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Vérdepappersmarknadsféreningens styrelse har den 30 september 2024 beslutat att ut-
farda féljande rekommendation om god virdepappersmarknadssed. Rekommendationen
tilldmpas pa riktade emissioner som offentliggérs den 1 december 2024 eller senare. In-
nan rekommendationen utfdrdades har den behandlats i ndmnden f6r marknadssed.

Riktade emissioner

Det &r mojligt att genomfdéra riktade emissioner ndr de villkor for riktade emissioner
som féreskrivs i aktiebolagslagen uppfylls. Ur perspektivet fér god vérdepappersmark-
nadssed dr det viktigt att grunderna fér att avvika fran aktiedgarnas teckningsrétt of-
fentliggérs pa ett tydligt och heltdckande sdtt.

| det meddelande eller de meddelanden i vilka ett férslag, beslut eller resultat som gdl-
ler riktad emission offentliggérs, mdste utéver de uppgifter som krdvs enligt lagstift-
ningen och handelsplatsens regler Gtminstone féljande uppgifter anges:

e Skal till avvikelse fran aktiedgarnas féretrddesrdtt.

De omstdndigheter och férhdallanden pa vilka styrelsen baserar sin synpunkt om
det végande ekonomiska skdl som avses i aktiebolagslagen ska beskrivas i en sG-
dan utstrdckning att aktiedgare och investerare utifran de uppgifter som lGmnats
kan bedéma de omstdndigheter som paverkat styrelsens beslutsfattande.

Om skalet till avvikelsen fran féretrddesréatten dr de tids- och kostnadsbespa-
ringar som uppnds genom en riktad emission jdmfért med en féretrédesemission
ska bolaget sdrskilt motivera varfor tids- och kostnadsbesparingarna Gr avgo-
rande i den aktuella situationen med avseende pd bolagets och alla dess aktied-
gares gemensamma intresse.

Om emissionen riktas till vissa férutbestdmda enskilda placerare bér bolaget
motivera varfér aktierna erbjuds till just dessa placerare.

e En beskrivning av hur teckningspriset fér aktierna bestdms och hur man har fér-
sdkrat sig eller kommer att férsékra sig om att teckningspriset ér marknads-
madassigt.

Om teckningspriset bestdms genom ett anbudsférfarande (bookbuilding) eller ut-
ifrGn en oberoende bedémning dr det vanligtvis tillrdckligt att ange denna om-
stdndighet. Om teckningspriset bestdms pd ndgot annat sétt, exempelvis baserat
pd férhandlingar, ska det beskrivas hur man har férsékrat sig om eller kommer
att forsdkra sig om att teckningspriset dr marknadsmdssigt.

e Information om vilka som har tecknat aktier.

Om emissionen riktas till vissa férutbestdmda enskilda placerare bér dessa pla-
cerare specificeras. Om dessa placerare omfattar befintliga aktieGgare i bolaget
mdste en motivering till detta anges.

Om den riktade emissionen har genomférts genom anbudsfdrfarande (bookbuil-
ding), récker det med ett omndmnande av att teckningarna har gjorts genom ett
anbudsférfarande och en beskrivning av de kategorier av placerare som
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tecknarna tillhér. Om en aktiedgare som har minst 10 procent av samtliga aktier i
bolaget eller av det réstetal som alla aktier ger har tecknat minst 10 procent av
de aktier som erbjuds i den riktade emissionen i ett anbudsférfarande, ska bola-
get specificera den berérda aktiedgaren.

Vid behov tolkar ndmnden fér marknadssed rekommendationen och kan p& ansékan ge
beslutsrekommendationer géllande tillmpningen av rekommendationen eller god vér-
depappersmarknadssed i enskilda fall.

Motivering till rekommendationen

Rekommendationens tillAmpningsomrade och syfte

Rekommendationen tillampas pa sddana avgiftsbelagda riktade emissioner dar aktiens
teckningspris betalas i sin helhet i pengar, med undantag for riktade emissioner dar ak-
tier erbjuds till allméanheten (t.ex. nyemissioner i samband med en boérsintroduktion) el-
ler till bolagets personal.

Rekommendationen tillampas pa finldndska aktiebolag vars aktie ar foremal for handel i
Finland pa en reglerad marknad eller pa bolagets anstkan eller samtycke i ett multilate-
ralt handelssystem.

De principer som framgar av i rekommendationen kan ocksa féljas i tillampliga delar i
samband med andra typer av riktade, avgiftsbelagda eller avgiftsfria emissioner eller be-
viljande av optionsratter eller andra sarskilda rattigheter som avses i 10 kap. i aktiebo-
lagslagen (ABL), samt vid sddana riktade emissioner hos sddana utldndska emittenter
vars aktie ar féoremal for handel i Finland pa en reglerad marknad eller pa bolagets ansé-
kan eller samtycke i ett multilateralt handelssystem.

Syftet med rekommendationen &ar att styra och framja god vardepappersmarknadssed.
Rekommendationen behandlar offentliggérande av uppgifter relaterade till riktade emiss-
ioner sarskilt nar det giller motivering och prissattning av den riktade emissionen. Re-
kommendationen ir avsedd att féljas som sadan och félj eller férklara-principen tillam-
pas inte pa den. Utdver rekommendationen méaste informationen ta hansyn till kraven
som foranleds av lagstiftningen och handelsplatsens regler.

Utover den goda vardepappersmarknadssed som beskrivs i rekommendationen beskrivs i
motiveringen till rekommendationen dven innehallet i och tillampningspraxis for bestam-
melserna i ABL. Verksamhet i enlighet med beskrivningen som anges i motiveringen till
rekommendationen garanterar inte som sadan att den riktade emissionen uppfyller kra-
ven i ABL. Bolagen maste sjilva sidkerstilla att de villkor som anges i ABL for riktade
emissioner uppfylls i varje enskilt fall.

Information om riktad emission

Uppgifter om ett forslag till eller beslut om riktad emission ar ofta insiderinformation
som avses i marknadsmissbruksférordningen ((EU) nr 2014/596) och offentliggdrs i enlig-
het med kraven i férordningen. Nar uppgifterna inte ar insiderinformation méaste de
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offentliggdras i enlighet med bdrsens regler.” | borsens regler beskrivs dven narmare vilka
uppgifter som ska offentliggéras. | vissa situationer kan det ocksa vara fraga om en vi-
sentlig narstdendetransaktion som ska offentliggéras i enlighet med 8 kap. 1 a § varde-
pappersmarknadslagen.

Med tanke péa aktiedgarnas och investerarnas tillgang till information ar det viktigt att
uppgifterna om en riktad emission och dess motiveringar offentliggérs pa ett heltick-
ande och tydligt satt. Sddana uppgifter som avses i denna rekommendation eller som
kravs i handelsplatsens regler 4r exempelvis uppgifter om grunderna for avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesratt, syftet med de tillgangar som foérvirvas, vilka som tecknat
aktier samt hur aktiernas teckningspris faststélls och det slutliga teckningspriset samt
andra arrangemang relaterade till emissionen, som s.k. lock-up-férbindelser. Uppgifterna
ska presenteras i en sddan omfattning att aktiedgare och andra investerare utifran de
uppgifter som lAmnats kan bedéma omstandigheterna som péaverkat styrelsens besluts-
fattande. Rekommendationen férutsatter dock inte att uppgifter som ar affarsekonomiskt
kdnsliga for bolaget offentliggors.

Beroende pa situationen kan de uppgifter som avses i rekommendationen bli offentliga i
ett eller flera olika meddelanden. Till exempel nir det ar frdgan om en riktad emission
till enskilda aktietecknare, dar villkoren forhandlas fram med aktietecknarna, ar det ofta
mojligt att offentliggdéra de uppgifter som avses i rekommendationen i ett enda med-
delande. Nar teckningar for den riktade emissionen samlas in genom ett anbudsférfa-
rande (bookbuilding) ska information om den riktade emissionen, motiveringen till avvi-
kelsen fran aktiedgarnas féretradesratt och uppgift om att teckningspriset for aktierna
bestdms i anbudsférfarandet daremot offentliggéras innan anbudsférfarandet inleds. Nar
anbudsforfarandet slutforts och efter att teckningarna har blivit godkdnda ska de uppgif-
ter om aktietecknarna som avses i rekommendationen offentliggdras.

Det ar annu inte nédvandigt att offentliggéra de uppgifter som avses i rekommendat-
ionen i ett skede da det ror sig om ett allmant forslag till bolagsstamman foér att bemyn-
diga styrelsen att besluta om en riktad emission. Uppgifterna kommer da att offentliggs-
ras vid den tidpunkt da styrelsen beslutar om en enskild emission. Om det férslag till
bemyndigande fér emission som lamnats till bolagsstimman emellertid géller en konkret
enskild emission ska dock de uppgifter som avses i rekommendationen offentliggéras i
tilldAmpliga delar redan fére bolagsstamman.

Aktiedgares foretridesritt och avvikelse fran den

Utgangspunkten i 9 kap. 3 § i ABL &r att aktiedgarna vid en emission har foretradesritt
till aktier i samma férhallande som de sedan tidigare har aktier i bolaget. Om det finns
flera aktieslag i bolaget ska foretradesratten forverkligas genom att aktier av alla slag
emitteras i férhallande till de olika aktieslagen samt genom att aktier av varje slag er-
bjuds aktiedgarna i samma forhallande som de fran férr har aktier av respektive slag.
Enligt 4 § i samma kapitel kan en aktieemission verkstillas med avvikelse fran foretra-
desritten, om det fran bolagets synpunkt finns vigande ekonomiska skl for detta. Vid
bedémningen av om det finns godtagbara férutsattningar fér en riktad emission skall

' Nasdaq Helsinki: Porssin sdanndt osakkeiden liikkeeseenlaskijoille, avsnitt 3.4 och 3.7, samt Nas-
daq First North Growth Market Rulebook for Issuers of Shares, avsnitt 4.2.2 och 4.2.5.
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sarskilt avseende fastas vid férhallandet mellan teckningspriset per aktie och det giangse
priset. Beslut om riktad emission eller om bemyndigande av styrelsen att besluta om
riktad emission fattas med en kvalificerad majoritet som avses i 5 kap. 27 § i ABL.

Enligt motiveringen till bestimmelsen kan bolagets finansieringsbehov forutsatta att
finansiering i eget kapital skaffas ocksd hos andra &n aktiedgarna. Det kan vara nédvan-
digt att ordna en riktad emission till exempel vid finansiering av foretagskép eller i sam-
band med olika incitamentsprogram fér bolagets ledning och anstillda. A andra sidan
kan forhindrande av aktietransaktioner som leder till &ndrade dgarférhallanden eller
tryggande av en viss aktiedgares majoritetsstillning aldrig betraktas som vdgande eko-
nomiska skal.?

| bolagspraxis har vagande ekonomiskt skal beddmts som en helhetsbeddmning. Foru-
tom de situationer som beskrivs i férarbetena till ABL kan omstandigheter som talar for
att ett vagande ekonomiskt skal foreligger vara till exempel:

e risken for att féretradesemissionen inte tecknas till vdsentliga delar,

e betydande kostnader for att ordna féretradesemission (inklusive eventuell teck-
ningsgarantiavgift) med hansyn till emissionens storlek,

e omstandigheter gillande tidtabellen for verkstéllande av foretradesemissionen
och hanteringen av den tillhérande marknadsrisken,

e att emissionen ar kopplad som en vasentlig del av en stérre avtalshelhet, som ett
foretagskop eller ett samarbetsavtal, eller

e malet att framja bolagets och alla dess aktiedgares gemensamma intresse genom
att utdka bolagets dgarbas till exempel i hdndelse av framtida kapitalanskaff-
ningsbehov.

En riktad emission kan vanligtvis verkstéllas snabbare och billigare an en féretrades-
emission. Ur perspektivet for god vardepappersmarknadssed racker det dock inte att
motivera att saken konstateras i det meddelandet om en riktad emission péa ett allmant
plan, utan bolaget bér motivera varfér tids- och kostnadsbesparingarna ar avgérande i
den aktuella situationen med tanke pé bolagets och samtliga aktiedgares gemensamma
intresse.

Likstéallighetsprincipen och ledningens omsorgs- och lojalitetsplikt

De allmanna principerna i 1 kap. ABL, i synnerhet likstéallighetsprincipen (ABL 1:7) och
ledningens omsorgs- och lojalitetsplikt (ABL 1:8) ska beaktas vid beslut om riktade
emissioner.

Likstallighetsprincipen (ABL 1:7) forhindrar bland annat att enskilda aktiedgare eller
andra personer gynnas pa andra aktieidgares bekostnad. Kravet pa ett fér bolaget
vagande ekonomiskt skil i samband med riktade emissioner understryker

2 RP 109/2005, s. 104.
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likstallighetsprincipen. Det ska bedémas fran fall till fall huruvida den riktade emissionen
ligger i aktiedgarnas gemensamma intresse.?

Aven teckningspriset vid en riktad emission har en central betydelse med tanke pé lik-
stallighetsprincipen, eftersom en riktad emission till underpris i allmanhet ger dem som
forvarvar aktier en férdel pa de aktiedgares bekostnad vilkas foretradesratt dsidosatts. Ju
mera teckningspriset understiger det giangse priset, desto stérre vikt laggs vid kravet pa
vagande ekonomiskt skal.*

Ledningens omsorgs- och lojalitetsplikt forutsatter att styrelsen i sitt beslutsfattande
avseende en riktad emission handlar i bolagets och alla dess aktiedgares gemensamma
intresse. Att handla i bolagets intresse omfattar skyldigheten att handla i enlighet med
bolagets syfte och darmed ocksa lojalt i férhallande till alla aktiedgare.

Nir det med tanke pa bolagets 6vergripande intresse finns ett verkligt vigande ekono-
miskt skal fér en riktad emission, strider den riktade emissionen som sadan i allménhet
inte mot likstéllighetsprincipen. Huruvida den riktade emissionen kranker aktiedgarnas
likstallighet bedéms i oklara situationer utifran en helhetsbedémning. De férdelar och
nackdelar som aktiedgarna orsakas bedéms i detta fall aktiebolagsrattsligt utifran vilka
huvudsakligen ekonomiska konsekvenser beslutet medfér dem som aktiedgare i bolaget.®

Om emissionen riktas till vissa forutbestdamda enskilda placerare, férutsatter rekommen-
dationen att bolaget motiverar varfér aktierna erbjuds till just dessa placerare. Ett fram-
gangsrikt verkstillande av en riktad emission kan i vissa fall krava att en eller flera av
bolagets storsta aktiedgare ocksa deltar i emissionen. | sddana situationer betonas sar-
skilt behovet av att motivera varfér emissionen ocksa riktas till vissa aktiesdgare.

Teckningspris vid riktad emission

Vid beddmningen av om det finns godtagbara forutsattningar for en riktad emission ska
man enligt ABL fista sarskilt avseende vid férhallandet mellan teckningspriset per aktie
och det gingse priset. Vardepappersmarknadsféreningen konstaterar att bérskursen inte
i alla situationer nédvandigtvis helt motsvarar aktiens gangse pris. Teckningspriset vid
den riktade emissionen kan 6verstiga eller understiga den radande bérskursen bland an-
nat pa beroende pa storleken av och orsakerna till emissionen, aktiens likviditet och
marknadsliget. Aven eventuella andra férbindelser i anslutning till emissionen, som en
aktiedgares forbindelse att inte silja aktierna inom en viss tid fran emissionen (s.k. lock-
up) kan ocksé paverka emissionens prissattning.

Oppenhet kring hur teckningspriset vid den riktade emissionen har faststéllts och hur
man forsadkrat sig eller kommer att férsidkra sig om att teckningspriset ar marknads-
massigt stodjer aktiedgarnas och investerarnas tillgang till information och bedémning av
bolagets intresse. Behovet av 6ppenhet understryks om teckningspriset klart understiger
den radande boérskursen.

3 RP 109/2005, s. 104.
4 RP 109/2005, s. 104.
5 Se HD:2018:19, punkt 30-32.
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En emission kan i allméanhet anses vara verkstalld marknadsmassigt till exempel nar
teckningspriset vid en riktad emission har faststillts pa ett vederborligt satt genomfért
anbudsforfarande for institutionella placerare (bookbuilding).® Detsamma galler situat-
ioner dar teckningspriset baseras pa en oberoende viardebestimning.

Ett marknadsmissigt teckningspris kan ocksa sikerstillas pa andra sitt. Styrelsen kan
ocksé anlita radgivare for att sdkerstilla att teckningspriset 4r marknadsméssigt. Varken
lagstiftningen eller denna rekommendation kraver att styrelsen anlitar en sakkunnig,
men det kan stddja fullgérandet av styrelsens omsorgs- och lojalitetsplikt, till exempel
nar teckningskursen baseras pa en prisindikation som en aktiedgare ger eller dar en be-
tydande del av aktierna riktas till en betydande aktiedgare i bolaget.

Beddmning av god viardepappersmarknadssed i ett enskilt fall

Vardepappersmarknadsforeningens namnd for marknadssed tolkar rekommendationen
vid behov. Namnden kan dven pa ansdkan ge beslutsrekommendationer gillande till-
lAmpningen av rekommendationen eller god vardepappersmarknadssed i enskilda fall.

® Ett anbudsférfarande har i allméanhet ordnats pa vederbérligt satt nar (i) det har offentliggjorts,
(ii) en storre grupp placerare (till exempel kvalificerade investerare i den mening som avses i pro-
spektférordningen (EU) 2017/1129) kan meddela sitt intresse av att delta i emissionen och (iii) det
har funnits tillrackligt med deltagare i forfarandet for att prisbildningen kan anses vara tillforlitlig.



