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Den juridiska karaktaren av foreskrifter

och anvisningar

Foreskrifter

| Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar presenteras féreskrifterna under
rubriken "Foreskrift". Foreskrifterna ar bindande rattsregler, som maste foljas.

Finansinspektionen meddelar foreskrifter endast med stdd av och inom ramen for rattsliga
bestammelser som ger Finansinspektionen behérighet att ge ut foreskrifter.

Anvisningar

| Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar presenteras under rubriken "Anvisning"
Finansinspektionens tolkningar av innehallet i lagar eller andra bindande bestammelser.

Under denna rubrik presenteras ocksa rekommendationer och andra
verksamhetsanvisningar som inte ar bindande. Vidare upptas har Finansinspektionens
rekommendationer om hur internationella riktlinjer och rekommendationer ska foljas.

Av formuleringen av anvisningen framgar nar det ar frdga om en tolkning och nar det &ar
frdga om en rekommendation eller annan verksamhetsanvisning. Formuleringen av
anvisningarna och den juridiska karaktaren av foreskrifterna och anvisningarna forklaras
narmare pa Finansinspektionens webbplats.

Finansinspektionen.fi > Regelverk > Foreskriftssamling > Foreskriftssamlingens struktur
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Tillampningsomrade och definitioner

Tillampningsomrade

Dessa foreskrifter och anvisningar tillampas i den omfattning som foreskrivs for
tillampningsomradet i 11 kap. 1-4 § i VPML pa aktieagare, personer som jamstalls med
aktiedgare eller andra personer som frivilligt eller forpliktade enligt 11 kap. 19 § i
vardepappersmarknadslagen (746/2012, nedan aven VPML) offentligt erbjuder sig att
kopa aktier eller andra i 11 kap. 1 § i VPML avsedda vardepapper som ar foremal for
handel p& en reglerad marknad, samt pa malbolag for sadana offentliga
uppkopserbjudanden, dess aktiedgare och personer som jamstélls med aktieagare.

Dessa foreskrifter och anvisningar tillampas pa personer som offentligt erbjuder sig att
kopa aktier som pa ansokan av emittenten har tagits upp till handel pa en multilateral
handelsplattform i Finland eller vardepapper som berattigar till sddana aktier i den
omfattning som beskrivs narmare i kapitel 9 i dessa féreskrifter och anvisningar.

Definitioner

Med malbolag avses enligt 2 kap. 8 § i VPML emittenter av vardepapper som ar foremal
for offentliga uppkdpserbjudanden enligt 11 kap. 1 § i VPML.

Med personer som jamstalls med aktiedgare avses personer enligt 11 kap. 6 § i VPML,
som inte ager aktier men vars rostandel beraknad enligt 11 kap. 20 8 1 och 2 mom. i
VPML o6verskrider den grans for skyldigheten att lAmna erbjudande som ndmns i 11 kap.
19 8i VPML.

Med genomférande av ett uppkdpserbjudande avses enligt 11 kap. 12 § i VPML
rattshandlingar varmed &gande- eller rostratten for de vardepapper som erbjudits till
forsaljning i enlighet med villkoren for ett uppkdpserbjudande dverfors till budgivaren.

Med personer som agerar i samrad avses personer enligt 11 kap. 5 § i VPML, som enligt
avtal eller annars agerar tillsammans men en aktieagare, med en person som lamnar
uppkopserbjudanden eller med ett malbolag i syfte att utdva eller forvarva ett betydande
inflytande i malbolaget eller forhindra att ett offentligt uppkopserbjudande genomfors. |
avsnitt 4.5 i dessa foreskrifter och anvisningar finns Finansinspektionens féreskrifter och
anvisningar om de grunder pa vilka personer anses agera i samrad.
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Regelverk och internationella

rekommendationer

2.1 Lagstiftning

Dessa foreskrifter och anvisningar har samband med féljande lagar och férordningar:
o Véardepappersmarknadslagen (746/2012, nedan &ven VPML)

. Finansministeriets forordning om innehallet i och offentliggérande av
erbjudandehandlingar och om undantag som kan beviljas i frdiga om deras innehall
samt om émsesidigt erkdnnande av erbjudandehandlingar som godkants inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (1022/2012, nedan aven FMF)

2.2 Europeiska unionens direktiv

Dessa foreskrifter och anvisningar har nédra samband med foljande EU-direktiv:

o Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG (32004L0025) av den 21 april
2004 om uppkopserbjudanden (Text av betydelse for EES); EUT L 142, 30.4.2004,
s. 12-23 (nedan aven uppkopsdirektivet).

2.3 Finansinspektionens behdrighet att utfarda foreskrifter

Finansinspektionens ratt att utfarda tvingande foreskrifter bygger pa féljande
bestammelser i lag:

o 11 kap. 31 § i vardepappersmarknadslagen
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3 Syfte

Q) Dessa foreskrifter och anvisningar behandlar de allmanna principerna for offentliga
uppkdpserbjudanden samt principerna, forfaringssatt och informationsskyldighet som
galler utarbetande av offentliga uppkdpserbjudanden, aktiedgarens skyldighet att lamna
erbjudande och faststéllande av vederlag. Dessutom ger Finansinspektionen anvisningar
om tillampningen och férfarandet i praktiken géllande offentliga uppkdpserbjudanden och
skyldighet att [amna erbjudanden.

(2) | dessa foreskrifter och anvisningar ges Finansinspektionens foreskrifter om de grunder pa
vilka personer anses agera i samrad, de grunder pa vilka avtal eller arrangemang kan
anses ge ratt att utdva eller styra rostratten samt grunderna for beviljande av undantag
fran skyldigheten att lamna erbjudanden. Dessutom presenteras Finansinspektionens
rekommendationer och tolkningar av bestdmmelserna om offentliga uppkopserbjudanden
och deras tillampning.

3) Syftet med bestammelserna om uppkdpserbjudanden samt dessa foreskrifter och
anvisningar ar att 6ka investerarnas skydd vid offentliga uppképserbjudanden och i en
situation da det bestammande eller betydande inflytandet koncentreras eller dverflyttas i
foretag som ar foremal for handel.

4 Vid offentliga uppkopserbjudanden uppstar ofta fragor som galler enskilda fall och vilka det
inte &r mojligt att ta stallning till pa det allmanna planet i dessa foreskrifter och anvisningar.
Finansinspektionen ger i enskilda fall separata tolkningar eller skriftliga utlatanden om
tillampningen av bestammelserna om uppkopserbjudanden samt rekommendationerna i
dessa foreskrifter och anvisningar. Om inte annat foljer av sekretessbestammelserna
offentliggdr Finansinspektionen tolkningarna av dessa enskilda fall i sitt tolkningsregister
pa Internet.

1 http://www.finanssivalvonta. fiffi/fSaantely/Tulkinnat/Tulkintarekisteri/Pages/Default.aspx.
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Allmanna principer och definitioner

Allmanna principer

Enligt 1 kap. 2 8§ i VPML far forfaranden som strider mot god vardepappersmarknadssed
inte tillampas p& vardepappersmarknaden.

Enligt 1 kap. 3 8 i VPML far osann eller vilseledande information inte ges vid
marknadsforing och omséttning av vardepapper och andra finansiella instrument i
samband med naringsverksamhet och vid uppfyllande av informationsskyldigheten enligt
denna lag.

Information vars osanna eller vilseledande karaktar framgar efter det att den lamnats och
som kan ha vasentlig betydelse for investerare ska utan drojsmal rattas eller kompletteras i
tillracklig utstrackning.

Enligt 1 kap. 4 § i VPML ska den som sjalv eller enligt uppdrag erbjuder vardepapper eller
ansoker om att vardepapper ska tas upp till handel pa en reglerad marknad eller en
multilateral handelsplattform eller som enligt 3-9 eller 11 kap. i VPML ar
informationsskyldig gentemot investerare opartiskt och konsekvent tillhandahalla
investerarna tillracklig information om omstandigheter som kan inverka vasentligt pa
vardepapperens varde. (Utfardat 25.11.2015, galler fran 26.11.2015)

Enligt 11 kap. 7 § i VPML far den som lamnat ett offentligt uppkdpserbjudande
(budgivaren) inte sarbehandla innehavarna av ett malbolags vardepapper som avses i 11
kap. 1 8 i VPML (opartiskt bemdtande).

Enligt 11 kap. 8 § i VPML far budgivaren inte vidta atgarder som forhindrar eller vasentligt
forsvarar genomférandet av det offentliga uppkdpserbjudandet och de villkor som uppstalls
for det.

Budgivaren eller en person som agerar i samrad med denne far inte efter det att
uppkopserbjudandet offentliggjorts och innan resultatet av uppkdpserbjudandet
offentliggjorts utan sarskild orsak avyttra aktier som malbolaget emitterat eller sddana av
malbolaget emitterade vardepapper som berattigar till aktier. Om vardepapper avyttras ska
budgivaren i god tid och minst fem bankdagar innan vardepapperen avyttras offentliggéra
information om den planerade avyttringen.

ANVISNING (stycke 6)

Enligt artikel 3 i uppkdpsdirektivet skall medlemsstaterna for genomférandet av direktivet
sékerstélla att foljande principer foljs:
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a) Alla innehavare av vardepapper av samma slag i ett malbolag skall behandlas lika, och
om en person forvarvar kontrollen dver ett bolag skall 6vriga vardepappersinnehavare
skyddas.

b) Innehavarna av vardepapper i ett malbolag skall ges tillracklig tid och information for att
kunna fatta ett valgrundat beslut om erbjudandet. Nar ett malbolags styrelse ger
vardepappersinnehavarna rad skall den ge sina synpunkter p& hur ett genomforande av
erbjudandet kommer att paverka sysselséattningen, anstéllningsvillkor och placeringen av
bolagets verksamhet.

c) Malbolagets styrelse skall handla med beaktande av de intressen som bolaget i sin
helhet har och far inte férvagra vardepappersinnehavarna majligheten att ta stallning till
erbjudandet.

d) Marknaderna for vardepapperen i malbolaget, bolaget som lamnar erbjudande eller
nagot annat bolag som berérs av erbjudandet far inte otillborligen paverkas, sa att kursen
pa vardepapperen stiger eller faller pa ett konstlat satt och marknadernas normala
funktionssatt snedvrids.

e) 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
atgarder for att sékerstalla erlaggandet av varje annat slag av vederlag.

f) Ett erbjudande avseende vardepapperen i ett malbolag far inte hindra bolaget fran att
bedriva sin verksamhet under langre tid &n vad som ar skaligt.

Likabehandling

Enligt 11 kap. 7 § i VPML far den som lamnat ett offentligt uppkopserbjudande
(budgivaren) inte sarbehandla innehavarna av ett malbolags vardepapper som avses i 11
kap. 1 8 i VPML (opartiskt bemdtande).

ANVISNING (styckena 8-13)

Enligt Finansinspektionens tolkning forutsatter kravet pa opartiskt bemotande enligt 11
kap. 7 8 i VPML att uppkopserbjudandet riktas till alla innehavare av malbolagets
vardepapper som innehar vardepapper av det slag som erbjudandet avser. Erbjudandet
kan gélla bara ett visst slag av vardepapper.

Om erbjudandet galler alla aktier som upptagits till handel pa en reglerad marknad rader
Finansinspektionen den som lamnat erbjudandet att i erbjudandet inkludera aven de aktier
som fore erbjudandetidens utgang tecknas eller férvarvas mot vardepapper som emitterats
av malbolaget och som berattigar till aktierna.

Kravet pa opartiskt bemotande forutsatter enligt Finansinspektionens tolkning ytterligare
att uppkopsvillkoren ska vara likvardiga. Ett begréansat eller villkorligt erbjudande férsatter i
sig inte vardepappersinnehavarna i ojamlik stallning. Erbjudandet kan saledes gélla endast
en viss del av vardepappersinnehavarnas vardepapper om begransningen ar lika for alla
vardepappersinnehavare. Om till exempel accepterna av ett partiellt uppkdpserbjudande
tacker ett storre antal vardepapper an vad budgivaren har erbjudit sig att kdpa, ska
accepterna i regel verkstéllas sa att man av alla vardepappersinnehavare som godkéant
erbjudandet kdper proportionellt sett ett lika stort antal vardepapper.
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Vid utvardering av i vilken man opartiskt bemétande forverkligats beaktas enligt
Finansinspektionens tolkning ocksa avtal och arrangemang utanfor uppképserbjudandet
mellan budgivaren och innehavare av vardepapper som ar foremal for erbjudandet, om de
ar relaterade till uppkopserbjudandet. Budgivaren kan saledes till exempel vid aktiehandel
som sker fore uppkopserbjudandet inte avtala om specialférmaner for dessa aktieagare,
om férmanerna leder till att dessa aktieagare de facto far ett battre vederlag an vad som
erbjuds i uppkdpserbjudandet.

Nar ett aktiebolag forvarvar egna aktier genom ett offentligt uppkdpserbjudande uppfylls
kravet pa opartiskt bemotande enligt Finansinspektionens tolkning i praktiken genom
principen om likstallighet for aktiedgarna i 1 kap. 7 § i aktiebolagslagen (624/2006).

Fragor om vederlaget i anslutning till kravet pa opartiskt bemétande behandlas narmare i
kapitel 7 i dessa foreskrifter och anvisningar.

Skyldighet att framja genomfdorande av uppképserbjudanden

Enligt 11 kap. 8 § i VPML far budgivaren inte vidta atgarder som forhindrar eller vasentligt
forsvarar genomférandet av det offentliga uppkopserbjudandet och de villkor som uppstalls
for det.

Budgivaren eller en person som agerar i samrad med denne far inte efter det att
uppkopserbjudandet offentliggjorts och innan resultatet av uppkopserbjudandet
offentliggjorts utan sarskild orsak avyttra aktier som malbolaget emitterat eller sddana av
malbolaget emitterade vardepapper som berattigar till aktier. Om vardepapper avyttras ska
budgivaren i god tid och minst fem bankdagar innan vardepapperen avyttras offentliggora
information om den planerade avyttringen.

ANVISNING (styckena 15-16)

Bestammelsen i 11 kap. 8 8 1 mom. i VPML forbjuder budgivaren att vidta atgarder som
forhindrar eller vasentligt forsvarar genomférandet av det offentliga uppkdpserbjudandet.
Enligt Finansinspektionens tolkning ar atminstone foljande atgarder agnade att férhindra
eller vasentligt forsvara genomforandet av uppkopserbjudandet:

o budgivaren avyttrar vardepapper som ar féremal for erbjudandet i andra situationer
an de som avses i 2 mom. i paragrafen, eller vidtar atgarder med andra finansiella
instrument som de facto leder till samma slutresultat

o budgivaren aberopar ett villkor fér genomférande av uppkopserbjudandet, om ett
icke uppfyllt villkor har foga betydelse for budgivaren med tanke pa det planerade
foretagsforvarvet

o budgivaren &beropar villkoret om foretagsgranskning (due diligence) som har

uppstallts for genomférande av uppkopserbjudandet, ifall budgivaren redan nar
uppkopserbjudandet offentliggjorts har kant till den omstandighet som denne
aberopar

o budgivaren forbjuder malbolaget att utféra en foretagsgranskning hos budgivaren i
den omfattning som &ar nodvandig for beredning av styrelsens utlatande i
malbolaget, nar vardepapper som emitterats av budgivaren erbjuds som vederlag.
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Enligt Finansinspektionens tolkning kan foljande situationer utgora sddana sarskilda
orsaker som avses i 11 kap. 8 8 2 mom. i VPML och som beréattigar budgivaren att avyttra
vardepapper som ar féremal for uppkopserbjudandet:

. budgivaren avyttrar vardepapper till en person som agerar i samrad med
budgivaren
. budgivaren aterkallar uppkopserbjudandet i enlighet med villkoren for

uppkdpserbjudandet, nar villkoret fér genomférande av uppkopserbjudandet inte
uppfylls och det icke uppfyllda villkoret har stor betydelse for budgivaren med tanke
pa det planerade foretagsforvarvet

o budgivaren atertar uppkopserbjudandet med anledning av Finansinspektionens
beslut om férlangning av erbjudandets giltighetstid (11 kap. 12 § 3 mom. i VPML)

. budgivaren beslutar om att uppkopserbjudandet forfaller med anledning av ett
konkurrerande erbjudande (11 kap. 17 § 2 mom. i VPML).

Arenden som ska avgoras av malbolagets bolagsstamma

Enligt 11 kap. 14 8 i VPML, om malbolagets styrelse efter att ha fatt kannedom om ett
offentliggjort uppkopserbjudande avser att utbva sitt emissionsbemyndigande enligt 9 kap.
2 § 2 mom. i aktiebolagslagen eller besluta om atgarder och arrangemang i enlighet med
sin allménna behdrighet enligt 6 kap. 2 § 1 mom. i den lagen och om detta forhindrar eller
kan forhindra eller avsevart forsvara genomforandet av uppkopserbjudandet eller av
vasentliga villkor i erbjudandet, ska styrelsen féra arendet till bolagsstamman for
avgorande i enlighet med 6 kap. 7 § 2 mom. i aktiebolagslagen. Arendet behéver dock inte
foras till stamman fér avgérande, om férfarandet foljer de allmanna principernai 1 kap. i
aktiebolagslagen och artikel 3 i direktivet om uppkdpserbjudanden och styrelsen utan
drojsmal offentliggor orsaken till att &rendet inte fors till bolagsstamman.

ANVISNING (stycke 18-19)

Finansinspektionen rader malbolagets styrelse att be ett sddant organ som avses i 11 kap.
28 8 i VPML om yttrande, om styrelsen i enlighet med 11 kap. 14 § i VPML beslutar att inte
fora arendet gallande riktad emission eller andra atgarder eller arrangemang som avses i
11 kap. 14 § i VPML till bolagsstamman for avgorande.

Enligt Finansinspektionens tolkning forutsatter bestammelsen i 11 kap. 14 § i VPML att
orsaken till att arendet inte fors till bolagsstamman ska offentliggéras utan dréjsmal efter
att beslutet fattats.

Personer som agerar i samrad

Enligt 11 kap. 5 § 1 mom. i VPML avses med personer som agerar i samrad i 11 kap. i
VPML fysiska och juridiska personer som enligt avtal eller annars agerar tillsammans med
en aktieagare, med en person som lamnar uppkopserbjudanden eller med ett malbolag i
syfte att utdva eller forvarva ett betydande inflytande i malbolaget eller forhindra att ett
offentligt uppkdpserbjudande genomfors.

Enligt 11 kap. 5 8 2 mom. i VPML &r atminstone foljande sadana personer som enligt 1
mom. i paragrafen agerar i samrad:
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1) en aktieagare samt foretag och stiftelser i vilka aktiedgaren har ett bestdmmande
inflytande samt dessas pensionsstiftelser och pensionskassor,

2) ett malbolag och juridiska personer som hor till samma koncern som malbolaget samt
dessas pensionsstiftelser och pensionskassor,

3) en aktiedgare och personer som star i ett sddant forhallande till denne som avses i 12
kap. 4 § 1-4 punkten i VPML:

o make enligt &ktenskapslagen (234/1929)

o partner i ett parforhallande enligt lagen om registrerat partnerskap (950/2001)
. en omyndig vars intressebevakare aktiedgare ar
o sambo och 6vriga familjemedlemmar som i minst ett ar har bott is samma hushall

som aktiedgare.

Enligt 11 kap. 5 8 3 mom. i VPML kan Finansinspektionen pa anstkan av sarskilda skal
besluta att personer som avses i 2 mom. 3 punkten i paragrafen inte ska betraktas som
personer som agerar i samrad.

Enligt 11 kap. 31 § i VPML far Finansinspektionen utfarda narmare foreskrifter om de
grunder pa vilka personer som avses i 11 kap. 5 § i VPML anses agera i samrad. Dessa
foreskrifter ges i styckena 24-25 nedan.

FORESKRIFT (styckena 24-25)

Agerande i samrad bedoms pa grundval av parternas faktiska agerande. Vid bedémning
av agerandet ar utgangspunkten hur agerandet inverkar pa aktieagarnas faktiska stallning.
Av betydelse ar ocksa hur langvarigt agerandet har varit eller hur langvariga effekter
agerandet har pa malbolaget.

Som personer som agerar i samrad med malbolaget for att férhindra genomforandet av
uppkopserbjudandet betraktas endast personer som aktivt 6kar sin rostandel i malbolaget
efter att ha fatt kannedom om uppkdpserbjudandet eller ett eventuellt uppkopserbjudande.

ANVISNING (styckena 26-29)

Agerande i samrad kan enligt Finansinspektionens tolkning basera sig antingen pa ett
uttryckligt avtal eller annars utan skriftligt avtal pa nagot annat slag av 6verenskommelse.

Enligt Finansinspektionens tolkning ar en 6verenskommelse om rostning pa ett visst satt
om ett beslut, t.ex. uthdmning av styrelsemedlemmar, vid en bolagsstamma eller
deltagande i arbetet i en uthdmningskommitté som avses i den finska koden for
bolagsstyrning och som bestar av aktieagare eller representanter for aktieagarna vanligen
inte sddant agerande i samrad som leder till skyldighet att Iamna erbjudande. Daremot
kan en 6verenskommelse om réstning om ett enskilt bolagsstammobeslut vara agerande i
samrad nar beslutet har betydande langvariga effekter pa malbolaget eller dess &gar- och
rostrattsstruktur.

Till exempel i bérsbolag som leds av en viss familj eller slakt ar det vanligt att familjen eller
slakten, som utdvar ett bestammande eller betydande inflytande i bolaget, agerar i samrad
pa det satt som avses i 11 kap. 5 § i VPML, trots att de inte nédvandigtvis har ingatt nagot
delagaravtal. | sddana situationer har de ofta agerat i samrad redan innan aktierna i
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malbolaget har upptagits till handel pa en reglerad marknad. | sddana situationer blir
personer som agerar i samrad skyldiga att lamna erbjudande endast om deras réstandel
overskrider den grans for skyldigheten att lAmna erbjudande efter att bolagets aktier har
upptagits till handel pa& en reglerad marknad.?

Agerandet i samrad kan enligt Finansinspektionens tolkning ocksa leda till
flaggningsskyldighet med stod av 9 kap. 5-7 § i VPML. (Utfardat 25.11.2015, géller fran

26.11.2015)

2 Jfr RP 32/2012 rd, s. 137-138.
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Offentligt uppk6pserbjudande

5.1 Tillampningsomrade for uppkopsbestammelserna

Q) Enligt 11 kap. 1 § i VPML ska 11 kapitlet, med undantag for 27 §, tillampas nar nagon
frivilligt (frivilligt uppkdpserbjudande) eller forpliktad enligt 19 § (obligatoriskt
uppkopserbjudande) offentligt erbjuder sig att kopa aktier som ar foremal for handel pa en
reglerad marknad i Finland.

Kapitel 11 i VPML ska, med undantag for 27 §, tilllampas ocksa pa erbjudanden som avser
andra vardepapper som beréattigar till aktier, om

1) aktierna ar foremal for handel pa en reglerad marknad i Finland och emittenten av de
vardepapper som berattigar till sidana aktier &r densamma som aktieemittenten, eller

2) de vardepapper som berattigar till aktier ar foremal for handel pa en reglerad marknad i
Finland och emittenten a&r densamma som aktieemittenten.

Om inte nagot annat foljer av 11 kap. 2 § 1 eller 2 mom. i VPML ska 11 kap. 27 § i VPML
tillampas nar nagon offentligt erbjuder sig att kopa aktier som pa ansokan av emittenten &r
foremal for handel pa en multilateral handelsplattform i Finland.

2) Enligt 11 kap. 2 8 i VPML ska vad som foreskrivs i 11 kap. 5och 6 §, 10 8 2 mom., 11 8 3
mom. och 13, 14, 19-22, 26 och 28 § i VPML tillampas pa malbolaget och pa bolagets
aktieagare ocksa da malbolaget har sitt bolagsrattsliga sate i Finland och de aktier eller till
aktier berattigande vardepapper som malbolaget emitterat ar foremal for handel pa en
reglerad marknad i ndgon annan EES-stat &n Finland.

ANVISNING (styckena 3-6)

3) Enligt Finansinspektionens tolkning géller bestdmmelserna i 11 kap. i VPML om offentligt
uppkopserbjudande var och en som offentligt erbjuder sig att kbpa vardepapper som
avsesi 11 kap. 1 §i VPML. Vid tillampning av bestammelserna i 11 kap. i VPML jamstélls
med aktier depositionsbevis som beréattigar till aktier (depository receipt).?

4) Enligt regeringens proposition avses med offentligt uppkdpserbjudande ett erbjudande om
att kbpa vardepapper i enlighet med 11 kap. 1 8 i VPML, som publicerats till exempel i
medierna, pa en webbplats eller i brev. Med offentligt uppkopserbjudande avses inte ett
erbjudande till en pa forhand faststalld, mycket begransad krets av

3 Jfr RP 6/2006 rd, s. 33.
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vardepappersinnehavare. Med begransad krets avses en grupp med vilken budgivaren de
facto separat kan férhandla om forvarvsvillkoren.*

Aktiedgarnas stallning och informationsbehov ar enligt Finansinspektionens tolkning
liknande som vid offentligt uppkopserbjudande i situationer i vilkka nagon av aktieagarna pa
grund av bolagsordningens klausul om inlésenskyldighet (s.k. giftpiller) blir skyldig att kdpa
aktier. Enligt Finansinspektionens tolkning ska bestammelserna om offentligt
uppkdpserbjudande utifrdn 11 kap. 1 § i VPML aven da féljas med beaktande av
bestammelserna i bolagsordningen.

Enligt Finansinspektionens tolkning forutsatter bestammelseni 11 kap. 1 § i VPML att
bestammelserna om offentligt uppkdpserbjudande likasa ska foljas i tillampliga delar vid en
gemensam forsaljning dar ombudet for en kdpare eller ett kollektiv av képare som
efterstravar inflytande i malbolaget samlar in forsaljningsuppdrag fran aktieagare och
darigenom aktier for att senare formedla dem till kbparen eller kollektivet av kdpare.

Offentliggdrande av uppkdpserbjudande

Offentliggbrande och delgivning av uppkopserbjudanden eller
uppkdpsplaner

Enligt 11 kap. 9 8§ 1-3 mom. i VPML ska beslutet om ett offentligt uppkopserbjudande
offentliggéras omedelbart och delges malbolaget.

Efter offentliggérandet ska beslutet utan drojsmal delges en foretradare for de anstallda i
malbolaget och det féretag som lamnat erbjudandet eller, om det inte finns nagon sadan
foretradare, de anstallda.

Vid offentliggbrande ska namnas vilket antal vardepapper erbjudandet avser,
giltighetstiden och det vederlag som erbjuds samt évriga vasentliga villkor for
genomférande av erbjudandet. Av offentliggérandet ska aven framga forfarandet i det fall
att de antagna svaren omfattar fler vardepapper an erbjudandet avser. Av
offentligg6randet ska det ocksa framga om budgivaren har forbundit sig att iaktta
rekommendationen enligt 11 kap. 28 8 1 mom. i VPML och, i annat fall, en motivering till
varfor inte.

Enligt 11 kap. 9 8 5 mom. i VPML kan Finansinspektionen p& anstkan av malbolagets
styrelse, for en person som tagit kontakt med malbolaget eller med dess aktieagare i syfte
att lamna ett uppkdpserbjudande eller som offentligt meddelat sin avsikt att lamna ett
uppkdpserbjudande, satta ut en tidsfrist inom vilken personen antingen ska offentliggtra
uppkopserbjudandet eller meddela att den inte kommer att lamna nagot offentligt
uppkopserbjudande. En tidsfrist kan sattas ut om vetskap om det planerade
uppkopserbjudandet skulle kunna stora malbolagets eller en annan av erbjudandet
paverkad vardepappersmarknads normala funktion eller under en orimligt 1ang tid forsvara
malbolagets affarsverksamhet. Om uppkopserbjudandet inte offentliggors inom tidsfristen
eller om personen i fraga offentligt meddelar att den inte kommer att ldmna nagot offentligt
uppkopserbjudande, far personen eller en person som handlar i samrad med denne inte
lamna nagot offentligt uppkopserbjudande inom sex manader efter tidsfristen eller det
offentliga meddelandet. Begrénsningen av ratten att Iamna ett offentligt

4RP 32/2012 rd, s. 135.
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uppkopserbjudande upphér, om ndgon annan an den person som tidsfristen avser eller en
person som handlar i samrad med denne lamnar ett offentligt uppktpserbjudande pa
malbolagets vardepapper.

Enligt 11 kap. 10 § ska vid offentliggérande av information som avses i 11 kap. i VPML,
med undantag for offentliggérande av handlingar som géller ett uppkdpserbjudande,
iakttas vad som i 10 kap. i VPML féreskrivs om forfaranden, meddelanden och
tillganglighallande. Budgivaren och den som &r skyldig att lamna ett offentligt
uppkopserbjudande ska dessutom delge malbolaget den information som ska
offentliggéras. Malbolaget ska delge budgivaren den information som ska offentliggéras.

Efter det att information har offentliggjorts enligt 11 kap. i VPML ska den utan dréjsmal
delges en foretradare for de anstéllda i malbolaget och i det foretag som lamnat
erbjudandet eller, om det inte finns en sddan foretradare, de anstallda.

ANVISNING (styckena 10-18)

For att innehavarna av de vardepapper som ar foremal for ett uppkopserbjudande ska ha
tillrdcklig information till sitt forfogande, forutsatter bestammelsen i 1 kap. 4 § i VPML enligt
Finansinspektionens tolkning att budgivaren vid offentliggérande av uppkdpserbjudandet
ska offentliggtra bade den information som kravs i 11 kap. 9 § 3 mom. i VPML och sadana
andra vasentliga omstandigheter som kravs for att erbjudandets formanlighet ska kunna
bedémas.

Vid offentliggdrande av erbjudanden iakttas med stod av 11 kap. 10 8 i VPML vad som
foreskrivs i 10 kap. i VPML. Nar budgivarens vardepapper inte ar foremal for handel pa en
reglerad marknad i Finland, ska en bors med stdd av 6 kap. 4 8§ 2 mom. i VPML
offentligg6ra sadan information om ett offentligt uppkopserbjudande om bolaget, vars
aktier ar foremal for handel pa en reglerad marknad, som har kommit till dess kannedom
och som malbolaget inte har offentliggjort.

Enligt Finansinspektionens tolkning géaller skyldigheten enligt 11 kap. 9-11 och 13 § i
VPML att delge en foretradare for de anstallda eller de anstéallda den information som ska
offentligg6ras enligt 11 kap. i VPML géller separat budgivaren och malbolaget. Budgivaren
ar séledes inte skyldig att delge de anstallda eller féretradaren for de anstallda i
malbolaget erbjudandet.

Med stdd av 11 kap. 9 8 1 mom. i VPML géller skyldigheten enligt bestammelsen att
offentliggdra och delge information beslutet om att gora ett offentligt uppkopserbjudande.
Innan beslutet om ett uppképserbjudande offentliggérs, kan den som planerar erbjudandet
ocksa offentliggtra planerna. Vid offentliggérandet av uppgifter om en uppkdpsplan finns
det enligt Finansinspektionens tolkning skal att beakta de allmanna principernai 1 och 11
kap. i VPML, de allménna principerna i artikel 3 i uppkopsdirektivet samt bestammelserna
om marknadsmanipulation i 14 kap. i VPML och 51 kap. i strafflagen. Darfor ska den som
offentliggdr planer om offentligt uppkdpserbjudande till exempel lagga vikt vid att parterna
utgdende fran de offentliggjorda uppgifterna kan bedéma sannolikheten for att erbjudandet
senare offentliggdrs samt tidpunkten for det eventuella erbjudandet.

Om den som planerar ett offentligt uppkdpserbjudande offentliggdr sina planer, ska denne
enligt Finansinspektionens tolkning samtidigt offentliggéra sddana omstandigheter i sin
kannedom som vasentligt paverkar bedomningen av erbjudandets formanlighet sa att
innehavarna av de vardepapper som ar foremal for uppkopserbjudandet ska ha till sitt

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY




Utfardade:
Géller fran:

(15)

(16)

(17)

(18)

5.2.2
(19)

(20)

(21)

(22)

10.6.2013 9/2013 Offentligt uppkdpserbjudande och skyldighet att Iamna erbjudande
1.7.2013 tills vidare
17 (41)

forfogande sadan tillracklig information som avses i 1 kap. 4 § i VPML. Ocksa
osakerhetsfaktorer som hanfor sig till genomférandet av planerna ska da tillkénnages.

Ocksa nar uppkopsplaner méaste offentliggoras for att information om ett planerat
uppkopserbjudande har lackt ut eller ar i fara att lacka ut till utomstaende, forutsatter
bestammelserna i 1 kap. 3—4 § i VPML enligt Finansinspektionens tolkning att det ska ske
sa att informationen inte orsakar storningar for den normala verksamheten pa marknaden
for budgivarens eller malbolagets vardepapper.

Enligt regeringens proposition galler skyldigheten att delge de anstéllda eller en
foretradare for de anstéllda uppkopserbjudandet inte offentliggérande av uppképsplaner.

Om malbolagets styrelse ansoker om en tidsfrist enligt 11 kap. 9 § 4 mom. i VPML hos
Finansinspektionen, ska styrelsen i anstkan ge motiveringar till pa vilket satt vetskapen
om det planerade uppkopserbjudandet stér malbolagets eller en annan av erbjudandet
paverkad vardepappersmarknads normala funktion eller under en orimligt 1ang tid férsvarar
malbolagets affarsverksamhet.

Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar om sadant offentliggérande av
information som avses i 10 kap. i VPML finns i kapitel 11 i Finansinspektionens féreskrifter
och anvisningar 7/2013 Informationsskyldigheten fér emittenter.

Sakerstallande av att vederlaget kan erlaggas

Enligt 11 kap. 9 8 4 mom. i VPML ska budgivaren fére offentliggérande av ett
uppkopserbjudande sakerstalla att kontant vederlag, om s&dant erbjuds, till fullo kan
betalas och vidta alla rimliga atgarder for att sékerstalla betalning av andra typer av
vederlag.

ANVISNING (styckena 20-22)

Om finansieringen av uppkopserbjudandet ar villkorligt ska budgivaren enligt
Finansinspektionens tolkning utifran 1 kap. 4 § i VPML i samband med offentliggérandet
av erbjudandet offentliggtra sddana villkor och oséakerhetsfaktorer som hanfor sig till
finansieringen av erbjudandet och som ar vasentliga for bedémningen av erbjudandet sé
att innehavarna av de vardepapper som ar foremal for uppkopserbjudandet ska ha
tillracklig information till sitt férfogande.

Enligt Finansinspektionens tolkning férutsatter bestammelsen i 11 kap. 9 § 4 mom. i VPML
och de allmanna principerna i artikel 3 i uppkdpsdirektivet att budgivaren vid
kontantvederlag ska ha till sitt férfogande tillréckligt med kontanta medel eller med
tillracklig sékerhet ha avtalat om finansieringen av erbjudandet foér att kunna genomféra
det. Vid den tidpunkt d& uppkopserbjudandet offentliggérs behtéver budgivaren enligt
Finansinspektionens tolkning dock inte forfoga 6ver nagon penningsumma som motsvarar
vederlaget. Finansieringen av kontantvederlaget kan ocksa vara villkorlig. Villkoret kan
vara att erbjudandet genomfors enligt villkoren. Vidare kan for finansieringen stéllas andra
villkor som vanligen tillampas pa finansmarknaden, sdsom villkoret att inga vasentliga
ofdrdelaktiga forandringar sker p& marknaden eller i malbolaget. Dessa villkor ska
redovisas da uppkopserbjudandet offentliggors samt i erbjudandehandlingen.

Vid aktievederlag betyder kravet enligt 11 kap. 9 8 4 mom. i VPML och de allmanna
principerna i artikel 3 i uppkopsdirektivet pa att budgivaren ska vidta rimliga atgarder for att
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sékerstélla betalning av vardepappersvederlaget enligt Finansinspektionens tolkning att
budgivaren i anslutning till offentliggérandet av uppképserbjudandet vid behov
sammankallar eller férbinder sig att sammankalla bolagsstamma for att besluta om riktad
aktieemission. Om budgivaren har sarskild anledning att anta att det féreslagna
arrangemanget inte kommer att understddjas av tillrackligt manga aktieagare vid
bolagsstamman bor budgivaren innan erbjudandet offentliggtrs ocksa ta reda pa — med
beaktande av bestammelserna om utnyttjande av insiderinformation — sddana aktieagares
standpunkt till uppkopserbjudandet vilkas medverkan i praktiken kravs for beslut av
bolagsstamman.

Erbjudandetid
Inledning av uppkopsforfarandet

ANVISNING (styckena 23-26)

Enligt Finansinspektionens tolkning forutsatter de allménna principerna i uppkdpsdirektivet
att budgivaren inte utan orsak dréjer med att inleda uppkdpsférfarandet. For att
uppkopserbjudandet inte ska stora driften av malbolagets verksamhet under langre tid an
vad som ar skaligt och orsaka storningar for prisbildningen for malbolagets vardepapper,
rader Finansinspektionen den som lamnat uppkopserbjudandet att inleda
uppkopsforfarandet inom en skalig tid efter att uppkdpserbjudandet offentliggjorts.

Langden pa rimlig tid beror bland annat pa vederlaget. Finansinspektionen rader den som
lamnat uppkopserbjudandet att utan dréjsmal utarbeta en erbjudandehandling och ett
eventuellt prospekt om vardepapperserbjudande och lamna dem till behérig myndighet for
godkannande. Vid frivilliga kontanterbjudanden kan rimlig tid vanligen anses vara
atminstone att forfarandet inleds inom en manad fran det att erbjudandet offentliggjorts.

Finansinspektionen rader budgivaren att da erbjudandet offentliggtrs uppskatta nar
uppkopsforfarandet kommer att inledas. Eventuella dréjsmal med att inleda
uppkopsforfarandet bor alltid motiveras i samband med offentliggérandet av information
om uppkoépserbjudandet.

Forfarandet med obligatoriska uppkdpserbjudanden behandlas i avsnitt 6.5 i dessa
foreskrifter och anvisningar.

Erbjudandetid och forlangning eller avbrott av erbjudandetiden

Enligt 11 kap. 12 § 1-2 mom. i VPML ska ett uppkopserbjudande vara i kraft minst tre och
hdgst tio veckor. Rattshandlingar varmed agande- eller réstratten for de vardepapper som
erbjudits till férsaljning i enlighet med villkoren for ett uppkdpserbjudande dverfors till
budgivaren (genomférande av ett uppkdpserbjudande) far inte utforas forran erbjudandet
varit i kraft minst tre veckor.

Ett uppkopserbjudande kan av sarskilda skal vara i kraft en langre tid an tio veckor,
forutsatt att malbolagets verksamhet inte forsvaras under en oskaligt 1ang tid. Information
om att uppkopserbjudandets giltighetstid I6per ut ska offentliggéras minst tva veckor innan
detta sker.
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ANVISNING (styckena 28-32)

Budgivaren faststaller langden pa erbjudandetiden inom ramen for bestammelserna i 11
kap. 12 & i VPML. Uppkdpsvillkoren kan enligt Finansinspektionens tolkning innehalla
forbehall om forlangning eller avbrott av erbjudandetiden. | detta fall ska férlangnings- och
avbrottsférfarandet anges i uppkdpsvillkoren.

Beslutet om forlangning av erbjudandetiden ska enligt Finansinspektionens tolkning fattas
och offentliggdras under den egentliga erbjudandetiden, men kan fattas och offentliggtras
senast bankdagen efter erbjudandetidens utgang om sa kravs for att sékerstalla att ett
agar- eller rostandelsvillkor uppfylls.

Enligt Finansinspektionens tolkning kan erbjudandetiden forlangas antingen sa att den
fortsatter tills vidare eller gar ut en given dag minst tva veckor efter
forlangningsmeddelandet. Om giltighetstiden forlangs tills vidare, ska slutdatumet for
erbjudandetiden offentliggéras minst tva veckor pa forhand i enlighet med 11 kap. 12 § 2
mom. i VPML.

Sarskilt skal att forlanga erbjudandetiden till dver tio veckor kan enligt Finansinspektionens
tolkning vara till exempel att det finns sarskilda hinder fér genomférandet av erbjudandet.
Om genomforandet till exempel forutsatter tillstand av konkurrensmyndigheten kan
budgivaren foérlanga erbjudandetiden tills myndigheten har behandlat arendet och
budgivaren har haft méjlighet att bedéma vilken inverkan eventuella villkor i
konkurrensmyndighetens tillstdnd har p& uppkopserbjudandet.

Enligt Finansinspektionens tolkning kan budgivaren, om erbjudandet &r villkorligt, enligt
internationell praxis forlanga erbjudandetiden efter att uppkopsvillkoren har uppfyllits,
erbjudandet blivit ovillkorligt och de forsta genomférandena av uppkdpserbjudandet har
skett. Ett sddant forfarande kan underlatta i synnerhet icke-professionella investerares
mojlighet att reagera. Erbjudandets ovillkorlighet kan da vara ett sadant sarskilt skal som
berattigar budgivaren att férlanga erbjudandetiden till dver tio veckor. Om
uppkopserbjudandets giltighetstid forlangs efter att de forsta genomférandena av
erbjudandet skett, rader Finansinspektionen budgivaren att genomféra
uppkopserbjudanden regelbundet, exempelvis med tva veckors mellanrum.

Finansinspektionens beslut om férlangning av erbjudandetiden

Enligt 11 kap. 12 § 3 mom. i VPML kan Finansinspektionen pa ansokan av malbolaget och
vid behov utan att hora budgivaren bestamma att erbjudandets giltighetstid och en sadan
begransning av genomférandet av ett uppképserbjudande som avsesi 11 kap. 12§ 1
mom. i VPML ska forlangas, for att malbolaget ska ha maojlighet att sammankalla
bolagsstamma for att 6vervaga erbjudandet. Budgivaren har till foljd av en sadan
forlangning ratt att aterta det inom fem bankdagar efter att ha fatt del av
Finansinspektionens beslut.

ANVISNING (styckena 34-38)

Finansinspektionens beslut om férlangning av erbjudandetiden kan enligt
Finansinspektionens tolkning komma i fraga till exempel om tiden i annat fall ar for kort for
att sammankalla malbolagets bolagsstamma for att behandla uppkopserbjudandet. Pa
motsvarande satt kan beslut om forlangning av erbjudandetiden komma i friga om det ar
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motiverat att sammankalla bolagsstamma till féljd av omsténdigheter som kommit fram
under erbjudandetiden. Saddana omstéandigheter ar till exempel ett konkurrerande
uppkopserbjudande eller ett uppkopserbjudande som géaller en enskild rérelsegren i
malbolaget.

Malbolagets ledning ska enligt aktiebolagslagen omsorgsfullt framja malbolagets intressen.
Nar bolagsstamman har sammankallats pa initiativ av malbolagets styrelse eller
forvaltningsrad bestammer Finansinspektionen i regel om férlangning av erbjudandetiden.
| situationer nar malbolagets aktieagare i enlighet med aktiebolagslagen har kréavt
sammankallande av bolagsstamma faster Finansinspektionen séarskild vikt vid vilka de
arenden ar som bolagsstamman ska fatta beslut om.

Finansinspektionen rader malbolaget att anséka om forlangning av erbjudandetiden utan
skaligt dréjsmal. | anstkan ska bolaget ange vilka arenden bolagsstimman kommer att
behandla.

En budgivare som inte aterkallar erbjudandet blir utifran 11 kap. 12 § 3 mom. i VPML
bunden av forlangningsbeslutet.

Enligt Finansinspektionens tolkning ska information om beslutet om férlangd erbjudandetid
eller aterkallande av erbjudandet offentliggoras och tillkdannages pa samma satt som
beslutet om uppkdpserbjudandet.

Uppkopsvillkor

Enligt 11 kap. 8 § 1 mom. i VPML far budgivaren inte vidta atgarder som forhindrar eller
vasentligt forsvarar genomforandet av det offentliga uppkopserbjudandet och de villkor
som uppstalls for det.

Enligt 11 kap. 15 § 1 mom. i VPML kan den som lamnar ett frivilligt uppkopserbjudande
stélla villkor fér genomférande av det. Ett obligatoriskt uppkopserbjudande kan vara
villkorligt endast med avseende pa nodvandiga myndighetsbeslut. Budgivaren ska utan
obefogat dréjsmal offentliggora att erbjudandevillkoren ar uppfyllda eller att den avstar fran
att krava att villkoren ska uppfyllas.

Om den som lamnat ett villkorligt uppkopserbjudande har forbehallit sig ratten att avsta
fran eller andra nagot av villkoren for genomférande av uppkopserbjudandet kan de
innehavare av malbolagets vardepapper som godkant uppkopserbjudandet enligt 11 kap.
16 8 1 mom. i VPML aterta sitt godkannande sa lange uppkopserbjudandet &r i kraft, till
dess att budgivaren har offentliggjort att alla erbjudandevillkor ar uppfyllda eller att den
avstatt fran att kréava att villkoren uppfylls.

Enligt 11 kap. 16 § 2 mom. i VPML kan de innehavare av malbolagets vardepapper som
godkant uppkopserbjudandet, i andra situationer an de som avses i 11 kap. 16 § 1 mom. i
VPML, aterta sitt godkannande sa lange uppkopserbjudandet ar i kraft, om det har varit i
kraft Over tio veckor och om transaktioner &nnu inte har gjorts i syfte att genomféra det.

ANVISNING (styckena 43-47)

Med stod av 11 kap. 16 § i VPML kan budgivaren i uppkopsvillkoren forbehalla sig
mojligheten att genomfora ett villkorligt erbjudande @ven om alla uppstallda villkor inte
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uppfylls. Budgivaren ar bunden aven av ett villkorligt uppképserbjudande och kan aterta
erbjudandet endast nar lagen s& medger eller genomférandevillkoren inte uppfylls.

Finansinspektionen rader budgivaren att utarbeta tillrackligt entydiga genomférandevillkor
for att innehavarna av de vardepapper som erbjudandet galler sjalva ska kunna utvardera
hur sannolikt det ar att de uppfylls. Det bor ocksa vara majligt att verifiera att villkoren
uppfyllts s att genomforandet inte enbart vilar pa budgivarens eget omdéme.
Uppkdpsvillkoren bor enligt god vardepappersmarknadssed ocksa vara rimliga.
Budgivarens rattigheter och skyldigheter bdr i sin helhet vara i balans med réattigheterna
och skyldigheterna fér innehavarna av de vardepapper som erbjudandet géller.

Enligt Finansinspektionens tolkning forutsatter bestammelsen i 11 kap. 8 § i VPML att
budgivaren inte aberopar ett genomférandevillkor, om ett icke uppfyllt villkor har foga
betydelse for budgivaren med tanke pa det planerade féretagsforvarvet.
Finansinspektionen rader budgivaren att innan ett genomférandevillkor &beropas i man av
mojlighet handla sd att villkoret uppfylls. Budgivaren bor inte heller &beropa en saddan
omstandighet som framkommer forst nar uppkodpserbjudandets giltighet |6pt ut.

Enligt Finansinspektionens tolkning forutsatter begransningen for genomférandet av ett
uppkopserbjudande i enlighet med 11 kap. 12 § i VPML att vardepapperen i ett
vardeandelssystem ska forvaras pa den vardepappersinnehavares vardeandelskonto som
godkant erbjudandet eller vardeandelarna annars ska atskiljas pa ett tillforlitligt satt tills det
villkorliga uppkopserbjudandet genomférs. En begransning i ratten att 6verlata
vardepapperen kan emellertid registreras pa vardeandelskontot eller vardeandelarna kan
atskiljas till exempel genom bytesaktier om detta finns omnamnt i uppkopsvillkoren.

Om en budgivare som gett ett villkorligt uppkdpserbjudande vill att de innehavare av
pappersbaserade vardepapper som har godkant uppkopserbjudandet dverlater sina
vardepapper innan villkoret uppfyllits, forutsatter deni 11 kap. 12 § i VPML avsedda
begransningen for genomférandet av uppkopserbjudandet enligt Finansinspektionens
tolkning att vardepapperen ska vara i sakert forvar hos en tillhandahallare av
investeringstjanster, som ar oberoende i férhallande till budgivaren och de personer som
agerar i samrad med denne, tills det &r klart att villkoret uppfylls och erbjudandet
genomfors.

Konkurrerande uppkdpserbjudanden

Enligt 11 kap. 17 § 1-2 mom. i VPML, om det under erbjudandetiden offentliggérs ett
annat uppkopserbjudande (konkurrerande erbjudande) pa vardepapper som ar foremal for
ett offentligt uppkopserbjudande, far den forsta budgivaren forlanga sitt erbjudande i
enlighet med det konkurrerande erbjudandet, trots den langsta tid som anges i 11 kap.12§
1 mom. i VPML. Samtidigt kan den forsta budgivaren ocksa andra erbjudandevillkoren i
enlighet med 11 kap. 15 § i VPML. Beslut om férlangning av erbjudandetiden och &ndring
av villkor ska offentliggoras. | fraga om offentliggérande av beslut tillampas vad som i 11
kap. 11§ 4 mom. i VPML féreskrivs om komplettering av erbjudandehandlingar.
Malbolagets styrelse ska komplettera sitt yttrande enligt 11 kap. 13 § i VPML sa snart som
mojligt efter det att det konkurrerande erbjudandet har offentliggjorts, dock senast fem
bankdagar innan det férsta erbjudandets giltighetstid tidigast kan 16pa ut.

Om ett konkurrerande erbjudande har lamnats far den som lamnat det forsta frivilliga
uppkopserbjudandet under erbjudandetiden, innan det konkurrerande erbjudandets
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giltighetstid l6per ut, besluta att det forsta erbjudandet forfaller. Beslutet om att erbjudandet
forfaller ska offentliggoras.

Enligt 11 kap. 11 § 4 mom. i VPML kan Finansinspektionen i samband med godk&nnandet
av en komplettering av erbjudandehandlingen forutsatta att erbjudandetiden forlangs med
hdgst tio bankdagar, for att innehavarna av de vardepapper som erbjudandet avser ska
kunna ompréva det.

Enligt 11 kap. 16 § 3 mom. i VPML kan de innehavare av vardepapper i malbolaget som
godkant uppkopserbjudandet trots vad som foreskrivs i 1 och 2 mom. aterta sitt
godkannande sa lange uppkopserbjudandet ar i kraft, om ett konkurrerande
uppkopserbjudande har offentliggjorts och om transaktioner &nnu inte har gjorts i syfte att
genomfodra erbjudandet.

Enligt 11 kap. 17 8 3 mom. i VPML kan Finansinspektionen pa malbolagets ansokan, for
dem som lamnar konkurrerande uppkdpserbjudanden, satta ut en tidsfrist efter vilken
erbjudandevillkoren inte langre far andras. En tidsfrist far sattas ut tidigast tio veckor efter
det att det forsta uppkdpserbjudandet offentliggjorts, om konkurrerande
uppkopserbjudanden kan komma att férsvara malbolagets verksamhet under en oskaligt
lang tid.

ANVISNING (styckena 52-55)

Enligt Finansinspektionens tolkning &r konkurrerande uppkopserbjudande endast ett
sadant uppkopserbjudande som offentliggjorts enligt 11 kap. 9 § i VPML. En offentliggjord
avsikt att lamna ett offentligt uppkopserbjudande leder enligt Finansinspektionens tolkning
annu inte till att bestammelserna om konkurrerande uppkdpserbjudanden bor tillampas.

Offentliggbrande av ett konkurrerande uppkdpserbjudande leder med stéd av 11 kap. 17 §
i VPML till skyldighet att komplettera erbjudandehandlingen fér det forsta
uppkopserbjudandet. Enligt 11 kap. 11 § 4 mom. i VPML kan Finansinspektionen
forutsatta att erbjudandetiden for det forsta uppkdpserbjudandet forlangs med hégst tio
bankdagar. Denna ratt behévs i regel vid konkurrerande erbjudanden, for att de
innehavare av malbolagets vardepapper som godkant erbjudandet ska ha tillracklig tid att
angra sig och malbolagets styrelse ska ha tid att komplettera sitt utlitande om det forsta
uppkdpserbjudandet. Finansinspektionen kommer i regel att krava en férlangning av det
forsta uppkopserbjudandets giltighetstid sa att erbjudandet ar i kraft minst tio bankdagar
efter att kompletteringen av erbjudandehandlingen offentliggjorts.

Enligt 11 kap. 17 § 2 mom. i VPML far den som lamnat det forsta uppkopserbjudandet
besluta att det forsta erbjudandet forfaller, vilket enligt Finansinspektionens asikt galler
endast i det fall att det var frivilligt. Nar det férsta uppkodpserbjudandet har getts med stéd
av skyldigheten att lamna erbjudande har den forsta budgivaren inte ratt att besluta om
forfall av sitt erbjudande.

Enligt Finansinspektionens tolkning ska en accept vid konkurrerande erbjudanden i
enlighet med 11 kap. 16 § 3 mom. i VPML kunna aterkallas utan kostnader.
Aterkallanderatten galler inte s&dana vardepapper som den férsta budgivaren har férvarvat
utanfor det offentliga uppkdpserbjudandet.
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Offentliggdrande av resultatet av uppkodpserbjudande

Enligt 11 kap. 18 § i VPML ska budgivaren nar erbjudandetiden har 6pt ut utan dréjsmal
offentligg6ra den &gar- och rostandel som denne kan fa i malbolaget genom att forvarva
de vardepapper som erbjudits och med beaktande av de vardepapper som budgivaren
annars har forvarvat och sedan tidigare ager. Om uppkopserbjudandet var villkorligt ska
det samtidigt meddelas om budgivaren genomfér uppkdpserbjudandet.

ANVISNING (stycke 57)

Vid offentliggérande och delgivning av resultatet av uppkopserbjudandet tillampas vad
som ovan i avsnitt 5.2.1 sags om offentliggérande och delgivning av uppképserbjudande.

Offentliga utlatanden om uppkdpserbjudande

Enligt 1 kap. 2 8§ i VPML far forfaranden som strider mot god vardepappersmarknadssed
inte tillampas pa vardepappersmarknaden.

Enligt 1 kap. 3 § 1 mom. i VPML far osann eller vilseledande information inte ges vid
marknadsforing och omsattning av vardepapper och andra finansiella instrument i
samband med naringsverksamhet och vid uppfyllande av informationsskyldigheten enligt
denna lag.

ANVISNING (styckena 60-62)

Enligt Finansinspektionens tolkning leder forbjudet mot att [lamna osann eller vilseledande
information enligt 1 kap. 3 8 i VPML i kommunikation som h&nfor sig till
uppkopserbjudandet till att det inte ar tillatet att ge en sadan bild att det ar obligatoriskt for
innehavarna av malbolagets vardepapper att godkanna erbjudandet eller att, om det inte
godkanns, leder det till oférdelaktiga foljder for vardepappersinnehavarna.

Om budgivaren under erbjudandetiden har for avsikt att utéver eventuell
flaggningsanmalan enligt 9 kap. 5-7 8 i VPML informera om hur erbjudandet framskrider
rader Finansinspektionen budgivaren att ange detta i erbjudandehandlingen.
Kommunikationen om erbjudandets fortsatta forlopp ska i dessa fall vara konsekvent och
ske pa i forvag bestamda tidpunkter (t.ex. varje vecka) eller nar pa férhand angivna agar-
eller rostandelar uppnatts, 6verstigits eller understigits. (Utfardat 25.11.2015, galler fran
26.11.2015)
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Skyldighet att lamna erbjudande

6.1 Uppkomst av skyldighet att lAmna erbjudande

Q) Enligt 11 kap. 19 § i VPML ska en aktiedgare vars rostandel okar till 6ver 30 procent eller
till 6ver 50 procent av det rostetal som malbolagets aktier medfor (grans for skyldigheten
att lamna erbjudande) efter det att malbolagets aktier har tagits upp till handel pa en
reglerad marknad (den som &r skyldig att lAmna erbjudande) lamna ett offentligt
uppkopserbjudande pa alla andra aktier som malbolaget har emitterat samt pa de
vardepapper som malbolaget har emitterat och som berattigar till aktier.

(2) Enligt 11 kap. 21 8 i VPML uppkommer dock inte ndgon skyldighet att lamna ett
obligatoriskt uppkdpserbjudande om de vardepapper som har lett till dverskridning av
gransen for skyldigheten att lamna erbjudande har férvarvats genom ett offentligt
uppkopserbjudande som lamnats pa alla aktier som malbolaget emitterat och pa
vardepapper som malbolaget har emitterat och som berattigar till dess aktier eller annars
under giltighetstiden for ett sadant offentligt uppképserbjudande. Om de vardepapper som
har lett till verskridning av gransen for skyldigheten att [Amna erbjudande annars har
forvarvats genom ett offentligt uppkopserbjudande, uppkommer inte ndgon skyldighet att
lamna ett obligatoriskt uppkdpserbjudande innan den réstratt som de forvarvade
vardepapperen medfor har 6vergatt till budgivaren.

Om en aktieagare i malbolaget har en rostandel som 6verskrider gransen for skyldigheten
att lamna erbjudande blir inte en annan aktiedgare skyldig att lAmna ett obligatoriskt
uppkdpserbjudande forran dennes rostandel dverskrider den forst namnde aktiedgarens
rostandel.

Om overskridningen av gransen for skyldigheten att lamna erbjudande uteslutande beror
pa malbolagets eller en annan aktiedgares atgarder, uppkommer inte nagon skyldighet att
lamna ett obligatoriskt uppkodpserbjudande forran den aktieAgare som 6verskridit gransen
for skyldigheten att lamna erbjudande forvarvar eller tecknar fler aktier i malbolaget eller
pa nagot annat satt utdkar sin rostandel i malbolaget.

Om o6verskridningen av gransen for skyldigheten att Iamna erbjudande beror pa att flera
aktieagare i samrad lamnar ett frivilligt offentligt uppkopserbjudande pa malbolaget,
uppkommer inte nagon skyldighet att lamna ett obligatoriskt uppkopserbjudande om
agerandet i samrad begransas till enbart uppképserbjudandet.

Néagon skyldighet att Iamna ett obligatoriskt uppkdpserbjudande féreligger inte langre om
den som &r skyldig att lamna erbjudande eller nagon som agerar i samrad med denne,
inom en manad efter det att skyldigheten att Iamna erbjudande uppkommit avstar fran den
rostandel som overskrider gransen for skyldigheten genom att avyttra aktier i malbolaget
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eller annars minska sin rostandel i malbolaget. For att slippa sin skyldighet far den som ar
skyldig att lamna erbjudande och de personer som agerar i samrad med denne inte under
denna tid utnyttja sin rostratt i malbolaget. Den som ar skyldig att Iamna erbjudande ska
dessutom i samband med offentliggérandet av uppgiften om att skyldigheten uppkommit
offentliggdra sin avsikt att avsta fran den réstandel som 6verskrider gransen for
skyldigheten att [amna erbjudande. En uppgift om att rdstandelen sjunkit under gransen for
skyldighet att lamna erbjudande ska offentliggéras omedelbart.

Enligt 11 kap. 6 8 i VPML ska vad som i 11 kap. i VPML foreskrivs om aktiedgare tillampas
ocksa pa personer som inte ager aktier men vars rostandel beraknad enligt 20 § 1 och 2
mom. dverskrider den grans for skyldigheten att lAmna erbjudande som namns i 19 §.

ANVISNING (styckena 4-12)

Vid tillampning av bestammelsen i 11 kap. 19 § i VPML ska det enligt Finansinspektionens
tolkning med aktier jamstallas depositionsbevis som berattigar till aktierna.®

Skyldigheten att lamna erbjudanden omfattar med stdéd av 11 kap. 19 §i VPML
malbolagets samtliga aktier oberoende av om aktien upptagits till handel pa en reglerad
marknad eller inte. Férutom malbolagets aktier omfattar skyldigheten att lamna
erbjudanden aven sadana vardepapper emitterade av malbolaget som berattigar till aktier i
bolaget och som avses i 2 kap. 1 § i VPML. Sadana vardepapper ar till exempel
teckningsréatter, konvertibla skuldebrev, optionsratter och andra sarskilda rattigheter till
aktier. Skyldigheten att lamna erbjudanden omfattar ocks& andra vardepapper utgivna av
malbolaget som enligt emitteringsvillkoren kan bytas ut mot eller konverteras till
malbolagets aktier. Enligt Finansinspektionens tolkning ar sddana vardepapper som avses
i 2 kap. 1 8 i VPML ocksa vardepapper som omfattas av den tillfalliga begransningen i
ratten att 6verlata dem. Uppkopserbjudandet kan enligt Finansinspektionens tolkning
omfatta bade sddana vardepapper som avses i 2 kap. 1 § i VPML och andra rattigheter
som malbolaget har emitterat och som berattigar till dess aktier.

Skyldighet att lamna erbjudande uppkommer med stéd av 11 kap. 19 8 i VPML for
aktiedgare samtidigt som aktiedgarens andel av rostetalet i malbolaget 6verskrider
gransen for skyldigheten att [lamna erbjudande. Om skyldighet uppkommer till f6ljd av
offentligt uppkopserbjudande, galler den med stéd av 11 kap. 21 § 1 mom. i VPML inte
forran uppkopserbjudandet genomfors. Skyldighet att lamna erbjudande uppkommer i
regel separat for dverskridning av 30- och 50-procentsgransen. Enligt Finansinspektionens
tolkning kvarstar skyldigheten i andra fall an dem som avses i 11 kap. 21 § 5 mom. i VPML
aven om aktieagarens andel efter 6verskridningen sjunker under ifrdgavarande grans.

Utgangspunkten for uppkopsbestammelserna i VPML &r en enfasig process. Nagon
skyldighet att lamna erbjudande uppkommer enligt 11 kap. 21 § 1 mom. i VPML saledes
inte langre for en budgivare som redan lamnat ett frivilligt uppképserbjudande pa
malbolagets samtliga aktier och sddana vardepapper emitterade av bolaget som berattigar
till dess aktier och som avses i 2 kap. 1 8 i VPML och gransen (granserna) for skyldigheten
att lamna erbjudande 6verskrids till foljd av erbjudandet eller pa annat satt under
erbjudandetiden.

Befrielse fran skyldighet att lamna erbjudande forutsatter i detta fall enligt
Finansinspektionens tolkning att ett frivilligt uppkopserbjudande har lamnats ocksa pa

5 Jfr RP 6/2006 rd, s. 43.
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sadana optionsratter som ger ratt till teckning av aktier till ett teckningspris som 6verstiger
det erbjudna vederlaget. Pa det vederlag som erbjuds for sddana optionsratter tillampas
vad som s&gs i avsnitt 7.3 i dessa foreskrifter och anvisningar om vederlaget for sadana
optionsratter vid ett obligatoriskt uppkdpserbjudande.

Pa motsvarande satt uppkommer nagon skyldighet att lamna erbjudande enligt 11 kap. 21
§ 1 mom. i VPML inte pa nytt i det fall att ett obligatoriskt uppkopserbjudande har gjorts till
foljd av att 30-procentsgransen, och 50-procentsgransen éverskrids till foljd av ett
obligatoriskt uppkopserbjudande eller pd annat satt under erbjudandetiden. Skyldighet att
lamna erbjudande uppkommer med stéd av 11 kap. 19 8 i VPML emellertid om
budgivarens andel till féljd av ett frivilligt eller obligatoriskt uppkdpserbjudande forblir under
50 procent av malbolagets rostetal och budgivaren senare forvarvar ytterligare aktier sa att
50-procentsgransen overskrids. Skyldighet uppstar ocksa nar ett frivilligt
uppkopserbjudande ges till exempel endast p4 malbolagets aktier men inte pa sddana
vardepapper emitterade av bolaget som beréattigar till aktier i bolaget.

Aven om rostandelarna i samma néarstdendekrets raknas till den rostandel som ger upphov
till skyldighet att ldAmna erbjudande, ska skyldigheten enligt Finansinspektionens tolkning
bedomas individuellt for varje innehavare. Skyldighet uppstar saledes i regel till exempel i
en situation d& sadana aktiedgares rostratt som agerar i samrad for att utéva ett
bestammande inflytande i malbolaget helt dvergar till en aktieagare eller i en situation da
aktierna overfors till ett annat bolag inom samma koncern.

Pa motsvarande satt uppkommer skyldighet att lamna erbjudande enligt
Finansinspektionens tolkning i regel nar sadant bestammande inflytande som avses i 2
kap. 4 8 i VPML byts ut i en organisation vars rostratt i ett bolag som upptagits till offentlig
handel 6verskrider gransen for skyldigheten att lamna erbjudande.

Mojligheten att hos Finansinspektionen ansoka om undantag fran skyldigheten att lamna
erbjudanden behandlas i avsnitt 6.4 i dessa féreskrifter och anvisningar.

Utréakning av rostandel

Enligt 11 kap. 20 § 1-2 mom. i VPML hanférs féljande till en aktiedgares rostandel:
1) de aktier som aktiedgaren ager,
2) de aktier som &gs av personer som agerar i samrad med aktieagaren,

3) de aktier som aktiedgaren eller en person som agerar i samrad med aktieagaren ager
tilsammans med n&gon annan,

4) de aktier vars rostratt aktieagaren enligt avtal eller nagot annat arrangemang har ratt att
utnyttja eller styra.

Vid berakning av en aktiedgares rostandel beaktas inte réstbegransning som baserar sig
pa lag eller bolagsordningen eller pa nagot annat avtal. | malbolagets sammanlagda
rostetal beaktas inte de roster som hanfor sig till aktier som innehas av malbolaget eller av
ett foretag eller en stiftelse dar bolaget har bestammande inflytande.

ANVISNING (stycke 14)

Vid utrdkning av rostandelen rdknas med stdd av 11 kap. 20 § i VPML till aktiedgarens
rostandel inte bara direkt agda aktier utan ocksa den réstandel som hanfor sig till indirekta
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innehav eller som aktiedgaren pa annat satt kan kontrollera. Enligt Finansinspektionens
tolkning ska indirekta innehav medraknas till sitt fulla varde och inte proportionellt enligt
agar- eller réstandelen. Till aktier som avses i 11 kap. 20 § 1 mom. 4 punkten i VPML
medraknas enligt Finansinspektionens tolkning inte aktier med vilka aktiedgarens ombud
deltar i bolagsstamman, om denne endast rdstar i enlighet med aktiedgarens instruktioner.

Beslut om skyldighet att lamna erbjudande

Enligt 11 kap. 20 § 3 mom. i VPML ska frdgan om vilken av de i 11 kap. 20 § 1 mom. i
VPML avsedda personerna som ar skyldig att lamna erbjudande i oklara fall avgoras av
Finansinspektionen.

ANVISNING (stycke 16)

Enligt Finansinspektionens tolkning att den som &r skyldig att ldmna erbjudande i regel ar
den som har det storsta intresset att utéva ett bestammande inflytande i malbolaget.
Finansinspektionen kan i sitt beslut emellertid beakta ockséa inbérdes avtal mellan de som
ar skyldiga att lamna erbjudanden, forutsatt att den som enligt 6verenskommelsen ar den
som ar skyldig att lamna erbjudande har ekonomiska forutsattningar att uppfylla sin
skyldighet.

Undantag fran skyldighet att lamna erbjudande

Enligt 11 kap. 26 § 1 mom. i VPML kan Finansinspektionen av sarskilda skal pd ansokan
bevilja undantag fran skyldigheten att lamna erbjudande och fran andra skyldigheter enligt
11 kap. i VPML, forutsatt att undantaget inte strider mot de allménna bestammelserna i 1
kap. 2—4 § i VPML eller mot de allmanna principerna i 11 kap. 7 och 8 § i VPML och de
allménna principerna i artikel 3 i direktivet om uppkdpserbjudanden.

Enligt 11 kap. 31 § i VPML far Finansinspektionen utfarda narmare foreskrifter om
grunderna for att bevilja undantag enligt 11 kap. 26 § i VPML. Dessa foreskrifter ges i
styckena 19-23 nedan.

FORESKRIFT (styckena 19-22)

Undantagsprévningen grundar sig pa en helhetsbeddémning. | bedémningen beaktas bland
annat de allménna principernai 1 och 11 kap. i VPML och de allmanna principerna i artikel
3 i uppkopsdirektivet samt vilken inverkan undantaget har pa minoritetsaktieagarnas
faktiska stallning. | undantagsprovningen beaktas ocksa huruvida malbolagets
minoritetsaktieagare i forvag visste om arrangemanget eller hade majlighet att paverka
dess innehall.

Sarskilt skal for undantag fran skyldigheten att lamna erbjudanden kan vara atminstone
féljande:

a) Den rostandel som overskrider gransen for skyldigheten att lamna erbjudande dverférs
de facto inte, sdsom nér innehavet 6verfors till en juridisk person inom samma
narstdendekrets.
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b) Den rostandel som 6verskrider gransen for skyldigheten att lAmna erbjudande éverfors
genom sadant aganderattsforvary som avses i 1 kap. 1 § i arvdabalken (40/1965) eller
pa annat satt till personer som avses i 2 kap. i arvdabalken (generationsvaxling).

c) Gransen for skyldigheten att lamna erbjudande 6verskrids till foljd av aktieemission
som grundar sig pa teckningsratt for malbolagets aktieagare, nar malbolagets Gvriga
aktiedgare inte utnyttjat sin teckningsratt fullt ut.

d) Gréansen for skyldigheten att lamna erbjudande 6verskrids vid strukturaffarer dar
malbolagets aktier ges som vederlag.

e) Gransen for skyldigheten att lamna erbjudande 6verskrids till foljd av emissionsgaranti
for en aktieemission.

f) Gransen for skyldigheten att lAmna erbjudande 6verskrids vid arrangemang som syftar
till att garantera fortsatt verksamhet i malbolag som ar i ekonomiska svarigheter.

Om minoritetsaktiedagarnas stéallning inte har tryggats i tillracklig man pa nagot annat satt,
ar forutsattningen for att undantaget i punkterna d—f i stycke 20 ska kunna beviljas att
beslutet om arrangemanget ska fattas vid malbolagets bolagsstamma. Malbolaget ska
offentliggdra tillracklig information om det planerade arrangemanget fére bolagsstamman.
Vid den bolagsstamma som beslutar om arrangemanget ska arrangemanget understédjas
av de av malbolagets aktieagare som &r oberoende i férhallande till arrangemanget med
minst tva tredjedelars majoritet av de avgivna résterna.

Ett sarskilt skal for att bevilja undantag fran skyldighet att lAmna erbjudanden kan ocksa
vara att gransen for skyldigheten dverskrids nar sinsemellan oberoende aktiedgare borjar
agera i samrad for att utéva ett bestammande inflytande i malbolaget. | detta fall faster
Finansinspektionen vid sin undantagsprévning sarskild vikt vid det 6msesidiga oberoendet
mellan aktieagare som agerar i samrad samt huruvida de aktieagare som agerar i samrad
har okat sin rostandel innan de bérjade agera i samrad.

ANVISNING (styckena 23-25)

Undantag kan beviljas tills vidare eller for viss tid. Vid tidsbundet undantag ska den som
beviljats undantag inom utsatt tid minska sitt innehav under gransen for skyldigheten att
lamna erbjudande eller, om omstandigheterna markbart férandrats, anstka om nytt
undantag. Undantaget kan ocksa vara villkorat. Ett villkor kan till exempel vara att den som
beviljats undantag inte far uttka sin rostandel i malbolaget.

Undantag ansoks utan drojsmal senast nar en rostandel som leder till skyldighet att lamna
erbjudande har 6verskridits. Undantag kan anstkas ocksa innan en sadan rostandel
overskrids med forbehall att det planerade arrangemanget genomfors. | det fallet ar
ansoOkan och beslutet om undantag sekretessbelagda enligt lagen om offentlighet i
myndigheters verksamhet (621/1999) tills det planerade arrangemanget har offentliggjorts.
Om undantag ansoks forst efter att den rostandel som leder till skyldighet att lamna
erbjudande har 6verskridits, ska uppkomsten av den aktuella skyldigheten enligt
Finansinspektionens tolkning offentliggéras i enlighet med 11 kap. 22 § i VPML. Enligt
Finansinspektionens tolkning ska undantag da ansokas utan dréjsmal efter det att
skyldigheten har uppkommit.

Om inte annat foljer av sekretessbestammelserna, publicerar Finansinspektionen
undantagen pa sin webbplats. Om undantag har ansékts med forbehall att ett planerat
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arrangemang genomfoérs, publiceras undantaget forst nar det planerade arrangemanget
har offentliggjorts.

Forfarandet vid obligatoriskt uppkdpserbjudande

Enligt 11 kap. 22 § i VPML ska den som &r skyldig att lamna erbjudande omedelbart
offentliggéra uppkomsten av skyldigheten.

Den som ar skyldig att lAmna erbjudande ska offentliggtra uppkdpserbjudandet inom en
manad efter det att skyldigheten har uppkommit. Férfarandet med uppkopserbjudande ska
inledas inom en manad efter det att erbjudandet offentliggjorts.

Enligt 11 kap. 15 § 1 mom. i VPML kan ett obligatoriskt uppkdpserbjudande vara villkorligt
endast med avseende pa nédvandiga myndighetsbeslut.

ANVISNING (styckena 28-29)

Pa offentliggorandet och delgivningen av skyldigheten att Iamna erbjudande tillampas vad
som sags i avsnitt 5.2.1 i dessa foreskrifter och anvisningar om offentliggérande av
uppkopserbjudande.

Om de myndighetstillstand som kravs for ett obligatoriskt uppkopserbjudande inte beviljas
eller om tillstandsvillkoren inte ar rimliga for den som ar skyldig att Iamna erbjudande, ska
denne enligt Finansinspektionens tolkning hos Finansinspektionen anstka om undantag
fran skyldigheten att lamna erbjudande for att inte genomféra det obligatoriska
uppkopserbjudandet. Villkor for undantag ar da att den som ar skyldig att lamna
erbjudande inom utsatt tid minskar sitt innehav under gransen for skyldigheten att lamna
erbjudande och att den som ar skyldig att lamna erbjudande eller de personer som agerar i
samrad med denne inte under denna tid utdvar sin rostratt i malbolaget.
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Vederlag

Allmant

Enligt 11 kap. 7 § i VPML far den som lamnat ett offentligt uppképserbjudande
(budgivaren) inte sarbehandla innehavarna av ett malbolags vardepapper som avses i 11
kap. 1§ i VPML (opartiskt bemétande).

ANVISNING (styckena 2-7)

Enligt Finansinspektionens tolkning forutsatter kravet pa opartiskt bemétande enligt 11
kap. 7 8 i VPML att vederlagen for de olika vardepappersslagen ska sta i rimlig och rattvis
proportion till varandra med beaktande av de rattigheter de olika slagen av vardepapper
medfor.

Nar malbolagets olika vardepappersslag ar foremal for offentlig handel, kan en rimlig och
rattvis proportion enligt Finansinspektionens tolkning faststallas utifran deras kurser. De
premier som betalas for de olika vardepappersslagen bor da i regel vara proportionellt lika.
Hansyn bor ocksa tas till de olika vardepappersslagens likviditet. Till exempel om handeln
med noterade optionsratter har varit obetydlig, kan det vara motiverat att i stéllet fér den
proportionella premien anvanda det vederlag som erbjuds for aktien som utgdngspunkt nar
en rimlig och rattvis proportion faststalls.

Vid utrakning av vederlag som ska betalas for vardepapper som inte ar foremal for offentlig
handel ska enligt Finansinspektionens tolkning de rattigheter de olika vardepapperen
medfor beaktas. Nar rattigheterna ar likvardiga, ar det motiverat att erbjuda samma
vederlag. Vederlag som ska betalas for icke-noterade optionsratter kan till exempel
utrdknas med prissattningsmodeller som allméant anvands for prissattning av optioner.

Enligt Finansinspektionens tolkning ska det vid bedémningen av huruvida kravet pa
opartiskt bemotande har uppfylits aven beaktas eventuella vederlag for rattigheter som
medfor ratt till malbolagets aktier och som inte &r saddana vardepapper som avses i 2 kap.
18iVPML.

Vid bedémningen av huruvida vardepappersinnehavarna har blivit bemotta opartiskt ska
eventuella kontantvederlag och vardepappersvederlag enligt Finansinspektionens tolkning
jamstallas med varandra. Vederlag av olika slag jamstalls vid bedémningen av huruvida
opartiskt bemotande har forverkligats i fraga om vardet av vederlag som i olika
sammanhang har erbjudits for malbolagets vardepapper av samma slag. Vederlag av olika
slag jamstalls ocksa vid bedémning av huruvida vederlag som erbjudits for malbolagets
vardepapper av olika slag i olika sammanhang sinsemellan har statt i rimlig och réattvis
proportion. Varderingen av vardepappersvederlag behandlas narmare i avsnitt 7.5.
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Att olika slag av vederlag jamstélls vid bedémning av huruvida opartiskt bemétande har
forverkligats betyder emellertid inte att alla innehavare av malbolagets vardepapper i alla
lagen ska erbjudas vederlag av samma slag. Till exempel vid aktiehandel omedelbart fore
ett frivilligt eller obligatoriskt uppképserbjudande kan enligt Finansinspektionens tolkning i
regel ett annat slags vederlag erbjudas an vad som erbjuds i uppkdpserbjudandet, om
aktiehandeln som helhet kan anses vara en transaktion klart fristaende fran
uppkopserbjudandet. | helhetsbedémningen beaktas syftet med aktiehandeln och ocksa
andra villkor &n vederlagets slag och storlek.

Vederlag vid frivilligt uppkdpserbjudande

Enligt 11 kap. 24 § i VPML kan vederlag vid frivilligt uppkopserbjudande betalas i form av
kontanter, vardepapper eller en kombination av dessa. Budgivaren kan nar det ar fraga om
ett frivilligt uppkopserbjudande fritt besluta om vederlaget, om inte ndgot annat féljer av 11
kap. 24 § 2 och 3 mom. eller 7 § i VPML.

Kontant vederlag ska erbjudas atminstone som ett alternativ, om ett frivilligt
uppkopserbjudande lamnas pa alla aktier som malbolaget har emitterat och pa de
vardepapper som malbolaget har emitterat och som berattigar till dess aktier och om

1) de vardepapper som erbjuds som vederlag inte ar foremal for handel pa en reglerad
marknad och om det inte heller i samband med uppk&pserbjudandet lamnas in ndgon
ansokan om att de ska tas upp till sddan handel, eller

2) budgivaren eller den person som agerar i samrad med denne mot kontant vederlag har
forvarvat eller ska forvarva saddana vardepapper i malbolaget som berattigar till minst fem
procent av rostetalet i malbolaget, under en tidsperiod som bdérjar sex manader innan
uppkdpserbjudandet offentliggérs och upphoér nér erbjudandets giltighetstid I6per ut.

Om ett frivilligt uppkopserbjudande lamnas pa alla aktier som malbolaget har emitterat och
de vardepapper som malbolaget har emitterat och som berattigar till dess aktier, ska som
utgdngspunkt nar vederlaget bestams betraktas det hogsta pris som den som har lamnat
uppkopserbjudandet eller den person som agerar i samrad med denne under de senaste
sex manaderna fore offentliggérandet av erbjudandet har betalat for de vardepapper som
erbjudandet avser. Detta pris kan frAngas av sarskilda skal. Pa sddana erbjudanden ska
tillampas vad som i 11 kap. 23 § 4 mom. i VPML foreskrivs om éverldmnande av uppgifter
till Finansinspektionen.

ANVISNING (styckena 9-11)

Vid frivilligt uppkopserbjudande bestammer budgivaren i regel vederlagets slag och storlek
med stod av 11 kap. 24 § i VPML. Om ett frivilligt uppkdpserbjudande emellertid lamnas pa
malbolagets samtliga aktier och sddana vardepapper emitterade av malbolaget som
beréattigar till aktier i bolaget, tillAmpas bestammelserna om vederlag vid frivilligt
uppkopserbjudande i 11 kap. 24 § 2 och 3 mom. i VPML. Dessa bestammelser galler
uppkdpserbjudande som, efter att erbjudandet gjorts, inte langre leder till en sarskild
skyldighet att lamna erbjudande. Syftet med bestdmmelserna har varit att sékerstélla att
innehavarna av malbolagets vardepapper blir opartiskt bemotta ocksa i dessa situationer.
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Vid utrdkning av antalet aktier som forvarvats mot sddant kontant vederlag som avses i 11
kap. 24 &8 2 mom. 2 punkten i VPML franréknas enligt Finansinspektionens tolkning i regel
inte under samma tid salda aktier fran det totala antalet aktier.

P& bestammelsen i 11 kap. 24 § 3 mom. i VPML om minimivederlag som erbjuds vid
frivilligt uppkopserbjudande tillampas i tillampliga fall vad som i avsnitt 7.3 i dessa
foreskrifter och anvisningar sags om vederlag som erbjuds vid obligatoriskt
uppkopserbjudande.

Vederlag vid obligatoriskt uppkdpserbjudande

Allmant

Enligt 11 kap. 23 § i VPML ska som vederlag vid obligatoriskt uppkdpserbjudande betalas
ett skaligt pris. Som ett alternativ till kontant vederlag kan erbjudas vederlag i form av
vardepapper eller en kombination av vardepapper och kontanter.

Ett skaligt pris ska bestammas utifrdn det hogsta pris som den som &r skyldig att lamna
erbjudande eller den som till denne star i ett sadant forhallande som avses i 5§ under de
senaste sex manaderna fére uppkomsten av skyldigheten att lamna erbjudande har
betalat for de vardepapper som erbjudandet avser. Detta pris kan frdngas av sarskilda
skal.

Om den som &r skyldig att lamna erbjudande eller den person som agerar i samrad med
denne inte under de senaste sex manaderna fore uppkomsten av skyldigheten att lamna
erbjudande har forvarvat sddana vardepapper som erbjudandet avser, ska som
utgangspunkt for bestimmandet av ett skaligt pris betraktas det med antalet avslut vagda
genomsnittspris som vid handel pa en reglerad marknad under de tre senaste manaderna
fore uppkomsten av skyldigheten att ldmna erbjudande har betalats for de vardepapper
som erbjudandet avser. Detta pris kan frangas av sarskilda skal.

Den som ar skyldig att lamna erbjudande och den person som agerar i samrad med denne
ska underréatta Finansinspektionen om sina forvarv av aktier i malbolaget och av
malbolaget emitterade vardepapper som beréttigar till dess aktier och de betalda
vederlagen under de tolv senaste manaderna fore uppkomsten av skyldigheten att lamna
erbjudande och under tiden mellan uppkomsten av skyldigheten och den tidpunkt da
erbjudandets giltighet I6per ut.

ANVISNING (styckena 13-16)

Vid bestamning av det hégsta betalda priset ska enligt Finansinspektionens tolkning
derivatinstrument jamstallas med direkta vardepappersforvarv, likasa andra avtal med vilka
budgivaren eller den som agerar i samrad med denne forvarvar aktier i malbolaget eller
rattigheten att utbéva den rostratt som aktierna medfor.

Vederlaget faststélls for varje slag av aktier och vardepapper som beréttigar till aktier som
ar foremal for ett obligatoriskt uppkopserbjudande. Enligt Finansinspektionens tolkning
forutsatter kravet pa opartiskt bemétande enligt 11 kap. 7 § i VPML att vederlagen for de
olika slagen av vardepapper sinsemellan ska sta i rimlig och rattvis proportion.
Berakningsgrunderna for skaligt pris ska med stéd av 8 8 1 mom. 1 punkten i VPML
redovisas per vardepappersslag i erbjudandehandlingen
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Optionsratter enligt vilka aktier kan tecknas till ett pris som tverstiger det vederlag som
erbjuds for aktierna har ett tidsvarde sa lange teckningstiden pagar. Enligt
Finansinspektionens tolkning forutsatter 11 kap. 23 8 i VPML att kontant vederlag i regel
ska erbjudas ocksa for sadana optionsratter. Vederlaget ska emellertid sta i rimlig och
rattvis proportion till de andra vardepapper som ar foremal for uppkopserbjudande. Om ett
kontant vederlag till exempel pa grund av kort kvarvarande teckningstid eller stor skillnad
mellan teckningspriset och det vederlag som betalas for aktien blir oskéligt med tanke pa
de andra vardepappersinnehavarna eller budgivaren, kan skyldigheten att betala kontant
vederlag frangas.

Bestammelsen om det med antalet avslut vagda genomsnittspriset under de tre senaste
manaderna tillampas enligt 11 kap. 23 § 3 mom. i VPML endast i en sadan situation da
den som &r skyldig att lamna erbjudande under de foregdende sex manaderna inte har
forvarvat malbolagets vardepapper. En sddan situation kan uppsta till exempel nar den
som ar skyldig att lamna erbjudande har forvarvat ett bestdmmande inflytande dver en
juridisk person vars réstandel i ett bolag vars aktier ar foremal for offentlig handel
Overskrider grénsen for skyldigheten att lamna erbjudande eller nar skyldigheten att lAmna
erbjudande har uppkommit pa grund av agerande i samrad.

Sarskilda skal som paverkar minimivederlaget

Enligt 11 kap. 23 § 2 och 3 mom. och 24 § 3 mom. kan det pris varpa minimibeloppet for
vederlaget beréknas (nedan utgangspriset) frangas av sarskilda skal.

ANVISNING (styckena 18-20)

Finansinspektionen beddémer vid sin granskning av erbjudandehandlingen huruvida det
vederlag som erbjuds uppfyller kraven i VPML. Bedomningen grundar sig pa en
helhetsbeddmning. | beddmningen beaktas bland annat de allménna principerna i 1 och 11
kap. i VPML och de allmanna principerna i artikel 3 i uppkopsdirektivet. Dessutom kan
Finansinspektionen beakta ett yttrande som ett organ som avses i 11 kap. 28 § 1 mom. i
VPML eventuellt har lamnat om uppképsvederlaget.

Situationer i vilka kravet pa opartiskt bemétande kan forutsatta ett htgre minimivederlag
an utgangspriset kan enligt Finansinspektionens tolkning till exempel vara foljande:

) Ett hogre vederlag som betalats eller erbjudits for ett av malbolagets
vardepappersslag star inte i rimlig och rattvis proportion till vederlag som erbjuds for
ett annat vardepappersslag.

o | ett avtal eller annat arrangemang som har nara anknytning till eller féregick
uppkopserbjudandet har avtalats om specialférmaner for vissa innehavare av
malbolagets vardepapper.

o Den som ar skyldig att lamna erbjudande eller en person som agerar i samrad med
denne har till ett hdgre pris &n vederlaget forvarvat ett betydande antal av
malbolagets vardepapper fran enskilda innehavare av malbolagets vardepapper
under en period pa sex till tolv manader innan skyldigheten att lamna erbjudande
uppkom.

o Det radande marknadspriset for malbolagets vardepapper vid tidpunkten for
uppkomsten av skyldighet att Iamna erbjudande ar avsevart hogre an utgangspriset
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for bestamning av skaligt pris, forutsatt att skyldigheten att lAmna erbjudande
uppkom pa andra grunder an aktieforvarv (t.ex. pa grund av agerande i samrad).

Vid bedémningen av grunderna for att anvanda ett lagre pris an utgangspriset beaktar
Finansinspektionen bland annat féljande omstéandigheter:

. tidpunkten da de andra vardepapperen forvarvades, storleken pa enskilda forvarv
samt det betalda vederlaget i forhallande till vardepapperets marknadspris vid
forvarvstidpunkten

. malbolagets styrelses standpunkt till ett lagre vederlag &n utgangspriset

o huruvida de vardepapper som forvarvats till ett hogre pris kopts fran budgivarens

eller malbolagets ledning eller andra narstaende till dessa

o det totala antalet aktier som forvarvats under de sex manader som foregick
uppkomsten av skyldigheten att lamna erbjudande.

Anmalan om forvarv av vardepapper till Finansinspektionen

Enligt 11 kap. 23 8§ 4 mom. i VPML ska den som &r skyldig att lAmna erbjudande och den
person som agerar i samrad med denne underratta Finansinspektionen om sina forvarv av
aktier i malbolaget och av malbolaget emitterade vardepapper som beréttigar till dess
aktier och de betalda vederlagen under de tolv senaste manaderna fore uppkomsten av
skyldigheten att lamna erbjudande och under tiden mellan uppkomsten av skyldigheten
och den tidpunkt da erbjudandets giltighet l6per ut.

ANVISNING (styckena 22-23)

Anmaélan om férvarv av vardepapper och betalda vederlag under de senaste tolv
manaderna fore uppkomsten av skyldigheten att lamna erbjudande ska lamnas in
samtidigt som erbjudandehandlingen for obligatoriskt uppképserbjudande lamnas in for
granskning till Finansinspektionen. Vardepapper som forvarvats efter detta och de betalda
vederlagen ska utan dr6jsmal anmalas till Finansinspektionen.

Anmalan ska ocksé innehalla information om eventuella andra villkor som gallde forvarvet
och som kan ha betydelse vid beddmning av minimivederlag eller héjningsskyldighet. |
anmalan ska dessutom anges eventuella vardepapper, eller rattigheter att anvanda rostratt
som hanfor sig till malbolagets aktier, som forvarvats eller som kommer att forvarvas i
malbolaget genom derivatinstrument eller andra avtalsarrangemang.

Skyldighet till hdjning och gottgorelse

Om budgivaren eller den person som agerar i samrad med denne efter offentliggérandet
av ett frivilligt uppkopserbjudande eller efter det att skyldighet att lamna erbjudande
uppkommit och innan erbjudandetiden loper ut forvarvar vardepapper i malbolaget pa
villkor som ar battre &n erbjudandevillkoren, ska budgivaren enligt 11 kap. 25 8 i VPML
andra sitt erbjudande sa att det motsvarar detta forvarv pa battre villkor (h6jnings-
skyldighet).

Om budgivaren eller den person som agerar i samrad med denne inom nio manader efter
det att erbjudandetiden har I6pt ut forvarvar vardepapper i malbolaget pa villkor som &r
battre &n erbjudandevillkoren, ska de vardepappersinnehavare som har godkant
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uppkopserbjudandet kompenseras for skillnaden mellan forvarvet pa battre villkor och
vederlaget enligt det offentliga uppképserbjudandet (kompensationsskyldighet).

Om skyldigheten att lamna erbjudande enligt 11 kap. 19 § i VPML har uppkommit i
samband med ett frivilligt uppkopserbjudande, ska de vardepappersinnehavare som
godkant det frivilliga uppkdpserbjudandet vid tillampningen av 11 kap. 25 § 1 och 2 mom. i
VPML jamstéllas med vardepappersinnehavare som har godkéant ett obligatoriskt
uppkdpserbjudande.

Budgivaren ska omedelbart offentliggtra att héjnings- eller kompensationsskyldighet har
uppkommit. Den héjning som avses i 11 kap. 25 § 1 mom. i VPML ska betalas till de
vardepappersinnehavare som godkant uppkopserbjudandet i samband med betalningen
av vederlag eller, om vederlaget redan har betalats, utan dréjsmal. Den kompensation som
avses i 11 kap. 25 § 2 mom. i VPML ska inom en manad efter det att
kompensationsskyldigheten uppkommit betalas till de vardepappersinnehavare som
godkant uppkopserbjudandet.

Vad som foreskrivs i 11 kap. 25 § 1-4 mom. i VPML ska inte tillampas pa ett sadant hogre
pris pa malbolagets vardepapper som har faststéllts i en skiliedom enligt aktiebolagslagen,
om inte budgivaren eller de personer som agerar i samrad med denne har erbjudit sig att
forvarva malbolagets vardepapper pa battre villkor an erbjudandevillkoren fore eller under
skiljeférfarandet.

ANVISNING (stycke 25)

Vid bedémning av skyldighet till hdjning eller gottgdrelse jamstalls enligt
Finansinspektionens tolkning med direkta vardepappersférvarv derivatinstrument och
andra avtalsarrangemang med vilka budgivaren eller en person som agerar i samrad med
denne forvarvar aktier i malbolaget eller rattigheten att utdva den réstratt som aktierna
medfor.

Vardering av vardepappersvederlag
Allmant

ANVISNING (styckena 26-28)

Finansinspektionens tolkningar av principerna for vardering av vardepappersvederlag i
avsnitt 7.5 lampar sig huvudsakligen for situationer i vilka det vardepapper som getts som
vederlag ar féremal for handel pa en reglerad marknad som star under myndighetstillsyn.
Varderingsprinciperna galler i tillampliga delar dven andra situationer dar en jamférelse
mellan kontant- och vardepappersvederlag blir aktuell.

Enligt Finansinspektionens tolkning ar det karaktaristiskt for vardepappersvederlag att
dess varde standigt varierar. En vélfungerande marknad for foretagsforvarv forutsatter att
budgivaren med rimlig sakerhet redan da ett frivilligt uppkdpserbjudande lamnas kan
forutse vilka kostnader foretagsforvarvet leder till. Dessutom forutséatter en trovéardig
prisbildning for malbolagets vardepapper att parterna har en tydlig uppfattning om hur
forvarv av malbolagets vardepapper utanfor uppkopserbjudandet kommer att inverka pa
det vederlag som erbjuds eller har erbjudits i uppkdpserbjudandet.
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Nar vederlagsvardepapper jamfors med kontantvederlag ska vardepapperet enligt
Finansinspektionens tolkning i regel varderas enligt samma tidpunkt som
kontantvederlaget i motsvarande situation.

Hogsta betalda pris

ANVISNING (styckena 29-30)

For utrdkning av hégsta betalda pris nar kontantvederlag erbjuds, ska
vardepappersvederlag som betalats fére offentliggérandet av uppkdpserbjudandet enligt
Finansinspektionens tolkning varderas enligt vardet pa vederlagsvardepapperet vid den
tidpunkt da vardepappersvederlagets storlek bestamdes.

For utrékning av hogsta betalda pris nar vardepappersvederlag erbjuds, ska
uppkopsvederlaget enligt Finansinspektionens tolkning varderas enligt vardet pa
vederlagsvardepapperet vid den tidpunkt d& uppkopserbjudandet offentliggjordes.

Hojningsskyldighet

ANVISNING (styckena 31-32)

For faststallande av hojningsskyldighet nar kontantvederlag erbjuds, ska
vardepappersvederlag som betalats fér malbolagets vardepapper utanfor
uppkopserbjudandet enligt Finansinspektionens tolkning varderas enligt vardet pa
vederlagsvardepapperet vid den tidpunkt d& vardepappersvederlagets storlek bestamdes.

For faststallande av hojningsskyldighet nar vardepappersvederlag erbjuds, ska
uppkopsvederlaget enligt Finansinspektionens tolkning varderas enligt vardet pa
vederlagsvardepapperet vid den tidpunkt d& vederlag som betalats utanfor
uppkopserbjudandet faststélldes.

Gottgorelseskyldighet

ANVISNING (styckena 33-34)

For faststallande av gottgorelseskyldighet nar kontantvederlag erbjudits, ska
vardepappersvederlag som senare betalats for malbolagets vardepapper efter
uppkopserbjudandet enligt Finansinspektionens tolkning varderas enligt
vederlagsvardepapperets varde vid den tidpunkt da vardepappersvederlagets storlek
bestamdes.

For faststéllande av gottgorelseskyldighet nar vardepappersvederlag erbjudits, ska
uppkopsvederlaget enligt Finansinspektionens tolkning varderas enligt
vederlagsvardepapperets varde pa den dag uppkopserbjudandets giltighet l6pte ut.
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Erbjudandehandling

Q) Enligt 11 kap. 11 § i VPML ska budgivaren innan ett uppkopserbjudande trader i kraft
offentligg6ra och under den tid erbjudandet galler ge allmanheten tillgang till en
erbjudandehandling med s&dan vasentlig och tillracklig information som kravs for att
erbjudandets formanlighet ska kunna bedémas samt 6verlamna erbjudandehandlingen till
malbolaget och till den berérda operatér som ordnar handel pa en reglerad marknad.

En erbjudandehandling far offentliggoras nar Finansinspektionen har godkant den.
Finansinspektionen ska inom fem bankdagar efter det att handlingen har éverlamnats till
den for godkannande besluta om den far offentliggéras. Erbjudandehandlingen far lamnas
till Finansinspektionen for godkdnnande nér beslutet om uppképserbjudandet har
offentliggjorts i enlighet med 11 kap. 9 § i VPML. Erbjudandehandlingen ska godkénnas
om den uppfyller de villkor som anges i 11 kap. 11 § 1 mom i VPML.

Efter det att erbjudandehandlingen har offentliggjorts ska malbolaget delge den till en
foretradare for de anstallda eller, om det inte finns en sadan, till de anstallda.

Om en erbjudandehandling ar behéftad med fel eller brister eller det finns vasentlig ny
information som uppdagas innan erbjudandets giltighetstid I6per ut och som kan ha
vasentlig betydelse for investerarna, ska allmanheten utan dréjsmal informeras om saken
genom att en ratttelse eller komplettering offentliggors pa samma satt som
erbjudandehandlingen. Finansinspektionen kan i samband med godkannandet av en
komplettering av erbjudandehandlingen férutsatta att erbjudandetiden forlangs med hogst
tio bankdagar, for att innehavarna av de vardepapper som erbjudandet avser ska kunna
ompréva det.

Finansinspektionen ska som erbjudandehandling erkanna ett sddant prospekt for de
erbjudna vardepapperen som har godkants av en EES-stats behdriga myndighet och som
uppfyller de krav som stalls pa erbjudandehandlingar.

ANVISNING (styckena 2-6)

(2) Finansinspektionen rader den som lamnar anstkan om godkannande av
erbjudandehandlingen till Finansinspektionen att foga en forteckning varav framgar pa
vilken sida i erbjudandehandlingen varje uppgift som krévs for erbjudandehandlingen finns
upptagen. Forteckningen bor innehalla samtliga av FMF:s tillampliga paragrafer inklusive
moment och punkter. Om nagon obligatorisk uppgift saknas bor detta anges i
férteckningen och avsaknaden motiveras vid behov.

3) Enligt Finansinspektionens tolkning motsvarar skyldigheten att komplettera
erbjudandehandlingen enligt 11 kap. 11 § i VPML vad som bestdms om komplettering av
prospekt enligt 4 kap. i VPML. Uppgifter som ska kompletteras ar till exempel utlatande
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fran malbolagets styrelse samt, i anslutning till det, ett eventuellt utldtande fran de
anstallda i malbolaget, eventuella andringar i villkoren for uppkopserbjudandet, uppgift om
konkurrerande uppkopserbjudande, eventuella férandringar i malbolagets finansiella
stallning eller framtidsutsikter eller budgivarens planer for malbolaget.

Till foljd av komplettering av erbjudandehandlingen kan de innehavare av malbolagets
vardepapper som redan godkéant erbjudandet med stod av 11 kap. 11 § i VPML fa ratt att
aterta sitt godkannande. Finansinspektionen bedomer behovet av ratt att aterta
godkannandet separat vid varje komplettering.

Om vardepapper erbjuds som vederlag i uppkopserbjudandet, ska erbjudandehandlingen
innehalla den information som ska ges enligt 12 § i finansministeriets forordning och som
uppfyller innehallskraven pa prospekt enligt 4 kap. 1 § i VPML. Om hemstaten for en
sadan vardepappersemission med stod av 3 kap. 6 § i VPML ar en annan stat &n Finland,
godkéanns prospektet om vederlagsvardepappren i regel i den EES-stat som ar hemstat for
emissionen och anmals i enlighet med 5 kap. 2 § i VPML till Finansinspektionen sa att den
kan offentliggtras som en del av erbjudandehandlingen som godkénts av
Finansinspektionen.

Pa erbjudandehandlingen samt godkannande, offentliggérande och inlamnande av
godkand erbjudandehandling till Finansinspektionen tillampas ocksa i tillampliga delar
Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar 6/2013 Erbjudande och bérsnotering av
vardepapper.
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Offentligt uppkdpserbjudande pa en

multilateral handelsplattform

N Enligt 11 kap. 27 § i VPML far den som offentligt erbjuder sig att kopa aktier som pa
ansokan av emittenten har tagits upp till handel pa en multilateral handelsplattform eller
vardepapper som berattigar till sidana aktier inte sarbehandla innehavarna av de
vardepapper som erbjudandet avser.

Budgivaren ska tillhandahalla innehavarna av malbolagets vardepapper sddan relevant
och tillréckligt information att dessa kan géra en val underbyggd bedémning av
uppkdpserbjudandet.

Uppkopserbjudandet ska offentliggdras och séndas till vardepapperens innehavare,
marknadsplatsoperatéren som ordnar multilateral handel och Finansinspektionen for
kannedom. Innan erbjudandet offentliggors ska budgivaren forvissa sig om sin férmaga att
till fullt belopp betala eventuellt vederlag i pengar och vidta alla atgarder som rimligen kan
kravas for att sékerstalla betalning av vederlag i nagon annan form.

Pa ett offentligt uppkopserbjudande ska tillampas 11 kap. 24 § 1 och 3 mom. och 25§ i
VPML.

ANVISNING (styckena 2-4)

(2) Enligt Finansinspektionens tolkning forutsatter god vardepappersmarknadssed att en
sadan budgivare som avses i 11 kap. 27 8 i VPML genom sina atgarder inte forhindrar
eller vasentligt forsvarar genomférandet av det offentliga uppképserbjudandet och de
villkor som uppstalls for det.

3) Finansinspektionen rader budgivaren att vid tillhandahallandet av sddan relevant och
tillracklig information som avses i 11 kap. 27 § 2 mom. i VPML lamna uppgifter som
motsvarar den information som krévs foér erbjudandehandlingen. Informationen bér ges i
en enda handling och i en form som gor den latt att forstd och analysera.

4) Pa uppkopserbjudanden som avses i 11 kap. 27 § i VPML tillampas i tillampliga delar
féljande avsnitt i dessa foreskrifter och anvisningar:

J 41-4.4
J 5.1-5.2,5.4 0ch 5.7
. 7.1-7.2,7.3.1-7.3.2 och 7.4-7.5.
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Upphdavda foreskrifter och anvisningar

Q) Nar dessa foreskrifter och anvisningar trader i kraft upphavs féljande Finansinspektionens
anvisning:

. Finansinspektionens standard 5.2¢ Offentligt uppkdpserbjudande och budplikt
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Andringshistorik

Dessa foreskrifter och anvisningar har andrats pa foljande satt sedan ikrafttradandet:

Utfardade 25.11.2015, géller fran 26.11.2015
o Styckena 3 och 29 i kapitel 4 har andrats
. Stycke 61 i kapitel 5 har andrats och det tidigare stycket 62 har upphavts

Andringarna beror p& andringen av vardepappersmarknadslagen (L 1278/2015) och
upphavandet av Finansinspektionens Féreskrifter och anvisningar 8/2013.
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	Information vars osanna eller vilseledande karaktär framgår efter det att den lämnats och som kan ha väsentlig betydelse för investerare ska utan dröjsmål rättas eller kompletteras i tillräcklig utsträckning.
	(3) Enligt 1 kap. 4 § i VPML ska den som själv eller enligt uppdrag erbjuder värdepapper eller ansöker om att värdepapper ska tas upp till handel på en reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform eller som enligt 3–9 eller 11 kap. i VPML ä...
	(4) Enligt 11 kap. 7 § i VPML får den som lämnat ett offentligt uppköpserbjudande (budgivaren) inte särbehandla innehavarna av ett målbolags värdepapper som avses i 11 kap. 1 § i VPML (opartiskt bemötande).
	(5) Enligt 11 kap. 8 § i VPML får budgivaren inte vidta åtgärder som förhindrar eller väsentligt försvårar genomförandet av det offentliga uppköpserbjudandet och de villkor som uppställs för det.
	Budgivaren eller en person som agerar i samråd med denne får inte efter det att uppköpserbjudandet offentliggjorts och innan resultatet av uppköpserbjudandet offentliggjorts utan särskild orsak avyttra aktier som målbolaget emitterat eller sådana av m...
	(6) Enligt artikel 3 i uppköpsdirektivet skall medlemsstaterna för genomförandet av direktivet säkerställa att följande principer följs:
	a) Alla innehavare av värdepapper av samma slag i ett målbolag skall behandlas lika, och om en person förvärvar kontrollen över ett bolag skall övriga värdepappersinnehavare skyddas.
	b) Innehavarna av värdepapper i ett målbolag skall ges tillräcklig tid och information för att kunna fatta ett välgrundat beslut om erbjudandet. När ett målbolags styrelse ger värdepappersinnehavarna råd skall den ge sina synpunkter på hur ett genomfö...
	c) Målbolagets styrelse skall handla med beaktande av de intressen som bolaget i sin helhet har och får inte förvägra värdepappersinnehavarna möjligheten att ta ställning till erbjudandet.
	d) Marknaderna för värdepapperen i målbolaget, bolaget som lämnar erbjudande eller något annat bolag som berörs av erbjudandet får inte otillbörligen påverkas, så att kursen på värdepapperen stiger eller faller på ett konstlat sätt och marknadernas no...
	e) En budgivare får tillkännage ett erbjudande först efter att ha säkerställt att kontant vederlag, om sådant erbjuds, till fullo kan erläggas och först efter att ha vidtagit alla rimliga åtgärder för att säkerställa erläggandet av varje annat slag av...
	f) Ett erbjudande avseende värdepapperen i ett målbolag får inte hindra bolaget från att bedriva sin verksamhet under längre tid än vad som är skäligt.

	4.2 Likabehandling
	(7) Enligt 11 kap. 7 § i VPML får den som lämnat ett offentligt uppköpserbjudande (budgivaren) inte särbehandla innehavarna av ett målbolags värdepapper som avses i 11 kap. 1 § i VPML (opartiskt bemötande).
	(8) Enligt Finansinspektionens tolkning förutsätter kravet på opartiskt bemötande enligt 11 kap. 7 § i VPML att uppköpserbjudandet riktas till alla innehavare av målbolagets värdepapper som innehar värdepapper av det slag som erbjudandet avser. Erbjud...
	(9) Om erbjudandet gäller alla aktier som upptagits till handel på en reglerad marknad råder Finansinspektionen den som lämnat erbjudandet att i erbjudandet inkludera även de aktier som före erbjudandetidens utgång tecknas eller förvärvas mot värdepap...
	(10) Kravet på opartiskt bemötande förutsätter enligt Finansinspektionens tolkning ytterligare att uppköpsvillkoren ska vara likvärdiga. Ett begränsat eller villkorligt erbjudande försätter i sig inte värdepappersinnehavarna i ojämlik ställning. Erbju...
	(11) Vid utvärdering av i vilken mån opartiskt bemötande förverkligats beaktas enligt Finansinspektionens tolkning också avtal och arrangemang utanför uppköpserbjudandet mellan budgivaren och innehavare av värdepapper som är föremål för erbjudandet, o...
	(12) När ett aktiebolag förvärvar egna aktier genom ett offentligt uppköpserbjudande uppfylls kravet på opartiskt bemötande enligt Finansinspektionens tolkning i praktiken genom principen om likställighet för aktieägarna i 1 kap. 7 § i aktiebolagslage...
	(13) Frågor om vederlaget i anslutning till kravet på opartiskt bemötande behandlas närmare i kapitel 7 i dessa föreskrifter och anvisningar.

	4.3 Skyldighet att främja genomförande av uppköpserbjudanden
	(14) Enligt 11 kap. 8 § i VPML får budgivaren inte vidta åtgärder som förhindrar eller väsentligt försvårar genomförandet av det offentliga uppköpserbjudandet och de villkor som uppställs för det.
	Budgivaren eller en person som agerar i samråd med denne får inte efter det att uppköpserbjudandet offentliggjorts och innan resultatet av uppköpserbjudandet offentliggjorts utan särskild orsak avyttra aktier som målbolaget emitterat eller sådana av m...
	(15) Bestämmelsen i 11 kap. 8 § 1 mom. i VPML förbjuder budgivaren att vidta åtgärder som förhindrar eller väsentligt försvårar genomförandet av det offentliga uppköpserbjudandet. Enligt Finansinspektionens tolkning är åtminstone följande åtgärder ägn...
	(16) Enligt Finansinspektionens tolkning kan följande situationer utgöra sådana särskilda orsaker som avses i 11 kap. 8 § 2 mom. i VPML och som berättigar budgivaren att avyttra värdepapper som är föremål för uppköpserbjudandet:

	4.4 Ärenden som ska avgöras av målbolagets bolagsstämma
	(17) Enligt 11 kap. 14 § i VPML, om målbolagets styrelse efter att ha fått kännedom om ett offentliggjort uppköpserbjudande avser att utöva sitt emissionsbemyndigande enligt 9 kap. 2 § 2 mom. i aktiebolagslagen eller besluta om åtgärder och arrangeman...
	(18) Finansinspektionen råder målbolagets styrelse att be ett sådant organ som avses i 11 kap. 28 § i VPML om yttrande, om styrelsen i enlighet med 11 kap. 14 § i VPML beslutar att inte föra ärendet gällande riktad emission eller andra åtgärder eller ...
	(19) Enligt Finansinspektionens tolkning förutsätter bestämmelsen i 11 kap. 14 § i VPML att orsaken till att ärendet inte förs till bolagsstämman ska offentliggöras utan dröjsmål efter att beslutet fattats.

	4.5 Personer som agerar i samråd
	(20) Enligt 11 kap. 5 § 1 mom. i VPML avses med personer som agerar i samråd i 11 kap. i VPML fysiska och juridiska personer som enligt avtal eller annars agerar tillsammans med en aktieägare, med en person som lämnar uppköpserbjudanden eller med ett ...
	(21) Enligt 11 kap. 5 § 2 mom. i VPML är åtminstone följande sådana personer som enligt 1 mom. i paragrafen agerar i samråd:
	1) en aktieägare samt företag och stiftelser i vilka aktieägaren har ett bestämmande inflytande samt dessas pensionsstiftelser och pensionskassor,
	2) ett målbolag och juridiska personer som hör till samma koncern som målbolaget samt dessas pensionsstiftelser och pensionskassor,
	3) en aktieägare och personer som står i ett sådant förhållande till denne som avses i 12 kap. 4 § 1–4 punkten i VPML:
	(22) Enligt 11 kap. 5 § 3 mom. i VPML kan Finansinspektionen på ansökan av särskilda skäl besluta att personer som avses i 2 mom. 3 punkten i paragrafen inte ska betraktas som personer som agerar i samråd.
	(23) Enligt 11 kap. 31 § i VPML får Finansinspektionen utfärda närmare föreskrifter om de grunder på vilka personer som avses i 11 kap. 5 § i VPML anses agera i samråd. Dessa föreskrifter ges i styckena 24–25 nedan.
	(24) Agerande i samråd bedöms på grundval av parternas faktiska agerande. Vid bedömning av agerandet är utgångspunkten hur agerandet inverkar på aktieägarnas faktiska ställning. Av betydelse är också hur långvarigt agerandet har varit eller hur långva...
	(25) Som personer som agerar i samråd med målbolaget för att förhindra genomförandet av uppköpserbjudandet betraktas endast personer som aktivt ökar sin röstandel i målbolaget efter att ha fått kännedom om uppköpserbjudandet eller ett eventuellt uppkö...
	(26) Agerande i samråd kan enligt Finansinspektionens tolkning basera sig antingen på ett uttryckligt avtal eller annars utan skriftligt avtal på något annat slag av överenskommelse.
	(27) Enligt Finansinspektionens tolkning är en överenskommelse om röstning på ett visst sätt om ett beslut, t.ex. utnämning av styrelsemedlemmar, vid en bolagsstämma eller deltagande i arbetet i en utnämningskommitté som avses i den finska koden för b...
	(28) Till exempel i börsbolag som leds av en viss familj eller släkt är det vanligt att familjen eller släkten, som utövar ett bestämmande eller betydande inflytande i bolaget, agerar i samråd på det sätt som avses i 11 kap. 5 § i VPML, trots att de i...
	(29) Agerandet i samråd kan enligt Finansinspektionens tolkning också leda till flaggningsskyldighet med stöd av 9 kap. 5–7 § i VPML. (Utfärdat 25.11.2015, gäller från 26.11.2015)

	5 Offentligt uppköpserbjudande
	5.1 Tillämpningsområde för uppköpsbestämmelserna
	(1) Enligt 11 kap. 1 § i VPML ska 11 kapitlet, med undantag för 27 §, tilllämpas när någon frivilligt (frivilligt uppköpserbjudande) eller förpliktad enligt 19 § (obligatoriskt uppköpserbjudande) offentligt erbjuder sig att köpa aktier som är föremål ...
	Kapitel 11 i VPML ska, med undantag för 27 §, tilllämpas också på erbjudanden som avser andra värdepapper som berättigar till aktier, om
	1) aktierna är föremål för handel på en reglerad marknad i Finland och emittenten av de värdepapper som berättigar till sådana aktier är densamma som aktieemittenten, eller
	2) de värdepapper som berättigar till aktier är föremål för handel på en reglerad marknad i Finland och emittenten är densamma som aktieemittenten.
	Om inte något annat följer av 11 kap. 2 § 1 eller 2 mom. i VPML ska 11 kap. 27 § i VPML tillämpas när någon offentligt erbjuder sig att köpa aktier som på ansökan av emittenten är föremål för handel på en multilateral handelsplattform i Finland.
	(2) Enligt 11 kap. 2 § i VPML ska vad som föreskrivs i 11 kap. 5 och 6 §, 10 § 2 mom., 11 § 3 mom. och 13, 14, 19–22, 26 och 28 § i VPML tillämpas på målbolaget och på bolagets aktieägare också då målbolaget har sitt bolagsrättsliga säte i Finland och...
	(3) Enligt Finansinspektionens tolkning gäller bestämmelserna i 11 kap. i VPML om offentligt uppköpserbjudande var och en som offentligt erbjuder sig att köpa värdepapper som avses i 11 kap. 1 § i VPML. Vid tillämpning av bestämmelserna i 11 kap. i VP...
	(4) Enligt regeringens proposition avses med offentligt uppköpserbjudande ett erbjudande om att köpa värdepapper i enlighet med 11 kap. 1 § i VPML, som publicerats till exempel i medierna, på en webbplats eller i brev. Med offentligt uppköpserbjudande...
	(5) Aktieägarnas ställning och informationsbehov är enligt Finansinspektionens tolkning liknande som vid offentligt uppköpserbjudande i situationer i vilka någon av aktieägarna på grund av bolagsordningens klausul om inlösenskyldighet (s.k. giftpiller...
	(6) Enligt Finansinspektionens tolkning förutsätter bestämmelsen i 11 kap. 1 § i VPML att bestämmelserna om offentligt uppköpserbjudande likaså ska följas i tillämpliga delar vid en gemensam försäljning där ombudet för en köpare eller ett kollektiv av...

	5.2 Offentliggörande av uppköpserbjudande
	5.2.1 Offentliggörande och delgivning av uppköpserbjudanden eller uppköpsplaner
	(7) Enligt 11 kap. 9 § 1–3 mom. i VPML ska beslutet om ett offentligt uppköpserbjudande offentliggöras omedelbart och delges målbolaget.
	Efter offentliggörandet ska beslutet utan dröjsmål delges en företrädare för de anställda i målbolaget och det företag som lämnat erbjudandet eller, om det inte finns någon sådan företrädare, de anställda.
	Vid offentliggörande ska nämnas vilket antal värdepapper erbjudandet avser, giltighetstiden och det vederlag som erbjuds samt övriga väsentliga villkor för genomförande av erbjudandet. Av offentliggörandet ska även framgå förfarandet i det fall att de...
	(8) Enligt 11 kap. 9 § 5 mom. i VPML kan Finansinspektionen på ansökan av målbolagets styrelse, för en person som tagit kontakt med målbolaget eller med dess aktieägare i syfte att lämna ett uppköpserbjudande eller som offentligt meddelat sin avsikt a...
	(9) Enligt 11 kap. 10 § ska vid offentliggörande av information som avses i 11 kap. i VPML, med undantag för offentliggörande av handlingar som gäller ett uppköpserbjudande, iakttas vad som i 10 kap. i VPML föreskrivs om förfaranden, meddelanden och t...
	Efter det att information har offentliggjorts enligt 11 kap. i VPML ska den utan dröjsmål delges en företrädare för de anställda i målbolaget och i det företag som lämnat erbjudandet eller, om det inte finns en sådan företrädare, de anställda.
	(10) För att innehavarna av de värdepapper som är föremål för ett uppköpserbjudande ska ha tillräcklig information till sitt förfogande, förutsätter bestämmelsen i 1 kap. 4 § i VPML enligt Finansinspektionens tolkning att budgivaren vid offentliggöran...
	(11) Vid offentliggörande av erbjudanden iakttas med stöd av 11 kap. 10 § i VPML vad som föreskrivs i 10 kap. i VPML. När budgivarens värdepapper inte är föremål för handel på en reglerad marknad i Finland, ska en börs med stöd av 6 kap. 4 § 2 mom. i ...
	(12) Enligt Finansinspektionens tolkning gäller skyldigheten enligt 11 kap. 9–11 och 13 § i VPML att delge en företrädare för de anställda eller de anställda den information som ska offentliggöras enligt 11 kap. i VPML gäller separat budgivaren och må...
	(13) Med stöd av 11 kap. 9 § 1 mom. i VPML gäller skyldigheten enligt bestämmelsen att offentliggöra och delge information beslutet om att göra ett offentligt uppköpserbjudande. Innan beslutet om ett uppköpserbjudande offentliggörs, kan den som planer...
	(14) Om den som planerar ett offentligt uppköpserbjudande offentliggör sina planer, ska denne enligt Finansinspektionens tolkning samtidigt offentliggöra sådana omständigheter i sin kännedom som väsentligt påverkar bedömningen av erbjudandets förmånli...
	(15) Också när uppköpsplaner måste offentliggöras för att information om ett planerat uppköpserbjudande har läckt ut eller är i fara att läcka ut till utomstående, förutsätter bestämmelserna i 1 kap. 3–4 § i VPML enligt Finansinspektionens tolkning at...
	(16) Enligt regeringens proposition gäller skyldigheten att delge de anställda eller en företrädare för de anställda uppköpserbjudandet inte offentliggörande av uppköpsplaner.
	(17) Om målbolagets styrelse ansöker om en tidsfrist enligt 11 kap. 9 § 4 mom. i VPML hos Finansinspektionen, ska styrelsen i ansökan ge motiveringar till på vilket sätt vetskapen om det planerade uppköpserbjudandet stör målbolagets eller en annan av ...
	(18) Finansinspektionens föreskrifter och anvisningar om sådant offentliggörande av information som avses i 10 kap. i VPML finns i kapitel 11 i Finansinspektionens föreskrifter och anvisningar 7/2013 Informationsskyldigheten för emittenter.

	5.2.2 Säkerställande av att vederlaget kan erläggas
	(19) Enligt 11 kap. 9 § 4 mom. i VPML ska budgivaren före offentliggörande av ett uppköpserbjudande säkerställa att kontant vederlag, om sådant erbjuds, till fullo kan betalas och vidta alla rimliga åtgärder för att säkerställa betalning av andra type...
	(20) Om finansieringen av uppköpserbjudandet är villkorligt ska budgivaren enligt Finansinspektionens tolkning utifrån 1 kap. 4 § i VPML i samband med offentliggörandet av erbjudandet offentliggöra sådana villkor och osäkerhetsfaktorer som hänför sig ...
	(21) Enligt Finansinspektionens tolkning förutsätter bestämmelsen i 11 kap. 9 § 4 mom. i VPML och de allmänna principerna i artikel 3 i uppköpsdirektivet att budgivaren vid kontantvederlag ska ha till sitt förfogande tillräckligt med kontanta medel el...
	(22) Vid aktievederlag betyder kravet enligt 11 kap. 9 § 4 mom. i VPML och de allmänna principerna i artikel 3 i uppköpsdirektivet på att budgivaren ska vidta rimliga åtgärder för att säkerställa betalning av värdepappersvederlaget enligt Finansinspek...


	5.3 Erbjudandetid
	5.3.1 Inledning av uppköpsförfarandet
	(23) Enligt Finansinspektionens tolkning förutsätter de allmänna principerna i uppköpsdirektivet att budgivaren inte utan orsak dröjer med att inleda uppköpsförfarandet. För att uppköpserbjudandet inte ska störa driften av målbolagets verksamhet under...
	(24) Längden på rimlig tid beror bland annat på vederlaget. Finansinspektionen råder den som lämnat uppköpserbjudandet att utan dröjsmål utarbeta en erbjudandehandling och ett eventuellt prospekt om värdepapperserbjudande och lämna dem till behörig my...
	(25) Finansinspektionen råder budgivaren att då erbjudandet offentliggörs uppskatta när uppköpsförfarandet kommer att inledas. Eventuella dröjsmål med att inleda uppköpsförfarandet bör alltid motiveras i samband med offentliggörandet av information om...
	(26) Förfarandet med obligatoriska uppköpserbjudanden behandlas i avsnitt 6.5 i dessa föreskrifter och anvisningar.

	5.3.2 Erbjudandetid och förlängning eller avbrott av erbjudandetiden
	(27) Enligt 11 kap. 12 § 1–2 mom. i VPML ska ett uppköpserbjudande vara i kraft minst tre och högst tio veckor. Rättshandlingar varmed ägande- eller rösträtten för de värdepapper som erbjudits till försäljning i enlighet med villkoren för ett uppköpse...
	Ett uppköpserbjudande kan av särskilda skäl vara i kraft en längre tid än tio veckor, förutsatt att målbolagets verksamhet inte försvåras under en oskäligt lång tid. Information om att uppköpserbjudandets giltighetstid löper ut ska offentliggöras mins...
	(28) Budgivaren fastställer längden på erbjudandetiden inom ramen för bestämmelserna i 11 kap. 12 § i VPML. Uppköpsvillkoren kan enligt Finansinspektionens tolkning innehålla förbehåll om förlängning eller avbrott av erbjudandetiden. I detta fall ska ...
	(29) Beslutet om förlängning av erbjudandetiden ska enligt Finansinspektionens tolkning fattas och offentliggöras under den egentliga erbjudandetiden, men kan fattas och offentliggöras senast bankdagen efter erbjudandetidens utgång om så krävs för att...
	(30) Enligt Finansinspektionens tolkning kan erbjudandetiden förlängas antingen så att den fortsätter tills vidare eller går ut en given dag minst två veckor efter förlängningsmeddelandet. Om giltighetstiden förlängs tills vidare, ska slutdatumet för ...
	(31) Särskilt skäl att förlänga erbjudandetiden till över tio veckor kan enligt Finansinspektionens tolkning vara till exempel att det finns särskilda hinder för genomförandet av erbjudandet. Om genomförandet till exempel förutsätter tillstånd av konk...
	(32) Enligt Finansinspektionens tolkning kan budgivaren, om erbjudandet är villkorligt, enligt internationell praxis förlänga erbjudandetiden efter att uppköpsvillkoren har uppfyllts, erbjudandet blivit ovillkorligt och de första genomförandena av upp...

	5.3.3 Finansinspektionens beslut om förlängning av erbjudandetiden
	(33) Enligt 11 kap. 12 § 3 mom. i VPML kan Finansinspektionen på ansökan av målbolaget och vid behov utan att höra budgivaren bestämma att erbjudandets giltighetstid och en sådan begränsning av genomförandet av ett uppköpserbjudande som avses i 11 kap...
	(34) Finansinspektionens beslut om förlängning av erbjudandetiden kan enligt Finansinspektionens tolkning komma i fråga till exempel om tiden i annat fall är för kort för att sammankalla målbolagets bolagsstämma för att behandla uppköpserbjudandet. På...
	(35) Målbolagets ledning ska enligt aktiebolagslagen omsorgsfullt främja målbolagets intressen. När bolagsstämman har sammankallats på initiativ av målbolagets styrelse eller förvaltningsråd bestämmer Finansinspektionen i regel om förlängning av erbju...
	(36) Finansinspektionen råder målbolaget att ansöka om förlängning av erbjudandetiden utan skäligt dröjsmål. I ansökan ska bolaget ange vilka ärenden bolagsstämman kommer att behandla.
	(37) En budgivare som inte återkallar erbjudandet blir utifrån 11 kap. 12 § 3 mom. i VPML bunden av förlängningsbeslutet.
	(38) Enligt Finansinspektionens tolkning ska information om beslutet om förlängd erbjudandetid eller återkallande av erbjudandet offentliggöras och tillkännages på samma sätt som beslutet om uppköpserbjudandet.


	5.4 Uppköpsvillkor
	(39) Enligt 11 kap. 8 § 1 mom. i VPML får budgivaren inte vidta åtgärder som förhindrar eller väsentligt försvårar genomförandet av det offentliga uppköpserbjudandet och de villkor som uppställs för det.
	(40) Enligt 11 kap. 15 § 1 mom. i VPML kan den som lämnar ett frivilligt uppköpserbjudande ställa villkor för genomförande av det. Ett obligatoriskt uppköpserbjudande kan vara villkorligt endast med avseende på nödvändiga myndighetsbeslut. Budgivaren ...
	(41) Om den som lämnat ett villkorligt uppköpserbjudande har förbehållit sig rätten att avstå från eller ändra något av villkoren för genomförande av uppköpserbjudandet kan de innehavare av målbolagets värdepapper som godkänt uppköpserbjudandet enligt...
	(42) Enligt 11 kap. 16 § 2 mom. i VPML kan de innehavare av målbolagets värdepapper som godkänt uppköpserbjudandet, i andra situationer än de som avses i 11 kap. 16 § 1 mom. i VPML, återta sitt godkännande så länge uppköpserbjudandet är i kraft, om de...
	(43) Med stöd av 11 kap. 16 § i VPML kan budgivaren i uppköpsvillkoren förbehålla sig möjligheten att genomföra ett villkorligt erbjudande även om alla uppställda villkor inte uppfylls. Budgivaren är bunden även av ett villkorligt uppköpserbjudande oc...
	(44) Finansinspektionen råder budgivaren att utarbeta tillräckligt entydiga genomförandevillkor för att innehavarna av de värdepapper som erbjudandet gäller själva ska kunna utvärdera hur sannolikt det är att de uppfylls. Det bör också vara möjligt at...
	(45) Enligt Finansinspektionens tolkning förutsätter bestämmelsen i 11 kap. 8 § i VPML att budgivaren inte åberopar ett genomförandevillkor, om ett icke uppfyllt villkor har föga betydelse för budgivaren med tanke på det planerade företagsförvärvet. F...
	(46) Enligt Finansinspektionens tolkning förutsätter begränsningen för genomförandet av ett uppköpserbjudande i enlighet med 11 kap. 12 § i VPML att värdepapperen i ett värdeandelssystem ska förvaras på den värdepappersinnehavares värdeandelskonto som...
	(47) Om en budgivare som gett ett villkorligt uppköpserbjudande vill att de innehavare av pappersbaserade värdepapper som har godkänt uppköpserbjudandet överlåter sina värdepapper innan villkoret uppfyllts, förutsätter den i 11 kap. 12 § i VPML avsedd...

	5.5 Konkurrerande uppköpserbjudanden
	(48) Enligt 11 kap. 17 § 1–2 mom. i VPML, om det under erbjudandetiden offentliggörs ett annat uppköpserbjudande (konkurrerande erbjudande) på värdepapper som är föremål för ett offentligt uppköpserbjudande, får den första budgivaren förlänga sitt erb...
	Om ett konkurrerande erbjudande har lämnats får den som lämnat det första frivilliga uppköpserbjudandet under erbjudandetiden, innan det konkurrerande erbjudandets giltighetstid löper ut, besluta att det första erbjudandet förfaller. Beslutet om att e...
	(49) Enligt 11 kap. 11 § 4 mom. i VPML kan Finansinspektionen i samband med godkännandet av en komplettering av erbjudandehandlingen förutsätta att erbjudandetiden förlängs med högst tio bankdagar, för att innehavarna av de värdepapper som erbjudandet...
	(50) Enligt 11 kap. 16 § 3 mom. i VPML kan de innehavare av värdepapper i målbolaget som godkänt uppköpserbjudandet trots vad som föreskrivs i 1 och 2 mom. återta sitt godkännande så länge uppköpserbjudandet är i kraft, om ett konkurrerande uppköpserb...
	(51) Enligt 11 kap. 17 § 3 mom. i VPML kan Finansinspektionen på målbolagets ansökan, för dem som lämnar konkurrerande uppköpserbjudanden, sätta ut en tidsfrist efter vilken erbjudandevillkoren inte längre får ändras. En tidsfrist får sättas ut tidiga...
	(52) Enligt Finansinspektionens tolkning är konkurrerande uppköpserbjudande endast ett sådant uppköpserbjudande som offentliggjorts enligt 11 kap. 9 § i VPML. En offentliggjord avsikt att lämna ett offentligt uppköpserbjudande leder enligt Finansinspe...
	(53) Offentliggörande av ett konkurrerande uppköpserbjudande leder med stöd av 11 kap. 17 § i VPML till skyldighet att komplettera erbjudandehandlingen för det första uppköpserbjudandet. Enligt 11 kap. 11 § 4 mom. i VPML kan Finansinspektionen förutsä...
	(54) Enligt 11 kap. 17 § 2 mom. i VPML får den som lämnat det första uppköpserbjudandet besluta att det första erbjudandet förfaller, vilket enligt Finansinspektionens åsikt gäller endast i det fall att det var frivilligt. När det första uppköpserbjud...
	(55) Enligt Finansinspektionens tolkning ska en accept vid konkurrerande erbjudanden i enlighet med 11 kap. 16 § 3 mom. i VPML kunna återkallas utan kostnader. Återkallanderätten gäller inte sådana värdepapper som den första budgivaren har förvärvat u...

	5.6 Offentliggörande av resultatet av uppköpserbjudande
	(56) Enligt 11 kap. 18 § i VPML ska budgivaren när erbjudandetiden har löpt ut utan dröjsmål offentliggöra den ägar- och röstandel som denne kan få i målbolaget genom att förvärva de värdepapper som erbjudits och med beaktande av de värdepapper som bu...
	(57) Vid offentliggörande och delgivning av resultatet av uppköpserbjudandet tillämpas vad som ovan i avsnitt 5.2.1 sägs om offentliggörande och delgivning av uppköpserbjudande.

	5.7 Offentliga utlåtanden om uppköpserbjudande
	(58) Enligt 1 kap. 2 § i VPML får förfaranden som strider mot god värdepappersmarknadssed inte tillämpas på värdepappersmarknaden.
	(59) Enligt 1 kap. 3 § 1 mom. i VPML får osann eller vilseledande information inte ges vid marknadsföring och omsättning av värdepapper och andra finansiella instrument i samband med näringsverksamhet och vid uppfyllande av informationsskyldigheten en...
	(60) Enligt Finansinspektionens tolkning leder förbjudet mot att lämna osann eller vilseledande information enligt 1 kap. 3 § i VPML i kommunikation som hänför sig till uppköpserbjudandet till att det inte är tillåtet att ge en sådan bild att det är o...
	(61) Om budgivaren under erbjudandetiden har för avsikt att utöver eventuell flaggningsanmälan enligt 9 kap. 5-7 § i VPML informera om hur erbjudandet framskrider råder Finansinspektionen budgivaren att ange detta i erbjudandehandlingen. Kommunikation...

	6 Skyldighet att lämna erbjudande
	6.1 Uppkomst av skyldighet att lämna erbjudande
	(1) Enligt 11 kap. 19 § i VPML ska en aktieägare vars röstandel ökar till över 30 procent eller till över 50 procent av det röstetal som målbolagets aktier medför (gräns för skyldigheten att lämna erbjudande) efter det att målbolagets aktier har tagit...
	(2) Enligt 11 kap. 21 § i VPML uppkommer dock inte någon skyldighet att lämna ett obligatoriskt uppköpserbjudande om de värdepapper som har lett till överskridning av gränsen för skyldigheten att lämna erbjudande har förvärvats genom ett offentligt up...
	Om en aktieägare i målbolaget har en röstandel som överskrider gränsen för skyldigheten att lämna erbjudande blir inte en annan aktieägare skyldig att lämna ett obligatoriskt uppköpserbjudande förrän dennes röstandel överskrider den först nämnde aktie...
	Om överskridningen av gränsen för skyldigheten att lämna erbjudande uteslutande beror på målbolagets eller en annan aktieägares åtgärder, uppkommer inte någon skyldighet att lämna ett obligatoriskt uppköpserbjudande förrän den aktieägare som överskrid...
	Om överskridningen av gränsen för skyldigheten att lämna erbjudande beror på att flera aktieägare i samråd lämnar ett frivilligt offentligt uppköpserbjudande på målbolaget, uppkommer inte någon skyldighet att lämna ett obligatoriskt uppköpserbjudande ...
	Någon skyldighet att lämna ett obligatoriskt uppköpserbjudande föreligger inte längre om den som är skyldig att lämna erbjudande eller någon som agerar i samråd med denne, inom en månad efter det att skyldigheten att lämna erbjudande uppkommit avstår ...
	(3) Enligt 11 kap. 6 § i VPML ska vad som i 11 kap. i VPML föreskrivs om aktieägare tillämpas också på personer som inte äger aktier men vars röstandel beräknad enligt 20 § 1 och 2 mom. överskrider den gräns för skyldigheten att lämna erbjudande som n...
	(4) Vid tillämpning av bestämmelsen i 11 kap. 19 § i VPML ska det enligt Finansinspektionens tolkning med aktier jämställas depositionsbevis som berättigar till aktierna.4F
	(5) Skyldigheten att lämna erbjudanden omfattar med stöd av 11 kap. 19 § i VPML målbolagets samtliga aktier oberoende av om aktien upptagits till handel på en reglerad marknad eller inte. Förutom målbolagets aktier omfattar skyldigheten att lämna erbj...
	(6) Skyldighet att lämna erbjudande uppkommer med stöd av 11 kap. 19 § i VPML för aktieägare samtidigt som aktieägarens andel av röstetalet i målbolaget överskrider gränsen för skyldigheten att lämna erbjudande. Om skyldighet uppkommer till följd av o...
	(7) Utgångspunkten för uppköpsbestämmelserna i VPML är en enfasig process. Någon skyldighet att lämna erbjudande uppkommer enligt 11 kap. 21 § 1 mom. i VPML således inte längre för en budgivare som redan lämnat ett frivilligt uppköpserbjudande på målb...
	(8) Befrielse från skyldighet att lämna erbjudande förutsätter i detta fall enligt Finansinspektionens tolkning att ett frivilligt uppköpserbjudande har lämnats också på sådana optionsrätter som ger rätt till teckning av aktier till ett teckningspris ...
	(9) På motsvarande sätt uppkommer någon skyldighet att lämna erbjudande enligt 11 kap. 21 § 1 mom. i VPML inte på nytt i det fall att ett obligatoriskt uppköpserbjudande har gjorts till följd av att 30-procentsgränsen, och 50-procentsgränsen överskrid...
	(10) Även om röstandelarna i samma närståendekrets räknas till den röstandel som ger upphov till skyldighet att lämna erbjudande, ska skyldigheten enligt Finansinspektionens tolkning bedömas individuellt för varje innehavare. Skyldighet uppstår sålede...
	(11) På motsvarande sätt uppkommer skyldighet att lämna erbjudande enligt Finansinspektionens tolkning i regel när sådant bestämmande inflytande som avses i 2 kap. 4 § i VPML byts ut i en organisation vars rösträtt i ett bolag som upptagits till offen...
	(12) Möjligheten att hos Finansinspektionen ansöka om undantag från skyldigheten att lämna erbjudanden behandlas i avsnitt 6.4 i dessa föreskrifter och anvisningar.

	6.2 Uträkning av röstandel
	(13) Enligt 11 kap. 20 § 1–2 mom. i VPML hänförs följande till en aktieägares röstandel:
	Vid beräkning av en aktieägares röstandel beaktas inte röstbegränsning som baserar sig på lag eller bolagsordningen eller på något annat avtal. I målbolagets sammanlagda röstetal beaktas inte de röster som hänför sig till aktier som innehas av målbola...
	(14) Vid uträkning av röstandelen räknas med stöd av 11 kap. 20 § i VPML till aktieägarens röstandel inte bara direkt ägda aktier utan också den röstandel som hänför sig till indirekta innehav eller som aktieägaren på annat sätt kan kontrollera. Enlig...

	6.3 Beslut om skyldighet att lämna erbjudande
	(15) Enligt 11 kap. 20 § 3 mom. i VPML ska frågan om vilken av de i 11 kap. 20 § 1 mom. i VPML avsedda personerna som är skyldig att lämna erbjudande i oklara fall avgöras av Finansinspektionen.
	(16) Enligt Finansinspektionens tolkning att den som är skyldig att lämna erbjudande i regel är den som har det största intresset att utöva ett bestämmande inflytande i målbolaget. Finansinspektionen kan i sitt beslut emellertid beakta också inbördes ...

	6.4 Undantag från skyldighet att lämna erbjudande
	(17) Enligt 11 kap. 26 § 1 mom. i VPML kan Finansinspektionen av särskilda skäl på ansökan bevilja undantag från skyldigheten att lämna erbjudande och från andra skyldigheter enligt 11 kap. i VPML, förutsatt att undantaget inte strider mot de allmänna...
	(18) Enligt 11 kap. 31 § i VPML får Finansinspektionen utfärda närmare föreskrifter om grunderna för att bevilja undantag enligt 11 kap. 26 § i VPML. Dessa föreskrifter ges i styckena 19–23 nedan.
	(19) Undantagsprövningen grundar sig på en helhetsbedömning. I bedömningen beaktas bland annat de allmänna principerna i 1 och 11 kap. i VPML och de allmänna principerna i artikel 3 i uppköpsdirektivet samt vilken inverkan undantaget har på minoritets...
	(20) Särskilt skäl för undantag från skyldigheten att lämna erbjudanden kan vara åtminstone följande:
	(21) Om minoritetsaktieägarnas ställning inte har tryggats i tillräcklig mån på något annat sätt, är förutsättningen för att undantaget i punkterna d–f i stycke 20 ska kunna beviljas att beslutet om arrangemanget ska fattas vid målbolagets bolagsstämm...
	(22) Ett särskilt skäl för att bevilja undantag från skyldighet att lämna erbjudanden kan också vara att gränsen för skyldigheten överskrids när sinsemellan oberoende aktieägare börjar agera i samråd för att utöva ett bestämmande inflytande i målbolag...
	(23) Undantag kan beviljas tills vidare eller för viss tid. Vid tidsbundet undantag ska den som beviljats undantag inom utsatt tid minska sitt innehav under gränsen för skyldigheten att lämna erbjudande eller, om omständigheterna märkbart förändrats, ...
	(24) Undantag ansöks utan dröjsmål senast när en röstandel som leder till skyldighet att lämna erbjudande har överskridits. Undantag kan ansökas också innan en sådan röstandel överskrids med förbehåll att det planerade arrangemanget genomförs. I det f...
	(25) Om inte annat följer av sekretessbestämmelserna, publicerar Finansinspektionen undantagen på sin webbplats. Om undantag har ansökts med förbehåll att ett planerat arrangemang genomförs, publiceras undantaget först när det planerade arrangemanget ...

	6.5 Förfarandet vid obligatoriskt uppköpserbjudande
	(26) Enligt 11 kap. 22 § i VPML ska den som är skyldig att lämna erbjudande omedelbart offentliggöra uppkomsten av skyldigheten.
	Den som är skyldig att lämna erbjudande ska offentliggöra uppköpserbjudandet inom en månad efter det att skyldigheten har uppkommit. Förfarandet med uppköpserbjudande ska inledas inom en månad efter det att erbjudandet offentliggjorts.
	(27) Enligt 11 kap. 15 § 1 mom. i VPML kan ett obligatoriskt uppköpserbjudande vara villkorligt endast med avseende på nödvändiga myndighetsbeslut.
	(28) På offentliggörandet och delgivningen av skyldigheten att lämna erbjudande tillämpas vad som sägs i avsnitt 5.2.1 i dessa föreskrifter och anvisningar om offentliggörande av uppköpserbjudande.
	(29) Om de myndighetstillstånd som krävs för ett obligatoriskt uppköpserbjudande inte beviljas eller om tillståndsvillkoren inte är rimliga för den som är skyldig att lämna erbjudande, ska denne enligt Finansinspektionens tolkning hos Finansinspektion...

	7 Vederlag
	7.1 Allmänt
	(1) Enligt 11 kap. 7 § i VPML får den som lämnat ett offentligt uppköpserbjudande (budgivaren) inte särbehandla innehavarna av ett målbolags värdepapper som avses i 11 kap. 1 § i VPML (opartiskt bemötande).
	(2) Enligt Finansinspektionens tolkning förutsätter kravet på opartiskt bemötande enligt 11 kap. 7 § i VPML att vederlagen för de olika värdepappersslagen ska stå i rimlig och rättvis proportion till varandra med beaktande av de rättigheter de olika s...
	(3) När målbolagets olika värdepappersslag är föremål för offentlig handel, kan en rimlig och rättvis proportion enligt Finansinspektionens tolkning fastställas utifrån deras kurser. De premier som betalas för de olika värdepappersslagen bör då i rege...
	(4) Vid uträkning av vederlag som ska betalas för värdepapper som inte är föremål för offentlig handel ska enligt Finansinspektionens tolkning de rättigheter de olika värdepapperen medför beaktas. När rättigheterna är likvärdiga, är det motiverat att ...
	(5) Enligt Finansinspektionens tolkning ska det vid bedömningen av huruvida kravet på opartiskt bemötande har uppfyllts även beaktas eventuella vederlag för rättigheter som medför rätt till målbolagets aktier och som inte är sådana värdepapper som avs...
	(6) Vid bedömningen av huruvida värdepappersinnehavarna har blivit bemötta opartiskt ska eventuella kontantvederlag och värdepappersvederlag enligt Finansinspektionens tolkning jämställas med varandra. Vederlag av olika slag jämställs vid bedömningen ...
	(7) Att olika slag av vederlag jämställs vid bedömning av huruvida opartiskt bemötande har förverkligats betyder emellertid inte att alla innehavare av målbolagets värdepapper i alla lägen ska erbjudas vederlag av samma slag. Till exempel vid aktiehan...

	7.2 Vederlag vid frivilligt uppköpserbjudande
	(8) Enligt 11 kap. 24 § i VPML kan vederlag vid frivilligt uppköpserbjudande betalas i form av kontanter, värdepapper eller en kombination av dessa. Budgivaren kan när det är fråga om ett frivilligt uppköpserbjudande fritt besluta om vederlaget, om in...
	Kontant vederlag ska erbjudas åtminstone som ett alternativ, om ett frivilligt uppköpserbjudande lämnas på alla aktier som målbolaget har emitterat och på de värdepapper som målbolaget har emitterat och som berättigar till dess aktier och om
	1) de värdepapper som erbjuds som vederlag inte är föremål för handel på en reglerad marknad och om det inte heller i samband med uppköpserbjudandet lämnas in någon ansökan om att de ska tas upp till sådan handel, eller
	2) budgivaren eller den person som agerar i samråd med denne mot kontant vederlag har förvärvat eller ska förvärva sådana värdepapper i målbolaget som berättigar till minst fem procent av röstetalet i målbolaget, under en tidsperiod som börjar sex mån...
	Om ett frivilligt uppköpserbjudande lämnas på alla aktier som målbolaget har emitterat och de värdepapper som målbolaget har emitterat och som berättigar till dess aktier, ska som utgångspunkt när vederlaget bestäms betraktas det högsta pris som den s...
	(9) Vid frivilligt uppköpserbjudande bestämmer budgivaren i regel vederlagets slag och storlek med stöd av 11 kap. 24 § i VPML. Om ett frivilligt uppköpserbjudande emellertid lämnas på målbolagets samtliga aktier och sådana värdepapper emitterade av m...
	(10) Vid uträkning av antalet aktier som förvärvats mot sådant kontant vederlag som avses i 11 kap. 24 § 2 mom. 2 punkten i VPML frånräknas enligt Finansinspektionens tolkning i regel inte under samma tid sålda aktier från det totala antalet aktier.
	(11) På bestämmelsen i 11 kap. 24 § 3 mom. i VPML om minimivederlag som erbjuds vid frivilligt uppköpserbjudande tillämpas i tillämpliga fall vad som i avsnitt 7.3 i dessa föreskrifter och anvisningar sägs om vederlag som erbjuds vid obligatoriskt upp...

	7.3 Vederlag vid obligatoriskt uppköpserbjudande
	7.3.1 Allmänt
	(12) Enligt 11 kap. 23 § i VPML ska som vederlag vid obligatoriskt uppköpserbjudande betalas ett skäligt pris. Som ett alternativ till kontant vederlag kan erbjudas vederlag i form av värdepapper eller en kombination av värdepapper och kontanter.
	Ett skäligt pris ska bestämmas utifrån det högsta pris som den som är skyldig att lämna erbjudande eller den som till denne står i ett sådant förhållande som avses i 5 § under de senaste sex månaderna före uppkomsten av skyldigheten att lämna erbjudan...
	Om den som är skyldig att lämna erbjudande eller den person som agerar i samråd med denne inte under de senaste sex månaderna före uppkomsten av skyldigheten att lämna erbjudande har förvärvat sådana värdepapper som erbjudandet avser, ska som utgångsp...
	Den som är skyldig att lämna erbjudande och den person som agerar i samråd med denne ska underrätta Finansinspektionen om sina förvärv av aktier i målbolaget och av målbolaget emitterade värdepapper som berättigar till dess aktier och de betalda veder...
	(13) Vid bestämning av det högsta betalda priset ska enligt Finansinspektionens tolkning derivatinstrument jämställas med direkta värdepappersförvärv, likaså andra avtal med vilka budgivaren eller den som agerar i samråd med denne förvärvar aktier i m...
	(14) Vederlaget fastställs för varje slag av aktier och värdepapper som berättigar till aktier som är föremål för ett obligatoriskt uppköpserbjudande. Enligt Finansinspektionens tolkning förutsätter kravet på opartiskt bemötande enligt 11 kap. 7 § i V...
	(15) Optionsrätter enligt vilka aktier kan tecknas till ett pris som överstiger det vederlag som erbjuds för aktierna har ett tidsvärde så länge teckningstiden pågår. Enligt Finansinspektionens tolkning förutsätter 11 kap. 23 § i VPML att kontant vede...
	(16) Bestämmelsen om det med antalet avslut vägda genomsnittspriset under de tre senaste månaderna tillämpas enligt 11 kap. 23 § 3 mom. i VPML endast i en sådan situation då den som är skyldig att lämna erbjudande under de föregående sex månaderna int...

	7.3.2 Särskilda skäl som påverkar minimivederlaget
	(17) Enligt 11 kap. 23 § 2 och 3 mom. och 24 § 3 mom. kan det pris varpå minimibeloppet för vederlaget beräknas (nedan utgångspriset) frångås av särskilda skäl.
	(18) Finansinspektionen bedömer vid sin granskning av erbjudandehandlingen huruvida det vederlag som erbjuds uppfyller kraven i VPML. Bedömningen grundar sig på en helhetsbedömning. I bedömningen beaktas bland annat de allmänna principerna i 1 och 11 ...
	(19) Situationer i vilka kravet på opartiskt bemötande kan förutsätta ett högre minimivederlag än utgångspriset kan enligt Finansinspektionens tolkning till exempel vara följande:
	(20) Vid bedömningen av grunderna för att använda ett lägre pris än utgångspriset beaktar Finansinspektionen bland annat följande omständigheter:

	7.3.3 Anmälan om förvärv av värdepapper till Finansinspektionen
	(21) Enligt 11 kap. 23 § 4 mom. i VPML ska den som är skyldig att lämna erbjudande och den person som agerar i samråd med denne underrätta Finansinspektionen om sina förvärv av aktier i målbolaget och av målbolaget emitterade värdepapper som berättiga...
	(22) Anmälan om förvärv av värdepapper och betalda vederlag under de senaste tolv månaderna före uppkomsten av skyldigheten att lämna erbjudande ska lämnas in samtidigt som erbjudandehandlingen för obligatoriskt uppköpserbjudande lämnas in för granskn...
	(23) Anmälan ska också innehålla information om eventuella andra villkor som gällde förvärvet och som kan ha betydelse vid bedömning av minimivederlag eller höjningsskyldighet. I anmälan ska dessutom anges eventuella värdepapper, eller rättigheter att...


	7.4 Skyldighet till höjning och gottgörelse
	(24) Om budgivaren eller den person som agerar i samråd med denne efter offentliggörandet av ett frivilligt uppköpserbjudande eller efter det att skyldighet att lämna erbjudande uppkommit och innan erbjudandetiden löper ut förvärvar värdepapper i målb...
	Om budgivaren eller den person som agerar i samråd med denne inom nio månader efter det att erbjudandetiden har löpt ut förvärvar värdepapper i målbolaget på villkor som är bättre än erbjudandevillkoren, ska de värdepappersinnehavare som har godkänt u...
	Om skyldigheten att lämna erbjudande enligt 11 kap. 19 § i VPML har uppkommit i samband med ett frivilligt uppköpserbjudande, ska de värdepappersinnehavare som godkänt det frivilliga uppköpserbjudandet vid tillämpningen av 11 kap. 25 § 1 och 2 mom. i ...
	Budgivaren ska omedelbart offentliggöra att höjnings- eller kompensationsskyldighet har uppkommit. Den höjning som avses i 11 kap. 25 § 1 mom. i VPML ska betalas till de värdepappersinnehavare som godkänt uppköpserbjudandet i samband med betalningen a...
	Vad som föreskrivs i 11 kap. 25 § 1–4 mom. i VPML ska inte tillämpas på ett sådant högre pris på målbolagets värdepapper som har fastställts i en skiljedom enligt aktiebolagslagen, om inte budgivaren eller de personer som agerar i samråd med denne har...
	(25) Vid bedömning av skyldighet till höjning eller gottgörelse jämställs enligt Finansinspektionens tolkning med direkta värdepappersförvärv derivatinstrument och andra avtalsarrangemang med vilka budgivaren eller en person som agerar i samråd med de...

	7.5 Värdering av värdepappersvederlag
	7.5.1 Allmänt
	(26) Finansinspektionens tolkningar av principerna för värdering av värdepappersvederlag i avsnitt 7.5 lämpar sig huvudsakligen för situationer i vilka det värdepapper som getts som vederlag är föremål för handel på en reglerad marknad som står under ...
	(27) Enligt Finansinspektionens tolkning är det karaktäristiskt för värdepappersvederlag att dess värde ständigt varierar. En välfungerande marknad för företagsförvärv förutsätter att budgivaren med rimlig säkerhet redan då ett frivilligt uppköpserbju...
	(28) När vederlagsvärdepapper jämförs med kontantvederlag ska värdepapperet enligt Finansinspektionens tolkning i regel värderas enligt samma tidpunkt som kontantvederlaget i motsvarande situation.

	7.5.2 Högsta betalda pris
	(29) För uträkning av högsta betalda pris när kontantvederlag erbjuds, ska värdepappersvederlag som betalats före offentliggörandet av uppköpserbjudandet enligt Finansinspektionens tolkning värderas enligt värdet på vederlagsvärdepapperet vid den tidp...
	(30) För uträkning av högsta betalda pris när värdepappersvederlag erbjuds, ska uppköpsvederlaget enligt Finansinspektionens tolkning värderas enligt värdet på vederlagsvärdepapperet vid den tidpunkt då uppköpserbjudandet offentliggjordes.

	7.5.3 Höjningsskyldighet
	(31) För fastställande av höjningsskyldighet när kontantvederlag erbjuds, ska värdepappersvederlag som betalats för målbolagets värdepapper utanför uppköpserbjudandet enligt Finansinspektionens tolkning värderas enligt värdet på vederlagsvärdepapperet...
	(32) För fastställande av höjningsskyldighet när värdepappersvederlag erbjuds, ska uppköpsvederlaget enligt Finansinspektionens tolkning värderas enligt värdet på vederlagsvärdepapperet vid den tidpunkt då vederlag som betalats utanför uppköpserbjudan...

	7.5.4 Gottgörelseskyldighet
	(33) För fastställande av gottgörelseskyldighet när kontantvederlag erbjudits, ska värdepappersvederlag som senare betalats för målbolagets värdepapper efter uppköpserbjudandet enligt Finansinspektionens tolkning värderas enligt vederlagsvärdepapperet...
	(34) För fastställande av gottgörelseskyldighet när värdepappersvederlag erbjudits, ska uppköpsvederlaget enligt Finansinspektionens tolkning värderas enligt vederlagsvärdepapperets värde på den dag uppköpserbjudandets giltighet löpte ut.
	(1) Enligt 11 kap. 11 § i VPML ska budgivaren innan ett uppköpserbjudande träder i kraft offentliggöra och under den tid erbjudandet gäller ge allmänheten tillgång till en erbjudandehandling med sådan väsentlig och tillräcklig information som krävs fö...
	En erbjudandehandling får offentliggöras när Finansinspektionen har godkänt den. Finansinspektionen ska inom fem bankdagar efter det att handlingen har överlämnats till den för godkännande besluta om den får offentliggöras. Erbjudandehandlingen får lä...
	Efter det att erbjudandehandlingen har offentliggjorts ska målbolaget delge den till en företrädare för de anställda eller, om det inte finns en sådan, till de anställda.
	Om en erbjudandehandling är behäftad med fel eller brister eller det finns väsentlig ny information som uppdagas innan erbjudandets giltighetstid löper ut och som kan ha väsentlig betydelse för investerarna, ska allmänheten utan dröjsmål informeras om...
	Finansinspektionen ska som erbjudandehandling erkänna ett sådant prospekt för de erbjudna värdepapperen som har godkänts av en EES-stats behöriga myndighet och som uppfyller de krav som ställs på erbjudandehandlingar.
	(2) Finansinspektionen råder den som lämnar ansökan om godkännande av erbjudandehandlingen till Finansinspektionen att foga en förteckning varav framgår på vilken sida i erbjudandehandlingen varje uppgift som krävs för erbjudandehandlingen finns uppta...
	(3) Enligt Finansinspektionens tolkning motsvarar skyldigheten att komplettera erbjudandehandlingen enligt 11 kap. 11 § i VPML vad som bestäms om komplettering av prospekt enligt 4 kap. i VPML. Uppgifter som ska kompletteras är till exempel utlåtande ...
	(4) Till följd av komplettering av erbjudandehandlingen kan de innehavare av målbolagets värdepapper som redan godkänt erbjudandet med stöd av 11 kap. 11 § i VPML få rätt att återta sitt godkännande. Finansinspektionen bedömer behovet av rätt att åter...
	(5) Om värdepapper erbjuds som vederlag i uppköpserbjudandet, ska erbjudandehandlingen innehålla den information som ska ges enligt 12 § i finansministeriets förordning och som uppfyller innehållskraven på prospekt enligt 4 kap. 1 § i VPML. Om hemstat...
	(6) På erbjudandehandlingen samt godkännande, offentliggörande och inlämnande av godkänd erbjudandehandling till Finansinspektionen tillämpas också i tillämpliga delar Finansinspektionens föreskrifter och anvisningar 6/2013 Erbjudande och börsnotering...
	(1) Enligt 11 kap. 27 § i VPML får den som offentligt erbjuder sig att köpa aktier som på ansökan av emittenten har tagits upp till handel på en multilateral handelsplattform eller värdepapper som berättigar till sådana aktier inte särbehandla innehav...
	Budgivaren ska tillhandahålla innehavarna av målbolagets värdepapper sådan relevant och tillräckligt information att dessa kan göra en väl underbyggd bedömning av uppköpserbjudandet.
	Uppköpserbjudandet ska offentliggöras och sändas till värdepapperens innehavare, marknadsplatsoperatören som ordnar multilateral handel och Finansinspektionen för kännedom. Innan erbjudandet offentliggörs ska budgivaren förvissa sig om sin förmåga att...
	På ett offentligt uppköpserbjudande ska tillämpas 11 kap. 24 § 1 och 3 mom. och 25 § i VPML.
	(2) Enligt Finansinspektionens tolkning förutsätter god värdepappersmarknadssed att en sådan budgivare som avses i 11 kap. 27 § i VPML genom sina åtgärder inte förhindrar eller väsentligt försvårar genomförandet av det offentliga uppköpserbjudandet oc...
	(3) Finansinspektionen råder budgivaren att vid tillhandahållandet av sådan relevant och tillräcklig information som avses i 11 kap. 27 § 2 mom. i VPML lämna uppgifter som motsvarar den information som krävs för erbjudandehandlingen. Informationen bör...
	(4) På uppköpserbjudanden som avses i 11 kap. 27 § i VPML tillämpas i tillämpliga delar följande avsnitt i dessa föreskrifter och anvisningar:
	(1) När dessa föreskrifter och anvisningar träder i kraft upphävs följande Finansinspektionens anvisning:
	Dessa föreskrifter och anvisningar har ändrats på följande sätt sedan ikraftträdandet:
	Utfärdade 25.11.2015, gäller från 26.11.2015
	Ändringarna beror på ändringen av värdepappersmarknadslagen (L 1278/2015) och upphävandet av Finansinspektionens Föreskrifter och anvisningar 8/2013.


	8 Erbjudandehandling
	9 Offentligt uppköpserbjudande på en multilateral handelsplattform
	10 Upphävda föreskrifter och anvisningar
	11 Ändringshistorik


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /PageByPage

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Off

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.1000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType true

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings true

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams true

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts false

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

    /Arial-Black

    /Arial-BlackItalic

    /Arial-BoldItalicMT

    /Arial-BoldMT

    /Arial-ItalicMT

    /ArialMT

    /ArialNarrow

    /ArialNarrow-Bold

    /ArialNarrow-BoldItalic

    /ArialNarrow-Italic

    /CenturyGothic

    /CenturyGothic-Bold

    /CenturyGothic-BoldItalic

    /CenturyGothic-Italic

    /CourierNewPS-BoldItalicMT

    /CourierNewPS-BoldMT

    /CourierNewPS-ItalicMT

    /CourierNewPSMT

    /Georgia

    /Georgia-Bold

    /Georgia-BoldItalic

    /Georgia-Italic

    /Impact

    /LucidaConsole

    /Tahoma

    /Tahoma-Bold

    /TimesNewRomanMT-ExtraBold

    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT

    /TimesNewRomanPS-BoldMT

    /TimesNewRomanPS-ItalicMT

    /TimesNewRomanPSMT

    /Trebuchet-BoldItalic

    /TrebuchetMS

    /TrebuchetMS-Bold

    /TrebuchetMS-Italic

    /Verdana

    /Verdana-Bold

    /Verdana-BoldItalic

    /Verdana-Italic

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 150

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 150

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU <FEFF004b006900720073007400750075006e0020006a00610020007000610069006e006f00740061006c006f006900680069006e0020006d0065006e0065007600e4007400200074007900f60074002e>

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [600 600]

  /PageSize [595.276 841.890]

>> setpagedevice



