten att budgiv-
aren avstar fran ett av de villkor som det har stallt for
att fullgéra erbjudandet. | synnerhet ska mélbolagets
styrelse uppmarksamma karaktaren pa malbolagets
och dess aktiedgares stéllning, om budgivaren full-
foljer sitt erbjudande med ett innehav och en rést-
ratt p4 mindre an 90 procent och darmed inte kan
I6sa in hela aktiekapitalet i bolaget. Om budgivaren
andrar villkoren i sitt erbjudande, ar styrelsen enligt
lag skyldig att komplettera sitt yttrande s& snart som
mojligt efter att de dndrade villkoren har lamnats till
styrelsen. P4 samma séatt ska styrelsen komplettera
sitt yttrande s& snart som mojligt om ett konkurre-
rande erbjudande p& mélbolaget offentliggdrs. Mal-
bolaget bér fa behdlla sin handlingsfrihet att uppda-
tera sitt yttrande ocksa pé grund av andra andrade
omstandigheter, om méalbolagets omsorgs- och loja-
litetsplikt s& kraver.

Nar de bestammelser som galler utldtandet av sty-
relsen togs in i vardepappersmarknadslagen (RP
6/2006, s. 40) ansags det att det inte racker att sty-
relsen ger en neutral beskrivning av erbjudandet,
utan att den ska ta stallning till erbjudandet. Det-
ta kan dock inte betyda att styrelsen med stdéd av
lag alltid ska rekommendera att ett erbjudande ska
godkannas eller avvisas, &ven om rekommendatio-
nen i koden for uppkdpserbjudanden &ar att styrelsen
ger en tydlig rekommendation om detta. Det ar inte
alltid mojligt att géra en entydig beddémning av om
erbjudandet ar formanligt eller inte. Det &r mojligt att
villkoren i erbjudandet eller det erbjudna vederlaget
ar sddana att styrelsen varken kan rekommendera
att erbjudandet godkanns eller avvisas. Det kan t.ex.
vara svart att avgéra hur féormanligt ett partiellt er-
bjudande ar. Likasa kan karaktéaren pa det erbjudna
vederlaget vara saddan att ett varde inte entydigt kan
faststéllas. | en sddan situation kan styrelsen ha en
motiverad grund att avvika frAn rekommendationen.

Om styrelsen varken kan rekommendera att erbju-
dandet ska godkannas eller avvisas, ska styrelsen i
sitt utldtande motivera avvikelsen frdn den enskilda
rekommendationen i koden fér uppkdpserbjudan-
den och redogéra fér motiveringen till sitt stallnings-
tagande.

Eftersom  vardepappersmarknadslagen  uttryck-
ligen alagger styrelsen att ge ett utldtande om ett
uppkodpserbjudande, har styrelseledaméterna, en-
ligt férarbetena till lagen, ett ersattningsansvar en-
ligt vardepappersmarknadslagen vid &vertradelse
av denna bestdammelse. Enligt férarbetena uteslu-
ter vardepappersmarknadslagen & andra sidan inte
annat skadestdndsansvar, sdsom ansvar enligt ak-
tiebolagslagen. Ansvar kan dock komma pa fraga
endast om skadan har orsakats uppséatligen eller av
oaktsamhet (RP 32/2012, s. 161—174).

Nar man beddmer aktsamheten i styrelsens verk-
samhet ar det naturligt att utgd frdn omsorgsprinci-
pen enligt aktiebolagslagen. | beddmningen av till-
lAmpningen av omsorgsprincipen ar det etablerad
praxis att anvdnda den s.k. business judgment-re-
geln. Enligt denna regel anses det att omsorgsplik-
ten har uppfyllts om styrelsen har inhdmtat tillracklig
bakgrundsinformation for att bereda &tgérden, péa
basis av denna rationellt bedémt olika verksam-
hetsalternativ och deras péaféljder samt utifrdn en
omsorgsfull provning utan intressekonflikter vidtagit
atgarden i tron att atgarden ligger i bolagets och ak-
tiedgarnas intresse. Det finns skal for styrelsen att
fasta sarskild vikt vid att kraven p& omsorgsfullhet
uppfylls vid beredningen av ett utldtande och att
beredningen dven dokumenteras, s& att omsorgs-
fullhet kan pavisas i efterhand.

Om styrelsen inte har en enig stdndpunkt om ut-
l&tandet, ska detta ndmnas i utlatandet. Detta kan
vara en viktig uppgift for malbolagets aktieagare
med tanke p& beddmningen av erbjudandet. Med
beaktande av det enskilda fallet kan styrelsen ocksa
beddma om det finns skél att offentliggdra avvikan-
de asikter av styrelseledamé&ter jamte motiveringar. |
samband med utldtandet ska styrelsen ocks&d med-
dela om hela styrelsen har varit med och gett ut-
latandet, eller om vissa styrelseledaméter pa& grund
av jav eller andra kopplingar till erbjudandet inte har
deltagit i behandlingen av arendet. Om mojligt ska
styrelsen dppna grunden for javigheten eller annan

koppling.
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» Se rekommendation 4 Jadvsfrédgor och andra
kopplingar till erbjudandet hos styrelseledam&-
terna.

Utlatandet ska ockséa innehélla information om hu-
ruvida malbolaget har férbundit sig att félja rekom-
mendationerna enligt 11:28 i vardepappersmark-
nadslagen om de forfaringsséatt som ska féljas vid
offentliga uppkdpserbjudanden, och i annat fall en
motivering till detta. Eftersom méalet med de rekom-
mendationer vilka ingér i denna kod for uppkdpser-
bjudanden och géller den verksamhet som bedrivs
av malbolaget och dess styrelse, ar att framja ut-
vecklingen av god vardepappersmarknadssed och
att tillgodose aktiedgarnas rattsskydd, ar utgdngs-
punkten att méalbolaget ska férbinda sig att tillam-
pa koden for uppkdpserbjudanden. Om malbolaget
avviker frdn de enskilda rekommendationerna bor
bolaget i sitt utlatande ange motiveringar till dessa
avvikelser.

» Se dven rekommendation 3 Avtalsarrangemang
med budgivaren.

(b) Sakkunnigutlatande

Malbolagets styrelse kan anlita radgivare for att be-
déma ett offentligt uppkdpserbjudande eller be-
reda styrelsens utldtande om ett erbjudande. Lag-
stiftningen eller denna kod kraver inte att styrelsen
anlitar en sakkunnig for utlatandet, men att anlita
en extern radgivare kan framja uppfyllandet av sty-
relsens omsorgs- och lojalitetsplikt. | synnerhet om
styrelseledamdterna eller andra personer som tillhor
malbolagets ledning eller bakgrundsbolag deltar i
utarbetandet av uppkdpserbjudandet, eller har for-
bundit sig att for sin del godkdnna erbjudandet, ska
man overvéga att anvanda en extern radgivare.

» Se dven rekommendation 4 Jadvsfrdgor och
andra kopplingar till erbjudandet hos styrelsele-
damdterna.

En extern rddgivare kan t.ex. anvandas for att avgora
hur férmanligt det vederlag som erbjuds i uppkdp-
serbjudandet ar (s.k. fairness opinion). | en sadan
situation stréavar den ekonomiska raddgivaren efter
att analysera bolagets vérde utifrdn affarsekono-
miska grunder och att ge ett utldtande till styrelsen
om huruvida vederlaget &r tillrackligt eller rimligt for
aktiedgarna i malbolaget. Det ska beaktas att syftet
med utldtandet enbart ar att stoda styrelsens egen
beddmning av erbjudandets fordelaktighet, varfor
styrelsen inte bor grunda sitt utldtande endast pé
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fairness opinion-utlatandet. Om ett fairness opini-
on-utldtande har begérts &r det i allmdnhet motive-
rat att offentliggdra det. Fairness opinion-utlatandet
bor ange potentiella intressen och intressekonflikter
i forhallande till givaren av utlatandet, eller det fak-
tum att de inte existerar.

(c) Eventuellt utlatande av féretriddare fér perso-
nalen

Foretradare for malbolagets personal har mojlighet
att ge ett separat utldtande om hur erbjudandet in-
verkar pa sysselsattningen i bolaget. Om méalbolaget
far ett utldtande av foretradarna for personalen inn-
an styrelsens utlatande offentliggdrs, ska utldtandet
av foretradarna foér personalen fogas till styrelsens
utlatande (11:13:5 i VPL).

Trots att lagstiftningen inte innehéller krav pé att sty-
relsen ska inhdmta ett utldtande av personalen eller
informera personalen om mgjligheten att ge ett ut-
latande, ar det 6nskvart att styrelsen informerar om
denna mojlighet pa ett satt som den finner lampligt
efter det att informationen om uppkdpserbjudandet
har offentliggjorts. Detta kan géras t.ex. nar ett er-
bjudande tillkdnnages personalen p& det sétt som
forutsatts av 11:10:2 i vardepappersmarknadslagen.

(d) Malbolagets medverkan till utarbetandet av
en erbjudandehandling

Budgivaren ska presentera sina strategiska planer for
malbolaget i erbjudandehandlingen och bedéma de
sannolika konsekvenserna av dessa for méalbolagets
verksamhet och sysselsattningen i malbolaget. | er-
bjudandehandlingen ska man dartill ge vissa upp-
gifter om malbolaget. Malbolagets styrelse ar dock
inte skyldig att medverka till upprattandet av erbju-
dandehandlingen t.ex. genom att |amna de uppgifter
som budgivaren behdver fér erbjudandehandlingen.
Enligt forarbetena till vardepappersmarknadslagen
har malbolaget ingen skyldighet att medverka till att
ett uppkopserbjudande framjas (RP 32/2012, s. 141).
Detta betyder att de uppgifter om mélbolaget som
finns i erbjudandehandlingen eventuellt helt och
héallet grundar sig pd allméant tillgangliga uppgifter.
Budgivaren ansvarar inte for uppgifter om malbo-
laget som méalbolaget har offentliggjort. Budgivaren
ansvarar dock for att de uppgifter som har offentlig-
gjorts av mélbolaget aterges pé ratt satt i erbjudan-
dehandlingen. | erbjudandehandlingen ska budgivar-




REKOMMENDATIONER

BOLAGETS STYRELSE — STALLNING OCH
 SKYLDIGHETER

en uppge kéllorna till den information om méalbolaget
som finns i erbjudandehandlingen.

Det som anges ovan begrénsar dock inte mojlighe-
terna for malbolagets styrelse att agera. Styrelsen
kan besluta att lamna de uppgifter som budgivaren
behdver fér erbjudandehandlingen, om detta ligger i
aktiedgarnas intresse. Styrelsen kan ocksa offentlig-
gora sin uppfattning om erbjudandehandlingen och
dess uppgifter t.ex. i samband med sitt utlatande
om erbjudandet. Om styrelsen anser att den publi-
cerade erbjudandehandlingen inte ger innehavarna
av vardepapper tillrackliga och riktiga uppgifter kan
styrelsen, i syfte att uppfylla sin omsorgs- och loja-
litetsplikt, till och med vara tvungen att offentliggéra
sin uppfattning om detta i samband med utldtandet
om erbjudandet. Aven den informationsskyldighet
som foéljer av vardepappersmarknadslagen eller
marknadsmissbruksférordningen eller vardepap-
persborsens regler kan forutsatta offentliggdrande.
» Se mer om erbjudandehandlingen och frégor

som gdller dess innehdll och offentliggbrande

i bestdmmelserna i vérdepappersmarknadsia-

gen (11:11 1 VPL), Finansministeriets férordning

om innehdll och offentliggérande av anbuds-

handlingar samt om émsesidigt erkdnnande av

anbudshandlingar som godkénts inom Europe-

iska ekonomiska samarbetsomrddet (1022/2012)
samti Fl:s FOA om uppkdpserbjudanden.
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lll. DUE DILIGENCE-GRANSKNING

| samband med beredningen av ett offentligt uppkdpserbjudande framfér budgivaren ofta en begdran
om att fa utféra en s.k. due diligence-granskning (féretagsgranskning) i mdlbolaget fér att fa mer upp-
gifter om bolaget. En due diligence-granskning kan bl.a. omfatta en granskning av juridiska, ekonomiska,
kommersiella och tekniska aspekter eller miljbaspekter. Det finns inga regler pa lagstiftningsnivéd om due
diligence-granskningar och att tilldta sddana. Fragan ska ddrfér bedémas mot bakgrund av de allmdnna
bolagsrdttsliga principerna.

| sitt utldtande om erbjudandet ska mdlbolagets styrelse offentliggéra en valgrundad bedémning av erbju-
dandet (11:13 i VPL). Om det erbjudna vederlaget bestdr av vérdepapper, ska styrelsen stréva efter att géra
en vdlgrundad bedémning av vérdet pd de vérdepapper som erbjuds som vederlag fér att kunna bedéma
erbjudandet. Budgivaren fdr inte vidta dtgdrder som férhindrar eller vasentligt férsvarar genomférandet av
det offentliga uppképserbjudandet och de villkor som uppstdlls fér det (11:8 i VPL).
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REKOMMENDATION 6 — DUE DILIGENCE-GRANSKNING | MALBOLAGET

Om mdélbolagets styrelse har fdtt ett seriést uppképserbjudande som styrelsen ser som férdelaktigt
fér aktiedgarna, ska malbolagets styrelse pd begdran tillata att budgivaren utfér en due diligen-
ce-granskning i mdlbolaget i en dndamdlsenlig omfattning.

Motiveringar till rekommendationen
(a) Tillstand till en due diligence-granskning

Utgangspunkten ar att det ska finnas sarskilda skal
for att lamna uppgifter om bolaget till en extern
aktor. En due diligence-granskning kan i allméanhet
tilldtas om uppkdpserbjudandet &r seridst och man
anser att en sddan granskning ligger i aktiedgarnas
intresse. Vid beddmningen av hur serids forslaget ar,
ska man beakta de faktorer som anges i motiveringar
till rekommendation 2.

| samband med ett uppkdpserbjudande ska sty-
relsen strava efter basta mojliga slutresultat fér ak-
tiedgarna. Om en due diligence-granskning ar en
forutsattning for att ett uppkdpserbjudande ska
lamnas till aktiedgarna och erbjudandet som helhet
kan anses vara formanligt for aktiedgarna, ligger det
i allmanhet i aktiedgarnas intresse att tilldta en sa-
dan granskning. Man ska dock alltid separat préva
granskningens omfattning och dess tidsplan utifran
de forhéallanden som rader i varje enskilt fall, eventu-
ella konkurrensrattsliga aspekter och mojligheten att
erbjudandet aldrig genomférs.

Utgangspunkten ar att méalbolagets styrelse inte ska
tilldta en due diligence-granskning om det féreslag-
na erbjudandet enligt styrelsens uppfattning inte kan
anses vara seriost eller forenligt med aktiedgarnas
intresse. Om styrelsen tillater en granskning, ska den
ombesdrja att sekretess- och insiderfrdgor ordnas
pa ett andamalsenligt satt.

(b) Fragor som giller aktiesgares likstélldhet

Avsikten med att tilldita en due diligence-granskning
i samband med ett uppkdpserbjudande &r att ska-
pa forutsattningar for att genomféra ett erbjudande
som lamnas till samtliga aktiedgare, oberoende av
om budgivaren redan &ger aktier i malbolaget eller
inte. Om erbjudandet &r formanligt for aktiedgarna,
kan det i allm&nhet inte anses att dverlamnandet av
uppgifter enligt aktiebolagslagen orsakar en orattvis

férdel for budgivaren pd bekostnad av dvriga aktie-
agare (eller bolaget), aven om budgivaren sedan tidi-
gare ar aktieagare i bolaget. Utgdngspunkten &r alltsa
att aktiebolagslagens bestammelser om likstalldhet
inte begransar mojligheterna for malbolagets styrel-
se att tilldta en due diligence-granskning och inte
heller forpliktar att styrelsen lamnar de uppgifter
som &overlamnas vid en due diligence-granskning till
ovriga aktiedgare i bolaget.

(c) Sekretessaspekter

Om styrelsen beslutar att tilldta en due diligen-
ce-granskning ska den se till att budgivaren och
malbolaget undertecknar ett sekretessavtal innan
granskningen inleds, om ett sddant avtal inte redan
har undertecknats i en tidigare fas av processen. Se-
kretessavtalet ska bl.a. begransa budgivarens (och
dennes radgivare och eventuella andra aktérer som
far tillgang till de uppgifter som lamnas i samband
med due diligence-granskningen) ratt att anvanda
de uppgifter som lamnas i samband med gransk-
ningen for ndgot annat andamal an beddémning av
sjalva erbjudandet, liksom aven ratten att rja sdda-
na uppgifter till tredje part. | sekretessavtalet finns
det ocksa skal att bereda sig pa att ett eventuellt
erbjudande inte genomfors.

(d) Typ och omfattning av uppgifter som ges

Med undantag for de begransningar som galler in-
siderinformation innehaller aktiebolagslagen och
vardepappersmarknadslagen inga begrénsningar om
vilken typ av och i vilken omfattning uppgifter far
och kan lamnas. Styrelsen ska emellertid strava efter
att skydda bolagets intressen och att pd ett adekvat
sétt skydda bolagets affarshemligheter nar den be-
slutar om vilken information som ska lamnas till en
viss budgivare. Konkurrenslagstiftningen kan ocksa
begransa de uppgifter som far ges, om budgivaren
och malbolaget ar konkurrenter.

Granskningens omfattning ska bedémas separat for
varje enskilt fall. Bedémningen kan ocksd paverkas
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av budgivarens person, dvs. om det &r en konkurrent
till mélbolaget eller annan strategisk kdpare eller t.ex.
en kapitalplacerare. Uppgifter kan ocksa ges i olika
faser och pé olika satt. Delning av affarsmassigt och
konkurrensrattsligt kanslig information kan ske ge-
nom sa kallade clean team-arrangemang, dar kanslig
information endast lamnas ut mellan radgivare eller
till ett mycket begransat antal motpartsféretradare,
som i sin tur atar sig att inte vidarebefordra detal-
jerad information till sin uppdragsgivare eller inom
sin egen organisation. Clean team-arrangemanget
ar ett valetablerat férfarande, men principerna for
informationsdelning och rapportering maste alltid
skraddarsys fran fall till fall, p& basis av varje budgi-
vares person och p& konkurrentstéllningen, och det
ar inte nédvandigt att l1amna ut all information som
budgivaren begar.

Det &r typiskt och ofta férdelaktigt for mélbolaget att
en due diligence-granskning utfors i sin helhet innan
erbjudandet offentliggérs. Om budgivaren eventuellt
drar sig ur ett redan offentliggjort offentligt uppkdp-
serbjudande efter en utférd due diligence-gransk-
ning, kan detta leda till spekulationer och stérningar
pa& marknaden. Om budgivaren inte tar kontakt med
malbolagets styrelse och begér tillstdnd att utfo-
ra en due diligence-granskning innan erbjudandet
offentliggdrs, utan t.ex. stéller en sddan granskning
som villkor for att erbjudandet ska genomféras, kan
styrelsen eventuellt vara tvungen att ta stéllning till
en begdran om due diligence-granskning efter det
att erbjudandet har offentliggjorts. For att dberopa
villkor for att genomféra uppkdpserbjudandet kravs
aven i detta fall, att det faktum att villkoret inte ge-
nomférs &ar av vésentlig betydelse fér budgivarens
planerade féretagsforvarv.

» Se rekommendation 13 Aberopande av ett
villkor fér genomférande av ett erbjudande och
5.3.3 (45) i Fl:s FOA.

| REKOMMENDATION 8 Malbolagets agerande vid
konkurrerande erbjudande behandlas separat hur
en due diligence-granskning kan tillatas vid ett kon-
kurrerande erbjudande.

Det finns alltid skél att dokumentera en due diligen-
ce-granskning pa ett sakenligt satt sa att malbolaget
i efterhand har information som kan styrkas och som
visar vilken information som har getts vid due dili-
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gence-granskningen, till vem s&dan information har
getts och nar detta skedde.

» For insiderinformation som kan komma att
overlatas under en due diligence-granskning, se
Kommentarer om insiderreglering i olika skeden
av uppkdépsprocessen.

(e) Informationsskyldighet

| allménhet behdver man inte offentliggdra sjalva be-
slutet om att en due diligence-granskning tillats. En
due diligence-granskning kan betraktas som en del
av utarbetandet av ett potentiellt offentligt uppkdp-
serbjudande eller en annan transaktion, i vilket fall
samma kriterier for uppskjutning galler for beslutet
att godkanna granskningen som fér de pagaende
forhandlingarna om uppkdpserbjudandet. Séarskilda
omsténdigheter i en viss specifik situation och even-
tuella arrangemang som har avtalats mellan budgiv-
aren och méalbolaget kan dock paverka bedémning-
en. Darfor ska frdgan om offentliggérande avgoéras
separat for varje enskilt fall.

Under en due diligence-process ska malbolaget och
budgivaren aven bereda sig pa att information om
det planerade uppkdpserbjudandet kan lacka ut till
marknaden.

» Se rekommendation 10 Beredskap fér informa-
tionsldckage.

Malbolaget har i princip ingen skyldighet att offent-
liggbra uppgifter fér marknaden som har lamnats till
budgivaren vid en due diligence-granskning. Om en
due diligence-granskning anda avsldjar en sddan va-
sentlig omstandighet som bolaget inte tidigare har
kant till, ska malbolagets styrelse utan drojsmal be-
ddma om denna omsténdighet utgdr insiderinforma-
tion, och om den i s fall ska offentliggdras enligt
den fortlépande informationsskyldigheten fér bola-
get.

For insiderinformation som kan komma att 6verlatas
till budgivaren, se Kommentarer om insiderreglering
i olika skeden av uppkopsprocessen. Aven om den
information som lamnas till budgivaren under due
diligence-granskningen inte &r insiderinformation,
bor mélbolagets styrelse beddéma om informationen
kan vara relevant fér bedémningen av erbjudandets
fordelaktighet, och om det darfor &r nédvandigt att
offentliggéra informationen. Exempelvis kan for-
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handsinformation om innehallet i méalbolagets fram-
tida ekonomiska rapport paverka bedémningen av
uppkdpserbjudandet hos vardepappersinnehavare i
malbolaget, &ven om det inte rér sig om insiderinfor-

mation. Om en sadan ekonomisk rapport daremot
offentliggdrs under erbjudandetiden kan styrelsen
aven rimligen anse, att det inte ar nédvandigt att of-
fentliggdra férhandsinformationen.

REKOMMENDATION 7 — DUE DILIGENCE-GRANSKNING AV BUDGIVAREN

For att mdlbolagets styrelse ska kunna féa en vdlgrundad uppfattning om ett offentligt uppkdépserbju-
dande, ska den inhamta tillrdckliga och dndamdlsenliga uppgifter om vdrdepapper som eventuellt
erbjuds som vederlag och vid behov utféra en due diligence-granskning av budgivaren fér detta
syfte. Budgivaren ska tilldta en sddan due diligence-granskning i en édndamdlsenlig omfattning fér
att styrelsen i det erbjudna bolaget ska kunna bedéma det erbjudna vederlaget pa ett rimligt sdtt.

Motiveringar till reckommendationen

Malbolagets styrelse ska agera omsorgsfullt i aktiea-
garnas intresse vid bedémningen av ett erbjudande.
Styrelsen ska inhadmta tillrackliga och &ndamalsenli-
ga uppgifter for att ha férutsattningar att géra en val-
motiverad beddémning av det vederlag i vardepapper
som erbjuds aktiedgarna. | varje enskilt fall ska mal-
bolagets styrelse préva om den allmant tillgédngliga
informationen ar tillracklig for att goéra en valmoti-
verad beddémning eller om beddmningen kraver att
en due diligence-granskning utférs hos budgivaren.

Om budgivaren mottar en begédran om en due di-
ligence-granskning av malbolaget, ska budgivaren
tilldta en saddan granskning i den omfattning som &r
nddvandig for att mélbolagets styrelse ska kunna
gbra en rimlig beddmning av det erbjudna vederla-
get. Omfattningen av en due diligence-granskning
ska avgoras separat i varje enskilt fall, ocksd med
beaktande av malbolaget och budgivarens person
(t.ex. konkurrensstillning). Beddémningen kan ock-
s& paverkas av den offentliga handeln med de vér-
depapper som erbjuds som vederlag (t.ex. pa en
bors eller multilateral handelsplattform), offentligt
tillganglig information om vardepapperen och likvi-
diteten i vardepapperen. Om de vardepapper som
erbjuds som vederlag ar noterade, ar styrelsen i det
malbolaget i princip motiverad att inom ramen for
due diligence-granskningen forséka klargdra de fak-
torer som véasentligt paverkar vardet pa& vardepap-
peren i fraga, inklusive eventuella insiderprojekt som
kan vara anhangiga hos budgivaren.

» Ur insiderperspektiv, se dven Kommentarer om
insiderreglering i olika skeden av uppkdpspro-
cessen.

Om budgivaren inte samarbetar med maélbolagets
styrelse kan det vara omojligt for styrelsen att & till-
gang till ovan angivna uppgifter. | en sadan situation
har malbolagets styrelse ett motiverat skal att avvika
frAn rekommendationen. | detta fall ska budgivar-
en och mélbolaget, samtidigt som de meddelar att
de har atagit sig att folja koden fér uppkdpserbju-
danden, motivera varfér de avviker fran en enskild
rekommendation i koden fér uppkdpserbjudanden.
Om fragan annu inte har blivit relevant vid den tid-
punkt d& informationen om uppkdpserbjudandet
eller ndgot erbjudande forst offentliggérs, ska bud-
givaren offentliggdra skalen till avvikelsen frdn den
enskilda rekommendationen vid en aktuell tidpunkt,
dvs. nar malbolaget har lamnat in en begéaran om att
genomfodra en due diligence-granskning.

Om méalbolagets styrelse utgdende fran sin due di-
ligence-granskning eller i dvrigt konstaterar att den
erbjudandehandling som budgivaren har gjort inte
ger vardepappersinnehavaren tillrackliga och rikti-
ga uppgifter om det vederlag som erbjuds och att
dessa uppgifter kan vara vasentliga med tanke pé
beddmningen av erbjudandet och budgivaren inte
kompletterar uppgifterna, ska styrelsen i princip of-
fentliggdra sin uppfattning om &rendet i styrelsens
utldtande om erbjudandet eller vid behov med ett
separat meddelande.

» Se motivering till rekommendation 5 Utldtande
av mdlbolagets styrelse om erbjudandet, punkt

(d).
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IV. KONKURRERANDE ERBJUDANDEN

Ndr ett erbjudande som gdller mdlbolaget har offentliggjorts dr det mdjligt att en konkurrerande budgi-
vare eventuellt kontaktar malbolagets styrelse. Den konkurrerande kontakten kan ocksd komma innan
det férsta erbjudandet har offentliggjorts. Mdlbolagets styrelse kan dven sjdlv kontakta en konkurrerande
budgivare for att Gstadkomma ett alternativt erbjudande.

Om en konkurrerande kontakt leder till att ett konkurrerande erbjudande offentliggdrs under erbjudandeti-
den for det forsta erbjudandet i en situation dér mdlbolagets styrelse redan har gett ett utldtande om det
erbjudande som offentliggjordes férst, ska mdalbolagets styrelse komplettera sitt utldtande s& snart som
mdjligt efter det att det konkurrerande erbjudandet har offentliggjorts, dock senast fem bankdagar innan
det férsta erbjudandets giltighetstid tidigast kan I6pa ut (11:17:1 i VPL).

Ett konkurrerande erbjudande kan leda till att den férsta budgivaren féridnger erbjudandetiden for sitt
erbjudande eller i évrigt dndrar villkoren for sitt erbjudande med stéd av 11:17:1 i vdrdepappersmarknads-
lagen. Enligt den anvisning som ingdr i 5.5 (53) i Fl:s FOA om uppkdépserbjudanden leder offentliggérandet
av ett konkurrerande erbjudande till en skyldighet att komplettera erbjudandehandlingen, och i samband
med godkdnnandet av kompletteringen kan Finansinspektionen férutsdtta att erbjudandetiden férléngs
med hogst tio bankdagar, fér att innehavarna av de vdrdepapper som erbjudandet avser ska kunna om-
prova erbjudandet (11:11.4 i VPL). Om konkurrerande uppkdépserbjudanden kan géra det svdrare fér mdlbo-
laget att bedriva sin afférsverksamhet under en orimligt Idng tid, kan Finansinspektionen pd mdlbolagets
ansbkan sdtta ut en tidsfrist fér dem som Idmnar konkurrerande uppkdpserbjudanden efter vilken erbju-
dandevillkoren inte Idngre far éndras (11:17:3 i VPL).



REKOMMENDATIONER

URRERANDE ERBJUDANDEN

REKOMMENDATION 8 — MALBOLAGETS AGERANDE VID KONKURRERANDE ER-

BJUDANDE

Madlbolagets styrelse ska beméta alla seriésa budgivare jamlikt.

Motiveringar till rekommendationen

(a) Allmanna skyldigheter fé6r malbolagets styrel-
se

Under processen for ett uppkodpserbjudande kan
malbolaget bli kontaktat av flera budgivare som
konkurrerar med varandra. Férutom de uttryckliga
skyldigheter som ingéar i vardepappersmarknadsla-
gen ska styrelsens roll och skyldigheter, vid konkur-
rerande erbjudanden, beddémas enligt de allmanna
bolagsrattsliga principerna, och till tillampliga delar
félja samma principer som har presenterats ovan i
avsnitt 2 Mélbolagets styrelse — stallning och skyl-
digheter.

Med konkurrerande erbjudande avses i denna re-
kommendation ett konkurrerande k&perbjudande
samt fusioner som avses i REKOMMENDATION 16.
Vid andra typer av foretagsarrangemang ska rollen
och skyldigheterna for styrelsen i mélbolaget bed6-
mas mot bakgrund av allmé&nna bolagsrattsliga prin-
ciper. Skyldigheten hos bolagets ledning att strava
efter basta mojliga resultat for bolaget och dess
aktiedgare pa grund av omsorgs- och lojalitetsplik-
ten i aktiebolagslagen, kan ocksa krava att man tar
hansyn till jamlik behandling av de olika budgivarna i
s&dana arrangemang.

Vid ett uppkopserbjudande ska malbolagets styrel-
se strava efter att uppnd basta mdjliga slutresultat
for aktiedgarna utifrdn de allm&nna principerna i
aktiebolagslagen. Om styrelsen blir kontaktat av en
konkurrerande budgivare och kontakten ar serids,
ska styrelsen utreda &rendet och inhamta tillrackliga
och andamalsenliga uppgifter om det konkurrerande
forslaget och jamféra forslaget med det tidigare er-
bjudandet.

» Se ocksd i tillimpliga delar i rekommendation 2
Styrelsens skyldighet att agera med anledning
av en kontakt.

Drivande av aktiedgarnas intresse forutsatter i all-
manhet att styrelsen stravar efter att f& ett s& hogt
varde som mojligt for bolagets vardepapper, men

& andra sidan att styrelsen forsakrar sig om att ett
konkurrerande erbjudande géar att genomfora. |
praktiken kan detta krava att man inleder férhand-
lingar med den som har ldmnat ett konkurrerande
erbjudande. Utgangspunkten &r att ett eventuellt
avtal om samgéende eller ett transaktionsavtal eller
forhandlingsforbud som malbolaget har ingadtt med
den férsta budgivaren inte far vara ett hinder for
styrelsens mojligheter att bedéma en konkurrerande
kontakt eller inleda férhandlingar med den som har
lamnat ett konkurrerande erbjudande, om detta lig-
ger i aktiedgarnas intresse.

» Se rekommendation 3 Avtalsarrangemang med
budgivaren.

For att malbolaget ska kunna skapa en genuin kon-
kurrenssituation mellan eventuella budgivare och pa
sd satt fa ett s& hogt varde som mojligt for bolagets
vardepapper, ar utgdngspunkten att malbolagets
styrelse ska agera pd ett satt som ger alla seridsa
konkurrerande budgivare lika mojligheter att lamna
ett erbjudande pa bolagets vardepapper. Styrelsen
ska dock beakta de specifika forhallanden som han-
for sig till varje budgivare och varje féreslagna er-
bjudande, och till f6ljd av detta kan styrelsen ha en
motiverad grund att avvika fr&n rekommendationen.

Om malbolagets styrelse t.ex. har ftillatit att den
forsta budgivaren gér en due diligence-granskning,
ska styrelsen pa begaran i princip tillata en serits
konkurrerande budgivare att géra en vasentligen lika
omfattande due diligence-granskning, under for-
utsattning att detta ar forenligt med aktiedgarnas
intresse och att omsténdigheterna kring de konkur-
rerande erbjudandena och aktdrerna i dvrigt ar lik-
artade. Att tillata en granskning och omfattningen av
en granskning ska Overvagas separat i varje enskilt
fall. Enbart det faktum att en due diligence-gransk-
ning som utférs av en konkurrerande budgivare i
féorekommande fall genomférs genom ett sé kallat
clean team-arrangemang ska inte betraktas som en
avvikelse frdn rekommendationen.

» Se motiveringar till rekommendation é Due dili-
gence-granskning i malbolaget, punkt (d).
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Om det forsta erbjudandet redan har offentliggjorts,
forutsatter tillstdnd fér en due diligence-granskning
att det foéreslagna konkurrerande budet har en re-
alistisk chans att férverkligas, enligt en beddmning
av malbolagets styrelse. | s&dana fall ska vederla-
get normalt vara béttre for bolagets aktieédgare, el-
ler nar det galler att erbjuda olika typer av vederlag
ska vederlaget vara minst lika bra som vederlaget
for det redan offentliggjorda erbjudandet. Vid utvar-
deringen kan man &ven beakta andra faktorer som
paverkar mojligheterna att slutféra erbjudandet, t.ex.
saddana som rér myndighetstillstand och tidsplanen
for genomférandet. Om chanserna for att ett kon-
kurrerande erbjudande ska genomféras &r klart lagre
an chanserna for att det forsta erbjudandet ska kun-
na genomfoéras, kan malbolagets styrelse ha moti-
verade skal att anse att aktiedgarnas intressen inte
kraver en due diligence-granskning.

Om malbolagets styrelse kontaktas med anledning
av ett eventuellt konkurrerande erbjudande, och
malbolagets styrelse anser att kontakten ar serids
och att mdjligheterna att det genomférs &r realistis-
ka, ska styrelsen stréava efter ett s& gott slutresultat
som mojligt for aktiedgarna genom att tilldmpa RE-
KOMMENDATION 2 Styrelsens skyldighet att age-
ra med anledning av en kontakt &ven vad géller den
kontakt som rér det konkurrerande erbjudandet. Ett
eventuellt redan ingatt samgéaende eller ett transak-
tionsavtal mellan méalbolaget och den som har lam-
nat det forsta erbjudandet kan dessutom innehalla
bestammelser om tillvdgagangssattet vid konkurre-
rande erbjudanden.

» Se motiveringar till rekommendation 3 Avtalsar-
rangemang med budgivaren, punkt (b).

Eftersom de villkor som enligt avtalet om samga-
ende eller ett transaktionsavtal galler vid eventuel-
la konkurrerande erbjudanden ska offentliggéras i
erbjudandehandlingen och i offentliggérandet, har
den budgivare som lamnar ett konkurrerande erbju-
dande information om dessa da ett konkurrerande
erbjudande planeras.

(b) Utlatande av malbolagets styrelse och even-
tuella andringar av detta

Nar styrelsen kompletterar sitt utldtande med an-
ledning av ett konkurrerande erbjudande i enlighet
med 11:17:1 i vardepappersmarknadslagen ska styrel-
sen jamféra det forsta erbjudandet med det konkur-
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rerande erbjudandet och ta stallning till det nya kon-
kurrerande erbjudandet p& det satt som foérutsatts
av 11:13 i vardepappersmarknadslagen. Om styrelsen
i sin beddmning kommer fram till att den rekommen-
derar godk&nnande av det konkurrerande erbjudan-
det till innehavarna av vérdepapper, ska styrelsen
i praktiken aterkalla en rekommendation som man
eventuellt har gett om det forsta erbjudandet och
offentliggdra ett nytt utldtande dar man rekommen-
derar att det nya konkurrerande erbjudandet god-
kanns. Kompletteringen av styrelsens utlatande ska
i tillampliga delar félja de principer som laggs fram
i REKOMMENDATION 5 Utlatande av malbolagets
styrelse om erbjudandet.

| situationer med konkurrerande erbjudanden ska
malbolagets styrelse kontinuerligt ocksd beddma
behovet av att i dvrigt informera marknaden om ett
eventuellt forestdende konkurrerande erbjudande
eller att styrelsens utldtande om erbjudandet even-
tuellt kommer att kompletteras.

(c) Inverkan av ett konkurrerande erbjudande pa
det forsta erbjudandet och malbolagets ansdkan
om tidsfrist for andring av villkoren fér uppkép-
serbjudandet

Enligt vardepappersmarknadslagen har den férsta
budgivaren ratt att férlanga sitt erbjudande i enlig-
het med ett konkurrerande uppkdpserbjudande och
aven i ovrigt andra villkoren i erbjudandet (11:17:1 i
VPL). Vid ett frivilligt uppkopserbjudande kan den
som lamnat det forsta erbjudandet ocksd besluta
att erbjudandet forfaller innan giltighetstiden for det
konkurrerande erbjudandet gar ut (11:17:2 i VPL). Om
ett konkurrerande uppképserbjudande har offentlig-
gjorts, kan innehavare av vardepapper i malbolaget
som har godkant det foérsta uppkdpserbjudandet
aterta sitt godkannande av det forsta erbjudandet
s& lange det forsta uppkopserbjudandet &r i kraft,
under férutsattning att transaktioner som géller det
forsta uppkdpserbjudandet inte &nnu har gjorts i
syfte att genomféra erbjudandet (11:16:3 i VPL).

Om ett konkurrerande erbjudande ar annat an ett of-
fentligt uppkdpserbjudande &r vardepappersmark-
nadslagens bestdmmelser om konkurrerande upp-
kopsbud inte tillampliga. Aven i dessa situationer har
dock den férsta budgivaren i princip ratt att forbatt-
ra villkoren i sitt erbjudande. Ett offentliggjort kon-
kurrerande erbjudande kan ocksa vara ett sérskilt
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skal i den mening som avses i vardepappersmark-
nadslagen for att férlanga erbjudandetiden med mer
an tio veckor (VPL 11:12.2). | en sadan situation har
emellertid den forsta budgivaren inte ratt att besluta
att hans/hennes anbud ska upphora att galla, sdvida
inte budgivaren uttryckligen har férbehallit sig ratten
att gora detta i villkoren for sitt erbjudande. | allman-
het kraver den offentliggjorda informationen om ett
konkurrerande erbjudande ocksd att erbjudande-
handlingen kompletteras, i vilket fall innehavarna av
vardepapperen i mélbolaget kan ha ratt att aterkalla
sitt godkannande.

| vissa situationer kan man anse att konkurrerande
erbjudanden forsvarar mélbolagets affarsverksam-
het under en oskaligt lang tid. Nar det géller offent-
liggjorda konkurrerande uppképserbjudanden kan
Finansinspektionen, p& ansdkan av malbolaget, fast-
stalla en tidsfrist for att &ndra villkoren i uppkdpser-
bjudandet for dem som har lamnat ett konkurreran-
de erbjudande. En tidsfrist far sattas ut tidigast tio
veckor efter det att det forsta uppkdpserbjudandet
har offentliggjorts (11:17:3 i VPL). Nar man dvervager
att ansdka om faststallande av en tidsfrist ar det
lampligt att préva situationen i ljuset av de allman-
na principerna i aktiebolagslagen, med beaktande
av saval bolagets som alla aktiedgares intresse. Om
konkurrenssituationen forsvarar malbolagets verk-
samhet under en orimlig tidsperiod, i en situation dar
bestdammelsen i vdrdepappersmarknadslagen inte ar
tillamplig (t.ex. vid icke offentliggjorda uppk&pser-
bjudanden eller om ett av erbjudandena ar annat &n
ett offentligt uppkopserbjudande), har malbolaget
mojlighet att begéra ett utldtande av ndmnden for
uppkdpserbjudanden om efterlevnaden av god vér-
depappersmarknadssed.
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Budgivaren kan ocksé stréva efter att képa upp malbolagets vardepapper direkt pd marknaden innan
budgivaren har fattat beslut om att gbra ett offentligt uppképserbjudande och har offentliggjort sitt beslut
i enlighet med bestdmmelserna i vdrdepappersmarknadslagen (11:9 i VPL). Avsikten med vdrdepappersu-
ppkdp innan uppkdpserbjudandet offentliggdrs dr i allmdnhet att férbdttra férutsdttningarna for att det
férestdende erbjudandet genomférs. En foérutsdttning for att budgivaren ska kunna képa upp vdrdepa-
ppren dr att budgivaren inte har insiderinformation om mdlbolaget eller dess vérdepapper. En aktér som
planerar ett uppkdpserbjudande bdr dven fasta uppmdrksamhet vid att beslutet om att gbra ett offentligt
uppképserbjudande ska offentliggéras omedelbart och tillkdinnages mdlbolaget (se 11:9 i VPL).

Uppkép av mdlbolagets vérdepapper innan erbjudandet offentliggérs kan pdverka storleken och formen
pa det vederlag som ska erbjudas. Fl:s FOA om uppképserbjudanden innehdller tolkningar om vederlaget
vid erbjudandet samt i vilka situationer och pa vilka grunder man kan eller ska avvika fran prissdttningen
enligt huvudregeln i vdrdepappersmarknadslagen. Eventuella férvarv av vdrdepapper ska ocksda offentli-
ggobras da vissa grdnser éverskrids i enlighet med flaggningsbestémmelserna i 9 kap. i vdrdepappersmar-
knadslagen.

Efter att ett offentligt uppkdpserbjudande har offentliggjorts sdljer vdrdepappersinnehavarna i ménga fall
sina vdrdepapper pa bérsen. Ofta erbjuds budgivaren dven direkt stérre poster av malbolagets vdrdepa-
pper. For en budgivare som strdvar efter att képa upp hela mdlbolaget dr det viktigt att kunna férvarva de
vardepapper som dr till salu dven utanfér uppkdépserbjudandet. Efter att erbjudandet offentliggjorts kan
férvdrv utanfér uppkdpserbjudandet ske, inom ramen fér regleringen om anvdndning av insiderinformation,
pa eller utanfér bérsen innan erbjudandetiden borjar, under erbjudandetiden eller efter att erbjudandeti-
den har gatt ut.

Beredningen av ett offentligt uppképserbjudande dr ofta konfidentiell och uppgifterna om ett férestdende
erbjudande offentliggérs inte innan ett slutligt beslut om erbjudandet har fattats. For att skydda investera-
re dr det viktigt att bolagets aktiedgare fdr tillrécklig och dndamdlsenlig information i samband med erb-
judandet. En férutsdttning fér en ostérd marknadsfunktion dr & sin sida att information om ett eventuellt
erbjudande eller beredning av ett erbjudande inte Idcker ut till marknaden innan erbjudandet offentliggors.

Offentliggérande av uppgifter om ett offentligt uppkdépserbjudande kan ha en betydande effekt pa kursen
fér malbolagets vdrdepapper. Likasa kan uppgifterna om ett offentligt uppkdpserbjudande pdverka mal-
bolagets affdrsverksamhet. For att marknaden ska fungera pad ett tillforlitligt sdtt dr det viktigt att budgi-
varen offentliggdr de faktorer som paverkar bedémningen av erbjudandet vid rétt tidpunkt och i tillrGeklig
omfattning.
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REKOMMENDATION 9 — FORVARV AV MALBOLAGETS VARDEPAPPER PA

MARKNADEN

Om en budgivare, efter offentliggérandet av ett erbjudande, har fér avsikt att férvdrva vardepapper
som dr féremdl fér erbjudandet utanfér det offentliga uppképserbjudandet, ska budgivaren meddela

sin avsikt innan férvdrvet boérjar.

Motiveringar till reckommendationen

Efter det att ett erbjudande har offentliggjorts kan
budgivaren innan erbjudandetiden bérjar och un-
der erbjudandetiden aven foérvarva de vardepapper
som omfattas av erbjudandet utanfér det offentliga
uppkdpserbjudandet, t.ex. via den ordinarie handeln
pa bdrsen. Budgivaren kan sjalv besluta om tidpunk-
ten for forvarvet och kan, om budgivaren sa énskar,
avbryta eller helt avsluta férvarven. Upphandlingar
far emellertid inte goras eller ett tidigare utfardat
uppdrag om upphandling &ndras eller annulleras om
budgivaren forfogar dver insiderinformation.

» Se Kommentarer om insiderreglering i olika ske-

den av uppkdpsprocessen fér mer detaljerad
information om insiderfrdgor.

Budgivaren kan ocksa foérvarva vardepapper som
ar foremal for erbjudandet som s.k. blockaffarer pa
boérsen eller genom affarer utanfér borsen.

Information om avsikt att férvarva vardepapper
utanfér det offentliga uppkdpserbjudandet ska of-
fentliggdras. Informationen kan inkluderas i andra
meddelanden som galler erbjudandet, sdsom med-
delande om offentliggérandet av erbjudandet och/
eller meddelandet om resultatet av erbjudandet, be-
roende pd nar man planerar att géra férvarven.

Under erbjudandetiden eller under nio (9) manader
frdn det att erbjudandet slutférdes kan budgivaren
inte utanfér erbjudandet férvarva de vérdepapper
som omfattas av erbjudandet till ett hégre pris an
vederlaget i erbjudandet utan att hdja vederlaget
i uppkdpserbjudandet eller betala gottgérelse (se
11:25 i VPL).

REKOMMENDATION 10 — BEREDSKAP FOR INFORMATIONSLACKAGE

Savdl budgivaren som mdlbolagets styrelse ska under de olika faserna av processen for uppkdép-
serbjudandet skéta sekretessaspekterna pd ett korrekt sdtt for att férhindra informationsldckage.
Budgivaren och mdlbolagets styrelse ska dock pda férhand férbereda sig pa att information om ett
foreslaget offentligt uppkdpserbjudande kan Idcka pa till marknaden innan erbjudandet offentlig-
gors, och dessa ska upprdtta tillrdcklig beredskap for att skéta kommunikationen vid ett eventuellt

léckage.

Budgivaren ska féra en projektférteckning éver personer med tillgang till insiderinformation om pro-
Jjektet. Projektforteckningen ska upprdéttas senast nér informationen om projektet utgor insiderinfor-

mation om mdlbolaget.

Motiveringar till rekommendationen
(a) Beredskap fér informationslackage

Saval budgivaren som malbolagets styrelse ska be-
reda sig pa att information om ett férestdende upp-
kdpserbjudande kan lacka ut till marknaden innan
erbjudandet offentliggjorts. Darfér ar det viktigt att
skapa en tillracklig beredskap for att skdta kommu-

nikationen under kontrollerade former och pa ett
behdrigt satt vid olika former av lackage som even-
tuellt kan férekomma under processen. | praktiken
ar det ofta andamalsenligt att budgivaren och mal-
bolaget kommer &verens om férfaranden som ska
féljas vid informationslackage i form av en lackage-
plan (leak plan) for att sékerstélla att kommunikation
i handelse av ett informationslackage lyckas i tid,
utan férdréjningar och samordnat.
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Om information om ett férestdende seriost uppkdp-
serbjudande som malbolagets styrelse kanner till
har lackt ut till marknaden, ska méalbolagets styrelse
utan obefogat drojsmél publicera ett meddelande
om det aktuella laget. Det finns skal for styrelsen
att dven i dvrigt foélja de uppgifter om bolaget som
cirkulerar i offentligheten och kursutvecklingen for
bolagets vardepapper. Om dessa avsldjar avvikelser
frdn det normala ska styrelsen bedéma om bolaget
ska publicera ett meddelande om laget.

» F6r mer information se artikel 17 i MAR, Bérsens
regler och 5.2.1i Fl:s FOA om uppkdpserbjudan-
den samt Kommentarer om informationsskyldig-
het i olika skeden av uppkdépsprocessen.

For att undvika informationslackage ska mélbolaget
och budgivaren ingé ett sekretessavtal i ett s& tidigt
skede som majligt av processen. For sakerstélla kon-
fidentialiteten hos insiderinformation i enlighet med
villkoren foér uppskjutning i MAR, ar det i allmanhet
tillrackligt att parterna &tminstone kommer &verens,
vanligtvis i ett sekretessavtal, om att halla diskussio-
ner mellan parterna konfidentiella och endast mellan
s&dana personer som behoéver informationen for att
framja uppkodpserbjudandet och att parterna atar sig
att vid behov forse de behériga myndigheterna med
information om vem man har lamnat ut information
till. Med ett sekretessavtal kan man dock inte und-
vika eller kringga skyldigheten att offentliggéra upp-
gifter, om de dvriga villkoren i MAR for att skjuta upp
offentliggérandet av insiderinformation inte uppfylls.
Ifall beredningen av ett erbjudande foérutsatter att
malbolaget fér diskussioner &ven med andra aktérer,
ar det viktigt for malbolagets styrelse att se till att
sddana aktodrer undertecknar ett sekretessavtal el-
ler p& annat satt ar skyldiga att hemlighalla informa-
tionen. | annat fall kan méalbolaget vara skyldigt att
offentliggdra informationen fér marknaden eftersom
uppskovskriteriet for informationens konfidentialitet
enligt MAR inte langre uppfylls.

» Se dven Kommentarer om insiderreglering i olika
skeden av uppkbpsprocessen.

Naturligtvis ska dven budgivaren skodta sekretessas-
pekterna pad motsvarande satt som méalbolaget. Om
budgivaren ar ett noterat bolag och informationen
om beredningen av erbjudandet &r dgnad att avse-
vart paverka aven vardet pd budgivarens vardepap-

per, kan en ovan beskriven skyldighet att offentlig-
gbra information uppstd aven fér budgivaren med
stéd av de pa budgivaren tillampliga bestammelser-
na om informationsskyldighet.

Till den del som de skyldigheter som galler admi-
nistrering av insiderinformation, sekretessaspekter
och informationsskyldighet grundar sig pa tvingande
lagstiftning, forpliktande myndighetsféreskrifter eller
vardepappersbdrsens regler, ar det inte mojligt att
avvika fran dessa enligt folj eller férklara-principen.

(b) Uppratthallande av en projektférteckning

Den projektforteckning som avses i rekommenda-
tionen ska uppréattas néar budgivaren enligt tillamplig
lagstiftning inte ar skyldig att uppréatta en insiderfor-
teckning enligt artikel 18 i MAR.®> Beroende pa karak-
téren hos erbjudandeprocessen kan méalbolaget och
budgivaren ocksd komma &verens sinsemellan om
att féra lampliga forteckningar.

» Se Kommentarer om insiderreglering i olika ske-
den av uppkdpsprocessen, punkt (c).

Skyldigheten att uppréatta en projektférteckning som
avses i rekommendationen uppkommer fér budgiv-
aren nar informationen om ett projekt som berér
erbjudandet utgdr insiderinformation om maélbola-
get, dvs. nar budgivaren anser att uppgifterna om
MAR-kriteriernas vasentlighet, icke-offentliggdran-
de och riktighet uppfylls. Aven om information om
budgivarens avsikt att lamna ett uppkdpserbjudan-
de skulle utgdra insiderinformation och déarmed ska-
pa en skyldighet att uppratta en projektférteckning,
hindrar insiderinformation om den egna avsikten inte
i sig budgivaren fran att férvarva det underliggande
bolagets vardepapper innan avsikten offentliggdrs
(stakebuilding) enligt MAR 9(5) artikel. Mojligheten
att forvarva vardepapper i mélbolaget under bered-
ningstiden maste dock beddmas noggrant fran fall
till fall.

» Se ndrmare Kommentarer om insiderreglering i
olika skeden av uppkdpsprocessen.

5 Skyldigheten att uppratta en insiderforteckning enligt artikel 18 i MAR ska tillimpas pa emittenter, som har ansokt om upptagande till handel eller
godkant att deras finansiella instrument upptas till handel pa en reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform pa Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, eller som har godkant att deras finansiella instrument handlas pa pa OTF-platform pa Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.
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Om skyldigheten att uppréatta en insiderférteckning
uppkommer fér budgivaren enligt MAR, faststalls
informationsinnehallet i insiderférteckningen i kom-
missionens genomférandeférordning. | situationer
dar budgivaren inte omfattas av bestdmmelsen i
artikel 18 i MAR, ska projektférteckningen innehalla
atminstone foéljande information:

* Personens namn och organisation

* Datum och tid d& personen fick information om
projektet

* Personens kontaktuppgifter, till exempel e-post
och/eller telefonnummer

Budgivaren far separat komma 6verens med de per-
soner som agerar fér budgivarens del eller rakning
om huruvida de for en egen projektforteckning eller
om budgivaren tecknar sddana personer i sin egen
forteckning. De som tecknas i projektférteckningen
maste informeras om anteckningen och om yttran-
de- och handelsférbud i anslutning till insiderinfor-
mation. Det &r god vardepappersmarknadssed att
budgivaren hanterar insiderinformation konfidentiellt
och att budgivaren kan visa vem denne har [amnat
insiderinformation till och nér.

REKOMMENDATION 11 — OFFENTLIGGORANDE AV ERBJUDANDET

I meddelandet om ett offentligt uppképserbjudande ska budgivaren offentliggéra sddana om-
stdndigheter som budgivaren kénner till som dr av vikt med tanke pa bedémningen av erbjudandet
och dess fordelaktighet. Utover de uppgifter som krévs enligt virdepappersmarknadslagen hér fol-

jJjande faktorer till denna kategori:

* uppgifter om budgivaren;

* uppgifter om vdrdepapper som mdlbolaget emitterat och som ér féremdl fér erbjudandet och
som budgivaren dger eller pa annat sdtt férvaltar;

* budgivarens andel av aktierna och résterna i malbolaget;

* de vérdepapper som erbjudandet gdller;

* de centrala villkoren i erbjudandet, inklusive den premie som vederlaget i erbjudandet avser i
férhdllande till malbolagets marknadsvdrde samt principerna fér kalkylen av premien;

* information om nédvéndig finansiering eller andra nédvéndiga arrangemang som gdller vederla-
get samt eventuella vésentliga villkor och osdkra faktorer i anslutning till dessa;

* uppgifter om vilka av budgivarens aktiedgare som har meddelat att de stéder eventuella dtgdr-
der som behdéver vidtas pd budgivarens bolagsstdmma fér att erbjudandet ska kunna genomfér-

as;

* information om andelen aktier och réster som aktiedgare i mdlbolaget representerar och vilka
villkorligt eller villkorslést atagit sig att godkdnna erbjudandet samt de vésentliga villkoren fér

dessa dtaganden;

* information om andelen aktier och réster som aktiedgare i malbolaget representerar och vilka

annars har uttryckt sitt stéd fér erbjudandet;
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* uppgifter om évriga arrangemang som géller erbjudandet mellan budgivaren och innehavarna av

de vdrdepapper som erbjudandet avser;

* uppgifter om orsakerna till erbjudandet;

* om vdrdepapper hos budgivaren erbjuds som vederlag i erbjudandet, uppgifter om hur erbju-
dandet och det utbetalda vederlaget pdverkar budgivarens affdrsverksamhet, resultat och
ekonomiska stdllning (effekt Gven per aktie, om méjligt);

* en uppskattning om ndr erbjudandehandlingen offentliggérs;

* uppgifter om myndighetstillstand som behdvs; och

* en uppskattning av hur ldnge processen fér uppképserbjudandet kommer att ta och genomfér-
andet av dtgdrderna i anknytning till erbjudandet eller uppgift om varfér budgivaren inte kan

gora en sadan uppskattning.

Om budgivaren och malbolaget har ingatt ett avtal om samgdende eller ett transaktionsavtal ska
budgivaren dessutom beskriva de vésentliga villkoren i avtalet.

Dessutom ska budgivaren redogéra fér hur budgivaren har férsékrat sig om att den har de nédvdn-
diga férutsdttningarna for att genomféra erbjudandet. Om det finns ndgra speciella osédkerhetsfak-
torer som kan pdverka genomférandet av erbjudandet, ska detta sdrskilt omndmnas.

Motiveringar till rekommendationen

(a) Offentliggérande av faktorer som &r vasent-
liga for bedémningen av erbjudandet och dess
fordelaktighet

Enligt 11:9:3 i vardepappersmarknadslagen ska fol-
jande omstandigheter ndamnas vid offentliggérande
av ett uppkdpserbjudande:

* det antal vardepapper som erbjudandet avser;

* giltighetstid for erbjudandet och det vederlag
som erbjuds;

* dvriga vasentliga villkor for genomférande av
erbjudandet;

« forfarandet i det fall att de antagna svaren
omfattar fler vadrdepapper &n erbjudandet avser;
och

* om budgivaren har férbundit sig att iaktta rekom-
mendationen enligt 11:28:1 i vardepappersmark-
nadslagen, och i annat fall en motivering till
varfor inte.

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN

For att prisbildningen for de vardepapper som er-
bjudandet géller inte ska stbras, &r det viktigt att
man i samband med offentliggérandet av erbjudan-
det offentliggdr férutom de ovannamnda faktorerna,
aven alla de faktorer som paverkar vardet pa varde-
pappren och som &r betydelsefulla i beddmningen
av erbjudandet och dess férdelaktighet och som
budgivaren kanner till. Det &r inte mojligt att avvika
frdn skyldigheten att offentliggéra de uppgifter som
forutsatts av vardepappersmarknadslagen utifran
folj eller forklara-principen.

» Se 5.2.1(10) i Fl:s FOA om uppkdpserbjudanden.

Information om andelen aktiedgare i mélbolaget som
i forvag atagit sig att acceptera erbjudandet, kan
hjalpa parterna att beddéma sannolikheten for att
erbjudandet forverkligas eller villkoren fér ett even-
tuellt konkurrerande erbjudande. Darfér ar det vik-
tigt att utdver de dgande- och rostratter som dessa
ataganden representerar, offentliggéra information
om de vasentliga villkoren for 4tagandena. Sadana
vasentliga villkor ar i allmanhet villkor enligt vilka ak-
tiedgare som har lamnat ataganden kan avsiga sig
dessa ataganden och som kan paverka férmagan
hos aktiedgare som gjort &tagandet att acceptera
ett konkurrerande erbjudande, medrédknat storleken
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pa eventuella troskelvarden i dtagandena och atag-
andenas varaktighet 6ver tid.

Vasentliga villkor for ett avtal om samgéende eller
transaktionsavtal som ska offentliggdras i samband
med offentliggérandet av erbjudandet beskrivs i RE-
KOMMENDATION 3 Avtalsarrangemang med bud-
givaren.

Om budgivaren har fattat ett beslut om att férvérva
de vardepapper som erbjudandet avser efter det att
erbjudandet offentliggjorts, eventuellt aven utanfér
det offentliga uppkdpserbjudandet, ska budgivaren
meddela beslutet i sitt meddelande om offentliggd-
rande av erbjudandet.

» Se rekommendation 9 Férvdrv av mdlbolagets
vdrdepapper pd marknaden.

(b) Offentliggérande av faktorer som ror ett
eventuellt erbjudande

| vissa situationer, till exempel om det finns risk att
information som galler ett planerat erbjudande lack-
er ut, eller om saddan information redan har lackt ut,
kan det finnas ett sérskilt behov av att informera om
ett planerat offentligt uppkdpserbjudande som man
dock inte annu har fattat beslut om. Aven om det inte
annu &r sakert att ett erbjudande kommer att géras
kan redan det faktum att man planerar ett offentligt
uppkopserbjudande paverka saval malbolagets ak-
tiekurs som bolagets affarsverksamhet. Budgivaren
ska i synnerhet ombesoérja att det inte uppstar sa-
dana snedvridningar p& marknaden fér malbolagets
aktier som gor att kursen foér vardepappren stiger
eller sjunker pé ett konstgjort satt och som stér den
normala verksamheten p& marknaden.

Om den som planerar ett uppkdpserbjudande méas-
te offentliggdra planerna pé ett eventuellt erbjudan-
de, t.ex. till féljd av informationsléackage, ska man vid
offentliggérandet fasta vikt vid att parterna, utifran
den information som offentliggérs, kan bedéma san-
nolikheten att uppkdpserbjudandet offentliggdrs i
ett senare skede samt tidpunkten for det eventuella
erbjudandet. Enligt Finansinspektionens tolkning ska
den som planerar ett erbjudande i s& fall offentlig-
gora sddana omstandigheter den har kdnnedom om
som vasentligt paverkar bedémningen av férdelak-
tigheten hos uppképserbjudandet och redogéra for
de osékerhetsfaktorer som hanfor sig till genomfor-
andet av uppkoépserbjudandet.

» Se om offentliggérande av uppkdpsplaner i 5.2.1
(13)—(15) i Fl:s FOA om uppkdépserbjudanden.

Man far inte kringgd skyldigheten att offentliggd-
ra ett beslut om ett offentligt uppkdpserbjudande
t.ex. genom att pd ett konstgjort satt skjuta upp det
formella beslutet om erbjudandet. Vid varje fall av
sddant informationsldackage som anges ovan ska
malbolaget uppfylla sin informationsplikt enligt var-
depappersmarknadslagen, MAR och bdrsens regler.

» Se ocksd rekommendation 10 Beredskap for
informationsléckage.

(c) Internationella dimensioner av att offentliggé-
ra ett erbjudande

| allmanhet ska ett erbjudande omfatta alla inneha-
vare av ett visst vardepappersslag genom att folja
principen om opartiskt bemdtande. Att skicka med-
delanden om ett uppkdpserbjudande eller erbju-
dandehandlingar till innehavare av vardepapper som
ar bosatta eller som har sin adress utanfor Finland
kan dock férutsatta att det berérda landets lagstift-
ning (speciellt vardepappersmarknadslagstiftningen)
eller andra specialbestdmmelser iakttas. Detta kan
orsaka betydande extra kostnader fér budgivaren
och i vissa situationer kan det krava oskéliga ut-
redningar eller atgarder. For att kravet pa att erbju-
dandet ar lika for alla ska uppfyllas bér det kunna
anses tillrackligt att meddelanden om erbjudandet
och erbjudandehandlingarna finns tillgangliga pa det
satt som forutsatts av vardepappersmarknadslagen.
| specialfall kan ett opartiskt bem&tande dock forut-
sétta att ett offentligt uppkdpserbjudande dven ut-
stracks till sAdana lander. En s&dan specialsituation
kan uppkomma t.ex. da ett bolag har ordnat aktie-
emissioner till allmé&nheten i vissa lander eller ifall ett
stort antal innehavare av vardepapper i malbolaget
finns i ett visst land. Specialsituationer ska alltid be-
doémas fran fall till fall.

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN
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REKOMMENDATIONER
V. ERBJUDANDET OCH DARTILL
ANKNUTNA ARRANGEMANG

REKOMMENDATION 12 — BINDANDE KARAKTAR | AVSIKTER OCH PLANER FOR
PROCESSEN FOR ETT UPPKOPSERBJUDANDE

Budgivaren dr bunden av avsikten eller planen fér férfarandet med uppképserbjudande som budgiv-
aren eventuellt har offentliggjort i samband med erbjudandet, om sadan avsikt eller plan sannolikt
kommer att paverka bedémningen av uppképserbjudandet.

Motiveringar till reckommendationen

Foérbudet mot att l&mna vilseledande information,
som ingdr i de allméanna principerna i vardepap-
persmarknadslagen (VPL 1:3), géller for alla varde-
papper som 6verlats och darmed aven for uppkdp-
serbjudanden. Man kan inte avvika fran foérbudet
enligt principen folj eller férklara. De allmé&nna prin-
ciperna i direktivet om uppkdpserbjudanden, sér-
skilt féorbudet mot att snedvrida marknaden foér var-
depapper i méalbolaget, budgivaren eller ndgot annat
foretag som péaverkas av erbjudandet, kan ocksd an-
ses kréva att innehavarna av vardepapperen i mal-
bolaget och andra investerare kan lita pa de avsikter
eller planer fér anbudsférfarandet som budgivaren
offentliggdr inom ramen for sitt erbjudande.

Rekommendationen omfattar all information som
offentliggdrs av budgivaren om dennes avsikter eller
planer p& att gora eller inte géra nagot i samband
med anbudsférfarandet. Foérutséattningen ar att in-
formationen &r dgnad att paverka beddémningen av
malbolaget, innehavarna av de vardepapper som
ska erbjudas eller andra investerare i uppkdpserbju-
dandet. Informationen kan paverka beddmningen av
uppkdpserbjudandet, dven om den inte direkt pa-
verkar vardet p& malbolagets vardepapper. Sadan
information som kan paverka beddémningen av upp-
kdpserbjudandet, kan exempelvis vara att erbjudan-
det inte hojs, att anbudstiden inte forlangs eller att
budgivaren inte kommer att ge upp vissa villkor for
att genomfdra erbjudandet.

Budgivaren far gora reservationer i sina avsikter el-
ler planer eller begransa giltighetstiden foér avsikten
eller &tagandet. Budgivaren kan exempelvis ange att
den inte har for avsikt att hoéja erbjudandet om inte
ett konkurrerande erbjudande offentliggors. Sada-
na reservationer eller begransningar av giltigheten
ska vara tillrackligt precisa och de ska uttryckas
tydligt och offentliggéras vid tidpunkten for offent-
liggbrandet av avsikten eller planen. Om man inte
har offentliggjort reservationer eller begréansningar
av giltighetstiden, ar budgivaren bunden av den of-
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fentliggjorda avsikten eller planen, ocksa i handelse
av &ndrade omsténdigheter. Namnden fér uppkdp-
serbjudanden far dock av motiverade skal anse, att
god véardepappersmarknadssed inte langre kraver
att budgivaren haller fast vid den avsikt eller plan
som den har offentliggjort till f6ljd av andrade om-
standigheter.

Rekommendationen omfattar &ven situationer déar
budgivaren offentligt meddelar om sina planer att
lamna eller inte lamna ett erbjudande. Meddelanden
om det planerade erbjudandet omfattar i princip
ocksé pressmeddelanden som publiceras p& grund
av ett informationslackage. | dessa situationer ska
den som planerar erbjudandet tydligt ange att be-
slutet om erbjudandet &nnu inte har fattats och att
det &nnu inte ar sédkert om den person som planerar
erbjudandet kommer att lamna det. N&r den person
som planerar ett erbjudande offentligt férklarar att
deninte har for avsikt att lamna ett erbjudande, ar en
s&ddan anmalan bindande fér dess upphovsman un-
der sex manader efter anmalan p& motsvarande satt
som bestammelsen i 11:9.5 i vairdepappersmarknads-
lagen, savida inte anmalan uttryckligen férbinder sig
till en langre period. Begransningen upphér om en
annan person an den som planerar erbjudandet eller
agerar i samrdd med budgivaren lamnar ett erbju-
dande om vardepapperen i malbolaget. Om 11:9.5
i vardepappersmarknadslagen inte ar tillampligt pa
grund av planernas karaktar (t.ex. vid en planerad
fusion) ar det mojligt for malbolaget att begara ett
yttrande frdn namnden for uppkdpserbjudanden om
tillampningen av god vardepappersmarknadssed.

De villkor enligt vilka ett erbjudande genomférs ska
inte betraktas som avsikter eller planer i den mening
som avses i rekommendationen, om villkoren i erbju-
dandet gor det mojligt for budgivaren att avsta fran
dem. Rekommendationen géller inte heller strate-
giska planer fér malbolaget och dess personal som
budgivaren mdjligtvis offentliggjort. Dessa planer
beddms pa basis av férbudet mot tillhandahéallande
av osanna och vilseledande uppgifter i de allménna
principerna i vardepappersmarknadslagen.
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REKOMMENDATION 13 — ABEROPANDE AV ETT VILLKOR FOR GENOMFORANDE

AV ETT ERBJUDANDE

Om budgivaren fattar beslut om att dberopa ett villkor fér genomférande av erbjudandet och inte
genomfér erbjudandet, ska grunderna fér ett sddant beslut publiceras i ett meddelande om detta.

Motiveringar till rekommendationen

Om budgivaren har stéllt villkor for att genomféra ett
erbjudande och det star klart att ndgot av dessa vill-
kor inte kommer att uppfyllas, ska budgivaren om-
sorgsfullt beddma ifall det faktum att villkoret inte
uppfylls har s&dan betydelse for budgivaren, med
tanke p& det planerade foretagsférvarvet, att det
ar motiverat att erbjudandet inte genomférs. Enligt
Finansinspektionen far den som lamnar ett uppkodp-
serbjudande inte &beropa ett villkor for genomfor-
andet av ett uppkdpserbjudande, om inte det fak-
tum att villkoret inte uppfylls ar av stor vikt fér den
som har gjort ett uppkdpserbjudande med tanke pa
det planerade foretagsforvarvet. Finansinspektionen
rekommenderar att budgivaren i man av mojlighet
stravar efter att paverka att villkoren for att genom-
férandet av ett erbjudande uppfylls.

» Se 4.3 (15) och 5.4 (45) i Fl:s FOA om uppkdp-
serbjudanden.

Det ar inte mojligt att avvika frdn bestammelserna
i vardepappersmarknadslagen och Finansinspektio-
nens foreskrifter om dberopande av ett villkor for ett
uppkoépserbjudande enligt "folj eller férklara”-princi-
pen.

Ett villkor som ofta anvands i offentliga uppkdpser-
bjudanden ar bland annat att budgivaren erhéller de
myndighetstillstdnd som behdvs for att kdpa upp
malbolaget och att villkoren for tillstdnd kan god-
kadnnas affarsméassigt ur budgivarens perspektiv.
Tillstdnd av konkurrensmyndigheterna &r i synnerhet
ofta centrala med tanke pa genomférandet av ett
erbjudande.

Slutférandet av ett féretagsforvarv kan forutsatta
godkannanden av konkurrensmyndigheter i flera ju-
risdiktioner. | sddana fall kan det uppsté en situation
dar en myndighets handlaggningstid i vissa lander ar
avsevart langre an i de for féretagsforvarvet vikti-
gaste marknadsomradena. For att genomférandet av
ett erbjudande inte ska dventyras eller oskaligen for-
drojas till féljd av 1angden p& myndighetsprocessen

i mindre viktiga omraden, kan budgivaren i sddana
situationer 6vervaga mojligheten att avsta fran kra-
vet om att villkoret om godk&nnande av konkurrens-
myndigheterna uppfylls vad géller ett sddant land
som inte ar ett viktigt marknadsomrade med tanke
pa foretagsforvarvet. | regel ska budgivaren inte dbe-
ropa ett villkor som géller myndighetsgodkannande,
om detta inte ar ett vasentligt villkor med tanke pé
helhetsbedémningen av fasen i fraga i anbudspro-
cessen och det ar maojligt att avsta fran detta villkor.

For budgivaren ar det ofta viktigt att man far hela
malbolaget i sin besittning och ett villkor for att er-
bjudandet ska genomféras ar darfér ofta att gran-
sen for inlosningsratten, dvs. 90 procent, uppnas.
Budgivaren kan aterkalla ett erbjudande t.ex. om ett
villkor som budgivaren uppstallt féor genomférandet
av erbjudandet ar att en viss dgarandel i malbolaget
uppnas eller att malbolagets bolagsstdmma fattar ett
visst beslut, och det star klart att ett sddant villkor
inte kommer att uppfyllas. Eftersom ett erbjudande
dessutom gors utgdende fradn den information som
budgivaren har tillgang till, kan budgivaren forutsatta
att det inte har skett ndgra sddana vésentliga, skadli-
ga forandringar i mélbolaget som budgivaren inte har
haft vetskap om eller som i dvrigt vasentligt paverkar
erbjudandet.

Ifall utférande av en due diligence-granskning i mal-
bolaget har varit ett villkor for att ett erbjudande ska
genomforas, kan budgivaren inte hanvisa till due di-
ligence-villkoret vad galler sddana omstandigheter
som budgivaren klart och tydligt kande till redan d&
erbjudandet gjordes.

» Se 4.3 (15) i Fl:s FOA om uppkdépserbjudanden.

Utgdngspunkten for dberopande av detta villkor &r
att det till f6ljd av en due diligence-granskning som
utfors efter offentliggérandet av erbjudandet eller
p& annat satt kommer fram sddana omstandigheter
som budgivaren inte kande till da villkoren for erbju-
dandet stalldes upp och att dessa omsténdigheter
har stor betydelse fér budgivaren med tanke pé det
planerade foretagsforvarvet.
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Om ett offentligt uppkdpserbjudande genomférs i
samférstand med méalbolagets styrelse ar det maijligt
att budgivaren och mélbolaget gér upp ett sarskilt
avtal om samgéende eller ett transaktionsavtal. Det
kan vara viktigt for parterna att erbjudandet genom-
fors i enlighet med avtalet, och endast om parterna
fortfarande ar i samforstand vid den tidpunkt da er-
bjudandet genomfors. Foljaktligen ar ett giltigt avtal
om samgéende eller ett transaktionsavtal ofta ett
villkor fér att genomféra ett erbjudande. Ofta ger
malbolaget sedvanliga garantier om maélbolaget och
dess affarsverksamhet i ett avtal om samgéende el-
ler ett transaktionsavtal. Obetydliga eller ovasentli-
ga Overtradelser av sddana garantier betraktas i all-
méanhet inte som en omstandighet som beréattigar en
budgivare att aterkalla ett erbjudande med anled-
ning av att ett avtal om samgaende eller ett transak-
tionsavtal eventuellt sags upp eller avslutas.

Att hanvisa till ett villkor som géller finansieringen
forutsatter att tillghngen till finansiering uttryckli-
gen ar ett villkor fér genomférandet av erbjudandet.
Budgivaren kan inte &beropa ett villkor om tillgdng
till finansiering som kontrolleras av budgivaren (11:8
i VPL).
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ER ETT ERBJUDANDE

VI. ATGARDER EFTER ETT ERBJUDANDE

Efter erbjudandetidens utgdng ska budgivaren utan dréjsmdl publicera resultatet av erbjudandet i enlighet
med bestdmmelserna i vdrdepappersmarknadslagen. Om ett erbjudande har varit villkorligt ska det sam-
tidigt meddelas om budgivaren genomfér erbjudandet (11:18 i VPL). Budgivaren kan ocksd férlinga erbju-
dandetiden efter att budgivaren bekrdftar att erbjudandet genomférs och erbjudandet blir ovillkorligt. De-
tta ger budgivaren méjlighet att férvdrva extra aktier pd marknaden och ger de dterstédende aktiecdigarna
mdjlighet att godkdnna erbjudandet énnu efter att genomférandet av erbjudandet har faststdllts och de
férsta transaktionerna for att genomféra erbjudandet redan har gjorts.

Se dven 5.3.2 (32) i Fl:s FOA om uppképserbjudanden.

Efter utgdngen av erbjudandetiden kan budgivaren dven strdva efter att férvéarva ytterligare virdepapper i
malbolaget pd marknaden fér att utbka sin dgarandel. | syfte att trygga transparensen p& marknaden ska
budgivaren offentliggdra sddana avsikter.

Budgivarens syfte dr ofta att forvdrva dganderdtten till samtliga aktier i mdalbolaget, att ta bort bolagets
vardepapper fran offentlig handel och att integrera mélbolagets afférsverksamhet eller att vidta andra
Gtgdrder fér att ta Gver mélbolaget och dess affdrsverksamhet. Atgarderna fér vertagande fdr inte krénka
minoritetsaktiecdigarnas rdttigheter.

Vid ett uppkdépserbjudande uppndr man sdllan en acceptansniva pé 100 procent, och ddrfér strévar en
budgivare ofta efter att med ett erbjudande férst fa minst 90 procent av aktierna och résterna i malbola-
get i sin besittning och sedan férvérva resten av aktierna genom ett inlésningsférfarande av minoritetsak-
tier i enlighet med aktiebolagslagen.

Enligt aktiebolagslagen har en aktiedgare som innehar mer én nio tiondelar (9/10) av bolagets aktier och
det réstetal som aktierna medfér (inlésare) ratt att till géingse pris I6sa in de évriga aktiedgarnas aktier. En
aktiedgare vars aktie kan inlésas har rétt att kréva inlésen av sina aktier (18:11 ABL). Saval budgivaren som
en minoritetsaktiedgare har alltsa rdtt, men ingen skyldighet, att kréva inlésning av aktien. Inlésningsratten
gdller endast mdlbolagets aktier, inte évriga vdrdepapper som mdlbolaget har emitterat.

Budgivaren kan évervdga fusion som en eventuell alternativ handlingsmodell i en situation ddr budgivaren
inte via ett offentligt uppkdépserbjudande far éver nio tiondelar (9/10) av mdlbolagets aktier och de réster
som aktierna medfér i sin besittning. Ett aktiebolag kan fusioneras med ett annat aktiebolag sda att det
overldtande bolagets tillgdngar och skulder évergar till det évertagande bolaget, varvid det éverldtande
bolagets aktiecgare far aktier i det Svertagande bolaget som fusionsvederlag. Fusionsvederlaget fér ocksd
bestd av pengar samt av annan egendom och dtaganden (16:1i ABL). | allmdnhet ér utgdngspunkten fér en
fusion, med beaktande av likstdllighetsprincipen, att aktiecigarna i det éverldtande bolaget kan fortsdtta
som aktiedgare i det évertagande bolaget om de sa énskar. Om annat vederlag dn budgivarens aktier
erbjuds som vederlag vid en fusion till f5ljd av ett uppkdpserbjudande, ska detta motiveras.
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] REKOMMENDATIONER
VI. ATGARDER EFTER ETT ERBJUDANDE

REKOMMENDATION 14 — AVSIKT ATT FORVARVA DEN ATERSTAENDE DELEN AV
MALBOLAGETS VARDEPAPPER

Redan i erbjudandehandlingen gdllande ett offentligt uppképserbjudande ska budgivaren medde-
la sin eventuella avsikt att kréiva inlésen av minoritetsaktiedgares aktier enligt aktiebolagslagen. |
ett meddelande om ett férestdende uppkdpserbjudande ska budgivaren offentliggéra sin avsikt att
starta ett inlésningsférfarande enligt aktiebolagslagen eller att annars férvdrva ytterligare véirde-
papper i mdalbolaget. Om budgivaren har meddelat att dess avsikt dr att starta ett inlésningsfér-
farande enligt aktiebolagslagen, ska budgivaren krdva inlésning utan ogrundat dréjsmdl efter att
budgivaren har kommit i besittning av mer &n nio tiondelar (9/10) av aktierna i mdlbolaget och det

rostetal som dessa medfor.

Motiveringar till rekommendationen

Om en budgivare har for avsikt att 16sa in 6vriga ak-
tiedgares aktier i malbolaget efter att ha kommit i
besittning av mer 4n nio tiondelar (9/10) av aktierna i
bolaget och det rostetal som féljer av alla aktier, ska
budgivaren meddela om sin avsikt redan i erbjudan-
dehandlingen.

Savéal en minoritetsaktiedgare som budgivaren har
for sin del ratt att kréva inlésning av minoritetsak-
tiedgarnas aktier enligt aktiebolagslagen och inleda
ett inlésningsférfarande. Budgivaren kan krava inlds-
ning av samtliga minoritetsaktieadgares aktier i sam-
ma foérfarande. | allmanhet &r det andamalsenligt att
budgivaren inleder inlésningsférfarandet och att in-
[6sningen av alla aterstdende aktier sker inom ramen
fér samma inldsningsforfarande.

Om budgivaren genom ett offentligt uppkdpserbju-
dande eller i &évrigt i samband med ett uppkdpser-
bjudande har fatt mer an nio tiondelar (9/10) av akti-
erna och résterna i bolaget, och budgivaren har for
avsikt att starta ett forfarande for att |6sa in minori-
tetsaktier enligt aktiebolagslagen, ska informationen
om det planerade inldsningsférfarandet inkluderas i
meddelandet om erbjudandets resultat.

Om budgivaren har beslutat att pa annat satt forvar-
va ytterligare vardepapper i malbolaget efter att er-
bjudandetiden 16pt ut, till exempel genom att inleda
en efterfoljande erbjudandetid, genom att géra for-
varv pd marknaden eller ing4 andra arrangemang for
forvarv av vardepapperen i méalbolaget, ska informa-
tion om denna avsikt ocksd inga i meddelandet om
utfallet av erbjudandet.

REKOMMENDATION 15 — ATGARDER FOR OVERTAGANDE

Om budgivaren har fér avsikt att sammansld mdlbolaget med budgivaren genom fusion eller vidta
andra motsvarande féretagsarrangemang i mélbolaget i samband med ett uppképserbjudande, ska
detta ndmnas daé budgivaren i erbjudandehandlingen offentliggér sin plan fér hur mélbolagets verk-
samhet kommer att fortsdtta.

Om avsikten dér att vid fusionen erbjuda annat vederlag dn aktier i det mottagande bolaget, ska

detta ndmnas i erbjudandehandlingen.

Motiveringar till reckommendationen

Integreringsatgarderna och 6vriga atgarder i anknyt-
ning till évertagandet genomférs ofta efter att det
offentliga uppkdpserbjudandet har genomférts, da
budgivaren har férsakrat sig om att man far méalbo-
lagets hela aktiestock i sin besittning. Det ar dock

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN

mojligt att budgivaren och mélbolaget genomfér in-
bordes affarstransaktioner dven da budgivaren inte
ager hela aktiestocken i malbolaget. Méalbolaget ar
dock ett separat bolag frdn budgivaren och dess
verksamhet ska kontinuerligt félja kraven i aktiebo-
lagslagen samt kraven i vardepappersmarknadslag-
stiftningen s& lange bolagets aktier ar féremal for
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handel. Nar budgivaren har fatt bestdmmande ratt
i mélbolaget finns det skal fér malbolagets styrelse
att sékerstalla att affarstransaktionerna inte ger bud-
givaren obefogad férdel p& malbolagets eller évriga
aktiedgares bekostnad. | samband med ett uppkdp-
serbjudande ar det sarskilt viktigt att fasta uppmark-
samhet vid att affarstransaktioner mellan budgivaren
och méalbolaget uppfyller de krav som faststallts i de
allmanna principerna samt krav som géller narstaen-
detransaktioner i aktiebolagslagen och vérdepap-
persmarknadslagen.

Rekommendationen tillampas i situationer dar bud-
givaren inte ager hela aktiekapitalet i méalbolaget. |
enlighet med kompensationsskyldigheten som ang-
es i vardepappersmarknadslagen (11:25 i VPL) om-
fattar rekommendationen atgarder fér ¢vertagande
som ska genomféras inom nio manader fran det att
uppkopserbjudandets giltighet 16per ut. Aven efter
detta ar det viktigt att sakerstélla att aktiedgarna be-
mots jamlikt s& lange som budgivaren inte ager bola-
gets hela aktiestock.

Ofta ar ett villkor for att genomféra ett erbjudan-
de att budgivaren far tillgang till dver nio tiondelar
(9/10) av aktierna och de réster som aktierna i mal-
bolaget medfér, s& att budgivaren kan I6sa in mi-
noritetsaktiedgarnas aktier och foérvalta méalbolaget
som ensam aktiedgare. Det kan dock vara mdjligt
att sammansla méalbolaget med budgivaren dven om
budgivaren inte har fatt malbolagets hela aktiestock
i sin besittning. Om budgivaren t.ex. har fatt 6ver tva
tredjedelar (2/3) av de réster som aktierna i malbo-
laget medfor, har budgivaren i allmanhet en tillrack-
lig majoritet for att fatta beslut om fusion av mal-
bolaget med budgivaren. Budgivaren kan &vervéaga
fusion som en eventuell alternativ handlingsmodell
i en situation dar budgivaren inte via ett offentligt
uppkopserbjudande far éver nio tiondelar (9/10)
av méalbolagets aktier och de réster som aktierna
medfor i sin besittning. Om budgivaren i en sadan
situation har for avsikt att fusionera méalbolaget med
budgivaren ska uppgifterna om detta offentliggbras
i erbjudandehandlingen. Om mgjligt finns det ockséa
skél att beskriva beloppet och karaktaren pa fusi-
onsvederlaget i erbjudandehandlingen.

Om annat vederlag an aktier i det 6vertagande bo-
laget erbjuds som vederlag vid en fusion till féljd av
ett uppkdpserbjudande, ska detta ske av sarskilt

skal. Om ett sarskilt skal forekommer &r det i regel
motiverat att begara ett yttrande fr&n namnden for
uppkopserbjudanden. Ett s&dant séarskilt skal kan
t.ex. grundas pd forutsattningarna fér bolagets af-
farsverksamhet eller synergier som kan uppnas till
f6ljd av &gandestrukturen. Att t.ex. férhindra att vissa
aktiedgare blir aktiedgare i det 6vertagande bolaget
genom att ge annat vederlag kan vara ett forfaran-
de som strider mot likstéllighetsprincipen. | enlighet
med det som laggs fram i férarbetena till aktiebo-
lagslagen (RP 109/2005, s. 148) kan anvandning av
penningvederlag vara nddvandigt t.ex. om aktiernas
bytesforhallande annars skulle leda till att brakdelar
av aktier ges. Bytesférhallandet for aktierna far inte
utan motiverad anledning faststéllas pa sa satt att
smaaktiedgare vid en fusion enbart skulle f& pen-
ningvederlag medan stérre aktiedgare huvudsakli-
gen skulle fa aktier som vederlag.
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Det finns ofta flera olika alternativa tillvdgagdngssdtt fér att genomféra ett foéretagsarrangemang.
| synnerhet ur aktiedgarnas synvinkel i det éverladtande bolaget kan fusionen leda till samma ekonomiska
resultat som ett uppkdépserbjudande, ddr aktier i budgivarens aktier erbjuds som vederlag.

Fusioner och uppkdépserbjudanden omfattas huvudsakligen av olika bestémmelser och processerna som
gdller dem skiljer sig at. Till skillnad fradn uppképserbjudanden krédver fusioner alltid samverkan av styrelsen
i det 6verldtande bolaget. Styrelsens roll bedéms i fusioner pd samma sdtt som vid uppkdpserbjudanden
enligt de allménna bolagsrdttsliga principerna med bolagets och dess aktiedgares intresse som utgangs-
punkt.

Aktiedgarnas stdllning i det éverladtande bolaget skyddas t.ex. genom de allmdnna principerna i 1 kapitlet
i aktiebolagslagen och bestdmmelserna i kapitel 16 om fusionsprocessen samt rétten for den aktiedgare
som réstar mot fusionen att krdva inlésen av sina aktier. Det dvertagande bolaget dr enligt aktiebolags-
lagen inte skyldigt att bemdta aktiedgarna i det fusionerande bolaget opartiskt i enlighet med 11.7 i lagen
om vdrdepappersmarknaden. Aktiedgarnas likstdllighet, som tillhér de allmdnna principerna i aktiebolags-
lagen, omfattar normalt inte till exempel aktiekdp i det éverldtande bolaget som det évertagande bolaget
gjort fore fusionsplanen offentliggjorts.

| aktiebolagslagen féreskrivs inte heller lika detaljerat om fusionsvederlaget som i kapitel 11 i vdrdepapper-
smarknadslagen. Det dr styrelsens ansvar i det éverldtande bolaget att se till att fusionsvederlaget dr i
bolagets och dess aktiedgares bdsta intresse.
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REKOMMENDATION 16 — FUSION

Rekommendationerna 1—4 och 6—13 i koden fér uppképserbjudanden gdller i tillimpliga delar fér en
fusion, ddr det 6verlatande bolaget dr ett finldndskt aktiebolag vars aktier handlas pé en reglerad
marknad eller med bolagets samtycke p& en multilateral handelsplattform. | saddana fall tillémpas
budgivarens rekommendationer pa det évertagande bolaget och det 6verldtande bolaget ska om-
fattas av rekommendationerna fér malbolaget.

Nar fusionsplanen offentliggérs ska det éverldtande och évertagande bolaget ange om de har dtagit
sig att félja koden fér uppképserbjudanden. Om inte, ska de ange orsakerna till att de inte har atagit
sig detta.

Det évertagande bolaget fdr inte sdrbehandla innehavare av aktier eller vardepapper som berdtti-
gar till aktier i det 6verldtande bolaget.

Nar fusionsplanen offentliggdrs ska det dvertagande bolaget Iéimna information om aktier som fér-
vdrvats i det éverldtande bolaget av det évertagande bolaget, eller av en person som agerar i sam-
rad med det évertagande bolaget i den mening som avses i 11:5 i vdrdepappersmarknadslagen under
de sex mdnader som féregdr undertecknandet av fusionsplanen, och om de vérdepapper som emit-
terats av det éverldtande bolaget som berdttigar till aktierna samt det vederlag som betalats fér
vdrdepapperen. Det évertagande bolaget ska dven ldmna motsvarande uppgifter om vérdepapper
som férvdrvats av det évertagande bolaget eller en person som agerar i samrdd med det évertagan-
de bolaget i den mening som avses i 11:5 i vérdepappersmarknadslagen, efter offentliggérandet av
fusionsplanen och fére bolagsstémman i det éverlatande bolag som beslutar om fusionen.

| samband med att fusionsplanen offentliggérs ska styrelsen fér det éverldtande bolaget Idmna en
motiverad bedémning av eventuella strategiska planer i samband med fusionen som det éverta-
gande bolaget har offentliggjort. Dessutom ska styrelsen fér det éverldtande bolaget offentliggéra
sddana javssituationer hos styrelseledaméterna och védsentliga kopplingar till det 6vertagande bo-
laget eller fusionen som styrelsen ér medveten om, hur dessa har beaktats da styrelsen har bedémt
fusionen, vilka styrelseledaméter som har deltagit i behandlingarna av fusionen samt om endast de
styrelseledaméter som inte omfattas av ovan angivna kopplingar har berett styrelsens atgdrder med
anledning av fusionen. Om stdndpunkten i det éverldtande bolagets styrelse i frdga om fusionspla-
nen inte dr enhdllig, ska detta anges vid tidpunkten for offentliggérandet av fusionsplanen.

Motiveringar till rekommendationen

(a) Tillampning av koden fér uppképserbjudanden
pa fusioner

Rekommendationerna i koden fér uppkdpserbju-
danden behandlar i stor utstrackning skyldighe-
terna fér méalbolagets styrelse och god vardepap-
persmarknadspraxis. For att trygga aktiedgarnas
stallning i det 6verldtande bolaget och framja god
sed p& vardepappersmarknaden, har det ansetts
nddvandigt att utvidga rekommendationerna i ko-
den for uppkdpserbjudanden till fusioner. Rekom-
mendationerna tillampas i tilldmpliga delar enligt vad
som beskrivs nedan. P& grund av skillnader i pro-

cesser i fusioner och uppkdpserbjudanden omfat-
tas fusioner inte av REKOMMENDATION 5 om utla-
tande av méalbolagets styrelse om erbjudandet eller
REKOMMENDATIONERNA 14 OCH 15 om atgérder
vid dvertagande.

Rekommendationen galler fusioner och granso-
verskridande fusioner som avses i kapitel 16 i ak-
tiebolagslagen nar det overldtande bolaget &r ett
finlandskt aktiebolag. Vid tillampningen av rekom-
mendationerna i koden ska det 6vertagande bolaget
behandlas som budgivare, det dverlatande bolaget
som malbolag och offentliggérandet av fusionspla-
nen som offentliggérandet av erbjudandet.
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Med beaktande av styrelsens omsorgs- och lojali-
tetsplikt ar det ofta motiverat att agera enligt RE-
KOMMENDATIONERNA 2-4 och 6—8 aven i det
overtagande bolaget. Till exempel férbudet i RE-
KOMMENDATION 3 att férbinda sig vid avtalsar-
rangemang som begransar bolagets och styrelsens
mojligheter att agera, samt jav och andra kopplingar
som beskrivs i REKOMMENDATION 4 ar ofta ock-
s& relevanta for ett finlandskt aktiebolag som &r det
overtagande bolaget. Det kan ocks& vara nédvan-
digt att tillampa ovanstdende rekommendationer pa
bada parter i fusionen eftersom det kanske inte alltid
ar kant i borjan av fusionsférhandlingarna vilket av
de tvd bolagen som kommer att bli det dverldtande
och det 6vertagande bolaget. Avgérandet om vilket
av bolagen som deltar i fusionen &r det 6verladtande
och vilket det ¢vertagande, kan till exempel paver-
kas av skal férknippade med bokféring och beskatt-
ning. Av samma skal kan det ocksa vara motiverat
for det 6verlatande bolaget att sakerstalla utsikterna
for fusionen.

P& grund av kombinationsfusionens karaktar ar re-
kommendationen inte helt [amplig fér kombinations-
fusioner. Koden foér uppképserbjudanden galler i
princip endast 6verlatande bolag i kombinationsfu-
sion. | de 6verldtande bolagen bedéms styrelsele-
damoternas jav och kopplingar i férhallande till det
andra 6verlatande bolaget i fusionen.

Att folja koden for uppkdpserbjudanden baseras pa
principen folj eller férklara. Nar fusionsplanen of-
fentliggdrs méaste darfor det 6vertagande bolaget
och det overldtande bolaget lamna information om
huruvida de féljer koden eller motivera varfér de av-
viker frdn koden. | allmanhet undertecknar det 6ver-
tagande bolaget och det ¢verldtande bolaget ett av-
tal om samgéende eller transaktionsavtal samtidigt
som fusionsplanen. | praktiken avtalas ocksa de va-
sentliga villkoren for fusionen i avtalet om samgéen-
de eller transaktionsavtalet &ven om det underteck-
nas innan den faktiska fusionsplanen undertecknas.
| situationer dar avtalet om samgéende eller trans-
aktionsavtalet undertecknas innan fusionsplanen
undertecknas, syftar man med offentliggérandet av
fusionsplanen péa offentliggérandet av de vasentliga
villkoren for fusionen vid tidpunkten da avtalet om
samgéende eller transaktionsavtalet offentliggérs.

For att prisbildningen for de vardepapper for de bo-
lag som ar parter i fusionen inte ska storas, ar det
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viktigt att man i samband med offentliggérandet
av fusionsplanen eller avtalet om samgéende eller
transaktionsavtalet offentliggdr alla de faktorer som
paverkar vardet pd vardepappren och som &r bety-
delsefulla i beddmningen av erbjudandet och dess
fordelaktighet och som budgivaren kanner till. Det
ar dock inte nédvandigt att inkludera de uppgifter i
rekommendationerna i koden for uppkdpserbjudan-
den som ska offentliggdras i sjalva fusionsplanen,
vars innehall faststalls i aktiebolagslagen.

(b) Rekommendationer gillande det évertagande
bolaget

Kravet i aktiebolagslagen pé likstalld behandling av
aktieagare (ABL 1:7) galler endast beslut och atgar-
der av bolagsstamma, styrelse, verkstéllande direk-
tor och av ett eventuellt forvaltningsradd i det dver-
tagande bolaget. Kravet pa likstéllighet ar daremot i
princip inte tillampligt p& avtal och rattsliga atgarder
mellan det dvertagande bolaget och aktiedgarna i
det 6verlatande bolaget. Rekommendationen for-
bjuder darfér det dvertagande bolaget fran att sar-
behandla innehavarna av det 6verladtande bolagets
vardepapper. Innehéllet i rekommendationen mot-
svarar vardepappersmarknadslagens bestdammelse
om opartiskt bemé&tande av innehavarna av varde-
papper i malbolaget (11:7 i VPL) och i tillampningen
av den kan man félja etablerade tolkningar som fast-
stallts om tillampningen av 11:7 i vardepappersmark-
nadslagen.

Vid beddmningen av genomférandet av opartiskt
bemdotande ska avtal och arrangemang mellan det
overtagande bolaget och aktiedgarna i det ¢verla-
tande bolaget utanfér fusionsprocessen ocksa be-
aktas, om de ar kopplade till fusionen. | praktiken
forutsatter kravet pd opartiskt bemétande bland an-
nat att det dvertagande bolaget inte forvarvar det
overladtande bolagets vardepapper utanfor fusions-
forfarandet med battre villkor an fusionsvederlaget
frdn enskilda vardepappersinnehavare. Ett forvarv
pé battre villkor ska inte anses vara férvarv av aktier
av en aktiedgare som roéstat emot fusionen i inlésen-
forfarandet enligt 16:13 i aktiebolagslagen eller pa
annat satt, férutsatt att det 6vertagande bolaget inte
har erbjudit sig att forvarva aktierna pa béttre vill-
kor an fusionsvederlaget. Det mottagande bolaget
far inte heller kringga kravet pd opartiskt bem&tande
genom att genomfdra forvarv till exempel med hjalp
av ett bolag som det har bestdammande inflytande
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over, eller ndgon annan person som agerar i samrad
i den mening som avses i 11:5 i vardepappersmark-
nadslagen. Det ar ocksd mojligt att begéra ett ytt-
rande frdn namnden fér uppkdpserbjudanden om
uppfyllandet av kravet pd opartiskhet i enlighet med
rekommendationen.

Betydelsen av kravet pd opartiskt bemdtande un-
derstryks ocksa delvis av att fusioner inte omfattas
av vardepappersmarknadslagens bestammelser om
prissattning av uppkopserbjudandet (11:23—25 i VPL).
Daremot bestams fusionsvederlaget i den fusions-
plan som undertecknats av styrelserna fér det 6ver-
tagande bolaget och det 6verlatande bolaget. For
att ge aktiedgarna i det 6verldtande bolaget tillrack-
lig information for att beddéma fusionsvederlaget,
ska det 6vertagande bolaget enligt rekommenda-
tionen offentliggéra information om alla vardepap-
per i dverldtande som det 6vertagande bolaget eller
personer som agerar i samrdd med bolaget skaffat,
och vederlag som betalats for dem. Kravet pa of-
fentliggérande galler forvarv som goérs inom sex ma-
nader foére offentliggérandet av fusionsplanen, och
mellan offentliggdrandet av fusionsplanen och bo-
lagsstdmman som beslutar om fusionen. Information
om férvarv som gjorts fére fusionsplanen offentlig-
gjorts ska ingd i offentliggdrandet av fusionsplanen.
Information om férvarv som gjorts efter offentlig-
gbérandet av fusionsplanen bér offentliggbéras innan
anmalningsperioden och en eventuell férhandsom-
rostning om fusionen tar slut i bolagsstamman som
fattar beslut om fusionen, eller om forvarvet gors
darefter ska det offentliggdras utan drojsmal.

Aven om kravet pa att offentliggéra transaktioner ut-
anfor fusionen upphor vid bolagsstamman som be-
slutar om fusionen i det dverlatande bolaget, galler
kravet p& opartiskt bemétande for det dvertagande
bolaget dven efter bolagsstamman, tills dess att fu-
sionen genomforts och det dvertagande bolaget har
|6stin eventuella aktier fér aktiedgare som har begart
inlésen. Fusionsplanen eller ett avtal om samgéaende
eller ett transaktionsavtal mellan det &vertagande
och o6verlatande bolaget far ocksd begransa eller
helt forbjuda forvarv utanfér fusionsforfarandet.
Detta motiveras ocksd av att rekommendationen
inte medfor hdjnings- eller kompensationsskyldighet
enligt vad som foreskrivs i vardepappersmarknads-
lagen, i situationer dar det dvertagande bolaget har
foérvarvat vardepapperen i det fusionerande bolaget
pé battre villkor &n fusionsvederlaget.

P& basis av REKOMMENDATION 1 ar det 6verta-
gande bolaget skyldigt att sékerstélla mojligheterna
till en fusion innan fusionsplanen offentliggdrs. Sa-
kerstéllande av mdjligheterna for att en fusion ge-
nomfors galler sarskilt férsakran om fusionsvederlag,
dven om vérdepappersmarknadslagen inte kraver
det vid fusioner. | motiveringar till rekommendatio-
nen beskrivs narmare vad som kravs for att séker-
stalla att vardepappersvederlaget betalas. Séker-
stallandet av fusionsvederlaget omfattar ocksd att
det 6vertagande bolaget med rimlig sédkerhet séker-
staller finansieringen av eventuell inlésen av aktied-
gares aktier som réstade emot fusionen. Som en del
av detta sakerstallande far de fusionerande bolagen
ocksd komma 6verens om ett villkor, enligt vilket
parterna inte ar skyldiga att genomféra fusionen om
fusionen skulle leda till att minoritetsandelar méste
|6sas in for en stdrre summa eller ett storre antal &n
parterna ar beredda pa. Nar fusionsplanen offent-
liggbrs bor det dvertagande bolaget i tillampliga fall
offentliggéra den information som anges i REKOM-
MENDATION 11. Fusionen kan dock till exempel
omfatta dverenskommelser om olika kapitalarrang-
emang i bade det 6verlatande och det dvertagande
bolaget eller om fragor som rér forvaltningen av det
overtagande bolaget efter fusionen, sdsom styrelse-
platser, uthd@mningar av personer i hogsta ledningen,
det fusionerade bolagets namn eller huvudkonto-
rets belagenhet. | stallet fér den berdknade premie
som aterspeglas i fusionsvederlaget kan det darfor
vara mer andamalsenligt att 1amna information om
utbytesférhéllandet som &terspeglar den relativa
varderingen av bolagen som deltar i fusionen och
den andel av det sammanslagna bolaget som for-
varvats av aktiedgarna i bolagen. Det &r i allménhet
ocksa motiverat att offentliggéra information om fra-
gor som ror forvaltningen i det dvertagande bolaget
efter fusionen.

Vid fusioner definieras parternas ratt att dberopa
det villkor som stéllts upp fér genomfdrandet av
fusionen i fusionsplanen och i eventuella avtal om
samgdende eller transaktionsavtal som ingatts mel-
lan parterna vid tidpunkten fér undertecknandet,
och villkoren fér genomférandet av fusionen om-
fattas inte av Finansinspektionens rekommendation
att budgivaren inte bor &beropa villkoret for genom-
forandet av erbjudandet, savida det att villkoret inte
uppfylls har en vasentlig betydelse fér anbudsgiva-
ren. Om det dvertagande bolaget aberopar villkoret
fér genomforandet av fusionen och underlater att

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN

57



58

REKOMMENDATIONER
VII. FUSION

genomfora fusionen, ska skalen till ett sddant beslut
offentliggéras i enlighet med REKOMMENDATION
13.

(c) Rekommendationer gillande det éverlatande
bolaget

Till skillnad frdn uppk&pserbjudanden kraver fusioner
alltid samverkan av styrelsen i det 6verlatande bola-
get. Rollen och skyldigheterna hos det dverlatande
bolaget beddms &ven i fusioner enligt de allmanna
bolagsrattsliga principerna, med bolagets och dess
aktieagares intresse som utgangspunkt.

Enligt REKOMMENDATION 2 &r styrelsen i det
overladtande bolaget skyldig att behandla kontakten
kring fusionen, och beddéma vilka atgarder som kravs
for att trygga aktiedgarnas och bolagets intressen
om styrelsen anser att kontakten ar seridés. Om sty-
relsens beddémning &r att fusionen ar férdelaktig for
aktiedgarna, ska styrelsen vidta nédvandiga atgérder
for att fa till stdnd det basta mojliga arrangemanget.
Styrelsens beddmning av aktiedgarnas intressen kan
ocksa paverkas av om vederlagsvardepapperen ar
féremal for handel pa en reglerad marknad eller mul-
tilateral handelsplattform, eller om avsikten &r att de
tas upp till handel i samband med fusionen. Utg&ngs-
punkten ar att styrelsen inte ar skyldig att samarbeta
med det dvertagande bolaget om den anser att den
foreslagna fusionen inte ar seriést och att det inte ar
fordelaktigt for aktiedgarna. Fusioner omfattas inte
av bestammelsen i 11:14 i vardepappersmarknadsla-
gen om styrelsens skyldighet att till bolagsstdmman
hanskjuta atgarder och arrangemang, som kan for-
hindra eller vasentligt forsvara att erbjudandet eller
dess vasentliga villkor fullféljs. REKOMMENDATIO-
NERNA 6 OCH 7 tillampas pa tillatelse och genom-
férande av en due diligence-granskning av det mot-
tagande foretaget.

REKOMMENDATION 3 ar tillamplas pa férhand-
lingar om fusionsplanen och pa ett eventuellt avtal
om samgadende eller ett transaktionsavtal som ska
undertecknas i samband med fusionsplanen. Inn-
an fusionsplanen undertecknas ligger det vanligen i
aktiedgarnas intresse att styrelsen i det 6verladtande
bolaget kartlagger 6vriga alternativ fér bolaget. Ut-
gangspunkten ar att styrelsen ska kunna agera obe-
hindrat om en konkurrerande budgivare tar kontakt.
Att underteckna fusionsplanen ar i sig en lagstadgad
del av fusionsprocessen. Styrelsen ska sakerstél-
la att fusionsplanen eller eventuella avtal om sam-
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géende eller transaktionsavtal som kan komma att
undertecknas i samband med fusionsplanen, inte
hindrar styrelsen fran att agera i aktiedgarnas béasta
intresse, till exempel i handelse av ett konkurreran-
de erbjudande eller ett férslag om det, eller ndgon
annan vasentlig férandring av omsténdigheterna.
Styrelsen i det 6verlatande bolaget far inte utan
motiverade skal ingd &taganden for bolagets rakning
som begransar aktiedgarnas mojligheter att besluta
om fusionen vid bolagsstamman. P4 styrelsens atag-
ande i det fusionerande bolaget att betala uppbrott-
sersattning (break-up fee) tillampas vad som star i
motiveringar till rekommendation 3.

Styrelsen i det 6verldtande bolaget &r inte skyldig
att offentliggdra ett yttrande om erbjudandet i enlig-
het med situationer dar uppkdpserbjudande gjorts.
Nar fusionsplanen offentliggdrs boér dock styrelsen
i det overlatande bolaget behandla de fragor som
beskrivs i motiveringar til REKOMMENDATION 5.
Om det dvertagande bolaget offentliggdr strategiska
planer i samband med fusionen, bdr styrelsen re-
dogora for sin beddmning av dessa planer fér det
overlatande bolaget och dess aktiedgare och i for-
hallande till det 6verlatande bolagets egen strate-
gi. Styrelsen bér ocksd redovisa sin beddmning av
planernas sannolika inverkan p& det Overlatande
bolagets verksamhet och sysselsattning. Styrelsen
kan ocksd exempelvis belysa hur synvinklar pa an-
svarsfullt féretagande paverkat styrelsens beddm-
ning av fusionen. Vid grénsoverskridande fusioner
kan beddmningen presenteras som en del av styrel-
sens redogodrelse for de sannolika konsekvenserna
av fusionen. Om styrelsen i det dverldtande bolaget
har begart ett yttrande av en extern radgivare om
fusionsvederlaget (s.k. fairness opinion), ska péa ett
s&dant yttrande aven tillampas vad som anges i mo-
tiveringar till rekommendation 5.

| samband med att fusionsplanen offentliggdrs pre-
senteras aven information om styrelseledam&ternas
jav och andra kopplingar samt information om vilka
styrelseledamdter som har deltagit i behandlingen
av fusionen. Géllande javighet hos styrelseledam&-
ter i det 6verldtande bolaget och andra kopplingar
till fusionen tillampas vad som stdr i REKOMMEN-
DATION 4 och dess motiveringar. Det &tagande som
en styrelseledamot, ledamotens arbetsgivare eller
annan bakgrundsenhet gor for att rosta for fusionen
vid bolagsstdmman i det overldtande bolaget ska
behandlas som ett dtagande att acceptera uppkdp-
serbjudandet. | situationer dar atagandet har gjorts




REKOMMENDATIONER

VIl. FUSION

av styrelseledamotens arbetsgivare eller ett annat
samfund, paverkar ett sddant &tagande i princip inte
mojligheten for en styrelseledamot i det 6verlatan-
de bolaget att delta i behandlingen av fusionen utan
intressekonflikt, om det inte finns information om
konkurrerande erbjudanden. Om styrelsens beslut
att underteckna fusionsplanen inte var enhélligt, ska
informationen ocksa ges om detta i samband med
offentliggérandet av fusionsplanen. Styrelsen kan
ocksd beddma fran fall till fall om det finns skal att
offentliggéra avvikande asikter bland styrelseleda-
moter jamte deras motiveringar.
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KOMMENTARER OM BESTAMMELSER SOM GRUNDAS PA MALBOLAGETS

BOLAGSORDNING

(a) Inledning

Utdver bestammelserna i vardepappersmarknads-
lagen kan aven olika bestammelser i malbolagets
bolagsordning paverka beredningen av, villkoren for
och genomférandet av ett offentligt uppkdpserbju-
dande.

Bolagsordningen for vissa finlandska bdérsbolag
innehaller en skyldighet for en aktiedgare som upp-
nar en viss dgarandel i bolaget att 16sa in de 6vriga
aktierna i bolaget. | allmé&nhet ar inlésningsgrénsen
en tredjedel (1/3) och halften (1/2) av bolagets aktier
eller det rostetal som aktierna i malbolaget medfor.
En sddan bolagsordning innehaller i regel detaljerade
bestammelser om inldsningspriset och de forfarings-
satt som ska foljas vid inldsningen. Bestammelserna
om saval inlésningspriset som forfaringssatten av-
viker ofta frdn motsvarande bestdmmelser i varde-
pappersmarknadslagen och aktiebolagslagen. Detta
orsakar diverse praktiska problem och leder till en
separat anbudsprocess, som inte sammanfaller med
det lagstadgade inldsningsforfarandet. Bolagsord-
ningen for vissa finlandska bolag som &r foremal for
handel pa en multilateral handelsplattform innehaller
bestammelser i enlighet med bestdmmelserna i ka-
pitel 11 i vardepappersmarknadslagen om skyldighet
att lamna ett erbjudande.

Ett boérsbolag kan aven inkludera bestammelser som
grundar sig pa de s.k. frivilliga artiklarna i direktivet
om uppkdpserbjudanden i sin bolagsordning. Enligt
direktivet om uppkdpserbjudanden kan medlems-
staterna enligt egen prévning inféra bestammelser-
na i artikel 9 (skyldigheter for malbolagets styrelse)
och artikel 11 (genombrott). Om en medlemsstat inte
har infort dessa artiklar har malbolaget, med stod av
direktivet, alltid en sjalvstandig mojlighet att infora
dessa bestammelser om bolagsstamman fattar ett
beslut om detta (artikel 12.2). Bestammelserna i 11:14
i vardepappersmarknadslagen och aktiebolagslagen
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ska uppfylla kraven i artikel 9. Finland har inte infort
bestammelserna i artikel 11. | kommentaravsnittet (b)
nedan beskrivs forfarande som foljer géllande lag,
enligt vilket ett finlandskt aktiebolag skulle kunna in-
fora mer detaljerade bestdmmelser i enlighet med
artikel 11 direktivet om uppképserbjudanden pé det
satt som foreskrivs i artikel 12(2).

(b) Inlésningsplikt som baserar sig pa bolagsord-
ningen

Enligt de bestdmmelser som tidigare géllde enligt
vardepappersmarknadslagen var gransen for det
rostetal som ledde till en skyldighet att lamna ett
uppkopserbjudande tva tredjedelar (2/3) av ros-
terna i malbolaget. Eftersom den faktiska bestam-
manderatten i allméanhet kan uppnéds redan med en
betydligt lagre andel roster i ett bérsbolag, ansags
inlosningsplikten som baseras pa bolagsordningen
vara ett satt att skydda bolagets minoritetsagare i
situationer dar bestammanderétten dver bolaget har
koncentrerats till en viss aktor.

Enligt de nuvarande bestdmmelserna i vardepap-
persmarknadslagen ar en aktiedgare skyldig att
lamna ett obligatoriskt uppkdpserbjudande som
omfattar samtliga aktier i bolaget och vardepapper
som beréttigar till aktierna, om aktiedgarens andel i
bolaget okar till dver tre tiondelar (3/10) eller alter-
nativt till dver halften (1/2) av det rostetal som akti-
erna i bolaget medfor (se 11:19 i VPL). Den rostandel
som foljer av skyldigheten att lamna ett erbjudande
motsvarar foljaktligen i hég grad de inldsningsgran-
ser som vanligen har faststallts i bolagsordningarna.
Detta har minskat behovet av sérskilda bestammel-
ser om inlésningsplikten i bolagsordningen.

Vardepappersmarknadslagen innehéller ett undan-
tag till skyldigheten att lamna ett erbjudande i de
situationer, dér gransen for att ett erbjudande ska
genomféras har uppnétts genom férvarv av varde-
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papper via ett saddant offentligt uppkdpserbjudan-
de, som har omfattat alla de aktier och vardepapper
som berattigar till aktier som malbolaget har emit-
terat (Ias om detta i 11:211 VPL). Denna princip foljer
bestdmmelserna i direktivet om uppkdpserbjudan-
den. De typiska bestammelserna om inldsningsplikt
som ingér i bolagsordningarna innehéller inte ett
s&ddant undantag. | bolagsordningen kan man allt-
s& ocksd ha en bestammelse om att inldsningsplikt
uppstar efter ett frivilligt uppkdpserbjudande som
omfattar alla vardepapper i méalbolaget.

En process som féljer av bolagsordningen och som
ar atskild fran eller parallell med den lagstadgade
processen orsakar praktiska problem och oklarheter
inte minst darfor att bestdmmelserna om inlésnings-
priserna och férfaringssétten i bolagsordningen ofta
avviker frAdn motsvarande bestammelser i vardepap-
persmarknadslagen och aktiebolagslagen. En inlds-
ningsbestdmmelse i bolagsordningen kan ocksé leda
till spekulativ handel p& marknaden. En bestdmmel-
se i bolagsordningen foér ett bolag som ar féremal
for handel pa en multilateral handelsplattform kan bli
overflddig om bolagets aktier ar upptagna till handel
pé en reglerad marknad.

Till f6ljd av de problem som fdljer av inldsningsbe-
stammelser i bolagsordningen har budgivarna for
flera offentliga uppkdpserbjudanden som har ge-
nomforts i Finland som villkor stallt att bestammel-
sen om inlésningsplikten avliagsnas ur malbolagets
bolagsordning med ett beslut av bolagsstdmman
innan &ganderatten till de vardepapper som erbju-
dandet avser overgar till budgivaren. Om erbjudan-
det har innehallit ett sddant villkor har malbolagets
bolagsstamma i allmé&nhet fattat ett beslut om att
avlagsna inldsningsklausulen i enlighet med villkoren
i erbjudandet varmed inlésningsbestammelsen inte
gett bolagets minoritetsagare det skydd som den ur-
sprungligen var avsedd att ge.

Om man anser att en bestammelse om inl&snings-
plikt behdvs i bolagsordningen trots att vardepap-
persmarknadslagen innehdller bestammelser om
obligatoriska uppkdpserbjudanden, finns det skal att
bestammelserna om prissattningen och férfarings-
satten i bolagsordningen ska motsvara bestammel-
serna i vardepappersmarknadslagen. Med enhetliga
bestammelser om foérfarandet och prissattningen
minskar de praktiska problem som har beskrivits
ovan. Ett s&dant férenhetligande forutsatter en and-

ring av bolagsordningar som redan har sadana in-
I6sningsklausuler. | praktiken kan det vara svart att
andra eller avlagsna en existerande inldsningsklausul
i bolagsordningen, om det i bolagsordningen till ex-
empel finns ett speciellt hogt krav pad majoritetsbe-
slut for att &ndra eller avlagsna en sddan klausul.

Om en inldsningsklausul som grundas pé& bolagsord-
ningen inte motsvarar bestdmmelserna i vardepap-
persmarknadslagen pa det satt som har beskrivits
ovan och bestdmmelserna i bolagsordningen t.ex.
leder till ett hégre pris &n bestammelserna i var-
depappersmarknadslagen, ska budgivaren lamna
tva olika erbjudanden som eventuellt galler samti-
digt, det ena med stdd av bestémmelserna i varde-
pappersmarknadslagen och det andra pa& grundval
av bestdmmelserna i bolagsordningen. Budgivaren
ska tydligt beskriva skillnaderna mellan dessa er-
bjudanden i erbjudandehandlingarna eller i den
ovriga dokumentationen om dessa erbjudanden.
Vardepappersmarknadslagens bestdmmelser om
héjnings- och kompensationsskyldighet kan ockséa
komma att tillampas i situationen (se 11:25 i VPL).

Om budgivaren enligt malbolagets bolagsordning
blir inlésningspliktig, ska man i samband med inlés-
ning som grundas p& bolagsordningen i tillampliga
delar félja bestammelserna om offentliga uppkdp-
serbjudanden med beaktande av bestdmmelserna i
bolagsordningen.

» Se 5.1 (5) i Fl:s FOA om uppképserbjudanden.

(c) Genombrottsklausulen i artikel 11 i direktivet
om uppképserbjudanden

Enligt den frivilliga artikeln 11 direktivet om uppkdp-
serbjudanden ska medlemsstaterna férsakra sig om
att vissa begrénsningar som géller begransning av
Overlatelse av aktier eller rostratt inte tillampas péa
den som lamnar ett offentligt uppkdpserbjudande
under erbjudandetiden eller d& budgivaren genom
erbjudandet har fatt tillgang till minst tre fjardedelar
(3/4) av det rostberattigade kapitalet i bolaget. Enligt
artikel 11 i direktivet om uppk&pserbjudanden kan
man inte under erbjudandetiden aberopa begrans-
ningar avseende oOverlatelse av vardepapper vilka
hindrar budgivaren fran att forvéarva vardepapper i
malbolaget. Likas& bér man under vissa omstandig-
heter avlagsna sddana effekter av begransningar av
rostratten som hindrar innehavare av vardepapper i
malbolaget att utdva sina rattigheter i anknytning till
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vardepappren i det fallet att bolagsstamman fattar
beslut om skyddsatgarder efter det att ett offentligt
uppkdpserbjudande har offentliggjorts. Med s&dana
begransningar avses t.ex. rostbegransare, som be-
gransar ratten att anvanda sig av den rostratt som
aktierna medfér vid bolagsstdmma och avtal mellan
innehavarna av vardepapper som begrénsar utévan-
de av rostratten eller mojligheten att dverlata aktier
och andra vérdepapper. Dessa bestammelser i di-
rektivet om uppképserbjudanden har inte inforts i
Finlands lagstiftning.

| Finland anvands inte heller den typ av bestdmmel-
ser i bolagsordningarna som avses i artikel 11 i direk-
tivet om uppkdpserbjudanden.

| forarbetena till vardepappersmarknadslagen, som
gallerimplementeringen av direktivet om uppkdpser-
bjudanden (RP 6/2006) konstateras det att ett bolag
enligt aktiebolagslagen har mojlighet att tillampa be-
stammelserna i artikel 11 p& det satt som férutsatts
av direktivet. Enligt aktiebolagslagens bestammelser
om andring av bolagsordningen kan det i bolagsord-
ningen bestdmmas att olika stora rostetal for akti-
erna eller en begransning av en aktieédgares rostetal
som grundas pé& bolagsordningen inte ska tillampas
under tiden for ett offentligt uppkdpserbjudande.
Bestdmmelserna i 5:28 och 5:29 i aktiebolagslagen
ska beaktas d& man fattar beslut om bestammelsen
i bolagsordningen. Enligt 5:28 i aktiebolagslagen ska
man vid beslut om &ndringar i bolagsordningen, som
leder till att rattigheterna for ett helt aktieslag mins-
kar, dessutom inhamta samtycke fr&n de aktiedgare
som innehar majoriteten av det aktuella aktieslagets
aktier samt bifall frAn de aktiedgare som represente-
rar minst tva tredjedelar (2/3) av aktierna i det aktu-
ella aktieslaget vid motet.

Inte ens med ett majoritetsbeslut ar det mojligt att
kranka aktiedgarnas jamlikhet. Aven i detta fall ska
man beakta effekten av beslutsfattandet pa det
gangse vardet pa de olika aktier som aktiedgarna
innehar. Om man avlégsnar rattigheter genom beslut
som fattas pé basis av artikel 11, ska skélig ersattning
utga till rattighetsinnehavarna for den forlust de lidit
enligt direktivet om uppkdpserbjudanden. Aktiebo-
lagslagen innehaller inga sarskilda bestammelser om
mojligheten att betala ut sddana ersattningar. | fin-
landska bolagspraxis forekommer bade fall dar man
i samband med sammanslagning av aktieserier har
ersatt innehavarna av aktier med flera roster fér den

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN

forlorade rostratten t.ex. med en riktad emission,
och fall dar man inte har gett ndgon kompensation
for sammanslagningen av aktieslagen. En eventuell
ersattning kan vara t.ex. en vederlagsfri riktad emis-
sion, som ar mojlig enligt aktiebolagslagen. | sddana
situationer kan man i vilket fall som helst tillampa
krav som géller for beslutsférfarande i samband med
sammanslagning av olika aktieslag.

Enligt artikel 11 i direktivet om uppkdpserbjudan-
den skulle man vid ett uppkdpserbjudande, ocksa
kunna ingripa mot begransningar av rostratten eller
begransningar av dverlatelse av aktier vilka grundas
pa avtal mellan innehavare av vardepapper i malbo-
laget. Det vore alltsd mojligt att bolagsspecifikt fast-
stalla att begransningar av rostratten som grundas
pa avtal mellan innehavarna av vardepapper i bola-
get eller begransningar av ratten att 6verlata varde-
papper inte tillampas gentemot budgivaren vid ett
erbjudande. Det ar dock inte helt klart om bestam-
melsen avser (att) eller berattigar till att ingripa i ett
avtalsrattsligt rattsférhallande mellan tva parter. Be-
stdmmelsen kan tolkas s att den &r avsedd for sa-
dana nationella strukturer, dar de ovan ndmnda av-
talsarrangemangen pé olika satt binder malbolaget
eller budgivaren, t.ex. genom registrering eller med
stéd av motsvarande bestdmmelser i mélbolagets
bolagsordning. | de ovannamnda férarbetena till var-
depappersmarknadslagen (RP 6/2006, s. 12) anses
att féreskrifter i delagaravtal som géller utévande av
rostratten eller Gverlatelse av aktier som utgangs-
punkt endast a&r bindande foér avtalsparterna och
inte for t.ex. malbolag och budgivare i Finland. Di-
rektivet om uppkdpserbjudanden kan darmed tolkas
s& att det inte hindrar ett arrangemang enligt gallan-
de finlandsk lagstiftning, dar en part som bryter mot
aktiedgaravtalet t.ex. genom att rosta eller dverlata
sina aktier har ett avtalsrattsligt ansvar gentemot de
ovriga avtalsparterna.
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KOMMENTARER OM INFORMATIONSSKYLDIGHET | OLIKA SKEDEN AV

UPPKOPSPROCESSEN

Enligt den s.k. kontinuerliga informationsskyldighet-
en ar malbolaget skyldigt att sd snart som moijligt
informera allmé&nheten om insiderinformation som
direkt beror det sjalv (artikel 17 i MAR). Emittenten
f&r p& eget ansvar skjuta upp offentliggérandet av
insiderinformation om alla villkor fér uppskjutning i
artikel 17.4 MAR &r uppfyllda. Ett av dessa villkor ar
att ett omedelbart offentliggérande sannolikt kom-
mer att skada emittentens legitima intressen. Enligt
ESMAs riktlinjer &r ett exempel pd en situation déar
ett omedelbart offentliggérande av insiderinfor-
mation sannolikt skulle skada emittentens legitima
intressen en situation, dar emittenten deltar i for-
handlingar, vars resultat sannolikt skulle &ventyras
av omedelbart offentliggérande. Férhandlingar om
uppkoépserbjudande eller fusion utgdr typiskt sett
en sadan situation.

» Se ESMAs riktlinjer om MAR — Uppskju-

tet offentliggdrande av insiderinformation,
ESMA/2016/1478.

Borsens insideranvisningar, som géller noterade bo-
lag pa Nasdag Helsinki Oy:s marknadsplatser (Nas-
daqg Helsinki Oy, Nasdaq First North Growth Market
Finland och Nasdaq First North Bond Market), ger
riktlinjer for nar malbolaget normalt bor 6vervaga en
kontakt gallande ett offentligt uppkdpserbjudande
som ett insiderprojekt.

» Se Bérsens insideranvisningar.

Om budgivaren &ar en emittent som avses i artikel 3,
punkt 1 underpunkt 21 i MAR, ar den informations-
skyldighet enligt artikel 17 i MAR &ven tillamplig pa
budgivaren nar det galler information som direkt
berér denne som emittent. Avsikten att lamna ett
uppkoépserbjudande for mélbolaget utgér dock inte
noédvandigtvis insiderinformation som offentliggdrs
enligt artikel 17 i MAR ur budgivarens och dess fi-
nansiella instruments synvinkel, utan en bedémning
bor goras fran fall till fall.

(a) Informationsskyldighet pa en reglerad mark-
nad

Nar en budgivare fattar beslut om att lamna ett of-
fentligt uppkdpserbjudande ska budgivaren ome-
delbart offentliggtra sitt beslut (11:9:1 i VPL). Se re-
kommendation 11 Offentliggdrande av erbjudandet.

Vid offentliggérandet ska man félja bestdmmelserna
i 10 kapitlet i vardepappersmarknadslagen om of-
fentliggbrande av obligatorisk information. Beslutet
om uppkdpserbjudandet som offentliggdrs av bud-
givaren ska ocksd lamna informationen till bdrsen
(10:3.2 i VPL). Om budgivaren inte har en distribu-
tionskanal som sakerstaller en snabb och opartisk
spridning av obligatorisk information i Finland och
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, rekom-
menderas att uppkdpserbjudandet offentliggdrs via
Nasdaq Helsinki Oy som ett bérsmeddelande, s att
spridningen av informationen uppfyller kraven i var-
depappersmarknadslagen (se 11:10 i VPL och 10:3 i
VPL).

Enligt principen om fortldpande informationsskyl-
dighet ska mélbolaget aven publicera uppgifter om
budgivarens beslut i malbolagets eget borsmedde-
lande. Om malbolaget och budgivaren har ingatt
ett avtal om samgéende eller transaktionsavtal, ska
malbolaget utan drojsmal offentliggdra avtalet och
dess vasentliga villkor efter det att avtalet har un-
dertecknats.

» Se motivering till rekommendation 3 Avtalsar-
rangemang med budgivaren, punkt (b) om de
villkor som anses vdasentliga.

| allmanhet undertecknas avtal om samgéaende eller
transaktionsavtal samtidigt som budgivaren fattar
sitt slutliga beslut om erbjudandet, vilket betyder att
de ocksa offentliggdrs samtidigt. | allménhet féregas
undertecknandet av ett eventuellt avtal om samga-
ende eller ett transaktionsavtal och offentliggdran-
det av erbjudandet av en fas av dmsesidig beredning
av erbjudandet.

Beredningen av erbjudandet omfattas ofta av t.ex.
férhandlingar om och undertecknande av ett sekre-
tessavtal, en eventuell due diligence-granskning och
férhandlingar om uppkdpserbjudandet. Under be-
redningen kan malbolaget och budgivaren dessutom
ingd olika processavtal. | allmanhet kan det anses att
s&dana avtal och t.ex. ett beslut om en due diligen-
ce-granskning i malbolaget ingar i beredningen av er-
bjudandet, vilket betyder att utgdngspunkten &r att
dessa inte behover offentliggdras, néar uppskovskri-
terierna i MAR uppfylls. Fragor som géller offentliggd-
rande ska dock avgdras separat for varje enskilt fall.
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Malbolagets styrelse ska dven under senare faser av
processen for ett erbjudande ombesdrja att bolagets
informationsskyldighet uppfylls. Det kan anses vara
god sed att stddja investerarnas tillgang till informa-
tion om att méalbolaget i sitt eget bérsmeddelande,
eller som bilaga till det, upprepar alla meddelanden
som lamnats av budgivaren om uppképserbjudandet
eller den vasentliga informationen i detta. | typfall
ska malbolaget offentliggdra bl.a.:

* ett utlatande om erbjudandet av styrelsen med
information om malbolaget har féroundit sig att
tillampa koden for uppkdpserbjudanden, och
om sd inte ar fallet, en motivering till detta, samt
andringar som eventuellt gors senare i utldtandet,

* ett eventuellt utldtande om erbjudandet fran
malbolagets anstallda,

* information om godtagandet av erbjudande-
handlingen och inledandet av erbjudandetiden,

* information om en eventuell bolagsstamma med
anledning av erbjudandet,

* orsak till eventuellt beslut att inte dverféra dren-
det till behandling av bolagsstdmman i enlighet
med 11:14 i vardepappersmarknadslagen,

* information om ett eventuellt konkurrerande
erbjudande,

* information om uppfyllandet av de vasentliga
genomfdrandevillkoren, samt

* information om preliminart resultat fér erbjudan-
det, det slutliga resultatet, bdrjan av en eventuell
efterfoljande erbjudandetid samt det preliminara
och slutliga resultatet av den efterféljande erbju-
dandetiden.

Som ett resultat av att uppkdpserbjudandet genom-
fors, kan foljande information ocksa behova offent-
liggdras av malbolaget, beroende pa situationen:

* s.k. flaggningsanmalningar som géaller budgivarens
och aktiedgarnas dgarandelar och roster,

* eventuella anmalningar om transaktioner som
gors av personer i ledande stallning fér godkéan-
nande av uppképserbjudandet i enlighet med
artikel 19 i MAR,
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* information om att en extra bolagsstamma ord-
nas for att byta styrelse i malbolaget och for att
hantera eventuella andra férandringar,

* information om ett eventuellt krav pa inlésen av
minoritetsaktier enligt aktiebolagslagen,

* information om att inl6senférfarandet inleds och
om utndmning av en god man,

* information om utnamning av skiljenamnd,
* information om bekréftelse av inldsenratt, samt

¢ information om att &ganderatten dverférs samt
att den offentliga handeln med bolagets varde-

papper upphor.

Beroende p& hur processen for erbjudandet fort-
skrider kan mélbolaget aven vara tvunget att offent-
liggdra andra uppgifter som galler erbjudandet &n de
som fortecknas ovan. Férteckningarna ar alltsé inte
uttdbmmande. Till exempel kan malbolaget behova
informera om insiderinformation som lamnas &t bud-
givaren i samband med en due diligence-granskning
och eventuella flaggningsmeddelanden om transak-
tioner med aktier eller andra finansieringsinstrument
som gjorts utanfor uppkdpserbjudandet.

» Se Kommentarer om insiderreglering i olika ske-
den av uppkdpsprocessen.

Budgivarens informationsskyldighet omfattar utéver
offentliggérande av erbjudandet, erbjudandehand-
lingen och inledning av erbjudandetiden och faktisk
och fortsatt erbjudandetid, dven upprattande av
ett flaggningsmeddelande om agarandel och roster.
Den avgorande tidpunkten for flaggningsskyldighet-
en &r tidpunkten for genomférandet av transaktio-
nerna, och nar det géller anmélan om transaktioner
av de personer i ledande stélining som accepterade
uppkdpserbjudandet, datumet for det slutliga resul-
tatmeddelandet for den faktiska erbjudandetiden,
da budgivaren bekraftar att erbjudandet genomfors
och transaktionen blir bindande fér bada parter. Om
budgivaren gor forvarv av malbolagets vardepapper
utanfér uppkdpserbjudandet, kommer deras flagg-
ningsskyldighet att bedémas separat. Oaterkalleliga
ataganden mellan budgivaren och aktieagarna i mal-
bolaget att acceptera uppkdpserbjudandet, medfor
normalt inte nagon flaggningsskyldighet och infor-
mation om dem bor offentliggdras i samband med
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offentliggérandet av erbjudandet i enlighet med RE-
KOMMENDATION 11. Detsamma galler de oaterkal-
leliga dtaganden som aktiedgarna i malbolaget har
gett om att rosta for fusionen vid malbolagets bo-
lagsstamma. Flaggningsskyldigheten beddms dock
slutligen pa basis av kapitel 9 i vardepappersmark-
nadslagen.

Under erbjudandetiden kan det fér budgivaren
uppkomma ett behov av att informera om att det
vésentliga villkoret for att uppkdpserbjudandet ska
kunna fullgéras ar uppfyllt, t.ex. att budgivaren har
erhéllit alla nddvandiga myndighetstillstand for att
genomfora uppkdpserbjudandet. A andra sidan kan
det for budgivaren ocksd uppkomma ett behov att
informera om det visar sig att nagot vésentligt vill-
kor for att erbjudandet ska kunna genomféras inte
uppfylls inom den offentligt férvantade tidsramen
eller alls. | dessa fall ska budgivaren ocksa férsdka
yttra sig om denne avser att avsta fran att uppfylla
férutsattningen for att villkoret uppfylls, eller om un-
derlatenhet att uppfylla villkoret fér att erbjudandet
ska kunna fullgéras kommer att leda till att anbudet
[6per ut, eller information om nér anbudsgivaren for-
vantar sig att fatta ett beslut i frAgan. Att uppfylla
eller avsta fran att uppfylla ett vasentligt villkor kan
utgdra insiderinformation.

» Se Kommentarer om insiderreglering i olika ske-
den av uppkdpsprocessen, punkt (7).

Budgivaren &r ocksa informationsskyldig om denne
forlanger erbjudandetiden foér uppkdpserbjudan-
det, andrar villkoren i erbjudandet eller av andra skal
kompletterar erbjudandehandlingen. Ifall vasentliga
andringar av den information som lamnats av bud-
givaren i meddelandet om offentliggérande av er-
bjudandet, eller annan information som budgivaren
lamnat ut, ska budgivaren bedéma skyldigheten att
ratta informationen till marknaden mot bakgrund av
vardepappersmarknadslagens allmanna principer,
sdsom forbudet mot tillhandahéllande av osanna
och vilseledande uppgifter.

Om budgivaren har for avsikt att meddela om ut-
vecklingen for ett uppkdpserbjudande under tiden
for uppkdpserbjudandet, rekommenderar Finan-
sinspektionen att budgivaren meddelar om detta i
erbjudandehandlingen. Enligt Finansinspektionens
foreskrifter och anvisningar ska informationen om
utvecklingen for uppkdpserbjudandet i sd fall vara
konsekvent och ske i foérvag pa bestamda tidpunk-
ter (t.ex. varje vecka) eller nar pa férhand angivna
agar- eller rostandelar uppnatts, 6verskridits eller

underskridits.

» Se 5.7 (58)—(61) i Fl:s FOA om uppkdpserbju-
danden om offentliga uttalanden relaterade fill
uppkdpserbjudandet.

Nar budgivaren inleder inlésenférfarande enligt
aktiebolagslagen, omfattas det av informations-
skyldigheterna i samband med inlésenprocessen i
fraga enligt aktiebolagslagen. Aktiedgarnas tillgdng
till information underlattas, om en uppskattning av
tidpunkten for inlosenforfarandet offentliggors pa
malbolagets webbplats med viktig information om
hur inldsenforfarandet fortskrider, sdsom informa-
tion om:

* budgivarens anmalan om inlésen till bolaget,

* utndmning av en god man och inledande av for-
farandet (notis i Officiella tidningen),

* om utndmning av skiljenamnd,

* om inlamnande av kdromal och tidsfristen for att
besvara den,

* bekraftelse av inlosenratt,

* stallande av sakerhet, 6verlatelse av dganderatt
och avslutande av handel, och

* avgodrande av en skiljiedom och det inlésenpris
som faststallts av skiljiendmnden.

Vid ett uppkdpserbjudande genom budplikt ar an-
budsgivaren skyldig att offentliggéra information om
hur skyldigheten att [amna ett uppkdpserbjudande
har uppkommit, i enlighet med 11:22 i vardepap-
persmarknadslagen och att géra en flaggningsan-
malan om att gransen for skyldigheten att lamna
ett uppkdpserbjudande har &verskridits, vanligtvis
innan beslutet att lamna ett offentligt erbjudande
offentliggdrs. Malbolaget rekommenderas ocksa att
upprepa budgivarens tillkdnnagivande om uppkom-
sten av skyldigheten att Iamna ett erbjudande, eller
vasentlig information i detta, i sitt eget bérsmedde-
lande eller som en bilaga till detta.

Fore sitt beslut att lamna ett offentligt uppkdpser-
bjudande kan budgivaren ocksd offentliggéra sina
avsikter att lamna ett uppkdpserbjudande, eller in-
formation om eventuella planer eller férhandlingar
om uppkdpserbjudandet kan lacka ut p& marknaden
i fortid.
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| allmanhet &r budgivarens avsiktsmeddelanden inte
ett beslut att lamna ett kdperbjudande i den mening
som avses i kapitel 11i vardepappersmarknadslagen,
och darmed inte obligatorisk information som avses i
kapitel 10 i vardepappersmarknadslagen. Darfor gél-
ler inte kravet pa att offentliggéra ett meddelande pa
finska eller svenska eller att anvanda vissa distribu-
tionskanaler for avsiktsmeddelanden. De allmanna
principerna i kapitel 1i vardepappersmarknadslagen
ar emellertid ocksa tillampliga pa offentliggérande av
information om avsikt. Om budgivaren offentliggdr
sin avsikt att frivilligt Iamna ett uppkdpserbjudande
ska offentliggdrandet av sddan information i man av
mojlighet ske utanfér handelstiderna fér marknads-
platserna dar mélbolagets finansieringsinstrument ar
foremal for handel, s& att marknaderna kan fungera
ostort. Ett sddant meddelande ska samtidigt lam-
nas till méalbolaget for kdnnedom s& att malbolaget
har mojlighet att kommentera drendet med ett eget
pressmeddelande utan onddiga drojsmal. Det re-
kommenderas att dven budgivarens avsiktsmedde-
landen levereras till kdnnedom for bérsen och bor-
sen bor informeras konfidentiellt i férvag om mojligt.

| hdndelse av ett informationslackage méaste mal-
foretaget folja relevanta bestammelser i MAR och
boérsens regler. Om till exempel information om for-
handlingar som pagar mellan budgivaren och mal-
bolaget har offentliggjorts pad marknaden till f6ljd av
ett datalackage eller av andra skal, kraver villkoret
att informationen ar konsekvent att méalbolaget ock-
s& offentliggdr information om att férhandlingar av
detta slag avslutats.

» Se rekommendation 12 Bindande karaktdr i av-
sikter och planer fér processen for ett uppkdp-
serbjudande. Fér publicering av avsiktsmedde-
landen och deras innehdliskrav se 5.2.1 (13)—(15)
i Fl:s FOA om uppkdpserbjudanden.

(b) Informationsskyldighet pa multilaterala han-
delsplattformar (First North Finland)

Enligt lagen ska ett uppkdpserbjudande pé& en multi-
lateral handelsplattform ska offentliggéras, och bud-
givaren maste tillhandahalla relevant och tillracklig
information fér innehavarna av vardepapperen i
malbolaget s& att de ska kunna géra en motiverad
beddmning av uppkdpserbjudandet (11:27 i VPL).

Fortldpande informationsskyldighet galler &ven
emittenter av finansieringsinstrument som ar féremal
for handel p& multilaterala handelsplattformar pa
emittentens begéaran eller godkdnnande (se artikel
17 i MAR och Nasdaq First North Growth Market-re-
gelboken). P& en multilateral handelsplattform of-
fentliggdr emittenter insiderinformation genom bo-
lagsmeddelanden. Ovanstdende Gvervaganden om
informationsskyldigheten pa en reglerad marknad
och framjandet av aktieagarnas tillgdng till informa-
tion i inldsenférfarandet enligt aktiebolagslagen 1am-
par sig sdledes ocks4, i tillampliga fall, pa budgivaren
och mélbolaget pad en multilateral handelsplattform.
Multilaterala handelsplattformar tillampar dock inte
flaggningsskyldigheten enligt lag, men malbolagen
kan frivilligt ha inkluderat bestammelser i sin bolags-
ordning som motsvarar flaggningsskyldigheten.

KOMMENTARER OM INSIDERREGLERING | OLIKA SKEDEN AV

UPPKOPSPROCESSEN

Information om férberedelserna infér uppkdpser-
bjudandet har normalt en betydande inverkan pa
vardet pa malbolagets aktier och ar darfor kanslig
for insiderinformation fér mélbolaget. For att vara in-
siderinformation méaste dock informationen uppfylla
de villkor fér insiderinformation som anges i MAR,
till exempel nar det galler specifik natur av informa-
tion. N&r budgivarens avsikt uppfyller kriterierna for
MAR:s insiderinformation kravs enligt REKOMMEN-
DATION 10 att budgivaren fér en forteckning dver
personer som har mottagit insiderinformation.

KOD FOR UPPKOPSERBJUDANDEN

(a) Budgivarens ensidiga avsikt

Anbudsgivarens egen avsikt att lamna ett uppkdp-
serbjudande hindrar inte budgivaren i sig fran att for-
varva malbolagets finansiella instrument p& markna-
den innan uppképserbjudandet offentliggors (artikel
9 punkt 5 i MAR, se &dven artikel 9 punkt 6 i MAR).

Situationen kan bedémas pa ett annat satt om bud-
givaren har inlett diskussioner om uppkdpserbju-
dandet med malbolagets styrelse eller betydande
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aktieagare i méalbolaget och fatt positiv respons av
dem. Om t.ex. betydande aktiedgare i malbolaget
har meddelat att de preliminért &r intresserade av
att godkénna ett eventuellt erbjudande till det pris
som budgivaren anger eller om méalbolagets styrelse
har meddelat att man &vervager att rekommendera
erbjudandet, kan uppgifterna om sddana diskussio-
ner att dka sannolikheten att erbjudandet genom-
fors. Ju sékrare information budgivaren har om hur
de betydande aktiedgarna i mélbolaget eller mal-
bolagets styrelse forhaller sig till erbjudandet, desto
narmare ligger uppgifterna sadan information som
hindrar budgivaren fran att kdpa upp malbolagets
vardepapper innan erbjudandet offentliggdrs. Om
budgivaren i 6vrigt har insiderinformation om mal-
bolaget eller dess vardepapper (t.ex. uppgifter om
insiderprojekt i bolaget som har kommit fram vid en
due diligence-granskning), kan budgivaren inte képa
upp malbolagets vardepapper innan uppgifterna i
frdga har offentliggjorts, férutom om en avvikelse
frdn anvandningen av insiderinformation &r tillamplig.

| detta samband finns det dock skal att beakta, att
fysiska personer som arbetar fér budgivaren eller
som i ovrigt &r medvetna om beredningen av er-
bjudandet, i princip inte kan képa upp méalbolagets
vardepapper for egen rakning eller for ndgon annan
an budgivarens rakning, utan att goéra sig skyldig till
forbjudna insideraffarer som avses i MAR, eller for-
bjuden anvandning av insiderinformation som avses
i strafflagen.

(b) Diskussioner med aktiedgare i malbolaget

Under beredningen av erbjudandet kan bade bud-
givaren och malbolaget anse det nodvandigt att
kontakta méalbolagets betydande aktiedgare for att
frdga om deras stdndpunkt i frAdga om uppkdpserbju-
dandet. Budgivaren kan férsoka erhélla odterkalleliga
ataganden fran aktiedgarna i malbolaget, sdsom att
acceptera uppkdpserbjudandet eller aktiepotter ge-
nom privata transaktioner, eller till och med narma
sig stora aktiedgare for att forvarva ett antal aktier
som Overstiger gransen for en skyldighet att 1amna
ett erbjudande. Det kan daremot vara motiverat for
malbolaget att klargéra sina betydande aktiedgares
stallning innan det gar vidare med uppkodpserbju-
dandet.

| samband med eventuella aktiedgardiskussioner ska
MAR:s bestdmmelser om olagligt réjande av insider-

information och marknadssonderingar beaktas.

Offentliggdrande av insiderinformation till betydan-
de aktiedgare i bolaget kan, pa de villkor som ang-
es i artiklarna 10 och 11 MAR, ockséa anses tillatet i
samband med det uppkdpserbjudande som bereds.
MAR reglerar dock hur insiderinformation ska hante-
ras i dessa situationer.

Foérbudet att roja insiderinformation begransar dar-
med i princip inte mdjligheterna foér budgivaren el-
ler malbolagets styrelse att diskutera det foreslag-
na erbjudandet med betydande aktiedgare, under
férutsattning att en saddan diskussion ar motiverad
och att man ordnar hanteringen av insiderinforma-
tion och sekretessaspekter pa ett behorigt satt. Att
offentliggdra insiderinformation som ett normalt led
i fullgbrande av tjanst, verksamhet eller aligganden ar
tilldtet, men det ar god sed pa vardepappersmark-
naden att begédra mottagarens samtycke till att bl
insider innan man lamnar insiderinformationen. Aven
om de forsta kontakterna i kartlaggningssyfte inte
annu skulle anses som insiderinformation, finns det
skal att vara forsiktig vid réjande av information om
sddana kontakter och vid handel med aktier i mal-
bolaget och daven med aktier hos budgivaren, om
budgivaren ar listad pa bdrsen. Till exempel infor-
mation om att de stérsta aktiedgarna &r intresserade
av att salja sina aktier kan paverka bedémningen av
informationens karaktar.

Enligt artikel 11 punkt 2 MAR fér budgivaren kontak-
ta betydande aktiedgare i mélbolaget med hjalp av
marknadssondering for att faststalla sin stAdndpunkt
i ett uppképserbjudande eller en fusion (t.ex. for att
forvarva oaterkalleliga ataganden att acceptera ett
uppkopserbjudande eller rosta for en fusion) om
villkoren i den punkten &r uppfyllda. | praktiken be-
gransar artikeln dock mdjligheten till att narma sig
endast aktiedgare vars positiva instélining rimligen
kan anses nddvandig for ett beslut om att lagga ett
offentligt erbjudande eller om en fusion.

Artikel 11 i MAR begransar anvandningen av mark-
nadssondering till de situationer som avses i den
artikeln. P& andra allmanna bransch- eller féretags-
relaterade sonderingar eller dgarfragor tillampas all-
manna principer om rdjande av insiderinformation.
P& basis av MAR kan det tolkas huruvida bestam-
melserna gallande marknadssondering tilldmpas un-
der olika omstandigheter, till exempel vid forvarv av
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vardepapper i malbolaget fére offentliggérandet av
uppkopserbjudandet (stakebuilding), forvarvy av en
rostandel som &verstiger gransen for skyldigheten
att [amna ett uppkdpserbjudande, eller genom att
bilda ett konsortium som gér uppkdpserbjudandet.
Bristande efterlevnad av bestdammelserna om mark-
nadssondering skapar emellertid inte i sig en pre-
sumtion om olagligt réjande av insiderinformation
(artikel 35 i inledande kapitlet i MAR), utan utlam-
nandet av insiderinformation beddms utifran huruvi-
da det har skett som ett normalt led i fullgérande av
tjanst, verksamhet eller aligganden. | vilket fall som
helst ar det god vérdepappersmarknadspraxis inn-
an insiderinformation rojas att begara mottagarens
samtycke till att bli en insider.

Malbolaget omfattas inte av artikel 11 punkt 2 i MAR
nér det narmar sig sina egna aktieagare och férfaran-
det marknadssondering ar i princip inte tillampligt pa
malbolagets kontakt med dess aktiedgare. Mélbo-
laget ar dock skyldigt att sakerstalla informationens
konfidentialitet och nar det galler insiderinformation,
maste det bolaget i efterhand vid behov kunna visa
fér vem insiderinformation har lamnats ut och nér.
Eftersom en aktiedgare som har fatt information om
ett foreslaget erbjudande i samband med eventuel-
la diskussioner i allmanhet blir en insider, finns det
skéal att dvervaga noggrant nar man diskuterar med
aktiedgarna.

(c) Uppkdpserbjudandets insiderkaraktar ur mal-
bolagets synvinkel

Styrelsen, enskilda styrelseledam®&ter eller verkstéal-
lande direktéren kan néar som helt kontaktas och fa
forslag om forvarv av bolagets aktiestock eller 6v-
riga strukturella arrangemang. Dessa kontakter eller
forslag av preliminar karaktar ses i allmanhet inte
som insiderinformation. Utgangspunkten ar att en-
dast seridsa kontakter kan utgéra insiderinformation.
Till exempel information om att de stérsta aktiedgar-
na ar intresserade av att salja sina aktier kan paverka
beddmningen av karaktaren pa informationen i den
forsta kontakten. Diskussionerna om erbjudandet
fors i etapper. Darfér ska beddmningen av nér upp-
gifter om beredningen av ett eventuellt erbjudande
overgar till att vara insiderinformation avgéras sepa-
rat i varje enskilt fall.

Om maélbolaget kontaktas med anledning av ett
uppkoépserbjudande, ska malbolaget beddéma om
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det (i detta skede) handlar om ett insiderprojekt. Det
anses att en kontakt avsedd fér mélbolaget kommit
till mélbolagets kdnnedom d& den kommit till kan-
nedom foér en styrelseledamot eller verkstallande
direktoér. For kontakt med en aktiedgare eller en f6-
retradare for en aktiedgare, se motiveringar till RE-
KOMMENDATION 2. Insideranvisningar fér bérsbo-
lag av Nasdaq Helsingfors innehéller en férteckning
med kriterier som kan anvéndas for att underléatta
beddmningen av om det finns skél att klassificera ett
visst arrangemang som ett insiderprojekt.

» Se 1.3.3 i Bérsens insideranvisningar.

Vid ett uppkdpserbjudande finns det i allméanhet skal
att definiera beredningen av erbjudandet som ett
insiderprojekt, ifall styrelsen anser att kontakten till
malbolaget ar serids. Nar man beddémer om en kon-
takt &r insiderinformation eller inte kan man vanligen
anse att kriterierna for att beddéma styrelsens skyl-
dighet att vidta atgarder géller &ven for denna be-
démning, sarskilt vad galler hur konkret och trovardig
kontakten ar, beloppet pa det erbjudna vederlaget
och majligheterna att genomféra erbjudandet. Infor-
mation om att bolaget har kontaktats med anledning
av ett erbjudande kan utgéra insiderinformation for
de personer som kanner till detta redan innan mal-
bolaget har hunnit fatta beslut om att en projektspe-
cifik insiderférteckning ska inrattas.

Atminstone under féljande omstandigheter ska sty-
relsen i allmanhet definiera arendet som ett insider-
projekt:

* styrelsen anser att den kontakt som har tagits
med anledning av erbjudandet ar s serids att
den anser det motiverat att vidta atgarder med
anledning av detta (fastan den inte annu skulle
ha besvarat budgivarens kontakt jakande);

* malbolagets styrelse har avtalat om att inleda
férhandlingar om erbjudandet med budgivaren;

* malbolagets styrelse har i évrigt beslutat att vidta
konkreta férberedande atgarder; eller

* mélbolagets styrelse har, oberoende av en
kontakt om ett eventuellt erbjudande, beslutat
att styrelsen vidtar konkreta atgarder for att fa
till st&dnd ett offentligt uppkdpserbjudande som
galler bolagets vardepapper.
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Vid ett uppkopserbjudande &r det ofta &ndamaélsen-
ligt att komma dverens om att den part som far insi-
derinformation & sin sida uppratthéaller en férteckning
over de personer till vilkka den berérda informationen
férmedlas vidare (t.ex. inom budgivarens egen orga-
nisation eller till en utomstaende, sdsom motpartens
radgivare, aktieagare, finansiarer eller myndigheter).
Aven om REKOMMENDATION 10 kraver att bud-
givaren for en egen projektférteckning, ar det ocksé
lampligt att mélforetaget stravar efter att sakerstélla
att denna skyldighet uppfylls (se rekommendation
10 for innehallskraven i motpartens projektforteck-
ning). Dessutom &r det lampligt att malbolaget stra-
var efter att sakerstélla att motparten forstar att
information om samtal mellan parterna kan utgéra
insiderinformation, och att motparten ar medveten
om begrénsningarna och skyldigheterna i fraga om
insiderinformation, sarskilt férbudet mot olagligt r6-
jande av insiderinformation och insiderhandel.

Enligt artikel 18 i MAR ska emittenten och de som
agerar pd emittentens vagnar eller for dess rakning
var och en féra en insiderférteckning dver perso-
ner som har tillgdng till insiderinformation och som
arbetar fér dem pa basis av ett anstallningskontrakt
eller p4 annat satt utfér uppgifter genom vilka de
har tillgdng till insiderinformation. MAR kraver inte
att emittenten tecknar motparten i insiderférteck-
ningen, men konfidentiell hantering av insiderinfor-
mation kraver i praktiken att motpartens féretradare
och tredje parter till vilka insiderinformation har till-
handahéllits ocksé finns med antingen i insiderfor-
teckningen eller en separat férteckning. Uppratthéal-
landet av en separat forteckning gér det moijligt for
malbolaget att inte behéva informera budgivaren vid
vilken tidpunkt malbolaget anser att kontakten ar sa
serids att informationen utgdr insiderinformation.

Styrelsen fér mélbolaget ska ocks&d ombesérja att
en projektspecifik insiderférteckning avslutas utan
drojsmal d& det projekt som géller erbjudandet av-
slutas (i och med att ett erbjudande offentliggors el-
ler att projektet laggs ned). Bedémningen av projek-
tets slutdatum ska goéras separat i varje enskilt fall.
Det ar ocksa mojligt att en del av informationen om
projektet offentliggdrs fér marknaden, men projek-
tet fortsatter som insiderprojekt i dvrigt.

| allm&nhet anses ett projekt ha lagts ned om

* parterna tillsammans har beslutat att avsluta
diskussionerna om erbjudandet;

* behdoriga foretradare for budgivaren (vanligtvis
styrelsens ordférande eller verkstéllande direk-
tor, eller ndgon annan auktoriserad aktor, t.ex.
en radgivare) har meddelat att budgivaren inte
langre avser att fortsatta beredningarna av erbju-
dandet; eller

* styrelsen for mélbolaget fattar beslut om att
avsluta diskussionerna géllande erbjudandet och
meddelar budgivaren om detta.

Innan malbolagets styrelse fattar beslut om att pro-
jektet laggs ned ska den beddéma om det utifran
de uppgifter som styrelsen har tillgang till finns en
valgrundad anledning att utgd frdn att budgivaren
inom en néra framtid kommer att &teruppta arendet
eller att budgivaren i 6vrigt har for avsikt att fortsatta
beredningen.

» For att avsluta den projektspecifika insiderfér-
teckningen, se 1.5.4 i Bérsens insideranvisningar.

(d) Insiderinformation som ska lamnas i samband
med due diligence-granskning

Utdver att information om uppképserbjudandet av-
seende malbolaget enkelt utgdr insiderinformation,
kan under uppkdpserbjudandet aven pdgad andra
projekt i méalbolaget, vilka i sig utgdr insiderinfor-
mation. Dessutom &r informationen om innehédllet i
malbolagets framtida ekonomiska rapport av sddan
art att man i lagstiftningen och bérsens insideranvis-
ningar har ansett det nédvandigt att begrédnsa han-
deln med det erbjudna bolagets vardepapper for
dem som deltar i utarbetandet av rapporten. Méalbo-
laget &r dock inte skyldigt att behandla upprattan-
det av en ekonomisk rapport som ett insiderprojekt.
Konfidentiell information om bolagets framtida eko-
nomiska rapport och information om insiderprojekt
som pagér i bolaget f&r av motiverade skal lamnas
ut till budgivaren och dess radgivare i samband med
férhandlingarna om uppkdpserbjudandet.

Malbolaget ska att p& ett andamalsenligt satt han-
tera insiderinformation under en due diligence-pro-
cess, sarskilt om due diligence-granskningen utfors
vid en tidpunkt d& det pagar ett annat insiderprojekt
i mélbolaget vid sidan om processen fér uppkdp-
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serbjudandet, eller om det i dvrigt finns insiderinfor-
mation om bolaget. | detta sammanhang finns det
skél att observera att all information som inte har of-
fentliggjorts och som malbolaget innehar inte ndd-
vandigtvis utgdr insiderinformation. Nar konfidentiell
information om en framtida ekonomisk rapport éver-
lats bor man uppmarksamma att forfarandet stodjer
investerarnas fértroende for att marknaden fungerar
ostort, till exempel genom att begransa handeln med
vérdepapper i det féretag som informationen avser
for aktdrer som hanterar konfidentiell information.

Vid ett uppkdpserbjudande &r utférandet av en due
diligence-granskning i allménhet en del av férhand-
lingarna mellan budgivaren och mélbolaget. Om en
due diligence-granskning ar en foérutsattning for ett
fordelaktigt uppkdpserbjudande for aktiedgarna, &r
utgdngspunkten att det aven ligger i aktiedgarnas in-
tresse att tilldta en sddan granskning. Férbudet mot
att rdja insiderinformation anses féljaktligen inte hin-
dra mélbolaget fran att lamna insiderinformation till
budgivaren i samband med en due diligence-gransk-
ning. Malbolaget ska dock informera budgivaren om
informationens insiderkaraktér och tillhérande ratts-
liga skyldigheter samt sakerstélla aspekter pa konfi-
dentialitet och lampliga poster i insiderférteckningen
eller motsvarande forteckning, for att sékerstalla att
informationen forblir konfidentiell.
» F6r mer information om insiderfrégor och -fér-
teckningar, se artikel 18 i MAR, kommissionens

genomférandeférordning (EU) 2016/347 och
Bérsens insideranvisningar.

Om budgivaren eller budgivarens radgivare far till-
gang till insiderinformation under en due diligen-
ce-granskning, kan budgivaren i princip inte handla
med malbolagets vardepapper innan den aktuella
uppgiften har offentliggjorts. Ur uppkdpserbjudan-
dets aspekt kan artikel 9 i MAR anses kréva att sddan
insiderinformation har offentliggjorts eller upphort
att existera som insiderinformation i bérjan av erbju-
dandetiden, eller vid en fusion nar bolagsstamman
beslutar om fusionen i malbolaget. Om maélbolaget
har s&dan insiderinformation som inte kan offentlig-
gdras inom den tidsram som budgivaren 6nskar (till
exempel att offentliggérandet skulle aventyra pa-
géende férhandlingar om foretagsforvary), ska man
overvaga de insiderfragor som hanfor sig till situa-
tionen och mojligheterna att Iamna sddana uppgifter
till budgivaren separat for varje enskilt fall. Aven om
insiderinformation om méalbolaget naturligtvis vanli-
gen ar relevant information ur budgivarens synvinkel,
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vill budgivaren ofta inte ta emot sadan information
utan féregdende samtycke, eftersom det kan férhin-
dra att erbjudandet lamnas utan samverkan av mal-
bolaget. Malbolaget ska inte heller medvetet strava
efter att hindra att ett uppkdpserbjudande l1amnas
genom att 6verlata insiderinformation till budgivar-
en. P4 motsvarande sétt kan insiderinformation om
budgivaren lamnas till mélbolaget i en due diligen-
ce-granskning gallande budgivaren, sarskilt i en si-
tuation dar det erbjudna vederlaget ar budgivarens
noterade vardepapper. Darfor ar det viktigt att man
redan innan en due diligence-granskning inleds och
granskaren eventuellt far tillgang till insiderinforma-
tion kommer Gverens om de principer som ska till-
lampas i situationen.

Om budgivaren under due diligence-granskningen
har fatt sadan insiderinformation om malbolaget
som kan offentliggdéras inom ramen f6r den tidsplan
som budgivaren dnskar, ska den insiderinformation
som har réjts till budgivaren offentliggdras senast
innan tidsfristen for uppkdpserbjudandet eller fore
anmalningstiden fér bolagsstdmman som beslutar
om fusionen I6pt ut, férutsatt att informationen inte
ska offentliggoras tidigare utifrAn malbolagets fort-
|6pande informationsskyldighet. Om insiderinforma-
tionen i fraga offentliggdrs méaste den normalt ocksa
ingd i den erbjudandehandling som uppréattats av
budgivaren eller i dess tillagg.

(e) Insiderfragor i samband med ett konkurreran-
de forslag till uppkdpserbjudande

Beroende pa i vilken fas beredningen av ett erbju-
dande fér narvarande &r, kan information om ett
eventuellt konkurrerande erbjudande utgdra inside-
rinformation innan det konkurrerande erbjudandet
offentliggdrs. B&de budgivaren och styrelsen i mél-
bolaget har skyldighet att hantera insiderinformation
och sakerstélla att den forblir konfidentiell, enligt
vad som kravs av uppkodpsprocessen. Om malbola-
get enligt avtal har atagit sig att informera den forsta
budgivaren om konkurrerande erbjudanden, hindrar
forbudet mot att uttrycka insiderinformation inte
malbolaget fran att tillhandahélla den &verenskom-
na informationen om det konkurrerande forslaget
till den forsta budgivaren, forutsatt att den forblir
konfidentiell. Om den som lamnar det férsta erbju-
dandet far uppgifter om ett eventuellt férestdende
konkurrerande erbjudande innan det konkurrerande
erbjudandet offentliggdrs, blir den forsta budgivaren
en insider. Uppgifterna om ett konkurrerande erbju-




NNAT ATT BEAKTA VID

PNINGEN AV REGLERINGEN

dande hindrar dock inte den forsta budgivaren fran
att genomféra det redan offentliggjorda erbjudandet
i enlighet med villkoren for erbjudandet. D& villko-
ren fér erbjudandet i ett s&dant fall har gjorts upp
och offentliggjorts redan innan den férsta budgiv-
aren fick insiderinformation (dvs. information om ett
forestdende konkurrerande erbjudande), begransar
denna information inte budgivarens ratt att genom-
fora uppkdpserbjudandet i enlighet med erbjudan-
dets villkor (MAR artikel 9 punkt 3) (se aven punkt (f)
Insiderinformation om malbolaget under erbjudan-
detiden nedan). Information om ett konkurrerande
erbjudande hindrar dock foérvarv av malbolagets
vardepapper utanfér det offentliga uppkdpserbju-
dandet, sdvida inte ett undantag fran férbudet mot
anvandning av insiderinformation ar tillampligt.

(f) Insiderinformation om malbolaget under erbju-
dandetiden

Under uppkdpserbjudandet kan det uppsté situatio-
ner dar budgivaren far insiderinformation om aktier-
na i malbolaget (t.ex. som framgar ovan i samband
med ett konkurrerande erbjudande). Exempelvis kan
ett vasentligt villkor for genomférandet av ett upp-
kdpserbjudande som uppfylls eller inte uppfylls ut-
gora insiderinformation. Budgivaren maste noggrant
beddma den eventuella insiderkaraktéaren hos sddan
information. Om informationen ocksa nar méalbola-
get galler detsamma for malbolaget. | sddana fall ska
malbolaget beddéma behovet att offentliggéra infor-
mation och férekomsten av eventuella skal for upp-
skjutning.

| princip hindrar saddan information budgivaren att
forvarva malbolagets finansiella instrument utanfor
uppkopserbjudandet innan sadan insiderinformation
har offentliggjorts eller upphort att gilla, savida inte
ett undantag fran férbudet mot anvandning av insi-
derinformation &r tillampligt. Insiderinformation som
erhélls efter att erbjudandet offentliggjorts hindrar
dock inte att erbjudandet lamnas in i enlighet med de
offentliggjorda villkoren, medraknat genom att avsta
fran kravet att uppfylla det vasentliga villkoret for att
erbjudandet ska kunna fullgdras, om budgivaren har
forbehallit sig denna réatt i villkoren for erbjudandet.
Sadan insiderinformation hindrar inte heller budgivar-
en fran att forbattra villkoren i sitt erbjudande.

For att inte avbryta budgivarens eventuella aktie-
férvarv utanfor erbjudandetiden p& grund av insi-

derinformation som uppkommit under erbjudandeti-
den, kan budgivaren 6vervaga att anvanda sig av ett
upphandlingsprogram. Upphandlingsprogrammet far
dock inte avbrytas eller &ndras om anbudsgivaren far
insiderinformation under den.

» Se artikel 8 i MAR och Finansinspektionens Tio
réd om insiderhandel.

(g) Kommentarer om den stingda perioden

De personer i ledande stallning i mélbolaget, som
avses i MAR, ager ofta aktier i malbolaget och kan
bli ombedda att acceptera uppkdpserbjudandet
innan erbjudandet offentliggérs. Om en person i en
ledande stéllning inte i forvag har atagit sig att ac-
ceptera uppkdpserbjudandet, maste personen be-
sluta under erbjudandetiden om han eller hon ska
erbjuda vardepapperen i malbolaget som han eller
hon &ger i uppkdpserbjudandet. Artikel 19 punkt 11 i
MAR begransar mojligheterna for personer i ledande
stallning att utfora transaktioner med emittentens fi-
nansieringsinstrument under den sa kallade stangda
perioden. Till féljd av artikel 19 MAR kan en person i
ledande stéllning i princip inte gora ett oaterkalleligt
atagande att acceptera ett erbjudande under den
stangda perioden. Dessutom bér personen i ledan-
de stéllning inte acceptera uppkdpserbjudandet un-
der den stédngda perioden, men om villkoren i erbju-
dandet leder till att personen i ledande stallning inte
har mojlighet att acceptera uppkdpserbjudandet
utanfér den stédngda perioden, &r det undantagsvis
mojligt att acceptera uppkdpserbjudandet under
den stangda perioden. | en sadan situation kan ett
uppkdpserbjudande betraktas som exceptionella
omsténdigheter i den mening som avses i artikel 19
punkt 12 underpunkt a i MAR och artikel 8 i kom-
missionens delegerade férordning (EU) 2016/522.¢
Under den sténgda perioden for transaktioner kravs
tillatelse av emittenten (artikel 19 punkt 12 i MAR och
artikel 7 i kommissionens delegerade forordning).
Artikel 7 och punkterna 1 och 2 i artikel 8 i kommis-
sionens delegerade férordning ska tillampas pa be-
garan och godkannande av tillstdnd. Ett redan givet
godkannande av ett uppkdpserbjudande bér ocksa,
s& langt det ar mojligt, aterkallas utanfér den stang-
da perioden. Att aterta godkannandet under den
stangda perioden far endast ske i undantagsfall och
kraver en &ndring av omstandigheterna och emitten-
tens tillstand pa basis av ovannamnda bestammelser
i MAR och den delegerade férordningen.

6 Enligt artikel 8 punkt 2 i kommissionens delegerade forordning ska omstandigheterna betraktas som exceptionella om de &r extremt bradskande,
oférutsebara, tvingande och orsakas oberoende av personen i ledande stéllning som inte har bestdmmande inflytande 6ver dem.
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