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TAKEOVER CODE -ARBETSGRUPPEN OCH BEREDNING AV REKOMMENDATIONEN

Finlands Naringsliv EK, Centralhandelskammaren och OMX Exchanges Ab tillsatte 23.11.2005 en arbetsgrupp ("Takeover
Code -arbetsgruppen”) for beredning av en rekommendation, som skall framja god vardepappersmarknadssed och styra
de forfaranden som skall iakttas vid foretagsforvarv.

Chefsjurist, direktor for juridiska drenden llona Ervasti-Vaintola kallades till ordférande for arbetsgruppen.

Arbetsgruppen har haft foljande medlemmar:
advokat Johan Aalto,

Senior Advisor Manne Airaksinen,

advokat Tomas Lindholm,

bitradande direktér Leena Linnainmaa,
direktor Jaakko Raulo och

direktor Joakim Aberg.

Advokat Klaus llmonen, advokat Paula Linna samt juristerna Anne Horttanainen och Jaakko Turunen fran
Centralhandelskammaren har varit sekreterare for arbetsgruppen.

Dessutom tillsatte Finlands Naringsliv EK, Centralhandelskammaren och OMX Exchanges Ab 2.3.2006 en uppfoljnings-
grupp, som arbetsgruppen horde och informerade under arbetets gang. | uppfoljningsgruppen fanns representanter for
emittenter, 6vriga aktorer pa vardepappersmarknaden och myndigheterna.

Lagman Pekka Merilampi kallades till ordférande for uppfoljningsgruppen.

Uppfoljningsgruppen har haft féljande medlemmar:

lagstiftningsrad llkka Harju, finansministeriet,

advokat Mika llveskero, Finlands Advokatforbund,

chefsjurist Timo Kaisanlahti, Finlands Forsékringsbolags Centralférbund rf och Omsesidiga arbetspensionsforsakrings-
bolaget Varma,

direktor Erkki Kontkanen, Finlands Bankforening rf,

verkstallande direktor Antti Makinen, eQ Bank Ab,

CGR-revisor, partner Rabbe Nevalainen, Foreningen CGR f,

kontorschef Jarmo Parkkonen, Finansinspektionen,

ordférande Kari Rytkénen, Suomen Padaomasijoitusyhdistys ry,

direktor, chefsjurist Juha Salonen, Huhtaméki Abp,

verkstdllande direktor Markku Savikko, Finska Fondhandlareféreningen rf,
professor Matti J. Sillanpaa, Abo handelshdgskola,

Vice President, Assistant General Counsel Kaarina Stahlberg, Nokia Abp,
konsultativ tjansteman Pekka Timonen, handels- och industriministeriet och
direktor Tapani Varjas, Aventum Partners Ab.

Under arbetets gang sammantradde arbetsgruppen tjugofyra ganger och uppfoljningsgruppen fem ganger. Arbetsgruppen
har undersokt vilken praxis som rader vid offentliga uppkopserbjudanden for att kunna ge dessa rekommendationer.
Arbetsgruppen har dessutom undersokt vilka sjalvregleringsmekanismer det finns for offentliga uppkopserbjudanden i
Storbritannien och Sverige. Ordférande och sekreterarna for arbetsgruppen har bekantat sig med sjalvregleringsorganets
verksamhet i London och under arbetets gang har arbetsgruppen hort Rolf Skog, som deltog i beredningen av bestammel-
serna om offentliga uppkdpserbjudanden i Sverige.

Arbetsgruppen lade ut rekommendationen for utlatanden i september 2006. Sammanlagt dver sjuttio olika instanser,
inklusive de centrala ministerierna, universiteten, Finansinspektionen, branschens intresseorganisationer, advokatbyraer,
revisionssamfund och investeringsbanker ombads lamna ett utlatande. Utgaende fran dessa utlatanden fardigstalldes
rekommendationen i oktober-december 2006.

Arbetsgruppen konstaterade att de metoder och den praxis som foljs vid offentliga uppkdpserbjudanden hela tiden utveck-
las. Darfor bor utvecklingen i Finland och internationellt féljas upp samt rekommendationen vid behov uppdateras.
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CENTRALHANDELSKAMMARENS NAMND FOR FORETAGSFORVARV

Centralhandelskammarens namnd for foretagsforvarv ar en oberoende namnd i anslutning till Centralhandelskammaren.
Ndamndens uppgift ar att framja god vardepappersmarknadssed i Finland. Bestammelserna om namnden finns i handels-
kammarlagen och vdardepappersmarknadslagen. Namnden inledde sin verksamhet 1.9.2006.

Enligt 1 § i stadgarna for Centralhandelskammarens namnd for féretagsforvarv skall namnden enligt 6 kapitlet 17 § i
vardepappersmarknadslagen, i syfte att framja iakttagandet av god vardepappersmarknadssed, ge rekommendationer
och utlatanden vilka galler malbolagets lednings handlande i samband med offentliga uppkopserbjudanden samt avtals-
grundade strukturer for att uppratthalla ett bestammande inflytande eller vilka styr de bolagsrattsliga forfaranden som
skall iakttas vid foretagsforvarv. Namnden kan dessutom enligt 6 kapitlet 17 § i vardepappersmarknadslagen pa ansdkan
ge rekommendationer till [6sningar i enskilda fragor som ansluter sig till rekommendationerna. Darutéver kan namnden
dven pa annat satt framja utvecklingen av god vardepappersmarknadssed.

Professor Matti J. Sillanpda ar ordférande i namnden. Vicehdradshévding Birgitta Kantola ar forsta vice ordférande och
juris licentiat Juhani Erma ar andra viceordférande i namnden.

Namnden har foljande 6vriga medlemmar (medlemmens personliga suppleant inom parentes):
chefsjurist llona Ervasti-Vaintola (Vice President Marja Hanski),

direktor Kari Hietanen (Vice President, Assistant General Counsel Kaarina Stahlberg),
chefsjurist Timo Kaisanlahti (professor, bitradande direktor Matti Turtiainen),

professor Eva Liljeblom (professor i foretagsjuridik Seppo Villa),

partner Kari Rytkonen (forskare Sari Lounasmeri),

chefsjurist Juha Salonen (chefsjurist Harri Pynna),

CGR-revisor Anna-Maija Simola (utvecklingsdirektor Eija Kuittinen) och

Executive Director Tarja Tyni (direktor Joakim Aberg).

Jurist Anne Horttanainen och jurist Jaakko Turunen ar namndens sekreterare.
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REKOMMENDATION OM FORFARANDET
VID OFFENTLIGA UPPKOPSERBJUDANDEN

Enligt 6 kapitlet 17 § i vardepappersmarknadslagen ger Centralhandelskammarens ndmnd for foretagsforvdrv rekom-
mendationer och utldtanden i syfte att fraimja iakttagandet av god virdepappersmarknadssed, vilka gdller mdlbolagets
lednings handlande i samband med offentliga uppkdpserbjudanden samt avtalsgrundade strukturer for att upprdtthdlla
bestdmmande inflytande eller vilka styr de bolagsrdttsliga férfaranden som skall iakttas vid foretagsforvarv.

Ndmnden kan dessutom pd ansékan ge rekommendationer till I6sningar dven i enskilda fragor som ansluter sig till re-
kommendationerna eller pd annat sdtt frimja utvecklingen av god virdepappersmarknadssed.

Centralhandelskammarens ndmnd for foretagsforvirv har 15.12.2006, efter ett utldtande fran Finansinspektionen, gett
foljande rekommendation med stéd av 6 kapitlet 17 § i vdrdepappersmarknadslagen:

INLEDNING

1. MALET MED REKOMMENDATIONEN

Avsikten med rekommendationen dr att framja utvecklingen
av god vardepappersmarknadssed och styra de forfaranden
som skall iakttas vid foretagsforvarv.

Malet med rekommendationen ar att skapa enhetliga forfa-
randen som skall féljas i samband med offentliga uppkops-
erbjudanden i Finland och pa detta satt framja parternas
rattsskydd i samband med offentliga uppkdpserbjudanden.

2. BESTAMMELSER OM OFFENTLIGA
UPPKOPSERBJUDANDEN OCH
TILLAMPNING AV DEM

Bestdmmelserna om offentliga uppkdpserbjudanden baserar
sig i Finland pa lagstiftning. Avsikten med denna rekommen-
dation ar att komplettera den lagstiftning som tillampas pa
offentliga uppképserbjudanden, vilket betyder att rekommen-
dationen skall tillampas och tolkas i enlighet med malen for
och bestammelserna i vardepappersmarknadslagen. Nedan
anges den centrala lagstiftningen som tillimpas pa offent-
liga uppkopserbjudanden samt bestémmelser och foreskrifter
som har utfardats utgaende fran dem:

Direktivet om uppkdpserbjudanden: Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/25/EG om uppkopserbjudanden galler
de nationella bestammelserna som avser uppképserbjudan-
den av vdrdepapper i bolag som lyder under lagstiftning i

medlemsstaterna, om alla dessa vardepapper eller nagra av
dem ar upptagna till handel pa en reglerad marknad.

I Finland har direktivet om uppképserbjudanden huvud-
sakligen implementerats genom andringar i vardepappers-
marknadslagen och lagen om Finansinspektionen. De lag-
andringar som stiftades for implementering av direktivet om
uppkopserbjudanden samt finansministeriets forordningar i
anknytning till dessa tradde i kraft 1.7.2006.

Virdepappersmarknadslagen: Bestdmmelserna om  of-
fentliga uppkopserbjudanden finns i 6:e kapitlet i vdrde-
pappersmarknadslagen (495/1989, "VPL"), som reglerar
bade frivilliga och obligatoriska uppkopserbjudanden.
Bestdammelserna galler sa som direktivet forutsatter ett er-
bjudande som lamnas pa sadana vdrdepapper som om-
fattas av allman handel i Finland eller som berattigar till
sadana vardepapper. Bestimmelserna i vardepappersmark-
nadslagen galler i viss utstrackning ocksa erbjudanden pa
vardepapper som omfattas av allman handel i nagon an-
nan stat, om emittenten ar ett i Finland registrerat bolag.

Aktiebolagslagen: Bestammelserna i aktiebolagslagen
(624/2006; "ABL") blir tillampliga under olika skeden i pro-
cessen for offentliga uppkopserbjudanden, speciellt avseende
malbolaget och hur dess ledning skall agera. | aktiebolags-
lagen finns dessutom bestammelser om inlésning av minori-
tetsaktiedgarnas aktier, som i praktiken ofta ar det sista ske-
det i processen for uppkopserbjudandet. | aktiebolagslagen
finns bestammelser om att minoriteten har ratt att fa sina ak-
tier inlosta till gangse pris i det fall da majoritetsagaren inne-
har éver 90 procent av bolagets aktier och roster. | en sadan
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situation har dven majoritetsaktieagaren ratt att l6sa in mi-
noritetsaktieagarnas aktier till gangse pris. Bestammelserna
uppfyller kraven i direktivet om uppkopserbjudanden.

Lagen om Finansinspektionen: Finansinspektionen over-
vakar att vardepappersmarknadslagen efterfoljs och dess
befogenheter galler dven offentliga uppkdpserbjudanden.
Lagen om Finansinspektionen (587/2003) innehaller ett
antal bestammelser om Finansinspektionens ratt att over-
vaka hur de parter som deltar i uppképserbjudanden agerar.
Finansinspektionen har inom ramen for sin 6vervakningsratt
bland annat rétt att utfarda administrativa pafoljder samt
lamna uppgifter till dvriga myndigheter eller organ.

Finansinspektionens standarder och tolkningar:
Finansinspektionen har gett en standard om offentliga
uppkopserbjudanden 5.2c ("Offentligt uppkopserbjudande
och budplikt”). Bestammelserna i standarden grundar sig
delvis pa de uppgifter som Finansinspektionen har anvi-
sats i 6:e kapitlet i vardepappersmarknadslagen och delvis
pa Finansinspektionens befogenheter som dvervakare av
finansmarknaden. | standarden hanvisar man aven till re-
kommendationerna fran Centralhandelskammarens namnd
for foretagsforvarv. | sin standard har Finansinspektionen
faststallt att forfaranden enligt god sed vid offentliga upp-
kopserbjudanden vanligen forutsatter att budgivaren och
fondhandlarna som fungerar som radgivare for parterna i
uppkopserbjudandet foljer bland annat rekommendationer
och utlatanden givna av Centralhandelskammarens namnd
for foretagsforvarv.

Rekommendationer och utldtanden frdn Centralhandels-
kammarens ndmnd for foretagsférvdrv: Vardepapper
smarknadslagen  kompletterades med  bestaimmelser
om Centralhandelskammarens namnd for foretagsfor-
varv i lagen om dandring av vardepappersmarknadslagen
(442/2006). Avsikten med lagandringen var inte att ge
Centralhandelskammarens namnd for foretagsforvarv dver-
lappande befogenheter med Finansinspektionens befogen-
heter. Enligt 7 kapitlet 1 § i vardepappersmarknadslagen
utdvar Finansinspektionen tillsyn over iakttagandet av var-
depappersmarknadslagen och de foreskrifter som har utfar-
dats med stod av denna lag samt de regler och avtalsvillkor
som galler offentlig handel med vardepapper och andra han-
delsforfaranden enligt 3 kap. 16 §. Enligt 6 kapitlet 17 § i
vardepappersmarknadslagen ger Centralhandelskammarens
namnd for foretagsforvarv rekommendationer och utlatanden
i syfte att framja iakttagandet av god vardepappersmarknads-
sed, vilka galler malbolags ledningens handlande i samband
med offentliga képeanbud samt avtalsgrundade strukturer for
att uppratthalla bestammande inflytande eller vilka styr de bo-
lagsrattsliga forfaranden som skall iakttas vid foretagsforvarv.
Namnden skall begdra utlatande om rekommendationerna
av Finansinspektionen innan de ges. Rekommendationerna
kan utgdra en del av fondbdrsens regler. Namnden kan dess-
utom pa ansokan ge rekommendationer till I6sningar dven
i enskilda fragor som ansluter sig till rekommendationerna.

3. PRINCIPER FOR TOLKNING AV
BESTAMMELSERNA

Fragestallningarna i samband med offentliga uppképserbju-
danden kan vara mycket varierande och processerna for upp-
kopserbjudanden utvecklas hela tiden. Rekommendationerna
for offentliga uppkopserbjudanden bér i olika situationer tol-
kas utgaende fran malsattningarna for dem. Harmed ar det
viktigt att den valda metoden i ett enskilt fall &r agnad att:

- Oka forutsagbarheten for processen for uppkopserbjudanden,

- bidra till enhetliga forfaranden for processen for uppkopser-
bjudanden och

- trygga rattsskyddet for de olika parterna i uppkopserbju-
dandet.

| direktivet om uppkopserbjudanden fastslas féljande princi-
per som skall beaktas da direktivet implementeras i medlems-
staterna:

- alla innehavare av vardepapper av samma slag i ett mal-
bolag skall behandlas lika, och om en person férvarvar kon-
trollen over ett bolag skall dvriga vardepappersinnehavare
skyddas;

- innehavarna av vardepapper i ett malbolag skall ges till-
racklig tid och information for att kunna fatta ett valgrundat
beslut om erbjudandet. Nar ett malbolags styrelse ger varde-
pappersinnehavarna rad skall den ge sina synpunkter pa hur
ett genomférande av erbjudandet kommer att paverka sys-
selsattningen, anstallningsvillkor och placeringen av bolagets
verksamhet;

- malbolagets styrelse skall handla med beaktande av de in-
tressen som bolaget i sin helhet har och far inte forvagra
vardepappersinnehavarna mojligheten att ta stallning till er-
bjudandet;

- marknaderna for vardepapperen i malbolaget, bolaget som
lamnar erbjudande eller nagot annat bolag som berors av
erbjudandet far inte otillborligen paverkas, sa att kursen pa
vardepapperen stiger eller faller pa ett konstlat satt och mark-
nadernas normala funktionssatt snedvrids;

- en budgivare far tillkdnnage ett erbjudande forst efter att ha
sakerstallt att kontant vederlag, om sadant erbjuds, till fullo
kan erlaggas och forst efter att ha vidtagit alla rimliga at-
garder for att sdkerstdlla erlaggandet av varje annat slag av
vederlag; och

- eft erbjudande avseende vdardepapperen i ett malbolag far
inte hindra bolaget fran att bedriva sin verksamhet under
langre tid an vad som ar skaligt.
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Principerna har ovanfor ar tvingande for medlemsstaterna.
Principerna stoder dock en dndamalsenlig erbjudandepro-
cess och skall i tillampliga delar foljas aven vid tolkningen
av dessa rekommendationer. Dessa principer ingar dven i
Finansinspektionens standard 5.2c.

Rekommendationerna géller sadana situationer dar avsik-
ten ar att bestammanderdtten i malbolaget 6verfors genom
ett offentligt uppkodpserbjudande. Rekommendationerna tar
stallning till fragor och problem som uppstar i dylika situatio-
ner och ger rekommendationer om hur budgivaren och mal-
bolaget samt malbolagets ledning och aktiedgare skall ga
tillvaga. Rekommendationen ar uppgjord med avseende pa
ett frivilligt, offentligt uppkdpserbjudande. Vid obligatoriska
uppkopserbjudanden uppstar dock ocksa manga sadana fra-
gor som sammanfaller med dem i frivilliga uppkopserbjudan-
den. Rekommendationen skall dven foljas i tillampliga delar
i dessa situationer. Rekommendationen galler inte dvriga fo-
retagsarrangemang.

4. REKOMMENDATIONENS BINDANDE
KARAKTAR

Enligt 2 kapitlet 1 § i vardepappersmarknadslagen far varde-
papper inte marknadsforas eller forvdrvas i naringsverksam-
het genom lamnande av osanna eller vilseledande uppgifter
eller genom forfaranden som strider mot god sed eller annars
ar otillborliga. | handeln med vdardepapper avser god sed de
principer och bestimmelser som man enligt den radande
uppfattningen bland upplysta och opartiska vardepappersfor-
saljare och fondhandlare skall anse vara riktiga och handel
som ur alla parters perspektiv kan anses vara skaligt han-
delsbruk. Bade vid uppgérandet av denna rekommendation
och vid bedémningen av de synpunkter som har framkom-
mit i utlatandena stravandet varit att sammanstalla sadana
forfaranden som pa ovannamnda satt kan anses vara riktiga
och som ur alla parters perspektiv kan anses vara skaligt
handelsbruk. Den som fbljer forfarandena i rekommenda-
tionen bor anses folja god sed i handeln med vardepapper.
Rekommendationen galler alla parter som ar involverade i
det offentliga uppkdpserbjudandet, sasom budgivaren, mal-
bolaget och deras radgivare.

Enligt Finansinspektionens standard 5.2c ("Offentligt uppkop-
serbjudande och budplikt”) forutsatter forfaranden enligt god
sed vid offentliga uppkopserbjudanden vanligen att budgiva-
ren och fondhandlarna som fungerar som radgivare for par-
terna i uppkopserbjudandet bland annat foljer rekommen-
dationer och utlatanden givna av Centralhandelskammarens
namnd for foretagsforvarv. Finansinspektionen kan inom
ramen for sina befogenheter vidta atgarder om budgivaren
eller den fondhandlare som ar budgivarens radgivare i nagot
enskilt fall skulle verka i strid med dessa.

Aktiebolagslagen reglerar verksamheten i malbolagets organ
dven i samband med uppkopserbjudanden. | rekommendatio-
nen har man beaktat hur bestammelserna i aktiebolagslagen
passar in pa malbolagets styrelses och bolagsstaimmas at-
garder under uppkopserbjudandets olika skeden. Genom att
folja de forfaranden som anges i rekommendationen framjar
man i synnerhet att de allmanna principerna i 1 kapitlet i
aktiebolagslagen foljs och att malbolagets aktiedgares rat-
tigheter forvekligas i samband med ett uppkopserbjudande.
Genom att folja de forfaranden som anges i rekommendatio-
nen forsakrar man sig samtidigt om att man varken i det bo-
lag som lamnar uppkopserbjudandet eller i malbolaget vidtar
en sadan atgard som avses i 1 kapitlet 7 §, i aktiebolagsla-
gen, som ar agnad att ge en aktiedgare eller nagon annan
en otillborlig fordel till nackdel for bolaget eller nagon annan
aktiedgare och att det budgivande bolagets ledning och mal-
bolagets ledning genom att omsorgsfullt ga tillvaga sa som
forutsatts i aktiebolagslagens 1 kapitel 8 § har gynnat aktiea-
garnas intresse i samband med uppkdpserbjudandet.

De forfaranden och den praxis som efterféljs vid offentliga
uppkopserbjudanden utvecklas hela tiden. Dessutom kan de
situationer och fragestéliningar som uppstar i samband med
offentliga uppkdpserbjudanden variera mycket. | denna re-
kommendation ar det omojligt att pa ett foregripande eller
heltdckande satt styra de forfaranden som foljer god sed i alla
enskilda situationer. Det kan dven finnas tillfdllen da det &r
motiverat att avvika fran de tillvdgagangssatt som anges i re-
kommendationen. Tolkningsprinciperna i punkt 3 ovan skall
dock tillampas i dylika situationer. | dylika situationer kan
man ocksa med stdd av vardepappersmarknadslagen 6 ka-
pitel 17 § be om ett utlatande av Centralhandelskammarens
namnd for foretagsforvarv.
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REKOMMENDATIONER

1. BEREDNING AV UPPKOPSERBJUDANDE

REKOMMENDATION 1 - FORSAKRAN ATT
UPPKOPSERBIJUDANDET KAN GENOMFORAS

Inledning

Ett offentligt uppkopserbjudande och offentliggérandet av
detta kan ha en betydande effekt pa kursen for malbolagets
aktie. Uppgiften om ett offentligt uppkdpserbjudande kan
aven paverka idkandet av affarsverksamhet i malbolaget.

For att marknaden skall fungera ar det viktigt att vasentliga
uppgifter om erbjudandet och villkoren for erbjudandet lam-
nas i samband med ett offentligt uppkdpserbjudande och of-
fentliggdrandet av erbjudandet. For aktieagarna i malbolaget
ar det viktigt att de utgaende fran de tillgangliga uppgifterna
kan beddéma forutsattningarna for att uppkopserbjudandet
skall forverkligas enligt villkoren i erbjudandet.

Rekommendation 1

Innan budgivaren offentliggor ett offentligt uppképser-
bjudande skall budgivaren omsorgsfullt forsdkra sig om
att budgivaren har nédvindiga forutsdttningar att ge-
nomfora uppképserbjudandet. Innan uppkopserbjudan-
det offentliggors skall budgivaren sdrskilt ha forsikrat
sig om att denna har tillriickligt med kontanta medel
till sitt forfogande eller att budgivaren har forsdikrat
sig om att den nédvindiga finansieringen dr tryggad.
Dessutom skall budgivaren striva efter att ta reda pa
om det finns ndagra sdrskilda myndighetstillstand eller
andra liknande hinder for uppképserbjudandet.

Motiveringar
(a) Tryggad finansiering

Fore offentliggdrande av ett uppkdpserbjudande skall budgi-
varen sakerstalla att kontant vederlag, om sadant erbjuds, till
fullo kan erldggas och vidta alla rimliga atgarder for att sa-
kerstélla erldggandet av andra slag av vederlag (VPL 6:3.4).

Enligt motiveringarna till vardepappersmarknadslagen bety-
der sakerstallandet att budgivaren har tillgang till tillrackligt
med kontanta medel eller att budgivaren innan offentlig-
gorandet av uppkopserbjudandet har vidtagit nédvandiga
finansieringsarrangemang. Med sdkerstédllande avses dock
inte att budgivaren skall ha det avtalade penningbeloppet i
sin besittning da uppkdpserbjudandet offentliggors.

Innan budgivaren offentliggor sitt uppkopserbjudande skall
budgivaren vid behov avtala om finansering av uppkopser-
bjudandet med ett kreditinstitut. | sa fall kan man anse det
vara tillrackligt att det finns ett beslut pa tillganglig finansie-
ring och finansieringsbeloppet och de huvudsakliga villkoren
har avtalats mellan kreditinstitutet och budgivaren. Avtalet
om tillgang till finansieringen kan innehalla villkor pa satt
att kreditanstalten stdller sedvanliga villkor fér beviljandet
av finansiering. Villkoren for finansiering skall félja kraven i
vardepappersmarknadslagen, det vill sdga att villkoren skall
vara sadana som allmant anvands pa finansieringsmarkna-
den. Se Finansinspektionens standard 5.2.¢, enligt vilken ett
villkor for finansieringen kan vara att inga vasentliga ofor-
delaktiga forandringar sker pa finansieringsmarknaden eller
i malbolaget eller att erbjudandet genomfors enligt villkoren
for uppkdpserbjudandet.

De villkor for finansieringen, som ar vasentliga for bedom-
ning av uppkopserbjudandet, skall offentliggéras i sam-
band med offentliggérandet av uppkopserbjudandet (se
Rekommendation 18 "Offentliggérande av erbjudandet”). Se
aven Finansinspektionens standard 5.2c.

Innan uppképserbjudandet offentliggors skall budgivaren
omsorgsfullt strava efter att sdkerstdlla att budgivaren har
forutsattningar att erligga andra vederlag dan penningveder-
lag till fullo. Budgivaren skall till exempel ha mdjlighet att
sammankalla en bolagsstimma for emission av nya aktier
eller dvriga vardepapper som erbjuds som vederlag. Aven
betrdffande vederlag av annat slag &n penningvederlag skall
de villkor som &r vasentliga for prestation av vederlaget och
beddmning av uppkdpserbjudandet offentliggdras i samband
med offentliggdrandet av erbjudandet (se rekommendation
18 "Offentliggoérande av erbjudandet”).

(b) Myndighetstillstand och -bestammelser

Budgivaren skall med de medel som star till dennes forfo-
gande strdva efter att utreda vilka myndighetstillstand bud-
givaren behdver for att kunna genomfora och verkstalla
uppkopserbjudandet. Det kan vara fraga om konkurrens-
myndigheternas tillstand samt tillstand som kravs inom olika
affarsomraden, sasom tillstand for forsakrings- och bank-
verksamhet.

Ansokningar om myndighetstillstand kan vara en langvarig
process och kan paverka tidtabellen for genomférande av
uppkopserbjudandet. Den period som processerna varar kan
paverka malbolagets och dess aktiedgares stdllning och dar-
for ar uppgifterna om dessa viktiga for aktiedgarna. Da upp-
kopserbjudandet offentliggors skall budgivaren redogora for
(se rekommendation 18 "Offentliggdrande av erbjudandet”)
sin uppfattning om vilka myndighetstillstind som behdovs
och ge en uppskattning av hur ldnge det tar att skaffa dem.
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Inom viss naringsverksamhet kravs det att specifika bestam-
melser eller minimikrav skall uppfyllas (till exempel krav pa
minimikapital). Budgivaren skall forsakra sig om att budgiva-
ren uppfyller eller klarar av att uppfylla dessa krav.

Om budgivaren inte har mojlighet att uppskatta vilka myn-
dighetstillstand som behovs och vilka myndighetsbestam-
melser som skall efterfoljas skall detta omnamnas i samband
med offentliggérandet av uppkopserbjudandet. Den namnda
situationen kan framst uppsta till foljd av begransningar i
tidtabellerna, till exempel da konkurrerande erbjudanden of-
fentliggors.

(c) Ovriga villkor for att uppkopserbjudandet skall
genomforas

Om det kravs att budgivaren vidtar sarskilda atgdarder, sa-
som bolagsstimmobeslut eller emission av vardepapper,
for att uppkopserbjudandet skall kunna genomfbras, skall
budgivaren forbereda sig for dessa atgarder redan innan
uppkopserbjudandet offentliggdrs. Enligt motiveringarna till
vardepappersmarknadslagen forutsatter till exempel sdker-
stdllande av prestation av aktievederlag att bolagsstimman
vid behov sammankallas i samband med offentliggérandet
av uppkdpserbjudandet for att fatta beslut om riktad emis-
sion. Budgivaren behover dock inte i férvag ta reda pa vilken
instdllning bolagets aktiedgare har till de bolagsstammobe-
slut som behovs. Om budgivaren dock har sarskild orsak att
anta att ett tillrackligt stort antal aktieagare inte kommer att
stdda ett godkannande av forslaget vid bolagsstamman, skall
budgivaren dessutom innan uppkdpserbjudandet offentlig-
gors, med beaktande av bestémmelserna om insiderinforma-
tion ta reda pa vilken instdllning de aktiedgare, vars stod i
praktiken behdvs for att bolagsstimman skall kunna fatta ett
beslut, har till uppkdpserbjudandet.

Se dven rekommendation 18 "Offentliggérande av erbjudan-
det”.

2. MALBOLAGETS STYRELSE - STALLNING
OCH SKYLDIGHETER

REKOMMENDATION 2 - STYRELSENS
SKYLDIGHET ATT BEHANDLA KONTAKT OM
UPPKOPSERBJUDANDE

Inledning

Budgivaren tar ofta kontakt med malbolagets styrelse eller
verkstdllande direktér innan uppkopserbjudandet offentlig-
gors. Senast da budgivaren fattar ett sadant beslut som av-
ses i vardepappersmarknadslagen om att lamna ett offentligt
uppkopserbjudande, skall detta offentliggoras samt tillkan-
nages malbolaget (VPL 6:3.1). Vardepappersmarknadslagen
innehaller dven vissa skyldigheter for malbolagets styrelse i
samband med offentliga uppkdpserbjudanden.

Aktiebolagslagen innehaller inga uttryckliga bestimmelser
for vilken stallning och vilka skyldigheter malbolagets styrel-
se har i samband med ett uppkopserbjudande. Bedomningen
av styrelsens roll bor goras utgaende fran de allmanna bo-
lagsrattsliga principerna med utgangspunkt i bolagets och
dess aktiedgares intressen. Allmant taget har styrelsen dven
ansetts ha en aktiv roll i samband med omorganiseringar i
agarstrukturen. | praktiken kan bland annat bolagets dgar-
struktur paverka den roll som malbolagets styrelse har till ex-
empel om malbolaget har en majoritetsagare och budgivaren
forst har tagit kontakt med en sadan agare.

Rekommendation 2

Om ndgon tar kontakt med styrelsen for mdlbolaget
med avsikten att Iimna ett uppkoépserbjudande och sty-
relsen bedomer att kontakten dr serios, skall styrelsen
bedoma vilka dtgdrder som eventuellt behéver vidtas
for att trygga aktiedgarnas intressen. Styrelsen skall in-
hdmta tillrickliga och erforderliga uppgifter som stod
for sin bedomning.

Motiveringar

Styrelsen for ett aktiebolag har allman behdrighet i bolaget
(ABL 6:2). Styrelsen skall verka omsorgsfullt och framja bo-
lagets och dess aktiedgares intressen (omsorgs- och lojali-
tetsplikt). For att kunna verka i bolagets intresse skall styrel-
sen verka i enlighet med bolagets syfte. Syftet med bolagets
verksamhet dr att bereda vinst at aktiedagarna, om inte annat
foreskrivs i bolagsordningen (ABL 1:5).

Ett offentligt uppkopserbjudande ar riktat till bolagets ak-
tieagare och inte till bolaget som sadant. Vid ett uppkopser-
bjudande identifieras bolagets intresse ofta med det intresse
som aktiedagarkollektivet har varvid styrelsens omsorgs- och
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lojalitetsplikt kan anses vara direkt inriktad pa vérdet av ak-
tiedgarnas innehav. Styrelsen ar skyldig att strava efter basta
mojliga slutresultat for aktiedgarna. Detta kan forutsatta att
styrelsen aktivt vidtar atgarder.

Om en budgivare tar kontakt med malbolagets styrelse anga-
ende ett uppkopserbjudande kontaktar den ofta malbolagets
styrelseordférande allra forst. Den forsta kontakten kan ocksa
vara riktad till hela styrelsen eller nagon enskild styrelseleda-
mot eller till bolagets verkstdllande direktér. Om budgivaren
forst kontaktar en enskild person skall han eller hon utan
dréjsmal ta upp fragan for behandling i styrelsen, om det inte
finns grundad anledning att kontakten inte anses serios el-
ler fragan inte pa grund av kontaktens karaktdr eller nagon
annan orsak behdver behandlas i styrelsen. Aven i de fall
da mottagaren inte anser att kontakten behdver behandlas i
styrelsen, bor hela styrelsen informeras om att personen har
kontaktats i detta drende.

Da malbolagets styrelse far kdnnedom om en kontakt i an-
knytning till ett offentligt erbjudande skall den bedéma huru-
vida denna kontakt skall anses serids. Bland annat foljande
faktorer paverkar bedémningen:

- ar kontakten konkret och trovardig (tex. i vilken form och pa
vilket sétt tog man kontakt, vem tog kontakt och har kontak-
ten och uppkopserbjudandet forberetts),

- hur stort vederlag erbjuds och vilken form har vederlaget,

- mojligheterna for uppkopserbjudandet att genomforas (tex.
finansiering av uppkopserbjudandet och villkor for att upp-
kopserbjudandet skall genomforas), och

- Ovriga aspekter i anknytning till den specifika situationen.

Om styrelsen anser att kontakten &r serids skall styrelsen
utan omotiverat dréjsmal utreda saken, beddma det foreslag-
na uppkopserbjudandet samt inhdmta tillrackliga och erfor-
derliga uppgifter som stdéd for sin beddmning. Styrelsen skall
strdva efter att uppna det basta méjliga resultatet ur aktiea-
garnas perspektiv. Detta forutsatter att man noggrant dver-
vdger inte bara uppkopserbjudandet utan ocksa dvriga alter-
nativ for bolaget (se dven rekommendation 3 "Bedémning av
alternativ for bolaget”).

Om styrelsen fattar beslut om att vidta atgarder i fragan skall
den behandla samtliga aktiedgare likvardigt och den far inte
gynna nagon enskild aktiedgare eller aktiedgargrupp pa bo-
lagets eller de dvriga aktiedgarnas bekostnad (likstéllighets-
principen, se ABL 1:7). Styrelsen skall dessutom forsdkra sig
om att eventuella intressekonflikter som enskilda styrelsemed-
lemmar har eller dvriga sidoeffekter inte paverkar styrelsens
verksamhet (jav; se ABL 6:4 samt rekommendation 7 "Jav och
styrelseledamoternas dvriga intressen i erbjudande”).

REKOMMENDATION 3 - BEDOMNING AV
ALTERNATIV FOR BOLAGET

Inledning

Da malbolagets styrelse har fatt information om ett seridst
forslag till offentligt uppkdpserbjudande, ar styrelsens upp-
gift att strdva efter det basta majliga slutresultatet for aktiea-
garna. Det foreslagna uppkopserbjudandet ar inte nddvan-
digtvis den basta mojliga l16sningen for aktiedgarna, utan
det kan handa att bolaget dven har andra alternativ. Ett led
i beddmningen av uppkdpserbjudandet ar att ta reda pa och
bedéma dessa alternativ. Malbolagets styrelse har dock ing-
en skyldighet att forsoka hitta konkurrerande erbjudanden.

Rekommendation 3

Styrelsen skall noggrant bedoma det foreslagna of-
fentliga uppkopserbjudandet samt kartligga bolagets
ovriga alternativ. Styrelsen skall striva efter det bdsta
méjliga slutresultatet for aktiedgarna. Detta kan i prak-
tiken betyda att man inleder forhandlingar med budgi-
varen, om stiyrelsen inte anser att den bdsta I6sningen
ur aktiedgarnas perspektiv dr att fortsditta som sjdlv-
stdndigt bolag eller ndgon annan Iésning.

Motiveringar

I samband med ett uppkodpserbjudande forutsatter aktiedagar-
nas intresse att styrelsen bedémer erbjudandet som sadant
och féljderna av erbjudandet och dven jamfor det med 6évriga
alternativ for bolaget, vilket till exempel kan vara att fortsatta
som ett sjalvstandigt bolag enligt en pa forhand faststalld
strategi eller genomférande av nagon strukturell 16sning.
Malbolagets styrelse kan ocksa forsoka hitta konkurrerande
uppkopserbjudanden. Den har dock ingen skyldighet att for-
soka hitta konkurrerande uppkodpserbjudanden. Om styrel-
sen kdnner till nagon eventuell annan kdpare skall styrelsen
dock dvervdga om aktiedgarnas intresse kraver att denna
andra kopare kontaktas.

Under uppkopserbjudandesprocessen kan en konkurre-
rande budgivare ta kontakt med malbolagets styrelse utan
begdran av styrelsen. Fragor kring konkurrerande uppkop-
serbjudanden har behandlats separat i rekommendation 14
"Malbolagets agerande vid konkurrerande erbjudande’”.

Styrelsen skall inhamta tillrackliga och erforderliga uppgifter
som stdd for sin bedomning. Detta kan forutsatta att styrelsen
begar ytterligare uppgifter och diskuterar med budgivaren.
For att styrelsen skall kunna hitta den béasta l16sningen for
aktiedgarna kan det dessutom krdvas att styrelsen samtidigt
for diskussioner dven med 6vriga aktorer an budgivaren.
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Da styrelsen bedémer uppkopserbjudandet och bolagets 6v-
riga alternativ skall styrelsen 6vervdga om den har orsak att
anlita externa sakkunniga fér bedéomningen.

Om styrelsen i sina beddmningar kommer fram till att upp-
kopserbjudandet ar det formanligaste alternativet for aktiea-
garna skall styrelsen vidta sadana atgarder som behovs for
att astadkomma ett sa bra erbjudande som méojligt. | sa fall
skall styrelsen ombesorja att bolagets vardepapper far ett sa
bra pris som mdojligt och den skall ocksa utreda om bud-
givaren har mojligheter att genomféra uppkopserbjudandet.
| praktiken kan detta betyda att man inleder férhandlingar
med budgivaren.

Om styrelsen fattar beslut om att inleda forhandlingar med
budgivaren skall den ocksa besluta om vem som represen-
terar bolaget vid dessa forhandlingar. Vid beslutsfattandet
skall eventuellt jav bland styrelsemedlemmarna beaktas (se
rekommendation 7 "Jav och styrelseledamoternas dvriga in-
tressen i erbjudande”).

Om styrelsen anser att uppkopserbjudandet inte kan anses
vara forenligt med aktiedgarnas intressen har styrelsen ingen
skyldighet att inleda forhandlingar om erbjudandet med bud-
givaren. | sitt beslutsfattande skall styrelsen speciellt fasta
uppmadrksamhet vid att beslutet dr i linje med aktieagarnas
intressen och inte med till exempel den sittande ledningens
intressen.

Styrelsens eventuella atgarder for att forhindra uppkdpser-
bjudandet har behandlats separat i rekommendation 9
"Styrelsens eventuella atgarder med anledning av erbjudan-
det".

REKOMMENDATION 4 - DISKUSSIONER MED
BETYDANDE AKTIEAGARE

Inledning

Ett villkor for att ett offentligt uppkdpserbjudande skall ge-
nomforas dr i allmanhet att man uppnar en viss dgoandel. For
att ett uppkopserbjudande skall lyckas krdvs det att aktied-
garna stoder erbjudandet. Om bolaget har en viss, betydande
aktiedgare eller nagra storre aktiedgare kan genomfoérandet
av uppkopserbjudandet forhindras av att dessa aktiedgare
staller sig negativt till erbjudandet. Darfor ar det méjligt att
budgivaren strévar efter att kartldagga vilka forutsattningar
uppkopserbjudandet har att lyckas genom att pa férhand
diskutera med de betydande aktiedgarna i malbolaget (se
rekommendation 15 "Arrangemang mellan budgivaren och
malbolagets betydande aktiedgare”). Malbolagets styrelse
skall ocksa beddma om styrelsen, redan innan uppkopser-
bjudandet har offentliggjorts, kan och bor utreda hur dessa
aktiedgare staller sig till uppkopserbjudandet. Styrelsen har
dock ingen skyldighet att diskutera uppkopserbjudandet pa
forhand med aktiedgarna.

Rekommendation 4

I vissa fall kan det vara motiverat for styrelsen att pa
forhand utreda hur de med avseende pa uppképserbju-
dandets genomforande mest betydande aktiedgarna
stdller sig till uppkopserbjudandet innan styrelsen fat-
tar beslut om att medverka till att uppképserbjudandet
ges.

Motiveringar

Malbolagets styrelse ar skyldig att behandla bolagets samt-
liga aktiedgare likvardigt (se ABL 1:7). Styrelsen har dven pa
basis av omsorgs- och lojalitetsplikten skyldighet att i sam-
band med ett uppkdpserbjudande efterstrava det basta slut-
resultatet for aktiedgarna.

Det ligger i bade bolagets och samtliga aktiedgares intresse
att man utreder om uppkopserbjudandet har forutsattningar
att genomdrivas. Om till exempel ett villkor for att uppkop-
serbjudandet skall genomforas ar att ett visst procentuellt
innehav uppnas och bolaget har en eller nagra betydande
aktiedgare, som ensamma eller tillsammans skulle kunna
blockera uppkopserbjudandet, kan det vara motiverat att dis-
kutera fragan med dessa aktiedgare. Utgangspunkten ar da
att man inte kan anse att diskussionerna skulle ge dessa ak-
tiedgare en obefogad fordel framom bolagets évriga aktied-
gare eller bolaget. Om det vid dessa diskussioner framgar att
det inte finns nagra forutsattningar for uppkodpserbjudandet
att lyckas eftersom de aktuella aktiedgarna motsatter sig er-
bjudandet och inte kommer att godkédnna det skall styrelsen
beddma om det ar motiverat att anvanda bolagets resurser
for medverkan till uppkdpserbjudandet.

Om styrelsen beslutar kontakta bolagets betydande aktiea-
gare for att fa klarhet i hur dessa staller sig till uppkdpserbju-
dandet skall styrelsen ombesoérja att insider- och sekretess-
fragorna pa ett sakenligt satt beaktas i dessa diskussioner (se
dven rekommendation 10 "Hantering av insiderfragor”).

Enligt 5:2 i vardepappersmarknadslagen far insiderinforma-
tion inte rdjas for nagon annan, om det inte sker som ett
normalt led i arbete, yrke eller aligganden for den som rdjer
informationen. Enligt Finansinspektionens standard 5.2b kan
man som ett normalt led i arbete, yrke eller uppgifter i vissa
situationer dven réja insiderinformation for de storsta aktied-
garna i bolaget En sadan situation kan till exempel uppsta
da bolagets ledning 6vervdger att vidta atgarder som i ett se-
nare skede skulle krava aktiedgarnas uttryckliga godkénnan-
de eller som det i praktiken annars inte ar dndamalsenligt att
planera utan att de mest betydande aktiedgarna pa férhand
har gett sitt samtycke eller sitt stod till atgarderna. Ett typiskt
exempel pa en sadan situation ar ett offentligt uppkopser-
bjudande. Férbudet att avsloja insiderinformation begransar
alltsa inte malbolagets styrelses mojligheter att diskutera det
foreslagna uppkopserbjudandet med bolagets betydande ak-
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tiedgare forutsatt att en sadan diskussion ar motiverad och
styrelsen skoter om att de aspekter som galler insiderinfor-
mation och sekretess har ordnats pa ett andamalsenligt satt
(se rekommendation 10 "Hantering av insiderfragor”).

| samband med eventuella diskussioner skall man observera
att de aktiedagare som har fatt kdnnedom om uppkdpserbju-
dandet i allmanhet kommer att omfattas av insiderbestam-
melserna.

REKOMMENDATION 5 - FORBINDELSE TILL ETT
FORHANDLINGSFORBUD

Inledning

Budgivaren kan be eller forutsatta att malbolagets styrelse
forbinder sig till ett sa kallat forhandlingsforbud, det vill séga
att styrelsen inte samtidigt diskuterar med 6vriga aktérer om
ett konkurrerande erbjudande gallande bolagets aktier eller
ovriga arrangemang, som kan hindra att uppképserbjudan-
det genomfdrs. Forhandlingsforbuden kan i allménhet delas
upp pa tva typer av forbud:

- sa kallade exklusivitetsarrangemang, det vill sdga arrang-
emang med ensamratt, dér man ber styrelsen forbinda sig
till att inte under nagra som helst omsténdigheter diskutera
eventuella konkurrerande arrangemang med 6vriga aktorer
och

- sa kallade nonsolicitation forbindelser, déar forhandlingsfor-
budet ar begrdnsat till att styrelsen inte aktivt forsdker hitta
konkurrerande erbjudanden eller évriga alternativa arrang-
emang.

Malbolagets styrelse skall noggrant dvervdaga om den kan
och inom vilka ramar den i sa fall kan ga med pa en eventu-
ell begaran om forhandlingsforbud.

Rekommendation 5

Styrelsen skall sérja for att den i alla ldgen har méj-
lighet att uppfylla sin omsorgs- och lojalitetsplikt infor
bolaget och dess aktiedgare. Styrelsen kan endast be-
grdansa sina mojligheter att agera genom att forbinda
sig till ett tidsbundet forhandlingsforbud i den utstréck-
ning som det ligger i aktiedgarna intresse.

Motiveringar

Malbolagets styrelse skall verka pa ett omsorgsfullt satt och
strava efter det basta slutresultatet ur aktieagarnas perspek-
tiv. | samband med ett uppkopserbjudande forutsatter aktiea-

garnas intresse att styrelsen kartlagger 6vriga alternativ for
bolaget och utgangspunkten skall vara att det ar fritt fram for
styrelsen att agera om en konkurrerande budgivare tar kon-
takt. Styrelsen skall dessutom i alla lagen kunna uppfylla sin
omsorgs- och lojalitetsplikt samt folja principen om aktiea-
garnas likvardighet. Darfor ar olika exklusivitetsarrangemang
problematiska da styrelsen skall uppfylla sina forpliktelser.

Om budgivaren staller forhandlingsférbud som ett villkor for
att uppkdpserbjudandet skall lamnas och offentliggors, bor
styrelsen beddma om det trots detta ar forenligt med aktied-
garnas intresse och darfor motiverat att styrelsen forbinder
sig till ett forhandlingsforbud. For att ett forhandlingsforbud
skall vara i aktiedgarnas intressen skall det i allménhet vara
begransat till en non-solicitation forbindelse, det vill sédga att
styrelsen inte aktivt forsdker hitta konkurrerande erbjudan-
den eller andra alternativa arrangemang.

Forhandlingsforbudet skall vara tidsbegrdnsat.
Forhandlingsforbudet far inte hindra styrelsen fran att ut-
reda ett eventuellt konkurrerande uppkopserbjudande och
salunda agera i enlighet med omsorgs- och lojalitetsplikten i
situationer dar styrelsen har blivit kontaktad om ett konkur-
rerande bud utan att styrelsen har tagit initiativ till detta eller
om omstdndigheterna i dvrigt vasentligt fordndras (se nar-
mare rekommendation 14 "Malbolagets agerande vid kon-
kurrerande erbjudande”). Styrelsen skall inte forbinda sig till
ett forhandlingsforbud innan den har kartlagt vilka alternativ
bolaget har och har konstaterat att den anser det foreslagna
erbjudandet vara ett bra alternativ for aktiedgarna. | prak-
tiken har man kommit dverens om ett forhandlingsforbud
tex. innan due diligence -granskningen har pabdrjats eller
i avtalet om samgaende mellan budgivaren och malbolaget.
Styrelsen fattar vanligen sitt beslut om att rekommendera
erbjudandet i samband med att detta avtal undertecknas (se
rekommendation 6 "Ingaende av avtal om samgaende med
budgivaren”).

REKOMMENDATION 6 - INGAENDE AV AVTAL
OM SAMGAENDE MED BUDGIVAREN

Inledning

| samband med uppképserbjudanden har det i Finland varit
brukligt att budgivaren och malbolaget har undertecknat ett
avtal om samgaende innan uppkodpserbjudandet offentlig-
gors. Det typiska ar att avtalet om samgaende éar ett slags
processdokument, dar budgivaren och malbolaget till ex-
empel avtalar om villkoren for det erbjudande som kommer
aktiedgarna tillgodo samt olika forfaranden i samband med
uppkopserbjudandet. Avtalet om samgaende forpliktar inte
malbolagets aktiedgare eftersom aktiedgarna inte ar parter
till avtalet.
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Avtalet om samgadende kan a ena sidan gagna budgivaren
och & andra sidan malbolaget och dess aktiedgare. Styrelsen
for malbolaget skall bedoma om det i en specifik situation ar
andamalsenligt att inga ett avtal om samgaende. Om sa ar
fallet skall den ocksa beddma vad som ar andamalsenligt att
avtalet innehaller. Det &r inte alltid dandamalsenligt att inga
ett avtal om samgaende och det finns ingen skyldighet att
inga ett sadant avtal.

Rekommendation 6

Styrelsen kan inga ett avtal om samgdende med budgi-
varen om styrelsen anser detta vara forenligt med ak-
tiedgarnas intressen. Avtalet om samgdende far dock
inte hindra styrelsen fran att agera enligt aktiedgarnas
intressen till exempel da ndgon limnar ett konkurre-
rande erbjudande pa mdlbolaget. Mdlbolaget skall pu-
blicera uppgifter om att ett avtal om samgdende har
undertecknats och de viktigaste villkoren i avialet i ett
bérsmeddelande fran bolaget genast da avtalet har un-
dertecknats.

Motiveringar

Vid bedémningen av om det ar andamalsenligt att inga ett
avtal om samgaende skall styrelsen utga fran bolagets och
dess aktiedgares intressen. Genom att forhandla om avtalet
om samgaende kan styrelsen eventuellt paverka det pris som
budgivaren erbjuder bolagets aktiedagare for bolagets varde-
papper och dvriga villkor i uppkdpserbjudandet pa ett ur ak-
tiedgarnas perspektiv positivt satt. Dessutom kan man genom
ett avtal om samgaende lyckas fa till stand en storre sakerhet
for att uppkopserbjudandet genomfors. Det kan dven ligga i
bolagets och dess aktiedgares intresse att man pa forhand
avtalar om de forfaranden som skall foljas i samband med
uppkopserbjudandet.

Styrelsen skall sorja for att avtalet om samgaende inte hin-
drar styrelsen att agera i enlighet med aktiedgarnas intressen
till exempel da nagon lamnar ett konkurrerande uppkopser-
bjudande eller om omsténdigheterna pa nagot annat satt va-
sentligt forandras (se aven rekommendation 5 "Forbindelse
att inte forhandla”). Styrelsen skall bland annat lamna sin
eventuella rekommendation om erbjudandet med férbehallet
att styrelsen har méjlighet att utreda ett eventuellt konkurre-
rande erbjudande samt vid behov andra eller aterkalla sin re-
kommendation. Avtalet om samgaende far inte heller orimligt
begransa malbolagets mojligheter att idka affarsverksamhet
under avtalets giltighetstid.

Malbolagets styrelse bor stdlla sig reserverad till att behova
betala en sa kallad uppbrottserséttning ("break-up fee”). Med
uppbrottsersattning avses ett arrangemang dar malbolaget
(eller budgivaren) forbinder sig att betala till budgivaren (el-
ler malbolaget) en pa forhand avtalad erséttning i det fall da
erbjudandet inte forverkligas av vissa, pa forhand definierade

orsaker. Uppbrottsersattning kan avtalas i avtalet om samga-
ende mellan parterna eller pa annat satt

Malbolagets styrelse skall inte for bolagets del inga sadana
forbindelser som begransar aktiedagarnas mojligheter att fritt
overvaga om de vill godkdnna erbjudandet eller besluta om
eventuella atgarder for att avvdrja erbjudandet vid den bo-
lagsstimma som sammankallas for detta andamal (se re-
kommendation 21 "Bolagsstaimmans beslut med anledning
av erbjudandet”).

Om budgivaren staller ett krav pa att malbolaget i vissa si-

tuationer férbinder sig att betala en sadan ersdttning som
villkor for att lamna ett ur aktiedgarnas perspektiv formanligt
erbjudande kan arrangemanget med uppbrottsersattning i
vissa fall vara motiverat under férutsattning att

- det enligt malbolagets styrelse ar forenligt med aktieagar-
nas intressen att arrangemanget godkdanns och att uppkop-
serbjudandet fors och

- uppbrottsersattningen till sitt belopp ar skadlig bland annat
med beaktande av de kostnader som budgivaren har haft for
forberedandet av erbjudandet.

For malbolaget ar det inte motiverat att betala uppbrottser-
sattning om erbjudandet inte forverkligas av en orsak som
beror pa budgivaren.

Malbolaget skall publicera uppgifter om att ett avtal om sam-
gaende har undertecknats och de vasentligaste villkoren i
avtalet i ett borsmeddelande fran bolaget genast da avtalet
har undertecknats. Bland annat féljande villkor kan anses
hora till vasentliga avtalsvillkor: vederlag for erbjudandet, tid-
tabellen, en eventuell uppbrottsersattning och villkor om for-
handlingsforbud, villkor for hur man skall agera i samband
med ett eventuellt konkurrerande erbjudande liksom dven
alla villkor som paverkar bedomningen av erbjudandet som
sadant. Huvuddragen i avtalet om samgaende skall beskrivas
i erbjudandehandlingen som offentliggors senare.

REKOMMENDATION 7 - JAV OCH STYRELSELE-
DAMOTERNAS OVRIGA INTRESSEN |
ERBJUDANDE

Inledning

| samband med ett uppkopserbjudande skall styrelsen och
dess enskilda ledam&ter utan att paverkas av andra intressen
framja aktiedgarkollektivets intressen. Styrelsen skall i syn-
nerhet sorja for att den i alla lagen kan agera sjalvstandigt
och oberoende i bolagets och alla dess aktiedgares intresse
om styrelsen eller en styrelseledamot har vasentliga kopp-
lingar till budgivaren eller kopplingar till formanerna i erbju-
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dandet eller om en styrelseledamot sjalv eller indirekt deltar i
upprattande av budet.

Rekommendation 7

En styrelseledamot skall folja aktiebolagslagens be-
stdmmelser om jdv och en jivig styrelseledamot far inte
delta i beslutsfattandet om ett offentligt uppképserbju-
dande.

En styrelseledamot, som har visentliga kopplingar till
budgivaren och genomférandet av erbjudandet skall
bedoma om han eller hon kan delta i behandlingen
av erbjudandet. En styrelseledamot liksom diven évriga
personer som sitter i mdlbolagets ledning och som del-
tar i upprdttandet av budet kan anses ha visentliga
kopplingar till budgivaren och hur erbjudandet forverk-
ligas och han eller hon bér inte delta i beredningen av
madlbolagets beslut om erbjudandet

En styrelseledamot skall meddela styrelsen om sina vd-
sentliga kopplingar till budgivaren och forverkligandet
av erbjudandet. | samband med sitt utlitande om det
offentliga uppkopserbjudandet skall styrelsen infor-
mera aktiedgarna om vem av styrelseledaméterna som
har varit jivig och samtliga visentliga kopplingar till
budgivaren eller forverkligandet av erbjudandet samt
hur dessa har beaktats i styrelsen vid bedomningen av
erbjudandet.

Motiveringar
(a) Jav och vésentliga kopplingar

Styrelseledaméterna skall alltid beddma sina méjligheter att
delta i behandlingen av ett erbjudande utgaende fran be-
stammelser om jav i aktiebolagslagen (se ABL 6:4). Styrelsen
eller en styrelseledamot kan dock &ven ha sadana kopplingar
till budgivaren eller betydande aktiedgare i bolaget eller na-
gon annan koppling till erbjudandet, som inte i sig leder till
jav for styrelseledamoten pa det satt som avses i aktiebolags-
lagen, men som kan paverka styrelseledamotens bedémning
av erbjudandet och hur val lojalitetsplikten uppfylls. | sadana
situationer skall den aktuella styrelseledamoten bedoma om
han eller hon kan delta i beslutsprocessen kring erbjudandet
utan att paverkas av dessa sidoeffekter. Vid bedémningen
skall man beakta om uppkodpserbjudandet kan forvantas ge
styrelseledamoten sadan vasentlig nytta eller orsaka styrel-
seledamoten sadan vésentlig skada som inte i motsvarande
grad galler malbolagets aktiedgare. Vid bedémningen av er-
bjudandet skall malbolagets aktiedgare och dvriga investera-
re fa information om kopplingar eller samband av detta slag,
vilket betyder att de skall offentliggoras. Offentliggérandet av
dessa kopplingar kan ske i samband med att malbolagets
styrelse publicerar sitt utlatande om erbjudandet.

| de situationer da vissa personer som sitter i styrelsen el-
ler bolagets ledning, ensamma eller tillsammans med 6vriga
personer lamnar ett offentligt uppkopserbjudande pa mal-
bolaget eller dar en styrelseledamot ar en betydande aktiea-
gare i budgivaren bor man speciellt fasta uppméarksamhet
vid vilken stdlining malbolagets styrelse har i forhallande till
aktiedgarna. En person som sitter i malbolagets styrelse eller
hor till malbolagets ledning kan anses delta i upprattandet
av erbjudandet atminstone om han eller hon har kunnat pa-
verka villkoren i erbjudandet eller det erbjudna vederlaget.
I allménhet kan en person som sitter i budgivarens styrelse
eller som tillhor den dvriga ledningen anses ha mojlighet att
paverka villkoren i erbjudandet och det erbjudna vederla-
get. Det faktum att den aktuella personen dger vardepapper
som budgivaren har emitterat betyder inte automatiskt att
personen deltar i upprattandet av erbjudandet. | de situatio-
ner da en styrelseledamot eller person som hor till bolagets
ledning deltar i upprattandet av erbjudandet kan styrelsens
forutsattningar att kontrollera att de tillampade férfarandena
och behandlingen av erbjudandet ar lampliga 6ka om en ut-
omstaende radgivare anlitas i samband med behandlingen
av erbjudandet.

Malbolagets ledning och styrelseledaméter besitter ofta opu-
blicerad information, som ar dgnad att vasentligt paverka
vardet pa malbolagets vardepapper. Darfér bér man fasta
sarskild uppmarksamhet vid att insiderbestammelserna foljs
i de situationer da personer som sitter i malbolagets styrelse
eller hor till malbolagets ledning deltar i upprattandet av er-
bjudandet (se rekommendation 12 punkt e) "Due diligence
-granskning av malbolaget - Insiderfragor”). Man bor dess-
utom beakta att uppgifter som bolagets ledning har fatt om
bolaget i regel ar sekretessbelagda och inte far utnyttjas i
strid med bolagets eller dess aktieagares intressen.

(b) Beredning av atgarder och beslutsfattande i
malbolagets styrelse

Vid behov kan malbolagets styrelse bland styrelseledamoter-
na valja ut de ledamoter som inte belastas av de kopplingar
som namns har ovanfor for beredning av styrelsens atgarder
i anknytning till erbjudandet, vilket betyder att de styrelse-
ledamoter som har sadana kopplingar inte deltar i bedom-
ningen av erbjudandet. | beredningen av erbjudandet skall
de styrelseledamoter som inte har kopplingar till erbjudandet
agera sjalvstandigt enligt styrelsens normala omsorgs- och
lojalitetsplikt. Ledamdterna skall noggrant satta sig in i be-
redningen och skaffa de uppgifter som behovs for bered-
ningsarbetet. Till exempel for bedémning av hur formanligt
det erbjudna vederlaget ar kan man anlita externa radgivare
som bistar de ledaméter som inte har nagra kopplingar till
erbjudandet. De utnamnda styrelseledaméterna kan tillsam-
mans forhandla med budgivaren for att uppna ett sa forman-
ligt erbjudande som mojligt. Om alla styrelseledaméter har
sadana kopplingar som har beskrivits har ovanfor i samband
med ett uppkopserbjudande kan styrelsen dvervaga utnam-
ning av en extern part, som ar oberoende av styrelsen och
saknar kopplingar till erbjudandet for beredning av de atgar-
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der som erbjudandet foranleder. Uthdmning av sadan extern
part minskar dock inte styrelsens ansvar och skyldigheter.

Enligt aktiebolagslagen har styrelsen ratt och skyldighet att
behandla drenden som den ansvarar for. En styrelseledamot
skall inte utebli fran behandlingen utan valmotiverade skal.
Styrelsens atgdrder skall under alla omstdandigheter uppfylla
de krav som omsorgsplikten och lojalitetsplikten i aktiebo-
lagslagen stdller. Vid ett uppkopserbjudande kan det dess-
utom ligga i malbolagets aktiedgares intresse att detta dven
tydligt kan faststallas. | samband med ett uppkopserbjudande
kan styrelsen darfor 6vervaga om endast de styrelseledamo-
ter som inte har nagra av de namnda kopplingarna och har
deltagit i beredningen pa ovan beskrivna satt skall delta i sty-
relsens egentliga beslutsfattande om erbjudandet. Detta kan
dock betyda att styrelsen eventuellt inte skulle vara beslutfor.
| sa fall skulle de styrelseledamoter som inte har nagra kopp-
lingar till erbjudandet bereda styrelsens atgarder, medan sty-
relsen bor 6vervaga om ovriga styrelseledamoter an de som
ar javiga enligt aktiebolagslagen mdjligen kan delta i det
egentliga beslutsfattandet.

(c) Offentliggorande av vasentliga kopplingar

Enligt vardepappersmarknadslagen skall malbolagets sty-
relse offentliggora sitt utlatande om offentliga uppkopser-
bjudanden som gjorts. | samband med offentliggdrandet av
utlatandet skall styrelsen informera om:

- de namnda kopplingarna, inklusive sadana vésentliga
kopplingar som ar forknippade med forverkligandet av er-
bjudandet,

- vilka styrelseledaméter som har deltagit i behandlingen av
erbjudandet och utlatandet samt

- huruvida endast de styrelseledamdéter som inte har de
namnda kopplingarna deltagit i beredningen av styrelsens
atgarder med anledning av erbjudandet.

En styrelseledamot skall informera de 6vriga styrelseledamo-
terna om samtliga omstandigheter kring alla de kopplingar
till erbjudandet som har vésentlig betydelse for beddmning
av om hans eller hennes oberoende kan ifragasattas.

(d) Exempel pa olika situationer

Har foljer exempel pa olika situationer da styrelseledamoter-
nas kopplingar till budgivaren eller erbjudandet kan behova
overvagas:

Aktieinnehav. Styrelseledaméterna, deras arbetsgivare eller
nagot annat bakgrundssamfund kan &ga aktier eller andra
vardepapper (optioner eller dvriga aktiederivat) i malbolaget.
Det faktum att en styrelseledamot dager aktier eller andra var-
depapper i malbolaget hindrar inte som sadant styrelseleda-
moten att behandla erbjudandet utan paverkan av sidoef-
fekter. | vissa fall innehaller optionsprogrammen eller andra
incentivprogram villkor till exempel om anvandning av teck-

ningsratter eller speciella arvoden som paverkas av om ett
offentligt uppképserbjudande forverkligas. Arrangemang av
den har typen kan som huvudregel jamstallas med aktiein-
nehav och de paverkar alltsa inte i sig styrelsens stdllning.
Det ar dock viktigt att aktiedgarna kanner till dessa arrange-
mang.

Kopplingar till budgivaren. En styrelseledamot i malbolaget
kan ha en sarskild koppling till budgivaren till exempel som
arbetstagare, styrelseledamot, person som hor till bolagets
narmaste krets, eller betydande aktieagare. En sadan kopp-
ling kan skapa ett antagande om att den aktuella styrelsele-
damoten inte ar oberoende att delta i malbolagets behand-
ling av erbjudandet utan sidoeffekter. Den som ar anstalld
hos budgivaren kan till exempel vara i beroende stdllning
i forhallande till budgivaren. En styrelseledamot bor aldrig
delta i beslutsprocessen kring ett erbjudande i bade budgiva-
rens och malbolagets styrelse. Eftersom malet med ett offent-
ligt uppkdpserbjudande ar att 6verfora bestdmmanderatten
till budgivaren skall en sadan person atminstone inte delta i
behandlingen av uppkopserbjudandet i malbolagets styrelse.
En sadan person dr dock fortfarande bunden av aktiebolags-
lagens lojalitetsplikt och far till exempel inte yppa konfidenti-
ell information om malbolaget till budgivaren.

Arvoden dd erbjudandet genomférs. Om en styrelseledamot
kan fa ett arvode eller annan motsvarande férman med an-
ledning av att erbjudandet genomfors ar utgangspunkten att
detta utgor en faktor som leder till att styrelseledamoten inte
kan anses vara fri fran sidoeffekter att behandla erbjudan-
det

Godkdnnande av uppkdépserbjudandet. Budgivarna stravar
ofta efter att pa forhand fa en forbindelse av de betydande
aktiedgarna att de kommer att godkénna erbjudandet. Aven
en styrelseledamot eller ledamotens arbetsgivare eller ett an-
nat bakgrundssamfund kan for sin del ge en sadan forbindel-
se. Det ar dock skal att observera att utgangspunkten ar att
en sadan forbindelse som de sistnamnda aktdrerna lamnar
paverkar styrelseledamotens mdajligheter att fritt fran sidoef-
fekter ta stallning till erbjudandet till exempel i situationer
med konkurrerande uppkdpserbjudanden eller efter motsva-
rande forandringar i omstandigheterna.

Nackdelar som orsakas av erbjudandet En styrelseledamot
kan ha en vasentlig koppling till en sadan part, som skulle lida
sarskild skada av att erbjudandet genomfors (t.ex. en konkur-
rent till budgivaren). En sadan koppling kan paverka styrelse-
ledamotens majligheter att agera fritt fran sidoeffekter. Likasa
kan styrelseledamoten ha en sadan befattning som paverkas
av att erbjudandet genomfors. Malbolagets verkstallande di-
rektor kan till exempel vara pa ett sadant sdtt beroende av
malbolaget att han eller hon inte kan delta i behandlingen
av erbjudandet i malbolagets styrelse fritt fran sidoeffekter.
Utgangspunkten ar att enbart det faktum att styrelseledamo-
terna med storsta sannolikhet forlorar sina platser i styrelsen
om erbjudandet genomfors, inte paverkar styrelseledaméter-
nas stdllning vid behandlingen av erbjudandet.
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REKOMMENDATION 8 - MALBOLAGETS
STYRELSES UTLATANDE OM ERBJUDANDET

Inledning

Malbolagets styrelse skall uppgdra och offentliggora ett utla-
tande om det offentliga uppkdpserbjudandet. Styrelsens utla-
tande har ofta stor betydelse for om erbjudandet kommer att
forverkligas. For malbolagets aktieagare ar det viktigt att veta
hur formanligt styrelsen anser erbjudandet vara. Styrelsen lig-
ger dessutom ofta bast till for utlatanden om erbjudandet i
forhallande till bolagets affarsverksamhet.

Rekommendation 8

Enligt 6:6 i vdrdepappersmarknadslagen skall malbola-
gets styrelse ge en motiverad bedomning av det offent-
liga uppkopserbjudandet med tanke pda de beslut som
innehavarna av de virdepapper som erbjudandet avser
skall fatta samt vilka effekter de planer som budgivaren
har presenterat kommer att ha pd madlbolagets verk-
samhet och sysselsdttningen i madlbolaget. Styrelsen
skall ge en sadan bedomning efter bdsta formdaga. Om
styrelsen inte kan bedéma huruvida erbjudandet dr for-
manligt skall den konstatera detta i sitt utldtande och
motivera sin dsikt

Motiveringar
(a) Beredning av utlatandet

Enligt vardepappersmarknadslagen 6:6 skall utlatandet inne-
halla en motiverad bedémning av

1) erbjudandet med tanke pa malbolaget samt innehavarna
av de vardepapper som erbjudandet avser och

2) de strategiska planer som budgivaren lagt fram i erbju-
dandehandlingen och de effekter dessa kan forvédntas fa pa
malbolagets verksamhet och sysselsdttningen i malbolaget.

Det hor till styrelsens uppgifter att ge ett utlatande om erbju-
dandet och den skall forsakra sig om att den har berett detta
utlatande omsorgsfullt och i enlighet med principerna i ak-
tiebolagslagen. Styrelsen skall i tillrécklig utstrackning utreda
innehallet i erbjudandet och hur detta paverkar malbolaget
bade ur bolagets perspektiv och ur de aktuella vardepap-
persinnehavarnas perspektiv. Detta betyder att styrelsen bor
strava efter att ta stéllning till om erbjudandet ar formanligt
i forhallande till bolagets nuvdrde, men ocksa i forhallande
till eventuella 6vriga alternativ som finns tillgangliga for dem
som innehar de aktuella vdardepappren. | detta hanseende
kan det darfor vara av stor betydelse att styrelsen i sitt utla-
tande aven bedomer erbjudandet i forhallande till eventuella
alternativa arrangemang. Till sddana arrangemang rdknas

eventuella konkurrerande erbjudanden, andra strategiska
arrangemang eller att fortsatta enligt bolagets strategi som
ett sjalvstandigt bolag.

Enligt vardepappersmarknadslagen skall malbolagets sty-
relse ge en motiverad bedémning av erbjudandet bade ur
malbolagets perspektiv och ur de aktuella vardepappersin-
nehavarnas perspektiv. Styrelsens utlatande har inte karak-
taren av investeringsradgivning for aktiedagarna och man kan
inte forutsatta att styrelsen specifikt bedomer den allménna
kursutvecklingen eller risker som allmant hér till investe-
ringsverksamhet. Det dr alltid aktiedgarna som sjdlvstandigt
skall fatta beslut om att godkdnna eller forkasta erbjudandet.
Utgangspunkten for denna beslutsprocess skall vara de upp-
gifter som budgivaren har lamnat i erbjudandehandlingen.

Enligt vardepappersmarknadslagen skall styrelsen dessutom
uttala sig om de strategiska planer som budgivaren lagt fram
i erbjudandehandlingen och de effekter dessa kan forvantas
fa pa malbolagets verksamhet och sysselsdttningen i malbo-
laget. Eftersom bedémningen grundar sig pa de uttalanden
som budgivaren har presenterat kan det vara svart for styrel-
sen att i detalj ta stallning till féljderna av dem. Enligt motive-
ringarna till vardepappersmarknadslagen har styrelsen inte
i ovrigt nagon sarskild skyldighet att ta reda pa vilka planer
budgivaren har. Styrelsen skall dock stréva efter att bedoma
de planer som budgivaren har offentliggjort speciellt i forhal-
lande till bolagets egen strategi.

Enligt motiveringarna till vardepappersmarknadslagen rack-
er det inte med att styrelsen pa ett neutralt satt beskriver
erbjudandet. Styrelsen skall dven ta stdllning till erbjudandet.
Detta kan dock inte betyda att styrelsen varje gang antingen
skall rekommendera att erbjudandet godkdnns eller att det
forkastas. Det ar inte alltid sa entydigt att avgoéra om erbju-
dandet ar formanligt eller inte. Det ar mojligt att villkoren i
erbjudandet eller det erbjudna vederlaget ar sadana att sty-
relsen varken kan rekommendera att erbjudandet godkdnns
eller forkastas. Det kan till exempel vara svart att avgora hur
formanligt ett partiellt erbjudande ar. Likasa kan karaktdren
pa det erbjudna vederlaget vara sadan att ett varde inte enty-
digt kan faststallas. Om styrelsen varken kan rekommendera
att erbjudandet godkanns eller forkastas skall styrelsen mo-
tivera sitt stallningstagande i utlatandet

Av styrelsens utlatande skall framga huruvida hela styrelsen
har deltagit i utlatandet eller om vissa styrelseledamoter pa
grund av jav eller évriga kopplingar till erbjudandet inte har
deltagit i behandlingen av drendet. | utlatandet skall styrel-
sen ocksa namna om den inte dr enig om utlatandet. Dessa
faktorer kan ha vdasentlig betydelse for malbolagets aktied-
gare vid bedémning av erbjudandet.

Se rekommendation 7 "Jav och styrelseledamoternas dvriga
intressen i erbjudande” om hur styrelsens jav och styrelsens
ovriga intressen paverkar behandlingen av erbjudandet.




Centralhandelskammarens ndmnd fér foretagsforvirv

(b) Sakkunnigutlatande

For bedomningen av ett offentligt uppkdpserbjudande eller
vid beredningen av styrelsens utlatande om erbjudandet kan
malbolagets styrelse anlita radgivare. Lagstiftningen eller
denna rekommendation kraver inte att styrelsen anlitar en
sakkunnig for utlatandet, men anlitande av en extern radgi-
vare kan stdda uppfyllandet av styrelsens omsorgs- och lo-
jalitetsplikt. | synnerhet om styrelseledamoterna eller dvriga
personer som tillhér malbolagets ledning deltar i uppgoran-
det av uppkdpserbjudandet eller har forbundit sig att for sin
del godkénna erbjudandet boér man dvervaga anvandning av
en extern radgivare.

En extern radgivare kan till exempel anvandas for att avgora
hur formanligt det vederlag som erbjuds i uppkdpserbjudan-
det ar (s.k. fairness opinion). | en sadan situation stravar den
ekonomiska radgivaren efter att analysera bolagets varde pa
affarsekonomiska grunder och ge ett utlatande till styrelsen
om huruvida vederlaget ar tillrackligt eller skdligt ur malbo-
lagets aktiedgares perspektiv. De ekonomiska radgivarna
har ofta interna principer for hur de namnda utlatandena
skall stdllas upp. | dem ingar bland annat kraven pa vilka
utredningar som skall géras som grund for utlatandet och
vilka forfaranden som tillampas for internt godkannande av
utlatandet. Observera att avsikten med utlatandet endast ar
att stoda styrelsens egen bedémning av hur férmanligt erbju-
dandet ar.

Se &dven rekommendation 7 "Jav och styrelseledaméternas
oOvriga intressen i erbjudande’.

(c) Eventuellt utlatande fran personalens foretradare

Foretradarna for malbolagets personal har dven majlighet att
ge ett separat utlatande om hur erbjudandet kommer att pa-
verka sysselsattningen i bolaget. Om malbolaget far ett utla-
tande fran personalens foretradare innan styrelsens utlatande
offentliggors, skall enligt 6:6.4 i vardepappersmarknadslagen
det utlatande som personalens foretradare ger bifogas till sty-
relsens utlatande.

Trots att lagstiftningen inte uppstaller nagot krav att styrelsen
skall inhamta utlatande av personalen eller informera per-
sonalen om méjligheten att ge utlatande ar det 6nskvart att
styrelsen efter det att uppgifter om uppkdpserbjudandet of-
fentliggjorts pa ett sdtt som den anser lampligt informerar om
denna mojlighet. Detta kan ske till exempel i samband med
att erbjudandet tillkannages personalen i enlighet med be-
stammelserna i vardepappersmarknadslagen (se VPL 6:3.2).

(d) Malbolagets medverkan vid uppgorande av
erbjudandehandling

Sasom namnts tidigare i texten skall budgivaren presentera
sina strategiska planer for malbolaget i erbjudandehand-
lingen samt beddoma vilka konsekvenser dessa sannolikt
kommer att ha for malbolagets verksamhet och sysselsatt-

ningen i malbolaget. | erbjudandehandlingen skall darutéver
ges vissa uppgifter om malbolaget. Malbolagets styrelse ar
dock inte skyldig att medverka till uppgérandet av erbjudan-
dehandlingen till exempel genom att ge de uppgifter som
budgivaren behover for erbjudandehandlingen. Enligt moti-
veringarna till vardepappersmarknadslagen har malbolagets
ledning inte nagon skyldighet att samarbeta med budgivaren
da denna gor upp erbjudandehandlingen. Detta betyder att
de uppgifter om malbolaget som finns i erbjudandehandling-
en eventuellt i sin helhet grundar sig pa offentliga uppgifter.
Budgivaren ansvarar inte for sdidana uppgifter om malbola-
get som malbolaget har publicerat. | erbjudandehandlingen
skall budgivaren dock ange vilka kallor de uppgifter om mal-
bolaget som finns i erbjudandehandlingen grundar sig pa.

Det som anges har ovanfor begréansar dock inte de mojlig-
heter som malbolagets styrelse har att agera. Styrelsen kan
besluta om att den lamnar de uppgifter som budgivaren be-
héver for erbjudandehandlingen, om detta ar forenligt med
bolagets aktiedgares intressen. Styrelsen kan ocksa publicera
sin uppfattning om erbjudandehandlingen och uppgifterna
i den till exempel i samband med sitt utlatande om erbju-
dandet. Om styrelsen anser att den publicerade erbjudan-
dehandlingen inte ger vardepappersinnehavarna tillrackliga
och riktiga uppgifter kan styrelsen for att uppfylla sin om-
sorgs- och lojalitetsplikt till och med vara tvungen att publi-
cera sin uppfattning om detta i samband med utlatandet om
erbjudandet.

Gallande erbjudandehandling, dess innehall och offentliggo-
rande av erbjudandehandlingar, se narmare bestammelserna
i vardepappersmarknadslagen (VPL 6:4), Finansministeriets
forordning om innehall och offentliggérande av anbudshand-
lingar samt om 6msesidigt erkdnnande av anbudshandlingar
som godkants inom Europeiska ekonomiska samarbetsomra-
det (479/2006) samt Finansinspektionens standard 5.2c.

REKOMMENDATION 9 - STYRELSENS
EVENTUELLA ATGARDER MED ANLEDNING AV
ERBJUDANDET

Inledning

Ett offentligt uppkdpserbjudande som gors utan att malbola-
gets styrelse eller ledning medverkar till det kan anses vara
fientligt. Malbolagets styrelse eller ledning kan strava efter
att motsatta sig ett sadant erbjudande. Utgaende fran de all-
manna principerna i aktiebolagslagen skall styrelsen dock
alltid agera enligt vad som ar forenligt med bolagets och
dess aktiedgares intressen och strava efter det basta mojliga
slutresultatet for aktiedgarna. Enligt 1 kapitlet 7 § i aktiebo-
lagslagen kan man i malbolaget inte vidta sadana atgarder
som dar dgnade att ge en aktiedgare eller nagon annan en
otillborlig fordel till nackdel for bolaget eller nagon annan
aktiedgare. Enligt 1 kapitlet 8 § i aktiebolagslagen skall sty-
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relsen omsorgsfullt framja bolagets aktiedgares intressen i
alla situationer som anknyter till ett uppkopserbjudande.

Rekommendation 9

Om styrelsen da den har fdtt uppgifter om ett forestden-
de offentligt uppkopserbjudande har for avsikt att vidta
dtgdrder som kan dventyra ett eventuellt uppkopserbju-
dande eller genomforandet av det skall den i allmédnhet
sammankalla till bolagsstimma for behandling av de
planerade dtgdrderna.

Motiveringar

Da styrelsen har fatt vetskap om ett mojligt uppkopserbju-
dande skall den omsorgsfullt bedéma erbjudandet och dvriga
alternativ for bolaget samt strava efter att uppna bdasta moj-
liga resultat ur aktiedgarnas perspektiv. | sin bedomning kan
styrelsen dra slutsatsen att det foreliggande eller planerade
erbjudandet inte &r ett formanligt alternativ for aktiedgarna.
Styrelsen kan forsoka fa fram ett konkurrerande erbjudande
eller en annan alternativ transaktion, som styrelsen bedomer
att battre gagnar bolaget och dessa aktieagare. Alternativt
kan styrelsen ocksa anse att det mest formanliga for bolagets
aktieagare ar att bolaget fortsdtter med sin affarsverksamhet
i enlighet med bolagets tidigare strategi.

Med hanvisning till de allmanna principerna i aktiebolagsla-
gen har det ansetts att malbolagets styrelse endast i yttersta
undantagsfall kan vidta sadana atgarder som ar inriktade pa
att forhindra genomdrivning av erbjudandet. Enligt aktiebo-
lagslagen har till exempel enbart stabilisering av dgarbasen
inte ansetts vara en tillracklig ekonomisk orsak for en riktad
emission (ABL 9:4). Ett offentligt uppkopserbjudande ar riktat
till malbolagets aktiedgare och utgangspunkten ar att sty-
relsen inte genom sitt agerande skall hindra att uppkopser-
bjudandet ges.

Offentliga uppkopserbjudanden kan innehalla villkor som
galler malbolagets affarsverksamhet eller bolagets struktur.
| erbjudandet kan man till exempel forutsatta att bolagets
affarsverksamhet fortsétter oférandrad under giltighetstiden.
Malbolaget kan dock ha pagaende foretagsarrangemang el-
ler planer pa sadana arrangemang inom ramen for den ordi-
narie affarsverksamheten. Ett offentligt erbjudande pa malbo-
lagets vardepapper hindrar inte som sadant malbolaget och
dess styrelse fran att satta igang med foretagsarrangemang
eller andra dylika motsvarande arrangemang eller fortsatta
planeringen och genomforandet av pagaende arrangemang.
Vid sadana arrangemang skall styrelsen alltid omsorgsfullt
beddma om atgdrden framjar bolagets och dessa aktiedgares
intressen och om det ur aktieagarnas perspektiv ar ndodvan-
digt att sammankalla en bolagsstimma for behandling av de
planerade atgarderna. Om arrangemanget kan dventyra upp-
rattandet eller genomfoérandet av det offentliga uppkopserbju-
dandet ar det i allmanhet skal for styrelsen att sammankalla

bolagsstamman for behandling av de planerade atgarderna.
Det kan dock finnas situationer dér styrelsen inte anser det
vara nodvandigt ur aktieagarnas perspektiv att sammankalla
till bolagsstamma, om det till exempel ar fraga om ett arrang-
emang som grundar sig pa bolagets strategi och som redan
har forberetts langt eller ett arrangemang i anknytning till
bolagets ordinarie verksamhet. Dessa situationer skall dock
alltid avgoras fran fall till fall. Se dven rekommendation 21
"Bolagsstimmans beslut med anledning av erbjudandet’ och
rekommendation 25 "Bestammelser som grundar sig pa mal-
bolagets bolagsordning” — b) "Bestammelserna om forvarsat-
garder i artikel 9 i direktivet om uppkdpserbjudanden”.

REKOMMENDATION 10 - HANTERING AV
INSIDERFRAGOR

Inledning

Med insiderinformation avses information av specifik natur
som hanfor sig till vardepapper som ar foremal for allman
handel och som inte har offentliggjorts eller annars varit
tillgénglig pa marknaden samt som ar dgnad att vasentligt
paverka vardet pa dessa vardepapper (se VPL 5:1). Missbruk
av insiderinformation ar kriminaliserat i strafflagen (se straff-
lagen 51:1-2). | vardepappersmarknadslagen finns dessutom
ett allmant forbud om anvandning av insiderinformation
samt omotiverat yppande av insiderinformation till nagon
annan (se VPL 5:2).

Det beror pa i vilket skede beredningen av uppkodpserbju-
dandet &r om kannedomen om erbjudandet kan anses vara
insiderinformation. For att marknaden skall fungera ostort
ar det viktigt att uppgifterna om ett eventuellt erbjudande
samt om beredningen av erbjudandet bibehalls konfidenti-
ella fram till offentliggérandet av erbjudandet.

Recommendation 10

Beroende pa i vilket skede av beredningen det offent-
liga uppkopserbjudandet dr kan det vara fraga om in-
siderinformation ndr malbolaget kontaktas med anled-
ning av erbjudandet I allmdnhet dr det fraga om ett
insiderprojekt i de fall di madlbolaget har kontaktats
med anledning av erbjudandet och styrelsen anser att
denna kontakt bor tas pa allvar. Mdlbolagets styrelse
dr skyldig att hantera insiderinformation pa ett om-
sorgsfullt sdtt och sorja for att informationens konfi-
dentiella karaktdr bevaras pd det sdtt som processen
for uppkopserbjudandet forutsdtter.
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Motiveringar

Styrelsen, enskilda styrelseledamoter eller verkstallande di-
rektoren kan fortlopande bli kontaktade och fa forslag gal-
lande forvarv av bolagets aktiestock eller évriga strukturella
arrangemang. Sadana till sin karaktar prelimindra kontakter
eller forslag anses i allménhet inte vara insiderinformation.
Utgangspunkten dr att endast sadana kontakter som bor
tas pa allvar kan utgoéra insiderinformation. Diskussionerna
kring erbjudandet fortskrider i etapper. Darfor skall bedom-
ningen av nar uppgifterna om beredningen av ett eventuellt
erbjudande utvecklas till insiderinformation avgéras skilt fran
fall till fall.

Myndigheterna och domstolarna bedémer fragorna kring in-
siderinformation i efterskott. Aven om de forsta kontakterna
i allménhet inte kan anses utgéra insiderinformation ar det
skal att iaktta forsiktighet ndr man talar om sadana kontak-
ter och handlar med det kontaktade bolagets vdrdepapper.
Som exempel kan ndmnas att kdnnedom om att de storsta
aktiedgarna ar intresserade av att sdlja sina aktier kan pa-
verka bedémningen av vilken karaktdr informationen om den
forsta kontakten har.

Om nagon kontaktar malbolaget med avsikten att gora ett
uppkopserbjudande skall malbolaget bedoma om det (i detta
skede) ar fraga om ett insiderprojekt. Helsingfors Bors insi-
deranvisningar innehaller kriterier som kan anvdandas som
stéd for bedomningen av om det ar skal att klassificera ett
visst arrangemang som insiderprojekt (se Helsingfors bors
insideranvisning, punkt 7.3.2). D& det galler ett uppkopser-
bjudande &r det i allmdnhet skal att definiera beredningen av
uppkopserbjudandet som insiderprojekt om malbolaget har
kontaktats pa det sdtt som avses i rekommendation 2 och
styrelsen anser att kontakten bor tas pa allvar. Man kan alltsa
darmed ofta anvanda samma kriterier for bedémningen av
nar kontakten skall anses ha insiderstatus som anvdnds vid
beddmning av styrelsens skyldigheter att vidta atgarder, i syn-
nerhet betraffande hur konkret och trovardig kontakten &r,
det erbjudna vederlaget samt mojligheterna att erbjudandet
genomfors (se rekommendation 2 "Styrelsens skyldighet att
behandla kontakt om uppkdpserbjudande”). Kinnedomen om
att bolaget har kontaktats med anledning av ett erbjudande
kan utgdra insiderinformation for de personer som kanner till
detta redan innan malbolaget har hunnit fatta beslut om att
ett projektspecifikt insiderregister skall grundas.

Atminstone under foljande omstandigheter bor styrelsen i all-
manhet definiera drendet som insiderprojekt:

- styrelsen anser att den kontakt som har tagits med anled-
ning av erbjudandet dr sa serios att den anser det motiverat
att vidta atgarder med anledning av detta;

- malbolagets styrelse har avtalat om att inleda forhandlingar
om erbjudandet med budgivaren;

- malbolagets styrelse har i 6vrigt beslutat att vidta konkreta
forberedande atgarder eller

- malbolagets styrelse har — oberoende av om nagon har tagit
kontakt om ett eventuellt erbjudande eller inte — beslutat att
styrelsen vidtar konkreta atgarder for att astadkomma ett of-
fentligt uppkdpserbjudande avseende bolagets vardepapper.

Om den som lamnar ett uppkopserbjudande ar ett bérsno-
terat bolag kan uppgifterna om att ett erbjudande forbereds
utgodra insiderinformation dven ur budgivarens vardepappers
perspektiv.

Styrelsen skall sorja for att bolaget grundar ett projektspeci-
fikt insiderregister och att registret uppratthalls pa det satt
som reglerna om insiderbestimmelserna kraver (se ndrma-
re VPL 5:8 - 5:11, Finansinspektionens standard 5.3 samt
Helsingfors Bors insideranvisning). Styrelsen skall ocksa
sorja for att insiderregistret avslutas utan drojsmal efter det
att projektet kring erbjudandet ar slutfort (i och med att er-
bjudandet offentliggors eller projektet forfallit). Bedomningen
av tidpunkten da projektet ar slutfort bor goras skilt for varje
enskilt fall.

| allmédnhet kan projektet anses ha forfallit om

- parterna omsedigt har beslutat att avsluta diskussionerna
om erbjudandet;

- budgivarens representant, som har befogenheter att repre-
sentera budgivaren (i allmanhet styrelseordférande eller verk-
stallande direktoren eller nagon annan befullmaktigad aktor,
till exempel en radgivare) har meddelat att budgivaren inte
langre har for avsikt att fortsdtta beredningen av erbjudandet
eller

- malbolagets styrelse fattar beslut om att avsluta diskussio-
nerna om erbjudandet och meddelar detta till budgivaren.

Innan styrelsen fattar beslut om att projektet har forfallit bor
den bedéma om det utgaende fran de uppgifter som styrel-
sen har tillgang till finns grundad anledning att utga fran att
budgivaren inom en néara framtid kommer att aterkomma till
arendet eller att budgivaren i dvrigt har for avsikt att fortsatta
beredningen.

Fragorna om insiderinformation i samband med en eventuell
due diligence -granskning i malbolaget har behandlats sepa-
rat i reckommendation 12 punkt e) "Due diligence -granskning
av malbolaget - Insiderfragor”.

REKOMMENDATION 11 - INFORMATIONSPLIKT
Inledning

Beredningen av offentliga uppkopserbjudanden ar ofta kon-
fidentiell och uppgifterna om ett kommande erbjudande of-
fentliggors inte forran det slutliga beslutet om erbjudandet
har fattats.
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For att skydda investerarna dr det viktigt att aktieagarna far
tillracklig och saklig information i samband med erbjudan-
det. En forutsattning for att marknaden skall fungera ostort
ar a andra sidan att eventuella uppgifter om ett mojligt er-
bjudande eller beredningen av erbjudandet inte lacker ut till
marknaden forrdn erbjudandet offentliggors.

Rekommendation 11

Malbolagets styrelse skall sorja for att bolaget uppfyl-
ler sin informationsplikt under processens alla skeden
i samband med uppképserbjudandet Styrelsen skall
dessutom forsoka forhindra att uppgifter licker ut ge-
nom att ombesoérja sekretessaspekterna. Styrelsen béor
dock pa forhand forbereda sig pa att uppgifter om det
foreslagna offentliga uppképserbjudandet kan Ildcka
ut pad marknaden innan erbjudandet offentliggors. Det
dr tillradligt att styrelsen gor upp en informations- och
aktionsplan for eventuella informationsléckor i anknyt-
ning till uppképserbjudandet.

Motiveringar

Enligt den sa kallade principen om fortlopande informations-
skyldighet ar malbolaget skyldigt att offentliggora alla sadana
beslut och dvriga omstandigheter kring bolaget som dar dg-
nade att vasentligt paverka vdrdet pa bolagets vardepapper
(se VPL 2:7). Man behover dock inte publicera arenden som
ar under beredning.

Da en budgivare fattar beslut om att ge ett offentligt uppkdp-
serbjudande skall budgivaren omgaende offentliggora sitt
beslut (VPL 6:3.2; se rekommendation 18 "Offentliggérande
av erbjudandet”). Enligt principen om fortlopande informa-
tionsskyldighet skall malbolaget daven publicera uppgifter om
budgivarens beslut i malbolagets eget bérsmeddelande. Om
malbolaget och budgivaren har ingatt ett avtal om samgaen-
de skall malbolaget omgaende da avtalet har undertecknats
offentliggdra uppgifter om avtalet och de vasentliga villkoren
i avtalet. Till vasentliga avtalsvillkor raknas bland annat vill-
kor om vederlaget for erbjudandet, tidtabellen, en eventuell
uppbrottsersattning samt villkor om férhandlingsforbud lik-
som aven vasentliga villkor for bedémning av sjdlva erbju-
dandet (se rekommendation 6 "Ingaende av avtal om sam-
gaende med budgivaren”). | allmdnhet undertecknas avtal
om samgaende samtidigt som budgivaren fattar sitt slutliga
beslut om erbjudandet, vilket betyder att de ocksa offentlig-
gors samtidigt.

| allmdnhet féregas undertecknandet av ett eventuellt av-
tal om samgaende och offentliggérandet av erbjudandet av
en period med omsesidig beredning av erbjudandet mellan
parterna. Beredningen av erbjudandet omfattas ofta av till
exempel forhandlingar om och undertecknandet av ett se-
kretessavtal, en eventuell due diligence -granskning samt
forhandlingar om uppkdpserbjudandet. Under beredningen

kan malbolaget och budgivaren dessutom inga olika pro-
cessavtal. | allmanhet kan det anses att sadana avtal och
till exempel beslutet om due diligence -granskning av mal-
bolaget ingar i beredningen av erbjudandet, vilket betyder
att utgangspunkten ar att dessa inte behdver offentliggoras.
Fragor kring offentliggdérandeskyldigheten maste dock avgo-
ras fran fall till fall.

Malbolagets styrelse skall dven under senare skeden i pro-
cessen kring erbjudandet sorja for att bolagets informations-
plikt uppfylls. Bland annat foéljande uppgifter hor i vanliga
fall till dem som malbolaget skall publicera:

- styrelsens utlatande om erbjudandet samt eventuella se-
nare andringar i detta,

- ett eventuellt utlatande om erbjudandet fran malbolagets
anstallda,

- information om en eventuell bolagsstamma med anledning
av erbjudandet,

- information om ett eventuellt konkurrerande erbjudande,
- information om resultatet av erbjudandet,

- de sa kallade flaggningsanmalningarna om &goandelar
fran budgivaren och aktiedgarna,

- information om ett eventuellt obligatoriskt uppkdpserbju-
dande och resultatet av detta,

- information om ett eventuell inlésningsforfarande enligt
aktiebolagslagen och

- information om att den offentliga handeln med bolagets
vardepapper eventuellt upphor.

Beroende pa hur processen kring erbjudandet fortskrider kan
malbolaget dven vara tvunget att publicera andra uppgifter i
anknytning till erbjudandet @n de som finns i forteckningen
har ovanfor. Forteckningen ar alltsa inte uttommande. Om
information om att det pagar forhandlingar mellan budgiva-
ren och malbolaget har offentliggjorts pa marknaden skall
malbolaget dven offentliggéra information om att férhand-
lingarna har avslutats.

Malbolagets styrelse skall forbereda sig pa att uppgifterna
om ett kommande uppkdpserbjudande kan lacka ut pa
marknaden innan erbjudandet offentliggors. Det ar skal for
styrelsen att géra upp en separat informations- och aktions-
plan for hur bolagets skall ordna sin kommunikation pa ett
kontrollerat och sakenligt satt vid eventuella informations-
lackor under processens gang.

Om styrelsen har grundad anledning att anta att uppgifter om
det forestaende uppkopserbjudandet har lackt ut pa mark-
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naden, skall styrelsen utan obefogat dréjsmal publicera ett
meddelande om situationen. Styrelsen skall dven i 6vrigt folja
med de uppgifter som cirkulerar om bolaget i offentligheten
samt hur kursen pa bolagets vardepapper utvecklas. Om na-
gonting awviker fran det normala skall styrelsen avgéra om
bolaget bor publicera ett meddelande om det aktuella laget
(se ndarmare Helsingfors Vardepappersbors regler).

For att undvika informationslacka bér malbolaget och bud-
givaren i ett sa tidigt skede i processen som mdjligt inga
ett sekretessavtal. Om beredningen av erbjudandet kraver att
malbolaget for diskussioner dven med 6vriga aktorer, skall
malbolagets styrelse sorja for att varje sadan aktor under-
tecknar ett sekretessavtal eller pa annat satt ar skyldig att
behandla uppgifterna konfidentiellt. | annat fall kan malbo-
laget bli skyldigt att publicera uppgifterna pa marknaden (se
VPL 2:7.3).

Fragor gdllande informationsplikten i samband med due di-
ligence -granskning av malbolaget har granskats separat i
rekommendation 12 punkt f) "Due diligence -granskning av
malbolaget - informationsplikt”.

3. DUE DILIGENCE -GRANSKNING

REKOMMENDATION 12 - DUE DILIGENCE -
GRANSKNING AV MALBOLAGET

Inledning

| samband med beredningen av ett offentligt uppkopserbju-
dande brukar budgivaren ofta anhalla om att fa utféra en sa
kallad due diligence -granskning (foretagsgranskning) i mal-
bolaget for att fa mera uppgifter om bolaget. En due diligence
-granskning kan bland annat omfatta en granskning av juri-
diska, ekonomiska, kommersiella och tekniska aspekter eller
miljoaspekter. Det finns inga regler pa lagstiftningsniva om
due diligence -granskningar och hur sadana tillats. Fragan
skall darfor bedomas i skenet av de allmdnna bolagsrattsliga
principerna.

Rekommendation 12

Om madlbolaget fdar en anhdllan om due diligence -
granskning skall mdlbolagets styrelse bedéma om
madlbolaget kan och bér tillita en sddan granskning.
Omfattningen pa granskningen skall 6vervigas separat
fran fall till fall. Styrelsen skall uttryckligen fatta beslut
om att antingen tillata eller forkasta anhdllan om due
diligence -granskning. Om styrelsen tillater granskning-
en skall den sorja for att sekretess- och insiderfragorna
dr ordnade pa ett sakenligt sditt.

Om budgivaren i samband med due diligence -gransk-
ningen far tillgang till insiderinformation, far budgi-
varen inte Idmna ett offentligt uppkopserbjudande pa
aktierna forrdn den insiderinformation som man fick
tillgang till vid due diligence -granskningen har offent-
liggjorts.

Motiveringar
(a) Due diligence -granskningen tillats

Det skall finnas sarskilda skal till att uppgifter om bolaget
lamnas till nagon extern part utanfér bolaget. En due dili-
gence -granskning kan tillatas om man anser att den ar for-
enlig med aktiedgarnas intressen. Man bor dock alltid skilt
for varje fall 6vervaga om en granskning kan tillatas, i vilken
omfattning och med vilken tidtabell utgaende fran de ak-
tuella forhallandena, eventuella konkurrensrattsliga aspekter
och den mojligheten att erbjudandet aldrig genomfors.

| samband med ett uppkdpserbjudande dr styrelsen skyldig
att strava efter det basta mdjliga slutresultatet for aktiedgar-
nas del. Om due diligence -granskningen ar en forutsattning
for att uppkopserbjudandet skall riktas till aktiedagarna och
erbjudandet som helhet kan anses vara formanligt for aktiea-
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garna kan man i allmdnhet anse att granskningen ar forenlig
med aktiedagarnas intressen.

Malbolagets styrelse bor inte tillata en due diligence -gransk-
ning om det foreslagna erbjudandet enligt styrelsens uppfatt-
ning inte kan anses vara seriost eller inte ar forenligt med
aktieagarnas intressen.

(b) Fragor géllande aktiedgares likstalldhet

| samband med ett uppkopserbjudande ar avsikten med en
tillaten due diligence -granskning att skapa forutsattningar
for att erbjudandet, som riktas till samtliga aktieagare, forverk-
ligas oberoende av om budgivaren redan fran tidigare ager
aktier i malbolaget eller inte. Om erbjudandet ar formanligt
ur aktiedgarnas perspektiv kan man i allmanhet inte anse att
overlamnandet av uppgifter ger budgivaren otillborlig fordel
till de ovriga aktiedgarnas (eller bolagets) nackdel sasom av-
ses i aktiebolagslagen (se ABL 1:7), aven om budgivaren se-
dan tidigare skulle aga aktier i malbolaget. Utgangspunkten
ar alltsa att aktiebolagslagens bestammelser om likstéllighet
inte begransar malbolagets styrelses mojligheter att tillata
en due diligence -granskning och inte heller forutsatter att
styrelsen lamnar de uppgifter som dverlamnas vid en due
diligence -granskning till de dvriga aktieagarna i bolaget (se
dock fragorna kring insiderinformation under punkt e) "In-
siderfragor”).

(c) Sekretessaspekter

Om styrelsen beslutar sig for att tillata en due diligence -
granskning skall den sorja for att budgivaren och malbolaget
undertecknar ett sekretessavtal innan granskningen inleds,
om ett sadant avtal inte redan har undertecknats i ett tidigare
skede i processen. Sekretessavtalet skall bland annat be-
gransa budgivarens (samt dennes radgivares och eventuella
ovriga parters, vilka far tillgang till de uppgifter som lamnas i
samband med due diligence -granskningen) ratt att anvanda
de uppgifter som lamnas i samband med granskningen for
nagot annat andamal an bedémning av sjdlva erbjudandet
liksom dven rdtten att yppa sadana uppgifter for en tredje
part. | sekretessavtalet skall man bereda sig pa att ett eventu-
ellt erbjudande aldrig kommer att ges.

(d) Typ och omfattning av uppgifter som ges

Med undantag for de begransningar som galler insiderin-
formation begrdnsar aktiebolagslagen och vardepappers-
marknadslagen inte pa nagot sdtt vilken typ av och i vilken
omfattning uppgifter far och kan lamnas. Styrelsen ar dock
skyldig att skydda bolagets intressen da den fattar beslut om
uppgifter som skall ges till en viss budgivare. Styrelsen skall
dven avgora om man till exempel kan orsaka bolaget skada
genom att avsldja affarshemligheter i samband med gransk-
ningen oberoende av om budgivaren har undertecknat ett
sekretessavtal eller inte. Konkurrenslagstiftningen kan ocksa
begrdnsa de uppgifter som far ges, om budgivaren och mal-
bolaget ar konkurrenter.

Granskningens omfattning skall definieras skilt for varje en-
skild situation. Beddmningen paverkas dven av den person
som dr budgivare, det vill séga om det ar en konkurrent till
malbolaget eller annan strategisk képare eller till exempel en
kapitalinvesterare. Uppgifterna kan likasa ges i olika skeden.
Da styrelsen fattar beslut om en due diligence -granskning
skall den omsorgsfullt bedéoma vilka uppgifter man kan lam-
na till en specifik budgivare, nar och pa vilket satt. Styrelsen
bor strava efter att granskningen endast omfattar de uppgif-
ter som behdovs for att erbjudandet skall kunna goras.

I reckommendation 14 "Malbolagets agerande vid konkurre-
rande erbjudande” granskas separat hur en due diligence
-granskning kan tillatas vid konkurrerande erbjudanden.

Da styrelsen besluter om villkoren for en due diligence
-granskning skall den dven fasta uppmarksamhet vid tid-
punkten for granskningen. Malbolagets intressen krdver i
allmanhet att granskningen genomfors i sin helhet innan
erbjudandet offentliggérs. Om budgivaren eventuellt drar
sig ur ett redan publicerat offentligt uppképserbjudande
efter en utford due diligence -granskning kan det leda till
spekulationer och stérningar pa marknaden. Styrelsen skall
ombesorja alla insider- och sekretessaspekter under due di-
ligence -processen och den skall ocksa vara forberedd pa
att uppgifter kan lacka ut till marknaden (se rekommenda-
tion 10 "Hantering av insiderfragor’ och rekommendation 11
"Informationsplikt”).

Om budgivaren inte tar kontakt med malbolaget och ber om
tillstand att fa gora en due diligence -granskning innan er-
bjudandet offentliggdrs, men till exempel staller en sadan
granskning som villkor for att erbjudandet skall slutféras,
kan styrelsen eventuellt vara tvungen att ta stdllning till en
begdaran om due diligence -granskning efter det att erbju-
dandet har offentliggjorts.

Malbolagets styrelse skall forsakra sig om att due diligence
-processen dokumenteras pa ett sakenligt satt. Bolaget skall
i efterskott ha tillgang till information om vilka uppgifter som
har getts i samband med due diligence -granskningen, till
vem dessa uppgifter har getts och nar. Dessutom skall sty-
relsen sorja for att granskningen i sa liten utstrackning som
mojligt stor bolagets normala affarsverksamhet.

(e) Insiderfragor

Malbolagets styrelse ar skyldig att pa ett andamalsenligt satt
skdta om hanteringen av insiderinformation under en due
diligence -process speciellt om due diligence -granskningen
gors vid en tidpunkt da det pagar ett insiderprojekt i malbo-
laget eller det i dvrigt finns insiderinformation om bolaget. |
detta sammanhang ar det skal att notera att all opublicerad
information som malbolaget har inte nédvandigtvis utgor in-
siderinformation.

Enligt Finansinspektionens standard 5.2b hindrar det forbud
att avsloja insiderinformation som finns i vardepappersmark-
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nadslagen i allmanhet inte att man rojer insiderinformation
till motparten och motpartens radgivare i samband med for-
handlingar (tex. foretagsarrangemang). | samband med ett
uppkopserbjudande ingar due diligence -granskningen i all-
manhet i forhandlingarna mellan budgivaren och malbolaget.
Om en due diligence -granskning ar en forutsattning for ett
uppkopserbjudande, som verkar formanligt for aktieagarna,
bor man utga fran att det dven ligger i aktiedgarnas intresse
att tillata granskningen. Detta betyder att forbudet att avsloja
insider-information inte i allmdnhet kan anses hindra malbo-
laget att Iamna insiderinformation till budgivaren i samband
med en due diligence -granskning. Malbolaget skall dock
informera budgivaren om att de aktuella uppgifterna utgor
insiderinformation och vilka juridiska forpliktelser detta ar
forknippat med samt sorja for att sekretessaspekterna har be-
aktats sa att uppgifterna ocksa i fortsattningen forblir konfi-
dentiella (se narmare 5 kapitlet i VPL och Finansinspektionens
standard 5.2b om insiderbestimmelserna).

Malbolaget skall stréva efter att begrénsa antalet personer
som far tillgang till insiderinformation samt anteckna alla de
personer som far tillgang till insiderinformation i sitt eget,
foretagsspecifika insiderregister (se narmare VPL 5:8 - 5:11,
Finansinspektionens standard 5.3 samt Helsingfors Bors
insideranvisning). Malbolaget kan ocksa overvaga begréns-
ningar i budgivarens handel genom att underteckna ett avtal
med budgivaren, dar budgivaren forbinder sig att inte handla
med malbolagets aktier under en viss period (ett s.k. stand
still -avtal). En sadan forbindelse kan aven kopplas till sekre-
tessavtalet.

Om budgivaren far tillgang till insiderinformation under due
diligence -granskningen, kan budgivaren inte géra uppkop-
serbjudandet eller i dvrigt handla med malbolagets vdrde-
papper forran den aktuella uppgiften har offentliggjorts. Om
malbolaget har sadan insiderinformation som inte kan of-
fentliggoras inom ramen for den tidtabell som budgivaren
onskar (tex. pagaende forhandlingar om foretagskop, dér of-
fentliggorandet skulle dventyra affaren), skall man dvervdga
insiderfragorna som ansluter sig till situationen och mojlig-
heterna att ge sadana uppgqifter till budgivaren separat i varje
enskilt fall. Det hander ofta att budgivaren inte vill ha tillgang
till sadana uppgifter eftersom det hindrar budgivaren fran att
gora uppkopserbjudandet. Darfor ar det viktigt att man redan
innan budgivaren inleder due diligence -granskningen och
eventuellt far tillgang till insiderinformation om malbolaget
kommer 6verens om vilka principer som galler i det aktuella
laget.

Om budgivaren under due diligence -granskningen har fatt
sadan insiderinformation som kan offentliggéras inom ramen
for den tidtabell som budgivaren dnskar skall den insiderin-
formation som har avsléjats till budgivaren offentliggoras i
samband med erbjudandet, forutsatt att informationen inte
har offentliggjorts redan tidigare, och den skall inkluderas i
budgivarens erbjudandehandling. Malbolagets styrelse skall
se till att uppgifterna offentliggors i ett borsmeddelande fran
malbolaget och forst darefter i erbjudandehandlingen.

(f) Informationsplikt

| allmanhet behdver man inte offentliggdra sjdlva beslutet
om att en due diligence -granskning tillats. En due diligence
-granskning kan anses vara en del av ett eventuellt offentligt
uppkopserbjudande eller beredning av en annan transak-
tion, vilket betyder att beslutet om att tillata granskningen
i allmanhet inte omfattas av malbolagets informationsplikt.
Sarskilda omstdandigheter i en viss specifik situation samt
eventuella arrangemang som har avtalats mellan budgivaren
och malbolaget kan dock paverka bedomningen. Darfor skall
fragan om offentliggérande avgoras skilt fran fall till fall.

Ett undantag till denna huvudregel &r den situation da mal-
bolagets styrelse far anhallan om due diligence -gransk-
ning forst efter det att erbjudandet har offentliggjorts. Om
budgivaren har offenliggjort sitt beslut att gora ett offentligt
uppkopserbjudande, men en due diligence -granskning av
malbolaget har satts som villkor for att erbjudandet ges el-
ler genomfors, paverkar malbolagets beslut om att tillata en
granskning direkt forutsattningarna for att erbjudandet skall
genomforas. | ett sadant fall &r utgangspunkten att styrelsens
beslut om en due diligence -granskning skall offentliggoras.

Utgangspunkten dr att malbolaget inte dr skyldigt att publice-
ra de uppgifter som budgivaren har fatt tillgang till vid en due
diligence -granskning (se undantagen om insiderinformation
i rekommendation 12 punkt e) "Due diligence -granskning av
malbolaget - Insiderfragor”). Om due diligence -granskningen
avslojar en sadan vdsentlig omstdndighet som bolaget inte
tidigare har haft kdnnedom om skall malbolagets styrelse
utan dréjsmal beddma om denna omstandighet ar dgnad att
vasentligt paverka vardet pa bolagets vardepapper och om
den i sa fall skall offentliggoras i enlighet med bolagets fort-
I6pande informationsskyldighet.

Om budgivaren beslutar sig for att dra tillbaka ett redan of-
fentliggjort erbjudande eller till exempel @ndra villkoren i
erbjudandet med anledning av utford due diligence -gransk-
ning skall malbolagets styrelse enligt vardepappersmark-
nadslagen 2:7 publicera ett eget bérsmeddelande om saken
(se narmare rekommendation 19 punkt c) "Erbjudandets bin-
dande verkan och villkor - Atertagande av erbjudande” om
atertagande av erbjudandet).

REKOMMENDATION 13 - DUE DILIGENCE -
GRANSKNING AV BUDGIVAREN

Inledning

Vid ett offentligt uppkdpserbjudande kan det erbjudna veder-
laget betalas i form av kontanter, vardepapper eller en kom-
bination av dessa. (se VPL 6:12). | sitt utlatande om erbju-
dandet skall malbolagets styrelse ge en motiverad bedémning
av erbjudandet (se VPL 6:6). Om det vederlag som erbjuds
bestar av vardepapper skall styrelsen ta reda pa vdrdet pa de
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vardepapper som erbjuds som vederlag for att kunna bilda sig
en valmotiverad bedémning av erbjudandet och pa det sattet
uppfylla sin omsorgsplikt.

Rekommendation 13

For att mdlbolagets styrelse skall kunna géra en vilmo-
tiverad bedémning av ett offentligt uppképserbjudande
skall den samla in tillrickliga och dndamdlsenliga upp-
gifter om de virdepapper som eventuellt erbjuds som
vederlag. Detta kan forutsdtta att man gor en due dili-
gence -granskning av budgivaren. Budgivaren bor tillg-
ta en sadan due diligence -granskning i den omfattning
som det behdvs i respektive situation.

Motiveringar

Malbolagets styrelse skall agera omsorgsfullt i aktiedagarnas
intresse vid beddmningen av erbjudandet. Styrelsen skall
inforskaffa tillrackliga och &dndamalsenliga uppgifter for
att kunna ge en valmotiverad bedémning av det vederlag
i vardepapper som erbjuds aktiedgarna. De uppgifter som
ar tillgangliga i offentligheten ar inte alltid tillrackliga for
att man skall kunna bilda sig en vdlmotiverad uppfattning.
Darfor skall malbolagets styrelse 6vervaga om det kravs en
due diligence -granskning av budgivaren for att kunna gora
bedémningen.

Om budgivaren far en anhallan av malbolaget om due dil-
ligence -granskning ar det dnskvart att budgivaren tillater en
sadan granskning i den omfattning som det behovs for att
malbolagets styrelse skall kunna bilda sig en valmotiverad
uppfattning om erbjudandet. Omfattningen pa due diligence
-granskningen skall avgoras skilt i varje enskilt fall.

Om budgivaren inte samarbetar med malbolagets styrelse kan
det vara omojligt for styrelsen att fa tillgang till de uppgifter
som avses har ovanfor. | sadana fall kan man inte forutsatta
att malbolagets styrelse utfor en due diligence -granskning
av budgivaren.

Om malbolagets styrelse utgaende fran sin due diligence -
granskning eller pa nagot annat satt observerar att den er-
bjudandehandling som budgivaren har gjort inte ger varde-
pappersinnehavarna tillrackliga och riktiga uppgifter om det
vederlag som erbjuds, skall styrelsen publicera sin asikt om
detta i styrelsens utlatande om erbjudandet eller vid behov
med ett separat meddelande (se aven rekommendation 8
punkt d) "Malbolagets styrelses utlatande om erbjudandet
- Malbolagets medverkan vid uppgérande av erbjudande-
handling”).

4. KONKURRERANDE ERBJUDANDEN

REKOMMENDATION 14 - MALBOLAGETS
AGERANDE VID KONKURRERANDE
ERBJUDANDE

Inledning

Da erbjudandet gallande malbolaget har offentliggjorts ar
det mojligt att en konkurrerande budgivare eventuellt kon-
taktar malbolagets styrelse. Den konkurrerande kontakten
kan ocksa komma innan det forsta erbjudandet har offent-
liggjorts. Malbolagets styrelse kan dven sjdlv kontakta en
konkurrerande budgivare for att astadkomma ett alternativt
erbjudande.

Rekommendation 14

Malbolagets styrelse skall agera sa att alla seriosa bud-
givare har lika méjlighet att ge ett offentligt uppkop-
serbjudande pa bolagets virdepapper. Styrelsen skall
dock beakta de specifika forhdllandena for respektive
budgivare och det foreslagna erbjudandet

Motiveringar
(a) Allmanna skyldigheter for malbolagets styrelse

Under processen med uppkdpserbjudanden kan malbolaget
bli kontaktat av flera sinsemellan konkurrerande budgivare.
| en situation med ett konkurrerande erbjudande aldagger
vardepappersmarknadslagen malbolagets styrelse att kom-
plettera sitt redan offentliggjorda utlatande om det forsta
erbjudandet samt uppfylla vissa krav pa information till de
anstéllda (se VPL 6:8), men i 6vrigt reglerar lagen inte hur
malbolagets styrelse skall agera eller vilka skyldigheter den
har i samband med ett konkurrerande erbjudande. Darmed
skall styrelsens roll och skyldigheter bedémas enligt de all-
manna bolagsrattsliga principerna sa att man till tillampliga
delar foljer samma principer som i avsnitt 2 "Malbolagets
styrelse - stallning och skyldigheter” tidigare i texten.

Vid ett uppkopserbjudande skall malbolagets styrelse strdva
efter att det for aktiedgarnas del basta mojliga resultatet upp-
nas. Om styrelsen blir kontaktad av en konkurrerande bud-
givare och kontakten ar serits, skall styrelsen understka sa-
ken och inférskaffa tillrackliga och andamalsenliga uppgifter
om det konkurrerande forslaget samt jamfora forslaget med
det tidigare erbjudandet (se dven i tillampliga delar rekom-
mendation 2 "Styrelsens skyldighet att behandla kontakt om
uppkopserbjudande” och rekommendation 3 "Beddmning
av alternativ for bolaget”). Styrelsen skall strava efter att fa
ett sa bra pris som mojligt for bolagets vardepapper, men
ocksa forsakra sig om att det konkurrerande erbjudandet gar
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att forverkliga. | praktiken kan detta krava att man inleder
forhandlingar med den som har lamnat det konkurrerande
erbjudandet. Ett eventuellt avtal om samgaende eller for-
handlingsforbud som malbolaget har ingatt med den forsta
budgivaren far inte hindra styrelsens mojligheter att bedoma
den konkurrerande kontakten eller inleda forhandlingar med
den som har [amnat ett konkurrerande erbjudande, om detta
kan gagna aktiedgarnas intressen (se narmare rekommenda-
tion 5 "Forbindelse att inte forhandla” och rekommendation 6
"Ingaende av avtal om samgaende med budgivaren”).

For att malbolaget skall kunna skapa en dkta konkurrens-
situation mellan eventuella budgivare pa det sattet fa ett sa
hogt pris som mojligt for bolagets vardepapper skall malbo-
lagets styrelse som utgangspunkt agera pa ett satt som ger
alla seriosa konkurrerande budgivare lika mdjligheter att
lamna ett erbjudande pa bolagets vardepapper. Om malbo-
lagets styrelse till exempel har tillatit den forsta budgivaren
att gora en due diligence -granskning skall utgangspunkten
vara att styrelsen ocksa pa begaran tillater en konkurrerande
budgivare att gora en vasentligen lika omfattande due dili-
gence -granskning under forutsattning att detta ar forenligt
med aktiedgarnas intressen och att omstdndigheterna kring
de konkurrerande erbjudandena och aktérerna i 6vrigt ar lik-
artade. Man bor dock i varje enskilt fall separat 6vervaga om
man kan tillata en granskning och i vilken omfattning en
eventuell granskning kan tillatas (se narmare rekommenda-
tion 12 punkt d) "Due diligence -granskning av malbolaget
- Typ och omfattning av uppgifter som ges”). Om det forsta
erbjudandet redan har offentliggjorts forutsatter dessutom ett
eventuellt tilladtande av due diligence -granskning att det f6-
reslagna, konkurrerande erbjudandet enligt de bedémningar
som malbolagets styrelse gor har realistiska mojligheter att
forverkligas, vilket i allmanhet betyder att erbjudandet skall
vara formanligare for bolagets aktiedgare eller, om erbjudan-
det innehaller olika slags vederlag, minst lika formanligt som
det redan offentliggjorda erbjudandet.

Om det foreslagna konkurrerande erbjudet enligt malbola-
gets styrelse bor tas pa allvar och har realistiska méjligheter
att forverkligas skall styrelsen évervaga om det ar pakallat att
styrelsen informerar den forsta budgivaren om att styrelsen
har blivit kontaktad angaende ett konkurrerande erbjudande.
Ett eventuellt undertecknat avtal om samgaende mellan mal-
bolaget och den forsta budgivaren kan dessutom innehalla
bestimmelser om tillvdagagangssattet vid konkurrerande
erbjudanden (se narmare rekommendation 6 "Ingaende av
avtal om samgaende med budgivaren” om detta). Eftersom
de forfaranden som enligt avtalet om samgaende galler vid
eventuella konkurrerande erbjudanden skall beskrivas i hu-
vuddrag i erbjudandehandlingen kanner den budgivare som
lamnar ett konkurrerande erbjudande till dessa da ett kon-
kurrerande erbjudande planeras.

(b) Malbolagets styrelses utlatande och eventuella
andringar i detta

Om den andra budgivarens konkurrerande kontakt leder till
att ett konkurrerande erbjudande offentliggors i en situation

dar malbolagets styrelse redan har offentliggjort sitt utlatande
om det forsta erbjudandet, skall malbolagets styrelse enligt
6:8 i vardepappersmarknadslagen komplettera sitt utlatande
sa snart som mdjligt efter det att det konkurrerande erbjudan-
det har offentliggjorts. Utlatandet skall kompletteras senast
fem (5) bankdagar innan det forsta erbjudandets giltighetstid
tidigast kan l6pa ut. Om det konkurrerande erbjudandet of-
fentliggors under de sista dagarna da det forsta erbjudandet
ar ikraft kommer Finansinspektionen i regel att forutsatta att
det forsta erbjudandets giltighetstid forlangs sa att malbola-
gets styrelse har tid for att komplettera sitt utlatande och att
de vardepappersinnehavare som redan antagit det forsta er-
bjudandet skall ha tid att angra sig (se Finansinspektionens
standard 5.2c om detta).

Da styrelsen kompletterar sitt utlatande skall den jamfora
det forsta erbjudandet med det konkurrerande erbjudandet
samt ta stdllning till det nya, konkurrerande erbjudandet pa
det satt som forutsatts i vardepappersmarknadslagen 6:6 (se
rekommendation 8 "Malbolagets styrelses utlatande om er-
bjudandet”). Om styrelsen i sitt utlatande kommer fram till att
man rekommenderar det konkurrerande erbjudandet for var-
depappersinnehavarna, skall styrelsen i praktiken ta tillbaka
den rekommendation som man eventuellt har gett det forsta
erbjudandet och publicera ett nytt utlatande, dar det rekom-
menderas att det nya, konkurrerande erbjudandet godkénns.

Kompletteringen av styrelsens utlatande skall i tillamplig ut-
strackning folja de principer som har presenterats i rekom-
mendation 8 "Malbolagets styrelses utlatande om erbjudan-
det".

| situationer med konkurrerande erbjudanden skall malbo-
lagets styrelse kontinuerligt ocksa bedéma behovet av att i
ovrigt informera marknaden om ett eventuellt kommande
konkurrerande erbjudande eller att styrelsens utlatande om
erbjudandet eventuellt kommer att kompletteras.

(c) Ett konkurrerande erbjudandes inverkan pa det forsta
erbjudandet

Vardepappersmarknadslagen 6:8 reglerar den forsta budgiva-
rens stallning i situationer med konkurrerande erbjudanden.
Enligt denna bestammelse har den forsta budgivaren bland
annat ratt att forlanga sitt erbjudande i enlighet med det kon-
kurrerande erbjudandet och aven i 6vrigt andra pa villkoren i
sitt erbjudande. Den forsta budgivaren kan ocksa fatta beslut
om att aterkalla sitt erbjudande innan tidsfristen for det kon-
kurrerande erbjudandet gar ut. Den har rattigheten har be-
gransats till frivilliga erbjudanden; ett obligatoriskt uppkop-
serbjudande grundar sig pa en lagstadgad skyldighet och ett
obligatoriskt uppkopserbjudande kan darfor inte aterkallas.
Vardepappersmarknadslagen innehaller dven bestammelser
om hur dndringar i och aterkallandet av det forsta uppkop-
serbjudandet skall offentliggéras samt Finansinspektionens
mojligheter att i vissa situationer besluta om férlangning av
tiden for det forsta uppkdpserbjudandet.
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I en situation med ett konkurrerande uppkopserbjudande
har enligt vardepappersmarknadslagen 6:8 de innehavare av
malbolagets vardepapper som redan har godként det forsta
erbjudandet rdtt att aterkalla sin accept av det forsta erbju-
dandet under den tid det forsta erbjudandet ar i kraft.

(d) Insiderfragor

Beroende pa i vilket skede beredningen av erbjudandet ar,
kan information om ett eventuellt konkurrerande erbjudande
utgodra insiderinformation innan det konkurrerande erbjudan-
det offentliggdrs. Malbolagets styrelse ar skyldig att forvalta
insiderinformationen och se till att den bevaras konfidentiell
pa det satt som processen for uppkopserbjudanden kraver
(se narmare rekommendation 10 "Hantering av insiderfragor”
om insiderfragorna).

Om den som lamnar det forsta erbjudandet fore offentlig-
gorandet av det konkurrerande erbjudandet far uppgifter
om ett kommande konkurrerande erbjudande kommer den
forsta budgivaren att omfattas av insiderbestammelserna.
Uppgifterna om ett konkurrerande erbjudande hindrar dock
inte den forsta budgivaren att realisera sitt redan publicerade
erbjudande i enlighet med villkoren i erbjudandet. Da villkoren
i erbjudandet i ett dylikt fall har gjorts upp och offentliggjorts
redan innan den forsta budgivaren fick insiderinformationen
(det vill saga uppgifter om ett kommande, konkurrerande er-
bjudande), begransar sadana uppgifter inte budgivarens ratt
att forvarva malbolagets vardepapper i enlighet med villkoren
i erbjudandet (se VPL 5:2.5). Uppgifterna om ett konkurre-
rande erbjudande hindrar dock forvarv av malbolagets varde-
papper utanfor det offentliga uppkopserbjudandet.

5. ARRANGEMANG KRING ERBJUDANDET

REKOMMENDATION 15 - ARRANGEMANG
MELLAN BUDGIVAREN OCH MALBOLAGETS
BETYDANDE AKTIEAGARE

Inledning

Ofta &r ett av villkoren for att ett offentligt uppkopserbju-
dande skall genomforas att man uppnar en viss dgoandel
i malbolaget. | samband med beredningen av erbjudandet
kan det handa att budgivaren stravar efter att kartlagga for-
utsattningarna for att erbjudandet skall genomforas genom
att diskutera direkt med de mest betydande aktieagarna i
bolaget. Budgivaren kan ocksa be de mest betydande aktiea-
garna om en forbindelse att de godkdnner det kommande
erbjudandet eller kopa upp aktierna av vissa, betydande
aktiedgare redan innan erbjudandet offentliggors. For att
skydda investerarna ar det viktigt att arrangemang av det
har slaget inte kranker kravet pa en likstalld behandling av
aktieagarna.

Rekommendation 15

Budgivaren kan forhandla och komma dverens om det
foreslagna offentliga uppkopserbjudandet med de mest
betydande aktiedigarna i mdlbolaget innan erbjudandet
offentliggors. Budgivaren kan ocksd@ komma éverens
om att képa aktierna i mdlbolaget av vissa aktiedgare
redan innan erbjudandet offentliggors eller inhdamta
en forbindelse att aktiedgarna kommer att godkédnna
erbjudandet. Alla innehavare av de virdepapper som
erbjudandet gdiller skall dock behandlas likvirdigt i det
egentliga offentliga uppképserbjudandet | samband
med att erbjudandet offentliggors skall budgivaren pu-
blicera uppgifter om det ovanndmnda forfarandet.

Vid forhandlingarna med de akliedgare som avses
ovan skall budgivaren ombesorja ait sekretessaspeki-
erna beaktas samt att insiderinformationen férvaltas
pa ett sakenligt sdtt.

Motiveringar

(a) Aktieagarnas forbindelse att godkdnna ett kommande
offentligt uppkopserbjudande

Enligt 6:2 i vdardepappersmarknadslagen far budgivaren inte
behandla innehavarna av malbolagets vdrdepapper olikvar-
digt. | dvrigt begransar varken vardepappersmarknadslagen
eller aktiebolagslagen budgivarens majligheter att diskutera
ett kommande erbjudande pa forhand med nagra av mal-
bolagets aktiedgare. Om man enbart diskuterar fragan med
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nagra av malbolagets aktiedagare betyder detta i allménhet
inte att aktiedgarna skulle ha blivit ojamlikt bemétta, forut-
satt att villkoren i det egentliga erbjudandet ar lika for alla
vardepapper av samma slag.

En forbindelse, som nagra aktieagare har gett pa forhand, att
de kommer att godkdnna det kommande erbjudandet forsat-
ter inte heller vardepappersinnehavarna i ojamlik stallning
forutsatt att dessa aktiedgare inte pa ett eller annat satt far ett
hogre vederlag an de ovriga innehavarna av vardepapper i
bolaget. Det finns inga hinder for att vissa aktiedgare frivilligt
forbinder sig till stramare eller mindre formanliga villkor an
de dvriga vardepappersinnehavarna.

Da aktiedgaren forbinder sig att godkdnna det kommande
erbjudandet ar det fraga om ett avtalsrattsligt arrangemang
mellan budgivaren och den aktuella aktieagaren, vilket inte
omfattas av sjalva uppkopserbjudandet. Genom detta arrang-
emang har aktiedgaren om den sa onskar ratt att avsta fran
sina rattigheter enligt vardepappersmarknadslagen, till exem-
pel aktieagarens ratt att enligt vardepappersmarknadslagen
6:8.2 i samband med konkurrerande erbjudanden aterkalla
sin accept av det forsta erbjudandet under det forsta erbju-
dandets giltighetstid.

For fragor kring offentliggérande och flaggning av sadana
forbindelser som aktiedagare ingar, se rekommendation 18
"Offentliggérande av erbjudandet’, vardepappersmarknads-
lagens flaggningsregler (VPL 2:9) samt Finansinspektionens
standard 5.2b.

(b) Affarer i forvag

Vardepappersmarknadslagens krav pa ett jamlikt bem&tande
av aktiedgarna hindrar inte budgivaren att med en eller flera
aktiedgare inga ett separat avtal om forvarv av deras aktier
redan innan erbjudandet till de dvriga aktiedgarna offentlig-
gors. Sadana kép som gors i forvag kan dock under de forut-
sattningar som anges i vardepappersmarknadslagen paverka
beloppet av det vederlag som erbjuds i det kommande er-
bjudandet eller vid ett eventuellt obligatoriskt uppkdpserbju-
dande; det vederlag som erbjuds i uppkdpserbjudande skall
till sitt varde vara minst lika stort som det vederlag som har
erlagts vid de kop som har gjorts i forvag med beaktande av
eventuella dvriga formaner som utéver vederlaget har erbju-
dits vid dessa kop (se VPL 6:11-12 samt rekommendation 16
"Uppkdp av malbolagets aktier pa marknaden innan anbuds-
tiden borjar").

Om budgivaren betalar de aktier som man har kopt upp i
forvag med till exempel egna aktier betyder det i allménhet
inte att vederlaget som erbjuds i uppkopserbjudandet skall
vara detsamma for att aktiedgarna skall behandlas jamlikt
Utgangspunkten r alltsa att budgivaren kan erbjuda till ex-
empel enbart kontanter som vederlag i erbjudandet Enligt
Finansinspektionens standard 5.2c forutsatter detta dock att
man som helhet kan anse att den affar som har gjorts i for-
vag utgor en transaktion klart fristaende fran erbjudandet.
Om budgivaren genom forvarv i forvag har kopt minst fem

procent av malbolagets rostetal kontant, skall kontantveder-
lag atminstone vara ett av alternativen i erbjudandet (se VPL
6:12). Budgivaren behover inte betala ut nagon ranta eller
annan gottgorelse till de 6vriga aktiedgarna for att vissa ak-
tiedgare genom att inga affarer i forvag har fatt vederlaget for
sina aktier tidigare dn de 6vriga aktiedgarna.

For fragor kring offentliggérande och flaggning av for-
bindelser som aktiedgare ingar, se rekommendation 18
"Offentliggérande av erbjudandet’, vardepappersmarknads-
lagens flaggningsregler (VPL 2:9) samt Finansinspektionens
standard 5.2b.

(c) Malbolagets styrelses stillning i samband med
aktieagararrangemang

Aktiedgarens eventuella forbindelse att godkanna ett kom-
mande erbjudande liksom dven i fraga om forhandskop av
en aktiedagares aktier utgér arrangemang mellan en aktieda-
gare och budgivaren. Om malbolagets styrelse far informa-
tion om ett sadant arrangemang skall styrelsen dock stréva
efter att undersoka saken och beakta arrangemanget vid be-
domningen av erbjudandet och bolagets 6vriga alternativ (se
rekommendation 3 "Bedémning av alternativ for bolaget”).
Forhandsaffarerna eller forbindelser fran betydande aktied-
gare i bolaget att de kommer att godkdnna det kommande
erbjudandet kan forbattra mojligheterna att erbjudandet for-
verkligas och pa det sattet paverka den beddmning av erbju-
dandet som styrelsen gor.

Eventuella diskussioner mellan malbolagets styrelse och bo-
lagets betydande aktieagare har behandlats i rekommenda-
tion 4 "Diskussioner med betydande aktiedgare”.

De situationer dar en styrelseledamot i malbolaget eller ett
samfund som star bakom styrelseledamoten ar en av par-
terna till forhandsaffarerna eller ar en av dem som godkan-
ner erbjudandet pa forhand har granskats separat i rekom-
mendation 7 "Jav och styrelseledamoéternas dvriga intressen
i erbjudande”.

(d) Sekretess- och insiderfragor

Enligt Finansinspektionens standard 5.2b hindrar vardepap-
persmarknadslagens forbud att réja insiderinformation i all-
manhet inte réjande av insiderinformation till motparten och
motpartens radgivare i forhandlingssituationer (tex. vid fore-
tagsarrangemang). Om man rojer uppgifter om ett eventuellt
uppkopserbjudande till nagon aktiedgare i en situation dar
avsikten ar att fa aktiedgaren att forbinda sig att godkdnna
ett kommande erbjudande eller kopa de aktier som den ak-
tuella aktiedgaren innehar kan detta anses vara en sadan
forhandlingssituation som avses i Finansinspektionens stan-
dard.

Vid diskussioner mellan budgivaren och aktiedgarna bor
man beakta att de aktiedgare som har fatt information om
ett eventuellt erbjudande kan komma att omfattas av insi-
derbestimmelserna. Beroende pa omstdndigheterna kan
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eventuella forhandsaffarer mellan budgivaren och vissa ak-
tiedgare aktualisera dven andra insiderfragor, som bor dver-
vagas noga.

For att undvika att information eventuellt Iacker ut skall bud-
givaren vid diskussionerna med aktiedgarna pa ett sakenligt
satt skota hanteringen av sekretessfragorna och insiderinfor-
mationen.

REKOMMENDATION 16 - UPPKOP AV
MALBOLAGETS AKTIER PA MARKNADEN
INNAN ANBUDSTIDEN BORJAR

Inledning

Budgivaren kan ocksa strdva efter att kopa upp malbolagets
vardepapper direkt pa marknaden innan budgivaren har fattat
beslut om att gora ett offentligt uppkdpserbjudande och har
offentliggjort sitt beslut i enlighet med bestammelserna i var-
depappersmarknadslagen (VPL 6:3). Avsikten med vardepap-
persuppkopen dr i allménhet att forbattra forutsattningarna
for att det kommande erbjudandet forverkligas. En forutsatt-
ning for att budgivaren skall kunna kdpa upp véardepappren
ar att budgivaren inte har insiderinformation om malbolaget
eller dess vardepapper. Uppkdp av malbolagets vérdepap-
per innan erbjudandet offentliggérs kan paverka storleken
och formen pa det vederlag som skall erbjudas. Eventuella
uppkop av vardepapper bor dven offentliggdras enligt de sa
kallade flaggningsreglerna. | 6vrigt finns det inga uttryckliga
bestammelser om detta i vardepappersmarknadslagen.

Rekommendation 16

Innan ett offentligt uppkopserbjudande offentliggors
kan budgivaren endast kopa upp madlbolagets viirde-
papper pa marknaden inom de grinser som insiderbe-
stdmmelserna méjliggor.

Motiveringar

Missbruk av insiderinformation ar kriminaliserat i strafflagen
(se strafflagen 51:1-2). | vardepappersmarknadslagen finns
dessutom ett allmént forbud om anvandning av insiderinfor-
mation i vardepappershandeln (se AML 5:2). | motiveringarna
till den vardepappersmarknadslag som tidigare gallde fanns
det dock ett konstaterande att en fysisk persons opublicerade
information om sitt eget beslut inte utgor insiderinformation.
Detta skulle darmed gélla en budgivares kdnnedom om ett
offentligt uppképserbjudande innan budgivaren har fattat be-
slut om erbjudandet eller offentliggjort det (se RP 318/1992,
sida 35) och inga andringar har skett i omstdandigheterna
efter detta. Motsvarande standpunkt tillampas ocksa i andra
lander.

I allmanhet har det ansetts att budgivarens kinnedom om att
budgivaren sjalv har for avsikt att gora ett offentligt uppkop-
serbjudande inte hindrar uppkop av malbolagets vérdepap-
per for budgivarens rakning innan erbjudandet offentliggors.
Daremot kan inte fysiska personer som arbetar for budgiva-
ren eller pa nagot annat satt ar medvetna om erbjudandet
kdpa upp malbolagets vardepapper for sin egen rdkning eller
nagon annan an budgivarens rakning utan att gora sig skyl-
diga till forbjuden anvandning av insiderinformation.

Situationen kan dock bedémas pa ett annat satt om budgiva-
ren har inlett diskussioner om uppkdpserbjudandet med mal-
bolagets styrelse eller betydande aktiedgare i malbolaget och
fatt en positiv respons fran dem. Om till exempel betydande
aktiedgare i malbolaget har meddelat att de preliminart ar
intresserade av att godkdnna ett eventuellt erbjudande till
det pris som budgivaren anger eller om malbolagets styrelse
har meddelat att man o6vervager att rekommendera erbju-
dandet, ar uppgifterna om sadana diskussioner dgnade att
oka sannolikheten for att erbjudandet forverkligas. Ju sakrare
budgivaren ar betraffande hur de betydande aktiedgarna i
malbolaget eller malbolagets styrelse staller sig till erbjudan-
det desto narmare ligger uppgifterna sadan information som
hindrar budgivaren att kdpa upp malbolagets vdrdepapper
innan erbjudandet offentliggors.

Om budgivaren i 6vrigt har insiderinformation om malbolaget
eller dess vardepapper (tex. uppgifter om insiderprojekt i bo-
laget som har framkommit vid en due diligence -granskning),
kan budgivaren inte kopa upp malbolagets vardepapper och
inte gora ett erbjudande forrdn uppgifterna i fraga har of-
fentliggjorts.

Forvarv av malbolagets vardepapper innan erbjudandet of-
fentliggdrs kan paverka prissdttningen av det kommande
erbjudandet. Finansinspektionens standard 5.2c innehaller
tolkningar gallande vederlaget i erbjudandet samt i vilka si-
tuationer och pa vilka grunder man kan eller skall awika
fran prissattningen enligt vardepappersmarknadslagens hu-
vudregel.

For fragor kring offentliggérande och flaggning av forvarv
av vardepapper innan erbjudandet offentliggdrs, se rekom-
mendation 18 "Offentliggdrande av erbjudandet’, varde-
pappersmarknadslagens flaggningsregler (VPL 2:9) samt
Finansinspektionens standard 5.2b.

REKOMMENDATION 17 - UPPKOP AV MALBOLA-
GETS AKTIER UNDER ANBUDSTIDEN OCH EFTER
ANBUDSTIDEN

Inledning

Efter det att ett offentligt uppkdpserbjudande har offentlig-
gjorts sdljer vardepappersinnehavarna i manga fall sina var-
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depapper pa borsen. For en budgivare, som stravar efter att
kopa upp hela malbolaget, ar det viktigt att kunna forvarva
de vardepapper som dr till salu. Det hander ofta att budgiva-
ren erbjuds storre poster av malbolagets vardepapper direkt.

Rekommendation 17

Budgivaren kan vid de tidpunkter som budgivaren sjdlv
bestdmmer eller ddrefter forvdarva de virdepapper som
omfattas av erbjudandet dven utanfor det offentliga
uppkopserbjudandet. Da budgivaren forvirvar virde-
pappren skall budgivaren behandla samtliga innehava-
re av de virdepapper som erbjudandet gdller jamlikt

Motiveringar

Efter det att erbjudandet har offentliggjorts kan budgivaren
innan anbudstiden borjar och under anbudstiden daven for-
varva de vardepapper som omfattas av erbjudandet utanfor
det offentliga uppkodpserbjudandet, till exempel via den ordi-
narie handeln pa bdrsen. Budgivaren kan sjalv besluta om
forvarvstidpunkten och kan om budgivaren sa dénskar avbryta
eller helt upphéra med forvarven. Eventuell tillgang till insi-
derinformation hindrar dock budgivaren fran att gora forvarv.
Se rekommendation 12 "Due diligence -granskning av mal-
bolaget” punkt e) "Insiderfragor”.

Budgivaren kan forvérva de vardepapper som omfattas av
erbjudandet ocksa som blockaffarer pa borsen eller genom
affarer utanfor borsen.

Under anbudstiden eller under nio (9) manader fran det att
erbjudandet slutfordes kan budgivaren inte utanfor erbjudan-
det forvarva de vardepapper som omfattas av erbjudandet
till ett hogre pris an vederlaget i erbjudandet utan att héja
vederlaget i uppkopserbjudandet eller betala gottgorelse (se
VPL 6:13).

Innan budgivaren bérjar forvarva vardepapper skall budgiva-
ren informera om sin avsikt att forvarva vardepapper utanfor
det offentliga uppképserbjudandet. Informationen kan inklu-
deras bland de 6vriga meddelandena om erbjudandet.

6. ERBJUDANDE OCH DESS VILLKOR

REKOMMENDATION 18 - OFFENTLIGGORANDE
AV ERBJUDANDET

Inledning

Offentliggdrande av uppgifter om ett offentligt uppkdpserbju-
dande kan ha en betydande effekt pa kursen for malbolagets
vardepapper. Likasa kan uppgifterna om ett offentligt uppkop-
serbjudande paverka malbolagets affdarsverksamhet. For att
marknaden skall fungera pa ett tillforlitligt satt ar det viktigt att
budgivaren publicerar de faktorer som paverkar bedémningen
av erbjudandet vid ratt tidpunkt och i tillracklig omfattning.

Rekommendation 18

I meddelanden rorande det offentliga uppképserbju-
dandet skall budgivaren publicera sddana visentliga
faktorer om erbjudandet och dess formanlighet som
budgivaren kdnner till. Utover de uppgifter som krivs
enligt viardepappersmarknadslagen kan féljande fakto-
rer anses hora till denna kategori:

- uppgifter om budgivaren;

- uppgifter om virdepapper som omfattas av erbjudan-
det och som budgivaren dger eller pa annat sdtt for-
valtar;

- budgivarens andel av madlbolagets aktiekapital och
rostetalet i malbolaget;

- de virdepapper som erbjudandet gdiller;

- de viktigaste villkoren i erbjudandet, inklusive veder-
laget for erbjudandet, erbjuden premie i forhdllande till
madlbolagets marknadsvirde samt principerna for ut-
ridkning av premien;

- uppgifter om finansiering som krdvs eller évriga ar-
rangemang som krdvs i anknytning till vederlaget;
uppgifter om de centrala villkoren for genomférande av
erbjudandet;

- uppgifter om vilka av budgivarens aktiedgare som har
meddelat att de stoder eventuella dtgdrder som behéver
vidtas pa budgivarens bolagsstimma for att erbjudan-
det skall kunna genomféras;

- uppgift om hur stor andel av aktiedigarna som har for-
bundit sig (villkorligt eller ovillkorligt) att godkdnna er-
bjudandet och hur stor andel som annars har meddelat
att de understider erbjudandet;
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- uppgifter om évriga arrangemang i anknytning till er-
bjudandet mellan budgivaren och innehavarna av de
virdepapper som erbjudandet gdller;

- uppgifter om orsaken till erbjudandet;

- om budgivarens virdepapper erbjuds som vederlag
for erbjudandet, uppgifter om hur erbjudandet och det
utbetalda vederlaget pdverkar budgivarens affiirsverk-
samhet, resultat och ekonomiska stdllning (effekten per
aktie, om majligt);

- en uppskattning om ndr erbjudandehandlingen offent-
liggors;

- uppgifter om vilka myndighetstillstand som behovs;
och

- en uppskattning av hur Idnge processen for uppkop-
serbjudandet kommer att ta och genomférandet av dt-
gdrderna i anknytning till erbjudandet eller uppgift om
varfor budgivaren inte kan géra denna uppskattning.

Dessutom skall budgivaren redogéra for hur budgiva-
ren har forsdkrat sig om att denna har de nédvindiga
forutsdttningarna for att genomféra erbjudandet. Om
det finns ndgra speciella osdkerhetsfaktorer, som kan
paverka genomforandet av erbjudandet, skall detta sdr-
skilt omndmnas.

Motiveringar
(a) Tidpunkt for offentliggorandet

Budgivaren skall publicera uppgifterna om ett offentligt
uppkopserbjudande genast da budgivaren har fattat beslut
om erbjudandet. Enligt vardepappersmarknadslagen skall
ett beslut om offentligt uppkdpserbjudande offentliggoras
omedelbart och tillkinnages det bolag som har emitterat de
vdrdepapper som erbjudandet avser (malbolaget), den som
ordnar den offentliga handeln och Finansinspektionen. Efter
offentliggérandet skall beslutet utan dréjsmal tillkdnnages
en foretradare for de anstéllda eller, om det inte finns nagon
foretrddare, de anstdllda i malbolaget och det foretag som
gett erbjudandet (se VPL 6:3.1-2 och Finansinspektionens
standard 5.2¢).

| vissa fall kan det finnas ett sarskilt behov att informera
om ett planerat offentligt uppkdpserbjudande, som man dock
inte 4nnu har fattat beslut om. Aven om det inte dnnu &r si-
kert att erbjudandet kommer att goras kan redan det faktum
att man planerar ett offentligt uppkopserbjudande paverka
bade kursen pa malbolagets aktier och bolagets affarsverk-
samhet. Darfor skall man da man informerar om planerna pa
ett offentligt uppkodpserbjudande i den utstrackning det ar

tillampligt folja samma principer som vid offentliggérande av
ett beslut om ett offentligt uppkdpserbjudande. Detta betyder
att man ocksa skall redogora for osdkerhetsfaktorerna kring
planerna pa ett uppkdpserbjudande och deras forverkligan-
de. Budgivaren skall i synnerhet sorja for att det inte uppstar
sadana snedvridningar pa marknaden for malbolagets aktier
som gor att kursen pa vardepappren stiger eller sjunker pa
ett konstgjort sdtt och den normala verksamheten pa mark-
naden stors. Se dven Finansinspektionens standard 5.2c om
detta.

Man far inte heller undvika skyldigheten att offentliggéra
ett beslut om ett offentligt uppkdpserbjudande till exempel
genom att konstgjort skjuta pa det formella beslutet om er-
bjudandet. | dessa situationer ar malbolaget i vilket fall som
helst skyldigt att uppfylla sin informationsplikt i den utstrack-
ning som vardepappersmarknadslagen och borsens regler
kraver.

(b) Uppgifter som lamnas vid offentliggérandet

Enligt vardepappersmarknadslagen skall man vid offentlig-
gorande av ett offentligt uppkdpserbjudande namna vilken
mangd vdrdepapper erbjudandet avser, giltighetstiden och
det vederlag som erbjuds samt dvriga vasentliga villkor for
genomforandet av anbudet. Av offentliggoérandet skall aven
framga vad som skall géras om de antagande svaren om-
fattar flera vardepapper an vad anbudet har avsett. (se VPL
6:3.3).

For att prisbildningen for de védrdepapper som erbjudandet
galler inte skall storas ar det viktigt att man i samband med
offentliggérandet av erbjudandet offentliggor alla de faktorer
som ar vasentliga med avseende pa bedémningen av hur
formanligt erbjudandet ar, som kan paverka vardepapprets
varde och som budgivaren kanner till.

REKOMMENDATION 19 - ERBJUDANDETS BIN-
DANDE VERKAN OCH VILLKOR

Inledning

For budgivaren kan det vara viktigt att stalla upp villkor for
att erbjudandet skall genomféras och vardepappersmark-
nadslagen hénvisar ocksa till villkor som har stéllts upp for
erbjudandet (se VPL 6:3). Vasentliga villkor utgor bland annat
de myndighetstillstand som kravs och villkoren for dessa, att
en viss agarandel uppnas genom erbjudandet eller viktiga
uppgifter eller andringar som galler malbolaget. Eftersom
det offentliga uppkopserbjudandet & andra sidan dven har
en stor betydelse for malbolaget och dess aktiedgare, skall
villkoren i erbjudandet och de uppgifter som ldmnas om vill-
koren vara klara och entydiga.
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Rekommendation 19

Samtliga innehavare av de virdepapper som erbjudan-
det gdller skall bemdétas lika i det offentliga uppkop-
serbjudandet. Da beslutet om erbjudandet har offentlig-
gjorts dr budgivaren skyldig att Iimna ett erbjudande.
Efter det kan erbjudandet inte dtertas. Budgivaren kan
dock stdlla villkor for genomférandet av erbjudandet.
Villkoren skall vara sddana att det tydligt gdr att kon-
statera om de har uppfylits eller inte. Villkoren far inte
vara sddana att budgivaren i sjdlva verket fritt kan av-
gora om erbjudandet skall genomféras eller inte. Om
man hdnvisar till ett villkor som har stillts for att er-
bjudandet skall genomféras krivs det dessutom att
det faktum att villkoret inte har uppfyllts har visentlig
betydelse for budgivaren med hénsyn till det planerade
foretagskopet.

Motiveringar
(a) Jamlikt erbjudande

Enligt vardepappersmarknadslagen 6:2 far den som ldmnar
ett offentligt uppkdpserbjudande inte behandla innehavarna
av malbolagets vardepapper olikvardigt. Enligt motivering-
arna till vardepappersmarknadslagen forutsatter kravet pa
opartiskt bemdtande att ett uppkopserbjudande gadllande
samma slag av vdardepapper inte far riktas till en viss dgare
med villkor som skiljer sig fran de villkor som erbjuds de 6v-
riga agarna. | vissa situationer ar det dock mojligt att man har
kommit dverens om vederlaget och villkoren for accept med
de aktiedagare som har gett en forhandsforbindelse eller att
budgivaren pa forhand koper vissa aktiedgares aktier.

Kravet pa ett jamlikt erbjudande forutsatter att det erbjudna
vederlaget till sin storlek och till sin kvalitet ar identiskt for
vardepapper av samma slag. Vederlaget kan dock delvis be-
talas kontant och i form av vardepapper forutsatt att det finns
en valmotiverad orsak till detta. Budgivaren kan till exempel
betala ett kontant vederlag till varje aktiedgare for ett visst
antal vardepapper och vardepapper som vederlag for den
overskjutande delen.

Enligt motiveringarna till vardepappersmarknadslagen skall
erbjudanden for olika vardepappersslag sta i ett rimligt och
rattvist forhallande sinsemellan eller i forhallande till varan-
dra. Vérdena pa olika vardepappersslag kan dock avvika fran
varandra och de kan ha olika marknadsvarden. | sa fall ar det
klart att det vederlag som erbjuds for olika vardepappersslag
kan awvika fran varandra. Detta kan till exempel paverkas
av rostratten eller ratten till dividend som ar forknippad med
olika vardepapper.

Ett visst slag av vederlag kan vara ett alternativ forutsatt att
man inte pa detta satt uttryckligen stravar efter att skapa
ojamlikhet mellan aktiedgarna. Budgivaren kan till exempel
erbjuda innehavarna av de vardepapper som erbjudandet

galler en mojlighet att vdlja mellan kontant vederlag eller oli-
ka typer av vederlag i form av vardepapper. Vardepappersma
rknadslagen krdver inte att olika slag av alternativa vederlag
som erbjuds skall vara vérda lika mycket. Som exempel kan
namnas att kursen eller ett annat pris for ett vederlag i form
av vardepapper inte behdver motsvara det penningvederlag
som erbjuds som alternativ. Godkannande av vardepappret
som vederlag inbegriper en forvdntning av framtida vardeok-
ning men aven en risk for vardesankning i framtiden.

Beskattningen med anledning av erbjudandet eller dvriga
effekter av olika bestammelser kan variera for olika inneha-
vare av vardepapper. Detta kan dock inte anses ha nagon
betydelse vid beddomningen av jamlikheten i erbjudandet, om
erbjudandet inte stravar efter en ojamlik behandling av var-
depappersinnehavarna.

I allménhet skall alla innehavarna av ett visst vardepappers-
slag omfattas av erbjudandet. Om man blev tvungen att le-
verera erbjudandehandlingarna till vardepappersinnehavare
med hemort eller adress utanfor Finlands granser skulle detta
dock i vissa fall kunna forutsatta att det aktuella landets lag-
stiftning (speciellt vardepappersmarknadslagstiftningen) eller
andra specialbestammelser foljs. Detta kan orsaka betydande
extra kostnader for budgivaren och i vissa situationer kan det
krava oskaliga utredningar eller atgarder. For att kravet pa
att erbjudandet ar lika for alla skall uppfyllas bor det kunna
anses tillrackligt att erbjudandehandlingarna finns tillgang-
liga pa det satt som forutsatts i vardepappersmarknadslagen.
| specialfall kan en jamlik behandling dock forutsatta att ett
offentligt uppkopserbjudande dven utstrackas till sadana lan-
der. Ett sadant specialfall kan uppsta till exempel om bolaget
har arrangerat aktieemissioner till allmanheten i vissa lander.
Specialfallen skall alltid bedomas fran fall till fall.

Se aven Finansinspektionens standard 5.2c om detta.
(b) Villkorligt erbjudande

Budgivaren kan stalla villkor for att erbjudande skall genom-
foras. Pa olika stdllen i motiveringarna till vardepappersmark-
nadslagen finns det hanvisningar till villkorliga erbjudanden.
I motiveringarna till lagen konstateras ocksa att till exempel
tillgangen pa finansiering kan avtals villkorligt, (se rekom-
mendation 1 "Forsakran att uppképserbjudandet kan genom-
foras”). For att kunna hanvisa till finansieringen som ett villkor
kravs det att tillgangen pa finansiering uttryckligen har stéllts
som ett villkor for att erbjudandet skall kunna genomforas.
Det finns inte nagra sarskilda bestémmelser i lagstiftningen
om vad eventuella 6vriga villkor far innehalla eller vilken typ
av villkor som &r tillatna i offentliga uppkopserbjudanden.

Ett villkor som ofta anvénds i offentliga uppkdpserbjudanden
ar bland annat att budgivaren erhaller de myndighetstillstand
som behdvs for att kdpa upp malbolaget och att budgiva-
ren ur affarsekonomiskt perspektiv kan godkanna villkoren
i tillstanden. I synnerhet konkurrensmyndigheternas tillstand
spelar ofta en central roll for att erbjudandet skall kunna
realiseras. For budgivaren ar det ofta viktigt att man far hela



Helsinki Takeover Code

malbolaget i sin besittning och ett villkor for att erbjudandet
skall genomforas ar darfor ofta att gransen for inlésnings-
ratt, dvs. 90 procent, uppnas. Da erbjudandet dessutom gors
utgaende fran den information som budgivaren har tillgang
kan budgivaren forutsatta att det inte har skett nagra sadana
vasentliga forandringar i malbolaget, som budgivaren inte
har haft vetskap om eller som i 6vrigt vdsentligt paverkar
erbjudandet.

Om det offentliga uppkdpserbjudandet realiseras i samfor-
stand med malbolagets styrelse ar det mojligt att budgivaren
och malbolaget gor upp ett separat avtal om samgaende.
Det kan vara viktigt for parterna att erbjudandet genomfors
i enlighet med avtalet om samgaende och endast i sa fall
att parterna fortfarande ar i samforstand da erbjudandet for-
verkligas. Detta betyder att ett villkor for att erbjudandet skall
realiseras ofta ocksa har varit att avtalet om samgaende ar
i kraft

Man kan dock inte stdlla vilka villkor som helst for forverk-
ligande av offentliga uppkopserbjudanden. Enligt general-
klausulen 2:1 i vardepappersmarknadslagen far vardepapper
bland annat inte forvarvas genom forfaranden som strider
mot god sed eller annars ar otillborliga. Enligt 6:3 i vardepap-
persmarknadslagen skall budgivaren i samband med offent-
liggérandet av erbjudandet publicera uppgifterna om vasent-
liga villkor for genomférande av uppkodpserbjudandet. Med
bestammelsen har man efterstravat att uppfylla de krav som
direktivet staller pa offentliggérande av uppkdpserbjudande
pa sadant satt att man tryggar att marknaden for vardepapp-
ren i malbolaget, budgivaren och dvriga sadana bolag som
paverkas av erbjudandet fungerar 6ppet och arligt samt att
man kan undvika offentliggérande och spridning av felaktiga
och vilseledande uppgifter.

Med avseende pa de uppgifter som ges i erbjudandehand-
lingen krdver vardepappersmarknadslagen att erbjudande-
handlingen innehaller vasentliga och tillrackliga uppgifter
for bedomningen av hur formanligt erbjudandet &r. Utgaende
fran de givna bestimmelserna kan man anse att villkoren
for att erbjudandet skall genomféras och uppgifterna om
dessa villkor skall vara sadana att innehavarna av de varde-
papper som erbjudandet galler kan bedéma hur formanligt
erbjudandet &r. | det har hdnseendet ar uppgifterna om moj-
ligheterna for att erbjudandet genomfors vasentliga for att
innehavaren skall kunna gora den namnda bedémningen.
Darfor skall budgivaren ge sadana uppgifter om villkoren for
erbjudandet att man vid behov tydligt kan konstatera om vill-
koren har uppfyllts eller inte. Villkoren i erbjudandet far inte
vara sadana att det i praktiken star budgivaren fritt att avgora
om erbjudandet skall realiseras.

Se aven Finansinspektionens standard 5.2c om detta.
(c) Atertagande av erbjudande
Det erbjudande som budgivaren har gett dr bindande for

budgivaren och erbjudandet far inte, med undantag for vissa
situationer da lagen det tillater, atertas efter det att erbjudan-

det har getts. Om budgivaren har stallt villkor for forverkli-
gandet av erbjudandet, kan budgivaren dock i enlighet med
dessa villkor besluta att inte genomftra erbjudandet.

Eftersom offentliggdrandet av erbjudandet kan ha haft en be-
tydande inverkan pa vardet pa malbolagets vardepapper och
dven pa malbolagets affarsverksamhet kan det skada bade
malbolaget och dem som &ger vardepapper i malbolaget om
erbjudandet inte genomfors. Darfor ar det viktigt att de villkor
som har uppstallts for genomforande av erbjudandet ar sa
entydigt formulerade att man klart kan konstatera om de inte
har uppfyllts. En hdnvisning till att ett villkor for att erbju-
dandet skall genomfbras inte har uppfyllts forutsatter ocksa
att det faktum att villkoret inte uppfyllts har stor betydelse
for budgivaren med hansyn till det planerade foretagskopet.
Budgivaren skall i den utstrackning som det ar mojligt strdva
efter att paverka att de villkor som har uppstallts for genom-
forande av erbjudandet uppfylls.

Budgivaren kan aterta sitt erbjudande om budgivaren till ex-
empel har satt upp som villkor att en viss dagarandel i mal-
bolaget skall uppnas for att erbjudandet skall genomforas
eller att malbolagets bolagsstémma fattar ett visst beslut och
det ar klart att ett sadant villkor inte kommer att uppfyllas.
Om due diligence -granskning i malbolaget ar ett villkor for
att erbjudandet skall genomforas kan budgivaren inte hén-
visa till due diligence villkoret betraffande sadana faktorer
som budgivaren kénde till redan da erbjudandet gavs. Man
kan endast hdnvisa till detta villkor om en due diligence -
granskning som utfors efter offentliggorandet av erbjudan-
det avslojar sadana faktorer som budgivaren inte har kant
till da villkoren for det offentliga erbjudandet stalldes upp
och dessa har stor betydelse for budgivaren med avseende
pa foretagskopet. Om budgivaren har stallt andra villkor for
genomfdrande av erbjudandet och det &r klart att nagot av
dessa villkor inte kommer att uppfyllas skall budgivaren om-
sorgsfullt bedéma om det faktum att villkoret inte uppfylls
har sadan betydelse for budgivaren med avseende pa det
planerade foretagskopet att det finns grund for att lamna
erbjudandet ogenomfort.

Om budgivaren beslutar sig for att hanvisa till ett villkor for
genomfdrande av erbjudandet och lamna erbjudandet oge-
nomfort skall grunderna for ett sadant beslut offentliggoras
i ett meddelande om detta (se ndrmare rekommendation 22
"Offentliggorande av resultatet av erbjudandet”).

Enligt vardepappersmarknadslagen 6:8.3, far den forsta er-
bjudandegivaren bestémma att dess erbjudande forfaller i
en situation med ett konkurrerande erbjudande . En narmare
granskning av konkurrerande erbjudanden finns i rekom-
mendation 14 "Malbolagets agerande vid konkurrerande
erbjudande’.

Se aven Finansinspektionens standard 5.2c om detta.
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REKOMMENDATION 20 - ERBJUDANDETS
GILTIGHETSTID

Inledning

Enligt vardepappersmarknadslagen 6:5 skall ett offentligt
uppkopserbjudande vara i kraft i minst tre och hdogst tio
veckor. Ett uppképserbjudande far av sarskilda skal vara i
kraft langre tid an tio veckor forutsatt att bedrivandet av mal-
bolagets verksamhet inte forsvaras under en ldangre tid an
vad som dr skaligt.

Recommendation 20

Om madlbolagets styrelse inte har medverkat i bered-
ningen av ett offentligt uppkopserbjudande dr det 6nsk-
vdrt att budgivaren hdller sitt erbjudande i kraft i minst
fyra veckor.

Motiveringar

| de fall da@ malbolaget har medverkat vid beredningen av
erbjudandet och malbolagets styrelse har gett sitt utlatande
om erbjudandet redan vid tidpunkten for offentliggérandet av
uppkopserbjudandet kan den lagstadgade minimitiden pa tre
veckor vara tillracklig for malbolagets styrelse och aktiedagare.
Om malbolagets styrelse inte har medverkat till erbjudandet
fore offentliggérandet skall styrelsen utan dréjsmal efter det
att erbjudandet har offentliggjorts vidta de nédvandiga atgar-
derna for att ge en motiverad bedémning av erbjudandet och
ovriga alternativ for bolaget samt for att kunna publicera sitt
utlatande om erbjudandet inom den tidsfrist som uppstalls
i vardepappersmarknadslagen (se VPL 6:6 samt rekommen-
dation 8 "Malbolagets styrelses utlatande om erbjudandet”).
Vid behov kan malbolagets styrelse ocksa sammankalla till
bolagsstamma for behandling av erbjudandet (se VPL 6:5.2
samt rekommendation 21 "Bolagsstammans beslut med an-
ledning av erbjudandet”). For att malbolagets styrelse skall ha
mojlighet att uppfylla sin omsorgsplikt da den bedomer si-
tuationen och da den ger sitt utlatande om erbjudandet samt
vid behov sammankalla bolagsstémman pa det sdtt som ak-
tiebolagslagen kraver ar det onskvart att anbudstiden alltid
ar minst fyra veckor i de situationer dar malbolagets styrelse
inte har medverkat i beredningen av erbjudandet.

| villkoren for erbjudandet kan budgivaren géra en reserva-
tion for mojligheten att forlanga den ursprungliga anbuds-
tiden eller avbryta anbudstiden i fortid. Vardepappersmarkn
adslagen behandlar dven separat forlangning av anbudsti-
den i en situation med ett konkurrerande erbjudande samt
Finansinspektionens mojlighet att forlanga anbudstiden i
vissa situationer. Se narmare Finansinspektionens standard
5.2c for fragor kring acceptfristen.

REKOMMENDATION 21 - BOLAGSSTAMMANS
BESLUT MED ANLEDNING AV ERBJUDANDET

Inledning

Ett offentligt uppkopserbjudande ar riktat till malbolagets
aktiedgare och utgangspunkten ar att uppkodpserbjudandet
inte forutsatter nagra beslut av vare sig bolaget eller mal-
bolagets bolagsstamma. Ibland kan bolagsstimman dock
behdva sammankallas for behandling av erbjudandet eller
atgarder som har vidtagits med anledning av erbjudandet. Se
dven rekommendation 9 "Styrelsens eventuella atgarder med
anledning av erbjudandet” om detta.

Avsikten med offentliga uppkopserbjudanden &r som ut-
gangspunkt att bestimmanderatten i malbolaget 6verfors.
Bolagen kan dock med anledning av ett offentligt uppkop-
serbjudande vidta sadana atgdrder som kan paverka utfal-
let for det offentliga uppkdpserbjudandet. Bolagets struktur
kan ocksa vara sadan att den redan i forvdg paverkar an-
vandningen av beslutanderdtten eller 6verforingen av beslu-
tanderdtten i bolaget och som pa detta satt dven paverkar
mojligheterna for det offentliga uppkdpserbjudandet att for-
verkligas. De namnda begransningarna kan folja av bestam-
melser i bolagsordningen, aktiedgaravtal eller bolagets egna
forbindelser.

Rekommendation 21

Bolagsstimman kan sammankallas for behandling av
ett offentligt uppképserbjudande och dtgdrder som bér
vidtas med anledning av erbjudandet. Om styrelsen fo-
resldar ett sadant beslut for malbolagets bolagsstimma
som kan dventyra genomférandet av erbjudandet, skall
under beredningen sdrskild uppmdrksamhet fistas vid
att alla aktiedigares intressen tillvaratas och att aktied-
garna behandlas jaimlikt

I de situationer som avses i rekommendation 9 skall
styrelsen i allmdnhet sammankalla bolagsstdémman.

Motiveringar
(a) Behov av bolagsstimma

Enligt vérdepappersmarknadslagen 6:5.2 kan Finansinspek-
tionen pa ansdkan av malbolaget och vid behov utan att
hora budgivaren bestéamma att uppkodpserbjudandets giltig-
hetstid skall forlangas for att ge malbolaget mojlighet att
sammankalla bolagsstémma for att dvervaga uppkdpserbju-
dandet. Budgivaren har dock till féljd av en forldangning ratt
att avsta fran uppképserbjudandet. Enligt motiveringarna till
lagen ar det viktigt att det finns tillrackligt mangsidiga medel
tillgangliga for de aktiedgare till vilka uppkopserbjudandet
riktas for sa mangsidig beddmning av erbjudandet som méj-
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ligt. Behandlingen pa bolagsstaimman kan anses vara ett
sadant instrument. Styrelsen kan alltsa sammankalla bolags-
stamman for behandling av erbjudandet om bolagsstamman
forvantas fatta beslut i anknytning till erbjudandet eller sty-
relsen i ovrigt anser det vara nodvandigt att bolagsstamman
behandlar erbjudandet. Om styrelsen efter det att den har fatt
kdnnedom om ett kommande offentligt uppkdpserbjudande
har for avsikt att vidta atgarder som kan dventyra erbjudan-
det eller genomforandet av erbjudandet skall den i allmanhet
sammankalla bolagsstamman for behandling av de planera-
de atgarderna. Se aven rekommendation 9 "Styrelsens even-
tuella atgarder med anledning av erbjudandet”.

Budgivaren kan eventuellt stalla sadana villkor for genomfor-
ande av erbjudandet vars syfte dr att begransa malbolagets
eller dess styrelses verksamhet. Erbjudandet kan till exempel
innehalla ett villkor att malbolaget inte far dela ut dividend
eller andra medel eller att malbolaget inte inleder nagra fo-
retagsarrangemang. Dessa villkor binder dock inte i sig mal-
bolaget eller dess styrelse. Med anledning av sadana villkor
kan styrelsen dock finna det nédvandigt att sammankalla bo-
lagsstémman for att ta stallning till de atgarder som villkoren
galler.

| vissa fall forutsatter villkoren i erbjudandet att bolagsstam-
man fattar beslut. Budgivaren kan till exempel forutsatta en
andring av bolagsordningen for att erbjudandet skall genom-
foras (till exempel att en rostbegransnings- eller inlosnings-
klausul avlégsnas). Da malbolagets styrelse medverkar till
erbjudandet gar det latt att sammankalla bolagsstamman.
Om styrelsen motsdtter sig erbjudandet ar den kanske inte
beredd att sammankalla bolagsstamman for behandling av
det beslut som forutsatts i villkoren. Med beaktande av aktie-
bolagslagens omsorgsplikt kan styrelsen vid ett uppkopser-
bjudande vara skyldig att vidta sadana atgarder som behovs
for att astadkomma ett sa bra erbjudande som méjligt. Denna
skyldighet kan dven utstracka sig till att styrelsen samman-
kallar bolagsstamman.

I allménhet skall bolagsstamman dven sammankallas for be-
handling av 6vriga atgarder som styrelsen anser vara befoga-
de med anledning av erbjudandet. Om malbolagets styrelse
inte anser erbjudandet vara formanligt for bolagets aktiea-
gare kan det hdnda att styrelsen vidtar atgarder for att astad-
komma ett konkurrerande erbjudande eller andra, alternativa
arrangemang. Sadana projekt kan inkludera atgdrder som
forutsatter bolagsstammans beslut eller sa kan atgérderna i
ovrigt vara av det slaget att det ur aktiedgarnas synvinkel ar
skal att sammankalla bolagsstamman for behandling av det
planerade arrangemanget.

(b) Atgérder efter det att erbjudandet har offentliggjorts

Bolagsstamman kan daven behandla atgarder som dr dgnade
att forhindra genomforandet av det offentliga uppkdpserbju-
dandet som omfattar vdrdepapper som bolaget emitterat.
Sadana atgarder kan vara till exempel en riktad emission el-
ler forsaljning av en betydande affdrsverksamhet. Det kan

dven foreslas att bolagets bolagsordning andras sa att den
hindrar ett offentligt uppkdpserbjudande.

Vid beslutsfattandet skall malbolagets bolagsstamma fblja
de allmanna principerna i aktiebolagslagen och i synner-
het bestammelsen i aktiebolagslagens 1:7. Enligt denna far
bolagsstamman inte fatta beslut eller foreta nagon annan
atgard som dr dgnad att ge en aktiedgare eller nagon an-
nan en otillborlig fordel till nackdel for bolaget eller nagon
annan aktiedgare. Beslut som fattas i syfte att hindra genom-
forandet av erbjudandet kan strida mot den ovannamnda
lagparagrafen.

Enligt aktiebolagslagen 1:5 &r syftet med bolagets verksam-
het att bereda vinst at aktiedagarna. Forsvarsatgarder som
stravar efter att hindra genomférandet av ett erbjudande
utan att det foreligger affarsekonomiska grunder for atgar-
derna ar inte forenliga med aktiebolagets syfte och strider i
regel mot aktiebolagslagen.

(c) Forebyggande atgarder

Enligt vardepappersmarknadslagen skall bolagets styrelse i
den verksamhetsberattelse som presenteras for den ordinarie
bolagsstamman lamna uppgifter om sadana omstandigheter
som ar agnade att vasentligt paverka ett offentligt uppkopser-
bjudande som avser bolagets vardepapper. Till dessa faktorer
raknas enligt finansministeriets forordning (538/2002) bland
annat rattigheter och skyldigheter i anknytning till olika ak-
tieslag, inlosnings- och samtyckesklausuler, aktieagaravtal,
som kan begransa oOverlatelse av aktier eller vardepapper
som berattigar till aktier eller rostratten liksom dven betydan-
de avtal dar bolaget ar avtalspart och som trader i kraft eller
andras eller som upphor att gdlla, om bestimmanderatten i
bolaget forandras genom ett offentligt uppkdpserbjudande.

Olika vdrdepappers- och aktieserier ger en majlighet att pa
ett effektivt satt utnyttja kapitalmarknaderna for finansiering
av bolaget och praxis pa marknaden kan forutsatta att till ex-
empel finansieringsavtal inkluderar klausuler om &verforing
av bestdimmanderatten (s.k. change of control -klausuler).
Eftersom bestimmelserna som ndmns har ovanfor paverkar
genomfdrandet av ett offentligt uppkdpserbjudande bér man
enligt vardepappersmarknadslagen inkludera tillrackligt de-
taljerad information om dessa i verksamhetsberéttelsen, for
att parterna pa marknaden, inklusive potentiella budgivare,
skall kunna bedéma forutsdttningarna for éverforing av be-
stammanderatten i bolaget och hur dessa bestammelser pa-
verkar vardet pa bolagets vardepapper.
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REKOMMENDATION 22 - OFFENTLIGGORANDE
AV RESULTATET AV ERBJUDANDET

Inledning

Efter anbudstidens utgang skall budgivaren utan drojsmal
offentliggora resultatet av erbjudandet i enlighet med be-
stammelserna i vardepappersmarknadslagen. Om erbjudan-
det har varit villkorligt skall det samtidigt meddelas huru-
vida budgivaren genomfor erbjudandet (VPL 6:9). Se dven
Finansinspektionens standard 5.2c om detta.

Rekommendation 22

Budgivaren skall i enlighet med virdepappersmark-
nadslagen 6:9 publicera information om resultatet av
ett offentligt uppkopserbjudande utan dréjsmdl efter
det att antalet accepter av erbjudandet har riknats.
Forutsatt att det dr mojligt skall budgivaren samtidigt
publicera ett eventuellt beslut om att inleda ett inlos-
ningsforfarande enligt aktiebolagslagen eller bolag-
sordningen eller kopa upp mera av madlbolagets virde-
papper pa marknaden.

Motiveringar

Da anbudstiden for uppkopserbjudandet har I6pt ut ar det
viktigt for malbolaget och innehavarna av vdrdepapper i
malbolaget att man sa snabbt som majligt far uppgifter om
resultatet av erbjudandet Enligt vardepappersmarknads-
lagen skall resultatet utan drdjsmal offentliggéras efter det
att anbudstiden har I6pt ut (se VPL 6:9). | praktiken betyder
detta att offentliggérande av resultatet sker genast efter det
att man har rdknat hur manga som har godkant erbjudan-
det. Budgivaren kan forst publicera ett preliminart resultat (i
allmanhet den forsta bankdagen efter det att anbudstiden
har 16pt ut) och sedan det slutliga resultatet for erbjudandet
da resultatet har faststéllts (i allménhet 3-5 bankdagar fran
utgangen av anbudstiden).

Om erbjudandet har innehallit villkor skall budgivaren sam-
tidigt meddela om de villkor som stélldes for genomforande
av erbjudandet har uppfyllts eller om budgivaren har for av-
sikt att avsta fran nagot av de villkor som stalldes upp for
erbjudandet och huruvida budgivaren har for avsikt att ge-
nomfora erbjudandet. Om budgivaren genomfor erbjudandet
skall budgivaren samtidigt meddela nar man forvéantar sig att
betalningen kommer att ske till de vardepappersinnehavare
som har godkant erbjudandet.

Om budgivaren har fatt mer an nio tiondelar (9/10) av malbo-
lagets aktier och roster via det offentliga uppkdpserbjudandet
och budgivaren har fattat beslut om att inleda ett inlésnings-

forfarande i enlighet med aktiebolagslagen for inlésning av
minoritetsagarnas aktier skall information om ett kommande
inlosningsforfarande inkluderas i meddelandet om resultatet
av erbjudandet (for inlosningsforfarande se rekommendation
23 "Inlésningsforfarande enligt aktiebolagslagen”). Om bud-
givaren har beslutat kopa upp ytterligare vérdepapper i mal-
bolaget pa marknaden efter utgangen av anbudstiden skall
aven information om dessa avsikter inkluderas i meddelan-
det om resultatet av erbjudandet.

Budgivarens meddelande om resultatet av erbjudandet skall
aven offentliggoras i ett borsmeddelande fran malbolaget.

Se vdrdepappersmarknadslagens bestammelser om flagg-
ning (VPL 2:9) och Finansinspektionens standard 5.2b for
fragor kring flaggning i anknytning till erbjudandet.
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7. OVRIGA FRAGOR

REKOMMENDATION 23 - INLOSNINGS-
FORFARANDE ENLIGT AKTIEBOLAGSLAGEN

Inledning

Enligt aktiebolagslagen har en aktieagare som innehar mera
an nio tiondelar (9/10) av bolagets aktier och roster (inlosare)
ratt att till gangse pris 16sa in de dvriga aktieagarnas aktier.
En aktieagare vars aktie kan inlésas har ratt att krava inlésen
av sina aktier (ABL 18:1). Bade budgivaren och en minori-
tetsaktiedgare har alltsa ratt, men ingen skyldighet, att krdva
inlosning av aktien. Inldsningsratten galler endast malbola-
gets aktier, men inte 6vriga vardepapper som malbolaget har
emitterat. Trots att inlésningsratten och det darmed anknutna
inlosningsforfarandet @r oberoende av det obligatoriska er-
bjudandeforfarandet enligt vardepappersmarknadslagen kan
dessa bada forfaranden bli tillampbara i samband med ett of-
fentligt uppkdpserbjudande. Ofta dr det mest andamalsenligt
att budgivaren inleder inlésningsforfarandet enligt aktiebo-
lagslagen och att inlésningen av samtliga utestaende mino-
ritetsaktier behandlas samma inlésningsforfarande.

Rekommendation 23

Budgivaren skall i man av méjlighet redan i erbjudan-
dehandlingen om det offentliga uppképserbjudandet
meddela om budgivaren har for avsikt att krédva inlos-
ning enligt aktiebolagslagen. Budgivaren skall kriva
inlésning sa snabbt som méjligt efter det att budgiva-
ren har fatt over nio tiondelar (9/10) av mdlbolagets
aktier och av de roster som aktierna berdttigar till. Pda
detta sdtt kan inlésningen av samtliga utestdende ak-
tier behandlas i samma forfarande.

Motiveringar

(a) Forhallande till bestimmelserna i
vardepappersmarknadslagen

For innehavarna av de vardepapper som erbjudandet galler
ar det viktigt att veta vilka forutsattningarna ar for att ett fri-
villigt offentligt uppkdpserbjudande foljs av ett obligatoriskt
uppkopserbjudande enligt vardepappersmarknadslagen eller
ett inlosningsforfarande enligt aktiebolagslagen. | erbjudan-
dehandlingen skall budgivaren meddela om budgivaren har
for avsikt att 16sa in malbolagets dvriga aktiedgares aktier,
ifall budgivaren far dganderétten till 6ver nio tiondelar (9/10)
av bolagets aktier och av de roster som aktierna berattigar
till.

Inlésningsratten och inlésningsforfarandet ar fristaende fran
ett obligatoriskt uppkopserbjudande enligt vardepappers-

marknadslagen. Inlésningsratten grundar sig pa bestammel-
serna i aktiebolagslagen (se ABL kapitel 18). Denna inlos-
ningsratt uppstar da budgivaren har fatt 6ver nio tiondelar
(9/10) av malbolagets aktier och roster i sin besittning. Da
budgivaren har fatt aktier som berattigar till 6ver tre tion-
delar (3/10) eller halften (1/2) av rosterna i malbolaget i sin
besittning skall budgivaren dock enligt vardepappersmark-
nadslagen lamna ett obligatoriskt uppkopserbjudande pa
samtliga utestaende aktier i malbolaget och de vardepapper
som berattigar till dem. Det uppstar dock ingen skyldighet att
lamna ett obligatoriskt uppkdpserbjudande om det frivilliga,
offentliga uppkdpserbjudandet har omfattat samtliga aktier i
malbolaget och de vardepapper som berattigar till aktierna.
Dessutom forutsattes i praktiken dven att det erbjudna veder-
laget motsvarar det hogsta priset som budgivaren har betalt
for de vardepapper som erbjudandet avser under de senaste
sex (6) manaderna fore uppkopserbjudandet. (VPL 6:12.3)

Vid inlésning enligt aktiebolagslagen skall det gangse priset
pa aktierna betalas som inldsningsvederlag. Aktiebolagslagen
innehaller sarskilda bestammelser for hur gangse vardet fast-
stalls i samband med uppkodpserbjudanden. Da inlésnings-
ratten och -skyldigheten har uppstatt till foljd av ett frivilligt
uppkopserbjudande enligt 6 kapitlet i vardepappersmark-
nadslagen och inl6saren utgaende fran erbjudandet har fatt
over nio tiondelar (9/10) av de aktier som erbjudandet gal-
ler, anses enligt aktiebolagslagen det gdangse priset vara det
pris som har erbjudits i det offentliga uppkopserbjudandet,
om inget sarskilt skal finns for nagot annat varde. Da inlos-
ningen har foregatts av ett obligatoriskt uppkdpserbjudande
enligt vardepappersmarknadslagen 6:6, anses enligt aktie-
bolagslagen gdngse pris vara det pris som har erbjudits i
det obligatoriska uppkopserbjudandet, om inget sarskilt skal
finns for nagot annat varde. | synnerhet da inlésningsfor-
farandet enligt aktiebolagslagen foljer direkt pa ett tidigare
offentligt uppkopserbjudande eller obligatoriskt uppkopser-
bjudande, kan en definition av gdngse vardet utgaende fran
det tidigare erbjudna vederlaget anses vara befogad. Enligt
uppkopsdirektivet skall kravet pa inldsning presenteras inom
tre (3) manader fran det att erbjudandet genomfors.

(b) Forfarande vid inlésen enligt aktiebolagslagen

Bade en minoritetsaktiedgare och budgivaren har for sin
del ratt att krava inlésning av minoritetsaktieagarnas aktier
enligt aktiebolagslagen och inleda ett inlosningsforfarande.
Budgivaren kan krava inlésning av samtliga minoritetsak-
tiedgares aktier pa samma gang. Det rekommenderas att
budgivaren inleder inlésningsforfarandet och att inlésningen
av samtliga aterstaende aktier behandlas i ett inlésningsfor-
farande.

Minoritetsaktiedgarna har ocksa ratt till inlosning, vilket be-
tyder att det for minoritetsaktieagaren ar viktigt att i ett sa
tidigt skede som mdjligt veta om budgivaren kommer att in-
leda ett inlosningsforfarande eller om minoritetsaktieagaren
sjalv skall krava inlésen om han eller hon sa onskar. Det
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rekommenderas att budgivaren inleder inlésningsforfaran-
det genast da budgivaren har fatt inlésningsratt, forutsatt att
budgivaren inte har en skyldighet att gora ett obligatoriskt
uppkopserbjudande. | sa fall minskar minoritetsaktiedgarnas
behov att krava inlosen. En budgivare, som krdver inlésen
av minoritetsaktiedgarnas aktier kan sdtta igang proces-
sen genom att anméla detta till bolaget (ABL 18:1-2). Tvister
gallande inlosningsratten samt inlésningsprisets storlek vid
inlosning enligt aktiebolagslagen avgors genom skiljeforfa-
rande. Ddremot avgors tvister som hanfor sig till ett obligato-
riskt uppkopserbjudande enligt vardepappersmarknadslagen,
inklusive tvister kring vederlaget, av en allman domstol.

REKOMMENDATION 24 - ATGARDER VID
OVERTAGANDE

Inledning

I allmanhet har den som gor ett offentligt uppkdpserbjudande
for avsikt att 6verta hela aktiestocken och 6vriga vardepapper
som berattigar till aktier i malbolaget samt avlagsna bola-
gets vdrdepapper fran den allmdnna handeln och integrera
malbolagets affarsverksamhet eller vidta andra atgarder for
overtagande av malbolaget och dess affarsverksamhet. For
att kunna satta igang med de ovannamnda atgarderna skall
budgivaren ha fatt de myndighetstillstand som behovs for for-
varv av malbolaget, inklusive tillstand fran konkurrensmyn-
digheterna. Atgarderna vid 6vertagande far inte heller kriinka
minoritetsaktiedgarnas rattigheter.

Rekommendation 24

Om budgivaren har for avsikt att sammansld madlbo-
laget med budgivaren genom fusion eller vidta andra
motsvarande foretagsarrangemang i mdlbolaget skall
detta omndmnas da budgivaren publicerar sin plan for
hur madlbolagets verksamhet kommer att fortsdtta. Da
budgivaren har fatt bestimmanderdtten i mdlbolaget
skall mdlbolagets styrelse forsikra sig om att man inte
genom daffirstransaktionerna ger budgivaren obefoga-
de fordelar pa mdlbolagets eller de évriga aktiedgarnas
bekostnad.

Motiveringar

Integreringsatgdrderna och Ovriga atgarder i anknytning till
overtagande genomfors ofta efter det att det offentliga upp-
kopserbjudandet har genomforts, da budgivaren har forsak-
rat sig om att man far malbolagets hela aktiestock i sin be-
sittning. Det ar dock mdjligt att budgivaren och malbolaget
har inbordes affarstransaktioner dven da budgivaren inte
dger hela aktiestocken i malbolaget. Malbolaget ar dock ett
fristaende bolag i forhallande till budgivaren och malbola-
gets verksamhet skall alltid félja kraven i aktiebolagslagen. |

samband med uppkopserbjudande skall man speciellt fasta
uppmarksamhet vid att affarstransaktioner mellan budgiva-
ren och malbolaget uppfyller de krav som uppstills i de all-
manna principerna i aktiebolagslagen. | synnerhet sa lange
budgivaren inte dger bolagets hela aktiestock skall man for-
sakra sig om att aktiedgarna behandlas jamlikt.

Ofta ar ett villkor for att erbjudandet skall genomforas att
budgivaren far tillgang till 6ver nio tiondelar (9/10) av ak-
tierna och av de roster som aktierna i malbolaget ger, for att
budgivaren skall kunna I6sa in minoritetsaktieagarnas aktier
och forvalta malbolaget som ensam aktiedgare. Det ar dock
mojligt att sammansla malbolaget med budgivaren ocksa i
det fall da budgivaren inte har fatt malbolagets hela aktie-
stock i sin besittning. Om budgivaren till exempel har fatt
over tva tredjedelar (2/3) av de roster som aktierna i malbo-
laget ger, har budgivaren i allmanhet en tillracklig majoritet
for att fatta beslut om fusion av malbolaget med budgivaren.
Budgivaren kan overvaga fusion som en eventuell alternativ
handlingsmodell i en situation dar budgivaren inte far éver
nio tiondelar (9/10) av mabolagets aktier och roster som ak-
tierna ger i sin besittning via det offentliga uppkopserbju-
dandet. Om budgivaren i en sadan situation har for avsikt
att fusionera malbolaget med budgivaren skall uppgifterna
om detta offentliggoras i erbjudandehandlingen. Om det ar
mojligt skall man ocksa beskriva fusionsvederlagets belopp
och typ i erbjudandehandlingen.

REKOMMENDATION 25 - BESTAMMELSER SOM
GRUNDAR SIG PA MALBOLAGETS
BOLAGSORDNING

Inledning

Forutom bestimmelserna i vardepappersmarknadslagen kan
aven olika bestimmelser i malbolagets bolagsordning paver-
kar beredningen av, villkoren for och genomférandet av ett
offentligt uppkodpserbjudande.

Bolagsordningen for vissa finska borsbolag foreskriver en
skyldighet for en aktiedgare som uppnar en viss dgarandel i
bolaget att inlosa de 6vriga aktierna i bolaget. | allmanhet ar
inlosningsgransen en tredjedel (1/3) och hélften (1/2) av bo-
lagets aktier eller av de réster som aktierna i malbolaget ger.
En sadan bolagsordning innehaller i allménhet detaljerade
bestammelser om inlésningspriset och de férfaranden som
skall foljas vid inldsningen. Bade inlosningspriset och forfa-
randena awviker i allmdnhet fran de motsvarande bestam-
melserna i vardepappersmarknadslagen och aktiebolagsla-
gen. Detta orsakar diverse praktiska problem och leder till en
separat erbjudandeprocess, som inte sammanfaller med det
lagstadgade inlosningsforfarandet.

Ett borsbolag kan likasa inkludera bestimmelser som base-
rar sig pa de sa kallade frivilliga artiklarna i direktivet om
uppkopserbjudanden i sin bolagsordning. Enligt direktivet
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om uppkopserbjudande har medlemsstaterna ratt att avgora
om medlemsstaten infor bestammelserna i artiklarna 9 och
11 i direktivet Bestammelserna i aktiebolagslagen kan re-
dan som sadana anses uppfylla kraven i artikel 9. Med stod
av direktivet har malbolaget alltid en sjalvstandig mojlighet
att ta i bruk dessa bestammelser, om bolagsstémman fattar
ett sadant beslut (Artikel 12(2)). Kommentarerna b) och c)
har nedanfor forsoker beskriva ett forfarande i enlighet med
gallande lagstiftning och rekommendationer som ett finskt
aktiebolag kunde f6lja om det pa det sdtt som avses i artikel
12(2) skulle vilja ta i bruk bestammelserna i artiklarna 9 och
11 i uppkopsdirektivet

Rekommendation 25

Styrelsen skall éverviga om det dr dndamdlsenligt att
infora bestimmelser i bolagsordningen om en separat
pd bolagsordningen baserad inlésningsplikt eller om
man bér infora bestimmelser enligt uppkopsdirektiv-
ets artiklar 9 och 11 i bolagsordningen och vid behov
Idmna ett forslag om detta till bolagsstamman.

Motiveringar
(a) Inlosningsplikt utgaende fran bolagsordningen

Enligt de bestammelser som tidigare gallde i vardepappers-
marknadslagen var grénsen for antalet roster som ledde till
skyldighet att gora ett uppkodpserbjudande tva tredjedelar
(2/3) av rosterna i malbolaget. Eftersom den faktiska bestam-
manderadtten i ett borsbolag i allmanhet kan uppnas redan
med ett betydligt lagre antal roster, ansags inlésningsplikten
utgaende fran bolagsordningen vara ett satt att skydda bo-
lagets minoritetsagare i de situationer dar det bestimmande
inflytandet i bolaget har koncentrerats till en viss aktor.

Enligt de bestammelser som numera galler enligt vardepap-
persmarknadslagen ar en aktiedgare skyldig att gora ett obli-
gatoriskt uppkopserbjudande som omfattar samtliga aktier
i bolaget och vardepapper som berattigar till aktier om ak-
tiedgarnas andel i bolaget okar till 6ver tre tiondelar (3/10)
eller alternativt till 6ver halften (1/2) av rosterna i bolaget (se
VPL 6:10). Gransen for ett obligatoriskt uppkopserbjudande
motsvarar alltsa i hég grad de inlésningsgranser som har
faststallts i bolagsordningarna. Detta minskar behovet att
skriva in sarskilda bestémmelser for inlosningsplikt i bolag-
sordningarna.

Vardepappersmarknadslagen innehaller ett undantag till
budplikten i de situationer da gransen for att ett erbjudande
skall goras har uppnatts genom forvarv av vardepappren
via ett sadant offentligt uppkopserbjudande som har omfat-
tat alla de aktier och vardepapper som berattigar till aktier
som malbolaget har emitterat (se VPL 6:10). Denna princip
foljer bestdammelserna i direktivet om uppkdpserbjudanden.
De typiska bestammelserna om inlésningsplikt som ingar i
bolagsordningarna innehaller inte detta undantag. | bolag-

sordningen kan man alltsa ha en bestammelse om att inl6s-
ningsplikt uppstar aven efter ett frivilligt uppkdpserbjudande
som omfattar alla vardepapper i malbolaget.

Den process som foranleds av bolagsordningen och som dr
separerad eller parallell med den lagstadgade processen or-
sakar praktiska problem och oklarheter inte minst darfor att
bestammelserna om inldsningspriserna och forfarandena i
bolagsordningen ofta awiker fran motsvarande bestammel-
ser i vardepappersmarknadslagen och aktiebolagslagen. En
inlosningsbestammelse i bolagsordningen kan dessutom
mojliggora spekulativ handel pa marknaden.

Till f6ljd av de problem som inlosningsbestammelserna i
bolagsordningen orsakar har budgivarna i flera offentliga
uppkopserbjudanden i Finland uppstallt som villkor for det
frivilliga uppkopserbjudandet att bestimmelsen om inlds-
ningsplikten avlagsnas ur malbolagets bolagsordning med
bolagsstammans beslut innan dganderatten till de varde-
papper som har erbjudits budgivaren 6vergar till budgivaren.
Om erbjudandet har innehallit ett sadant villkor har malbola-
gets bolagsstimma i allmédnhet fattat beslut om att avliagsna
inlosningsklausulen i enlighet med villkoren i erbjudandet. |
dessa fall har inlésningsbestammelsen inte gett bolagets mi-
noritetsagare det skydd som den ursprungligen var avsedd
att ge.

Om man anser att en bestimmelse om inlésningsplikt
behovs i bolagsordningen trots att vardepappersmark-
nadslagen innehaller bestimmelser om obligatoriska upp-
kopserbjudanden, ar det onskvart att bestimmelserna om
prissattningen och forfarandena i bolagsordningen motsva-
rar bestammelser i vardepappersmarknadslagen. Genom
att bestdammelserna om forfarandena och prissdttningen ar
enhetliga minskar de praktiska problem som har beskrivits
tidigare i texten. Ett sadant forenhetligande forutsatter en
andring av bolagsordningen i de bdrsbolag som redan har
sadana inlosningsklausuler. | praktiken kan det vara svart att
andra eller avlagsna en existerande inlosningsklausul i bo-
lagsordningen, om det i bolagsordningen finns ett speciellt
hogt krav pa majoritetsbeslut for andring eller avlagsnande
av en sadan klausul.

Om inldsningsklausulen enligt bolagsordningen inte motsva-
rar bestammelserna i vdrdepappersmarknadslagen pa det
satt som har beskrivits har ovanfor och bestammelserna i bo-
lagsordningen till exempel leder till ett hogre pris an bestam-
melserna i vdrdepappersmarknadslagen, skall budgivaren
lamna tva olika, eventuellt samtidigt gdllande erbjudanden,
det ena utgaende fran bestdémmelserna i vardepappersmark-
nadslagen och det andra utgaende fran bestémmelserna i
bolagsordningen. Budgivaren skall tydligt beskriva skillnad-
erna mellan erbjudanden i erbjudandehandlingarna eller i
ovrig dokumentation om erbjudanden. Vardepappersmarkn
adslagens bestammelser om hdjnings- och kompensations-
plikt kan ocksa i vissa fall bli tillampbara pa situationen (se
VPL 6:13).
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Om budgivaren enligt malbolagets bolagsordning blir inl6s-
ningspliktig, skall man i samband med inlésning som grundar
sig pa bolagsordningen enligt Finansinspektionens standard
5.2c i tillampliga delar folja bestimmelserna om offentliga
uppkopserbjudanden med beaktande av bestammelserna i
bolagsordningen.

(b) Bestimmelserna om forsvarsatgarder i artikel 9 i
direktivet om uppkopserbjudanden

Enligt artikel 9 i direktivet om uppkodpserbjudanden skall
medlemsstaterna forsakra sig om att malbolagets styrelse-
och ledningsorgan avhaller sig fran skyddsatgarder som kan
dventyra genomforandet av erbjudandet, forutom i de fall
da bolagsstamman har befullmdktigat styrelsen att vidta at-
garderna efter det att bolagets ledning har fatt vetskap om
erbjudandet. Bestammelserna i aktiebolagslagen bor redan
som sadana anses uppfylla kravet i artikel 9. Dessutom finns
principerna i Finlands lagstiftning och direktivet beskrivna i
rekommendation 9 "Styrelsens eventuella atgarder med an-
ledning av erbjudandet” i denna rekommendation. | ett ak-
tiebolags bolagsordning kan man likasa faststalla att mal-
bolagets styrelse eller ett annat ledningsorgan i malbolaget
skall erhalla godkdnnande fran bolagsstimman innan den
genomfor en atgard som kan forsvara ett genomférande av
erbjudandet och sarskilt innan den genomfor en sadan ak-
tieemission som kan leda till att budgivaren varaktigt hindras
fran att fa kontroll 6ver malbolaget. Bolagsordningen kan in-
kludera ndrmare bestammelser om hur en sadan forpliktelse
galler.

(c) Genombrottsklausulen i artikel 11 i direktivet om
uppkopserbjudanden

Enligt den valfria artikeln 11 i direktivet om uppkdpserbju-
danden skall medlemsstaterna forsdkra sig om att vissa
begransningar for rostratt och dverlatelse av aktier inte till-
lampas pa budgivaren i ett offentligt uppkdpserbjudande
under anbudstiden eller da budgivaren genom erbjudandet
har fatt tillgang till minst tre fjardedelar (3/4) av det rostbe-
rattigade kapitalet i bolaget. Enligt artikel 11 i direktivet kan
man inte under anbudstiden hanvisa till sadana begrans-
ningar om hur vardepappren kan déverféras som hindrar bud-
givaren att forvdarva malbolagets vdrdepapper. Likasa borde
man under vissa omstandigheter avliagsna sadana effekter
av begransingar i rostratten, som hindrar innehavarna av
malbolagets vdrdepapper att utéva sina rattigheter som hor
till vardepappren i det fall da bolagsstimman fattar beslut
om skyddsatgdrder efter det att meddelandet om ett offent-
ligt uppkodpserbjudande har inkommit. Sadana begrans-
ningar ar till exempel rostbegransare, som begransar ratten
att vid bolagsstamman anvanda sig av den rostratt som ar
knuten till aktierna, samt avtal mellan vardepappersinne-
havarna, som har begransat anvandningen av rostratten el-
ler mojligheten att dverfora aktier och 6vriga vardepapper.
De aktuella bestimmelserna i direktivet har inte inforts i

Finlands lagstiftning. | Finland anvénds inte heller den typ
av bestammelser i bolagsordningarna som avses i artikel 11.

| forarbetet till vardepappersmarknadslagen konstateras att
bolagen enligt den gadllande aktiebolagslagen har mojlighet
att tillampa bestammelserna i artikel 11 pa det satt som for-
utsatts i direktivet. Enligt aktiebolagslagens bestammelser
om andring av bolagsordningen kan man i bolagsordning-
en faststdlla att olika antal roster per aktie eller en rostbe-
gransare som begransar en aktieagares rostmangd och som
baserar sig pa bolagsordningen inte tillampas under offent-
liga uppkopserbjudanden. Bestimmelserna i aktiebolagsla-
gen 5:28 och 5:29 skall beaktas da man fattar beslut om
bestimmelsen i bolagsordningen. Enligt aktiebolagslagen
5:28 skall man vid beslut om andringar i bolagsordningen,
som leder till att rattigheterna for ett helt aktieslag minskar,
dessutom inhamta samtycke fran de aktiedgare som innehar
majoriteten av det aktuella aktieslagets aktier samt under-
stdd fran de aktiedgare som representerar minst tva tredje-
delar (2/3) av aktierna i det aktuella aktieslaget vid motet.

Man kan inte ens med majoritetsbeslut kranka aktieagarnas
jamlikhet. Aven i detta fall bér man beakta vilken effekt be-
slutsfattande har pa gangse vardet for de olika aktier som
aktiedgarna innehar. Om man avlagsnar rattigheter genom
beslut som stdder sig pa artikel 11, skall enligt direktivet ska-
lig ersattning utga till rattighetsinnehavarna for den forlust de
lidit. | aktiebolagslagen finns inga sarskilda bestammelser om
mojligheten att betala ut de namnda ersattningarna och i den
finska bolagspraxisen finns det fall dar man i samband med
sammanslagning av aktieserier har ersatt innehavarna av ak-
tier med flera roster for den forlorade rostratten till exempel
med en riktad emission, men ocksa fall dar man inte har
gett nagon kompensation for sasmmanslagningen av aktiesla-
gen. Det som kunde komma i fraga ar en vederlagsfri, riktad
emission, som dr majlig enligt aktiebolagslagen. | sadana fall
kan man dock tillampa de krav som galler for beslutspro-
cessen i samband med sammanslagning av olika aktieslag.

Enligt direktivets 11 artikel skulle man i samband med eit
offentligt uppkdpserbjudande ocksa kunna ingripa begréns-
ningar i rostratten eller begransningar i hur vardepappren
kan dverforas som baserar sig pa avtal mellan vardepappers-
innehavare i malbolaget. Man skulle alltsa for respektive bo-
lag kunna faststadlla att begrdansningar i réstratten som grun-
dar sig pa avtal mellan innehavarna av bolagets vardepapper
eller begransningar i ratten att 6verfora vardepapper inte i
samband med ett uppkdpserbjudande galler i forhallande till
budgivaren. Det ar dock inte helt klart om bestammelsen av-
ser att eller berattigar till att ingripa i ett avtalsrattsligt rattsfor-
hallande mellan tva parter. Bestammelsen kan tolkas sa att
den ar avsedd for sadana nationella strukturer, dar de ovan-
namnda avtalsarrangemangen pa olika satt binder malbola-
get eller budgivaren, till exempel genom registrering eller med
stdd av motsvarande bestimmelser i malbolagets bolagsord-
ning. | forarbetet till vardepappersmarknadslagen har man



Helsinki Takeover Code

utgatt fran att bestammelser i aktiedgaravtal om utnyttjandet
av rostratten eller dverlatelse av aktier som utgangspunk i
Finland endast ar bindande for avtalsparterna och inte till
exempel binder malbolaget och budgivaren. Enligt forarbetet
till vardepappersmarknadslagen kan direktivet tolkas sa att

det inte hindrar ett arrangemang som foljer den finska lag-
stiftningen, enligt vilket en part som bryter mot aktieagarav-
talet till exempel genom att rosta eller 6verlata sina aktier har
ett avtalsrattsligt ansvar gentemot de 6vriga avtalsparterna.
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