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Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta

TAKEOVER CODE -TYORYHMA JA SUOSITUKSEN VALMISTELU

Elinkeinoelaman keskusliitto EK, Keskuskauppakamari ja OMX Exchanges Oy asettivat 23.11.2005 tyoryhman ("Takeover
Code -tyoryhmd”) valmistelemaan suositusta, jonka on tarkoitus edistda hyvaa arvopaperimarkkinatapaa ja ohjata yritys-
kauppatilanteissa noudatettavia menettelytapoja.

Tyoryhman puheenjohtajaksi kutsuttiin lakiasiainjohtaja llona Ervasti-Vaintola.

Tyoryhman jasenind ovat toimineet:
asianajaja Johan Aalto,

Senior Advisor Manne Airaksinen,
asianajaja Tomas Lindholm,
apulaisjohtaja Leena Linnainmaa,
johtaja Jaakko Raulo ja

johtaja Joakim Aberg.

Tyoryhman sihteeristoon ovat kuuluneet asianajaja Klaus llmonen, asianajaja Paula Linna seka Keskuskauppakamarista
lakimies Anne Horttanainen ja lakimies Jaakko Turunen.

Elinkeinoelamén keskusliitto EK, Keskuskauppakamari ja OMX Exchanges Oy asettivat liséksi 2.3.2006 seurantaryhman,
jota kuultiin ja informoitiin tydryhmén tyon aikana. Seurantaryhmédan koottiin liikkeeseenlaskijoiden, muiden arvopaperi-
markkinoilla toimivien tahojen ja viranomaisten edustajia.

Seurantaryhméan puheenjohtajaksi kutsuttiin laamanni Pekka Merilampi.

Seurantaryhman jasenina ovat toimineet:

lainséadanténeuvos llkka Harju, valtiovarainministerio,

asianajaja Mika llveskero, Suomen Asianajajaliitto,

paalakimies Timo Kaisanlahti, Suomen Vakuutusyhtididen Keskusliitto ry ja Keskindinen tydeldakevakuutusyhtio Varma,
johtaja Erkki Kontkanen, Suomen Pankkiyhdistys ry,

toimitusjohtaja Antti Makinen, eQ Pankki Oy,

Authorised Public Accountant, Partner Rabbe Nevalainen, KHT-yhdistys ry,
toimistopaallikké Jarmo Parkkonen, Rahoitustarkastus,

puheenjohtaja Kari Rytkénen, Suomen padaomasijoitusyhdistys ry,
lakiasiainjohtaja Juha Salonen, Huhtamaki Oyj,

toimitusjohtaja Markku Savikko, Arvopaperivalittajien yhdistys ry,
professori Matti J. Sillanpda, Turun kauppakorkeakouly,

Vice President, Assistant General Counsel Kaarina Stahlberg, Nokia Oyj,
neuvotteleva virkamies Pekka Timonen, kauppa- ja teollisuusministerio ja
johtaja Tapani Varjas, Aventum Partners Oy.

Tyonsa aikana tyoryhma kokoontui kaksikymmentdnelja kertaa ja seurantaryhma viisi kertaa. Tydryhma on suosituksen
laatimista varten selvittdanyt julkisissa ostotarjouksissa noudatettuja kdytantdja. Tydryhma on lisdksi selvittanyt julkisia
ostotarjouksia koskevia itsesadntelyrakenteita Isossa-Britanniassa ja Ruotsissa. Tydryhman puheenjohtaja ja sihteerit ovat
tutustuneet Ison-Britannian itsesdantelyelimen toimintaan Lontoossa, ja tydryhma on tyonsa aikana kuullut Ruotsin julki-
sia ostotarjouksia koskevan sadntelyn valmisteluun osallistunutta Rolf Skogia.

Tyoryhma ldhetti suosituksen lausuntokierrokselle syyskuussa 2006. Lausuntoa pyydettiin kaikkiaan yli seitsemaltakym-
meneltd taholta mukaan lukien keskeiset ministeri6t, yliopistot, Rahoitustarkastus, alan etujdrjestdt, asianajotoimistot,
tilintarkastusyhteis6t ja investointipankit. Saatujen lausuntojen perusteella suositus viimeisteltiin loka-joulukuussa 2006.

Tyoryhma totesi, etta julkisissa ostotarjouksissa noudatettavat menettelytavat ja kaytannot kehittyvat jatkuvasti. Kotimaista
ja kansainvalista kehitystd on tamén vuoksi seurattava, ja suositusta on tarvittaessa paivitettava.
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KESKUSKAUPPAKAMARIN YRITYSKAUPPALAUTAKUNTA

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta on Keskuskauppakamarin yhteydessa toimiva itsendinen lautakunta, jon-
ka tehtavana on edistda hyvaa arvopaperimarkkinatapaa Suomessa. Lautakunnasta on saddetty kauppakamarilaissa ja
arvopaperimarkkinalaissa. Lautakunta on aloittanut toimintansa 1.9.2006.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan saéantdjen 1 §:n mukaan lautakunnan tehtdvana on antaa arvopaperi-
markkinalain 6 luvun 17 §n mukaisesti hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistamiseksi suosituksia ja lau-
suntoja, jotka koskevat kohdeyhtion johdon toimintaa julkisessa ostotarjouksessa ja maardysvallan yllapitamista koskevia
sopimusperusteisia rakenteita, tai joilla ohjataan yrityskauppatilanteissa noudatettavia yhtidoikeudellisia menettelytapoja.
Lautakunta voi lisaksi antaa arvopaperimarkkinalain 6 luvun 17 §:n mukaisesti hakemuksesta ratkaisusuosituksia suosi-
tuksiin liittyvissa yksittaisissa kysymyksissd. Lautakunta voi myos muulla tavoin edistaa hyvan arvopaperimarkkinatavan
kehittymista.

Lautakunnan puheenjohtajana toimii professori Matti J. Sillanpaa. Lautakunnan 1. varapuheenjohtaja on varatuomari
Birgitta Kantola ja 2. varapuheenjohtaja oikeustieteen lisensiaatti Juhani Erma.

Lautakunnan muut jasenet ovat (suluissa on esitetty kunkin jasenen henkilokohtaiset varajasenet):
lakiasiainjohtaja llona Ervasti-Vaintola (Vice President Marja Hanski),

johtaja Kari Hietanen (Vice President, Assistant General Counsel Kaarina Stahlberg),

paalakimies Timo Kaisanlahti (professori, apulaisjohtaja Matti Turtiainen),

professori Eva Liljeblom (yritysjuridiikan professori Seppo Villa),

partneri Kari Rytkonen (tutkija Sari Lounasmeri),

lakiasiainjohtaja Juha Salonen (lakiasiainjohtaja Harri Pynna),

KHT Anna-Maija Simola (kehitysjohtaja Eija Kuittinen) ja

Executive Director Tarja Tyni (johtaja Joakim Aberg).

Lautakunnan sihteereina toimivat lakimies Anne Horttanainen ja lakimies Jaakko Turunen.
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SUOSITUS JULKISISSA OSTOTARJOUKSISSA
NOUDATETTAVISTA MENETTELYTAVOISTA

Arvopaperimarkkinalain 6 luvun 17 §:n mukaan Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta antaa hyvdn arvopape-
rimarkkinatavan noudattamisen edistdmiseksi suosituksia ja lausuntoja, jotka koskevat kohdeyhtién johdon toimintaa
julkisessa ostotarjouksessa ja mddrdysvallan ylldpitdmistd koskevia sopimusperusteisia rakenteita, tai joilla ohjataan
yrityskauppatilanteissa noudatettavia yhtiéoikeudellisia menettelytapoja.

Lautakunta voi lisdksi antaa hakemuksesta ratkaisusuosituksia myds suosituksiin liittyvissd yksittdisissa kysymyksissa tai
muulla tavoin edistdd hyvdn arvopaperimarkkinatavan kehittymista.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta on, saatuaan asiasta Rahoitustarkastuksen lausunnon, antanut 15.12.2006
arvopaperimarkkinalain 6 luvun 17 §n nojalla seuraavan suosituksen:

JOHDANTO

1. SUOSITUKSEN TAVOITTEET

Suosituksen tarkoitus on edistdaa hyvan arvopaperimarkkina-
tavan kehittymista ja ohjata yrityskauppatilanteissa nouda-
tettavia menettelytapoja.

Suosituksen tavoitteena on yhdenmukaistaa julkisissa os-
totarjouksissa noudatettavia menettelytapoja Suomessa ja
ndin edistaa julkisten ostotarjousten osapuolten oikeussuo-
jan toteutumista.

2. JULKISIA OSTOTARJOUKSIA KOSKEVAT
SAANNOKSET JA NIIDEN SOVELTAMISALA

Julkisten ostotarjousten sadntely perustuu Suomessa lainsaa-
dantoon. Tama suositus on tarkoitettu tdydentamdan julkisiin
ostotarjouksiin sovellettavaa lainsaadantod, ja suositusta tu-
leekin soveltaa ja tulkita arvopaperimarkkinalain tavoitteiden
ja sadannosten mukaisesti. Alla on lyhyesti mainittu keskei-
simmat julkisissa ostotarjouksissa sovellettaviksi tulevat
lainsadnnokset ja niiden perusteella annetut saannokset ja
maaraykset:

Ostotarjousdirektiivi. Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivi 2004/25/EY julkisista ostotarjouksista kohdistuu kan-
sallisiin saantoihin, jotka koskevat jasenvaltioiden lainsaa-
dannoén piiriin kuuluvan yhtion arvopapereihin kohdistuvia
ostotarjouksia, jos kaikki tai osa tdllaisista arvopapereista on
otettu kaupankdynnin kohteeksi sadnnellyilla markkinoilla.

Suomessa ostotarjousdirektiivin voimaansaattaminen on
paadosin toteutettu arvopaperimarkkinalain ja Rahoitustar-

kastuksesta annetun lain muutoksin. Ostotarjousdirektiivin
voimaansaattamista varten saadetyt lainmuutokset ja niihin
liittyvat valtiovarainministerion asetukset ovat tulleet voi-
maan 1.7.2006.

Arvopaperimarkkinalaki. Julkisia ostotarjouksia koskevat
saannokset sisaltyvat arvopaperimarkkinalain (495/1989,
"AML") 6 lukuun, joka saantelee sekd vapaaehtoisia ettad
pakollisia ostotarjouksia. Sadnnokset koskevat direktiivin
edellyttamalla tavalla tarjousta, joka tehddan sellaisista ar-
vopapereista, jotka ovat Suomessa julkisen kaupankdynnin
kohteena tai jotka oikeuttavat sellaisiin arvopapereihin. Arvo-
paperimarkkinalain sdannokset koskevat tietyilta osin myos
tarjouksia muussa valtiossa julkisen kaupankdynnin kohtee-
na olevista arvopapereista, joiden liikkeeseenlaskija on Suo-
messa rekisteroity yhtio.

Osakeyhtiolaki. Osakeyhtiolain (624/2006; "OYL") saannok-
set tulevat sovellettaviksi julkisen ostotarjousprosessin eri
vaiheissa erityisesti kohdeyhtion ja sen johdon toiminnan
osalta. Osakeyhtidlaissa saddetadn lisdksi vahemmistoosak-
keenomistajien osakkeiden lunastuksesta, joka kdytanndssa
yleensa muodostaa ostotarjousmenettelyn viimeisen vaiheen.
Osakeyhtiolaissa sdadetdan vahemmiston oikeudesta saa-
da osakkeensa lunastetuiksi kdypdaan hintaan silloin, kun
enemmistdosakkaalla on yli 90 prosenttia yhtion osakkeista
ja niiden tuottamista adnista. Tallaisessa tilanteessa myos
enemmistoosakkaalla on vastavuoroinen oikeus saada va-
hemmistdn osakkeet lunastetuiksi kdyvasta hinnasta. Saan-
nokset vastaavat ostotarjousdirektiivin vaatimuksia.

Laki Rahoitustarkastuksesta. Rahoitustarkastus valvoo arvo-
paperimarkkinalain noudattamista ja sen toimivaltaan kuu-
luvat myds julkiset ostotarjoukset. Rahoitustarkastuksesta
annettuun lakiin (587/2003) siséltyy erityisia sdannoksid Ra-
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hoitustarkastuksen oikeudesta valvoa tiettyjen ostotarjouk-
siin osallistuvien tahojen toimintaa. Rahoitustarkastuksella
on valvontaoikeuteensa liittyen oikeus muun muassa madra-
ta hallinnollisia seuraamuksia sekd luovuttaa tietoja muulle
viranomaiselle tai toimielimelle.

Rahoitustarkastuksen standardit ja tulkinnat. Rahoitustarkas-
tus on antanut julkisia ostotarjouksia koskevan standardin
5.2¢ ("Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus”). Standardin
saannokset perustuvat osin Rahoitustarkastukselle arvopa-
perimarkkinalain 6 luvussa annettuihin tehtaviin ja osin Ra-
hoitustarkastuksen toimivaltaan rahoitusmarkkinoiden val-
vojana. Standardissa viitataan myos Keskuskauppakamarin
yrityskauppalautakunnan suosituksiin. Rahoitustarkastus on
standardissa vahvistanut, etta hyvan tavan mukainen menet-
tely julkisissa ostotarjouksissa edellyttaa yleensd, etta osto-
tarjouksen tekija ja ostotarjouksen osapuolten neuvonantaji-
na toimivat arvopaperinvalittdjat noudattavat muun muassa
Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan antamia
suosituksia ja lausuntoja.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan suosituk-
set ja lausunnot. Lailla arvopaperimarkkinalain muuttamises-
ta (442/2006) arvopaperimarkkinalakiin lisattiin saannokset
Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnasta. Lain-
muutoksella ei ollut tarkoitus luoda Keskuskauppakamarin
yrityskauppalautakunnalle Rahoitustarkastuksen toimivallan
kanssa paallekkaista toimivaltaa. Arvopaperimarkkinalain 7
luvun 1 §&n mukaan arvopaperimarkkinalain ja sen nojalla
annettujen sadnnosten ja madrdysten seka arvopapereilla
kdaytavaa julkista kauppaa ja muuta arvopaperimarkkinalain
3 luvun 16 §:ssa tarkoitettua kaupankdyntimenettelyd koske-
vien saantdjen ja sopimusehtojen noudattamista valvoo Ra-
hoitustarkastus. Arvopaperimarkkinalain 6 luvun 17 §n mu-
kaan Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta antaa
hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistami-
seksi suosituksia ja lausuntoja, jotka koskevat kohdeyhtion
johdon toimintaa julkisessa ostotarjouksessa ja maardysval-
lan yllapitamista koskevia sopimusperusteisia rakenteita, tai
joilla ohjataan yrityskauppatilanteissa noudatettavia yhtio-
oikeudellisia menettelytapoja. Lautakunnan on pyydettdva
suosituksista ennen niiden antamista Rahoitustarkastuksen
lausunto. Suositukset voidaan ottaa osaksi arvopaperipdrssin
saantdja. Lautakunta voi liséksi antaa hakemuksesta ratkai-
susuosituksia myos suosituksiin liittyvissa yksittdisissa kysy-
myksissa.

3. SAANNOSTEN TULKINTAPERIAATTEET

Julkisissa ostotarjouksissa voi tulla esiin hyvin erilaisia kysy-
myksenasetteluja ja ostotarjousprosessit kehittyvat jatkuvasti.
Julkisiin ostotarjouksiin liittyvia suosituksia tulee eri tilanteis-
sa tulkita niille asetettujen tavoitteiden valossa. Talloin on
tarkeaq, etta yksittaisessa tapauksessa valittu menettelytapa
on omiaan:

- lisadmaan ostotarjousprosessin ennustettavuutta,

- edesauttamaan ostotarjousprosesseissa noudatettavien me-
nettelytapojen yhdenmukaistamista ja

- varmistamaan ostotarjouksen eri osapuolten oikeussuojan
toteutumista.

Ostotarjousdirektiivissa on maaratty seuraavista periaatteista,
jotka on otettava huomioon saatettaessa direktiivia voimaan
jasenvaltioissa:

- kaikkia kohdeyhtion samanlajisten arvopapereiden haltijoi-
ta on kohdeltava tasapuolisesti; lisdaksi muita arvopapereiden
haltijoita on suojattava, kun henkilo hankkii maaraysvallan
yhtiossa;

- kohdeyhtion arvopapereiden haltijoilla on oltava riittavas-
ti aikaa ja tietoja voidakseen tehdd asianmukaisiin tietoihin
perustuvan paatoksen tarjouksesta; kohdeyhtion hallinto- tai
johtoelimen on, kun se neuvoo arvopapereiden haltijoita, esi-
tettava nakemyksensa tarjouksen toteutumisen vaikutuksista
tyollisyyteen, tydehtoihin ja yhtion toimipaikkojen sijaintiin;

- kohdeyhtion hallinto- ja johtoelimen on toimittava koko
yhtion edun mukaisesti eikd se saa evata arvopapereiden
haltijoilta mahdollisuutta tehda paatéstaan tarjousehtojen
arvioinnin perusteella;

- kohdeyhtion, tarjouksen tekijan tai muun tarjouksen vai-
kutuspiirissa olevan yhtion arvopapereiden markkinoille ei
saa aiheuttaa vaaristymia siten, ettd arvopaperikurssi nousee
tai laskee keinotekoisesti ja markkinoiden tavanomainen toi-
minta hairiintyy;

- tarjouksen tekija saa julkistaa tarjouksen vasta varmistuttu-
aan siitq, etta se voi suorittaa tdysimaaraisesti kaikki mahdol-
lisesti tarjottavat rahavastikkeet, ja toteutettuaan kaikki koh-
tuudella vaadittavat toimenpiteet varmistaakseen kaikkien
muuntyyppisten vastikkeiden suorittamisen; ja

- kohdeyhtion arvopapereita koskeva tarjous ei saa kohtuutto-
man pitkaan estda yhtiota harjoittamasta liiketoimintaansa.

Ylla mainitut periaatteet ovat jasenvaltioita velvoittavia. Peri-
aatteet kuitenkin tukevat asianmukaisen ostotarjousproses-
sin toteutumista, ja niita tuleekin soveltuvin osin noudattaa
myds naiden suositusten tulkinnassa. Periaatteet sisdltyvat
my0s Rahoitustarkastuksen standardiin 5.2c.

Suositukset koskevat tilanteita, joissa tarkoituksena on koh-
deyhtion maaraysvallan siirtyminen julkisen ostotarjouksen
avulla. Suosituksilla otetaan kantaa tdllaisissa tilanteissa
esiin tuleviin kysymyksiin ja ongelmiin sekd annetaan suosi-
tuksia noudatettavista menettelytavoista tarjouksen tekijan ja
kohdeyhtion seka kohdeyhtion johdon ja osakkeenomistajien
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toimintaan liittyen. Suositus on laadittu vapaaehtoista julkis-
ta ostotarjousta silmallapitaen. Pakollisissa ostotarjouksissa
ilmenee kuitenkin monia kysymyksenasetteluja, jotka ovat
samoja kuin vapaaehtoisissa ostotarjouksissa. Suositus tulee
noudatettavaksi soveltuvin osin myds ndissa tilanteissa. Suo-
situs ei koske muita yritysjarjestelyja.

4. SUOSITUKSEN SITOVUUS

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n mukaan arvopapereita
ei saa markkinoida tai hankkia elinkeinotoiminnassa anta-
malla totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka
kdyttamalla hyvan tavan vastaista tai muuten sopimatonta
menettelyd. Hyvalla tavalla arvopaperikaupassa tarkoitetaan
periaatteita ja sdantojd, joiden noudattamista valistuneen ja
puolueettoman arvopaperikauppiaiden ja arvopaperinvalitta-
jien keskuudessa vallitsevan mielipiteen mukaan on pidet-
tava oikeana ja kaikkien osapuolten kannalta kohtuullise-
na kauppatapana. Tahan suositukseen on pyritty, sekda sen
laatimisvaiheessa ettd lausuntomenettelyssa esille tulleita
nakokohtia arvioitaessa, kokoamaan sellaisia menettelytapo-
ja, joita voitaisiin pitda edelld mainitulla tavalla oikeana ja
kaikkien osapuolten kannalta kohtuullisena kauppatapana.
Suosituksen mukaisten menettelytapojen noudattamista on
pidettava edelld mainittuna hyvdana tapana arvopaperikau-
passa. Suositus koskee kaikkia julkiseen ostotarjoukseen liit-
tyvia tahoja, kuten tarjouksen tekijad, kohdeyhtiota ja ndiden
neuvonantajia.

Rahoitustarkastuksen standardin 5.2c ("Julkinen ostotarjo-
us ja tarjousvelvollisuus”) mukaan hyvan tavan mukainen
menettely ostotarjouksissa edellyttdda yleensa muun muas-
sa, eltd ostotarjouksen tekija ja ostotarjouksen osapuolten
neuvonantajina toimivat arvopaperinvdlittdjat noudattavat

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan antamia
suosituksia ja lausuntoja. Rahoitustarkastus voi toimivaltan-
sa puitteissa ryhtya toimenpiteisiin, mikali ostotarjouksen te-
kija tai tdman neuvonantajana toimiva arvopaperinvalittdja
yksittdistapauksessa toimisi sen vastaisesti.

Osakeyhtiolaki sdantelee kohdeyhtion elinten toimintaa
my0s ostotarjoustilanteissa. Suosituksessa on otettu huomi-
oon osakeyhtiélain maardaysten soveltuminen kohdeyhtion
hallituksen ja yhtikokouksen toimiin ostotarjouksen eri vai-
heissa. Suositusten mukaisia menettelytapoja noudattamalla
edistetaan erityisesti osakeyhtidlain 1 luvussa mainittujen
yleisperiaatteiden ja kohdeyhtion osakkeenomistajien oike-
uksien toteutumista ostotarjoustilanteissa. Suosituksen mu-
kaisia menettelytapoja noudattamalla varmistutaan samalla
siitd, etta tarjouksentekijayhtiossa tai kohdeyhtiossa ei ryh-
dyta osakeyhti6lain 1 luvun 7 §ssa tarkoitettuun toimenpi-
teeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai
muulle epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomis-
tajan kustannuksella, ja ettd tarjouksentekijayhtion ja koh-
deyhtion johto on osakeyhtidlain 1 luvun 8 §n edellyttamalld
tavalla huolellisesti toimien edistanyt osakkeenomistajien
etua ostotarjoustilanteessa.

Julkisissa ostotarjouksissa noudatettavat menettelytavat ja
kaytannot kehittyvat jatkuvasti. Lisaksi julkisten ostotarjous-
ten yhteydessa esiin tulevat tilanteet ja kysymyksenasettelut
voivat olla hyvin erilaisia. Tassa suosituksessa ei voida enna-
koivasti tai kattavasti ohjata hyvan tavan mukaista menette-
lya kaikissa yksittdisissa tilanteissa. Voi myos esiintya tilan-
teita, joissa on perusteltu syy poiketa suosituksen mukaisista
menettelytavoista. Tallaisiin tilanteisiin tulee kuitenkin sovel-
taa ylla kohdassa 3 kuvattuja tulkintaperiaatteita. Tallaisissa
tilanteissa voidaan pyytad lausuntoa Keskuskauppakamarin
yrityskauppalautakunnalta arvopaperimarkkinalain 6 luvun
17 &n nojalla.
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SUOSITUKSET

1. TARJIOUKSEN VALMISTELU

SUOSITUS 1 - TARJOUKSEN TOTEUTTAMIS-
MAHDOLLISUUKSIEN VARMISTAMINEN

Johdanto

Julkisella ostotarjouksella ja sen julkistamisella voi olla
huomattava vaikutus kohdeyhtion osakkeen kurssiin. Tieto
julkisesta ostotarjouksesta voi myds vaikuttaa kohdeyhtion
liilketoiminnan harjoittamiseen.

Markkinoiden toiminnan kannalta on tarkedd, ettd julkisen
ostotarjouksen ja sen julkistamisen yhteydessa annetaan tar-
jousta ja sen ehtoja koskevat olennaiset tiedot. Kohdeyhtion
osakkeenomistajien kannalta on tarkeda voida saatavilla ole-
vien tietojen perusteella arvioida edellytyksia ostotarjouksen
toteutumiselle ehtojensa mukaisesti.

Suositus 1

Ennen julkisen ostotarjouksen julkistamista tarjouksen
tekijdin on huolellisesti varmistuttava siitd, ettd silld on
tarvittavat edellylykset toteuttaa tarjous. Tarjouksen
tekijin on erityisesti varmistuttava siitd, ettd silld on
kdytettdivissddn riittdvdt kdteisvarat tai ettd se on en-
nen tarjouksen julkistamista varmistanut tarvittavan
rahoituksen saatavuuden. Lisdksi tarjouksen tekijdn
on pyrittivd selvittdmddn, onko tarjoukselle erityisid
viranomaisluvista tai muista vastaavista syistd johtuvia
esteitd.

Perustelut
(a) Rahoituksen varmistaminen

Ennen julkisen ostotarjouksen julkistamista tarjouksen teki-
jan tulee varmistautua siitd, ettd se voi suorittaa tdysimaa-
rdisesti mahdollisesti tarjottavan rahavastikkeen ja toteuttaa
kohtuudella vaadittavat toimenpiteet muuntyyppisen vastik-
keen suorittamiseksi (AML 6:3.4).

Arvopaperimarkkinalain perustelujen mukaan varmistau-
tuminen tarkoittaa sitd, ettd tarjouksen tekijalla on kaytet-
tdvissdan riittdvat kateisvarat tai se on ennen tarjouksen
julkistamista ryhtynyt tarvittaviin rahoitusjarjestelyihin. Var-
mistautuminen ei kuitenkaan edellytd, etta rahoitusjarjes-
telyssa sovittu rahamaara olisi tarjouksen tekijan hallussa
tarjousta julkistettaessa.

Ennen tarjouksen julkistamista tarjouksen tekijan tulee tar-
vittaessa sopia ostotarjouksen rahoituksesta luottolaitoksen
kanssa. Tallin voidaan pitaa riittdvana, ettd rahoituksen
saatavuudesta on padtetty ja rahoituksen mdard ja paaasi-
alliset ehdot on sovittu luottolaitoksen ja tarjouksen tekijan
kesken. Rahoituksen saatavuus voidaan sopia ehdolliseksi
niin, etta luottolaitos asettaa rahoituksen mydntamiselle ta-
vanomaisia ehtoja. Rahoituksen ehtojen tulee olla arvopa-
perimarkkinalain vaatimusten mukaiset eli niiden tulee olla
rahoitusmarkkinoilla tavanomaisesti kaytettyja. Katso Rahoi-
tustarkastuksen standardi 5.2.c, jonka mukaan rahoitus voi
esimerkiksi olla ehdollinen sille, ettei rahoitusmarkkinoilla
tai kohdeyhtiossa tapahdu olennaisia haitallisia muutoksia,
tai ettd ostotarjous toteutuu ehtojensa mukaisesti.

Rahoitusjarjestelyihin liittyvat tarjouksen arvioimisen kan-
nalta olennaiset ehdot on julkistettava tarjouksen julkistami-
sen yhteydessd (ks. suositus 18 "Tarjouksen julkistaminen”).
Katso tasta myos Rahoitustarkastuksen standardi 5.2c.

Ennen tarjouksen julkistamista tarjouksen tekijan tulee huo-
lellisesti pyrkia varmistumaan siitd, ettd silla on edellytykset
my0ds muuntyyppisen vastikkeen kuin rahavastikkeen suorit-
tamiseen tdysimadraisesti. Talta osin tarjouksen tekijan on
esimerkiksi voitava kutsua koolle yhtiokokous uusien osak-
keiden tai muiden vastikkeena tarjottavien arvopapereiden
liilkkeeseen laskemiseksi. My6s muuntyyppisen vastikkeen
kuin rahavastikkeen osalta vastikkeen suorittamiseen liitty-
vdt ja tarjouksen arvioimisen kannalta olennaiset ehdot on
julkistettava tarjouksen julkistamisen yhteydessa (ks. suosi-
tus 18 "Tarjouksen julkistaminen”).

(b) Viranomaisluvat ja -maaraykset

Tarjouksen tekijan tulee kaytettavissadn olevin keinoin pyr-
kia selvittamdaan, mitd viranomaislupia se tarvitsee tarjouk-
sen toteuttamiseksi ja taytantoon panemiseksi. Kyseeseen
voivat tulla kilpailuviranomaisten luvat seka eri liiketoimin-
ta-alueilla vaadittavat luvat, kuten vakuutus- ja pankkialalla
vaadittavat luvat.

Viranomaislupien hakeminen saattaa olla prosessina pitka-
kestoinen ja vaikuttaa tarjouksen toteuttamisen aikatauluun.
Prosessien kesto voi vaikuttaa kohdeyhtion ja sen osakkeen-
omistajien asemaan, ja niita koskevat tiedot ovat osakkeen-
omistajille tarkeitd. Tarjouksen tekijan tulee mainita tarjous-
ta julkistettaessa (ks. suositus 18 "Tarjouksen julkistaminen”)
kasityksensd tarvittavista viranomaisluvista ja arvionsa me-
nettelyn kestosta.

Tietyilla liiketoiminta-alueilla edellytetdén erilaisten maara-
ysten tai vdhimmaisvaatimusten noudattamista (esimerkik-
si vahimmaispadomavaatimukset). Tarjouksen tekijan tulee
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varmistaa, etta se tayttaa tai pystyy tayttamaan nama vaati-
mukset.

Mikali tarjouksen tekijalla ei ole mahdollisuutta tehda arvio-
ta tarvittavista viranomaisluvista ja -maardyksista, tama tulee
mainita tarjouksen julkistamisen yhteydessa. Edelld mainittu
tilanne voi johtua Iahinna aikataulurajoituksista esimerkiksi
kilpailevien tarjousten julkistamisen yhteydessa.

() Muut tarjouksen toteuttamiselle asetettavat ehdot

Mikali tarjouksen toteuttaminen edellyttaa tarjouksen tekijal-
ta erityisia toimia, kuten yhtiokokouspadtoksia tai arvopape-
reiden liikkeeseenlaskua, tarjouksen tekijan tulee valmistau-
tua ndihin toimenpiteisiin jo ennen tarjouksen julkistamista.
Arvopaperimarkkinalain perustelujen mukaan esimerkiksi
osakevastikkeen suorittamisen varmistaminen edellyttaa, etta
yhtiokokous kutsutaan tarvittaessa tarjouksen julkistamisen
yhteydessd koolle paattdémadan suunnatusta osakeannista.
Tarjouksen tekijan ei kuitenkaan edellyteta selvittévan etu-
kdteen yhtion osakkeenomistajien kantaa tarvittaviin yhtio-
kokouksen paatoksiin. Jos tarjouksen tekijalla on kuitenkin
erityista aihetta olettaa, ettd ehdotuksen hyvdksymista ei tule
yhtiokokouksessa kannattamaan riittdva maara osakkeen-
omistajia, tarjouksen tekijan tulisi ennen tarjouksen julkis-
tamista myos selvittad, sisapiirisadntelyn mahdollistamissa
rajoissa, sellaisten osakkeenomistajien kanta tarjoukseen,
joiden myotavaikutusta kdytanndssa tarvitaan yhtiokokous-
paatosten aikaansaamiseksi.

Katso tasta myos suositus 18 "Tarjouksen julkistaminen”.

2. KOHDEYHTION HALLITUKSEN ASEMA
JA VELVOLLISUUDET

SUOSITUS 2 - HALLITUKSEN VELVOLLISUUS
KASITELLA TARJOUSTA KOSKEVA
YHTEYDENOTTO

Johdanto

Tarjouksen tekija lahestyy usein kohdeyhtion hallitusta tai
toimitusjohtajaa ennen tarjouksen julkistamista. Viimeistaan
arvopaperimarkkinalain tarkoittama tarjouksen tekijan paa-
t0s tehda julkinen ostotarjous on julkistettava ja annettava
tiedoksi kohdeyhtiolle (AML 6:3.1). Arvopaperimarkkinalaki
asettaa myos kohdeyhtion hallitukselle tiettyja julkiseen os-
totarjoukseen liittyvia velvollisuuksia.

Osakeyhtiolakiin ei sisdlly nimenomaisesti ostotarjoustilan-
teeseen liittyvia kohdeyhtion hallituksen asemaa ja velvolli-
suuksia koskevia saannoksid. Hallituksen roolia on arvioita-

va yleisten yhtidoikeudellisten periaatteiden valossa asettaen
Iahtokohdaksi yhtion ja sen osakkeenomistajien etu. Halli-
tuksella on yleisesti katsottu olevan aktiivinen rooli myos yh-
tion omistusjarjestelyiden yhteydessd. Kaytannossa kohdeyh-
tion hallituksen rooliin voi kuitenkin vaikuttaa muun muassa
yhtion omistajarakenne esimerkiksi, jos kohdeyhtiossa on
enemmistoomistaja ja tarjouksen tekija on Iahestynyt ensin
tallaista omistajaa.

Suositus 2

Jos kohdeyhtion hallitukseen otetaan yhteytid ostotar-
joustarkoituksessa ja hallitus arvioi yhteydenoton va-
kavasti otettavaksi, hallituksen on arvioitava, millaisia
toimenpiteitd osakkeenomistajien etujen turvaaminen
mahdollisesti edellyttid. Hallituksen on hankittava
arviointinsa tueksi riittdvit ja asianmukaiset tiedot

Perustelut

Osakeyhtion hallituksella on yleistoimivalta yhtiossa (OYL
6:2). Hallituksen on toimittava huolellisesti ja edistettdva yh-
tion ja sen osakkeenomistajien etua (huolellisuus- ja lojali-
teettivelvollisuus). Yhtion edun mukaan toimiminen siséltaa
velvollisuuden toimia yhtion tarkoituksen mukaisesti. Jollei
yhtidjarjestyksessa toisin madratd, yhtion tarkoituksena on
tuottaa voittoa sen osakkeenomistajille (OYL 1:5).

Julkinen ostotarjous tehddan yhtion osakkeenomistajille, ei
itse yhtidlle. Ostotarjoustilanteessa yhtion etu yleensd sa-
mastuu osakkeenomistajakollektiivin etuun, jolloin hallituk-
sen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden voidaan katsoa
kohdistuvan valittomasti osakkeenomistajien omistuksen ar-
voon. Hallituksella on velvollisuus pyrkia osakkeenomistaji-
en kannalta parhaaseen lopputulokseen. Tama voi edellyttaa
hallitukselta aktiivisia toimenpiteita.

Jos kohdeyhtion hallitusta lahestytaan ostotarjoustarkoituk-
sessa, ensimmadisen yhteydenoton saa usein kohdeyhtion
hallituksen puheenjohtaja. Yhteydenotto voi tulla myds suo-
raan koko hallitukselle tai jollekin sen yksittdisista jasenista
tai myos yhtion toimitusjohtajalle. Jos yhteydenoton saa yk-
sittdinen henkild, hanen tulee vieda asia viipymatta yhtion
hallituksen kasiteltdavdksi, ellei ole perusteltua syyta olettaa,
ettd yhteydenotto ei ole vakavasti otettava tai ettd asia ei yh-
teydenoton luonteen tai muun syyn vuoksi vaadi hallituska-
sittelyd. Vaikka asia ei yhteydenoton saajan mielesta vaatisi
hallituskasittelyd, koko hallitusta tulee aina informoida siita,
etta tdllainen yhteydenotto on tapahtunut.

Kun kohdeyhtion hallitus saa tiedon julkista ostotarjousta
koskevasta yhteydenotosta, sen on arvioitava, onko yhteyden-
otto vakavasti otettava. Arviointiin vaikuttavat muun muassa
seuraavat seikat:
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- yhteydenoton konkreettisuus ja uskottavuus (esim. yhtey-
denoton muoto ja tapa, kuka on ottanut yhteyttd, onko yhtey-
denottoa ja tarjousta valmisteltu),

- tarjottavan vastikkeen maara ja muoto,

- tarjouksen toteutumismahdollisuudet (esim. tarjouksen ra-
hoittaminen ja tarjouksen toteuttamiselle asetettavat ehdot),
ja

- muut kuhunkin yksittdiseen tilanteeseen liittyvat seikat.

Mikali hallitus pitaa yhteydenottoa vakavasti otettavana, hal-
lituksen on ilman aiheetonta viivytysta selvitettdva asiaa, ar-
vioitava ehdotettua tarjousta sekd hankittava arviointinsa tu-
eksi riittavat ja asianmukaiset tiedot. Hallituksen on pyrittava
osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputulokseen.
Tama edellyttaa paitsi itse tarjouksen, myos yhtion muiden
vaihtoehtojen huolellista arviointia (ks. tastd suositus 3 "Yhti-
on vaihtoehtojen arviointi").

Mikali hallitus paattaa ryhtya asiassa toimenpiteisiin, sen on
kohdeltava kaikkia osakkeenomistajia yhdenvertaisesti eika
se saa suosia yksittdista osakkeenomistajaa tai -omistajaryh-
mada yhtion tai muiden osakkeenomistajien kustannuksella
(yhdenvertaisuusperiaate, ks. OYL 1:7). Hallituksen on myos
huolehdittava siitd, etteivat yksittaisten hallituksen jasenten
mahdolliset intressiristiriidat tai muut sivuvaikutteet vaikuta
hallituksen toimintaan (esteellisyystilanteet; ks. OYL 6:4 seka
suositus 7 "Esteellisyyskysymykset ja muut hallituksen jasen-
ten sidokset tarjoukseen”).

SUOSITUS 3 - YHTION VAIHTOEHTOJEN
ARVIOINTI

Johdanto

Kun kohdeyhtion hallitus on saanut tiedon vakavasti otetta-
vasta julkista ostotarjousta koskevasta ehdotuksesta, halli-
tuksen tehtdvdksi tulee pyrkia osakkeenomistajien kannalta
parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen. Ehdotettu ostotar-
jous ei vdlttamatta ole osakkeenomistajien kannalta paras
ratkaisu, vaan yhtiélla voi olla myds muita vaihtoehtoja. Ndi-
den vaihtoehtojen selvittdminen ja arviointi muodostaa osan
tarjouksen arviointia. Kohdeyhtion hallituksella ei kuitenkaan
ole velvollisuutta etsia kilpailevia tarjouksia.

Suositus 3

Hallituksen on huolellisesti arvioitava ehdotettua jul-
kista ostotarjousta sekd karloitettava yhtion muita
vaihtoehtoja. Hallituksen tulee pyrkid osakkeenomis-
tajien kannalta parhaaseen lopputulokseen. Tamd voi
kdytdnnossd tarkoittaa neuvottelujen aloittamista tar-
jouksen tekijin kanssa, jollei hallitus katso, ettd jatka-
minen itsendisend yhtiond tai jokin muu ratkaisu on
osakkeenomistajien kannalta paras vaihtoehto.

Perustelut

Ostotarjoustilanteessa osakkeenomistajien etu edellyttad,
etta hallitus arvioi itse tarjousta ja sen seurauksia ja myos
vertaa sita yhtion muihin vaihtoehtoihin, joita voivat olla esi-
merkiksi jatkaminen itsendisena yhtiona ennalta maaritetyn
strategian mukaisesti tai jonkin rakenteellisen ratkaisun to-
teuttaminen. Kohdeyhtion hallitus voi myds etsia kilpailevia
tarjouksia. Velvollisuutta kilpailevan tarjouksen etsimiseen ei
kuitenkaan ole. Jos hallituksella on tiedossaan mahdollinen
muu ostaja, hallituksen on kuitenkin harkittava, edellyttaako
osakkeenomistajien etu tdllaisen tahon lahestymista.

Kohdeyhtion hallitus voi saada ostotarjousprosessin aikana
pyytamattaan yhteydenoton kilpailevalta tarjouksen tekijalta.
Kilpaileviin tarjouksiin liittyvia kysymyksia on kasitelty erik-
seen suosituksessa 14 "Kohdeyhtion toiminta kilpailevan
tarjouksen tilanteessa”.

Hallituksen tulee hankkia arviointinsa pohjaksi riittavat ja
asianmukaiset tiedot. Tama voi edellyttad lisdtietojen pyyta-
mistd ja keskustelujen kdymista tarjouksen tekijan kanssa.
Osakkeenomistajien kannalta parhaan vaihtoehdon 16ytéami-
nen voi lisaksi edellyttdd, etta hallitus kdy samanaikaisesti
keskusteluja myds muiden tahojen kuin tarjouksen tekijén
kanssa.

Arvioidessaan tarjousta ja yhtion muita vaihtoehtoja halli-
tuksen tulee harkita, onko hallituksen syytd kayttaa arvioin-
nissa apuna ulkopuolisia asiantuntijoita.

Jos hallitus pdatyy arvioinnissaan siihen, ettd tarjous on
osakkeenomistajien kannalta edullisin vaihtoehto, hallituk-
sen tulee ryhtya sellaisiin toimenpiteisiin, jotka ovat tarpeen
mahdollisimman hyvan tarjouksen aikaansaamiseksi. Halli-
tuksen tehtavana on tdlldin aikaansaada yhtion arvopape-
reille mahdollisimman hyva hinta, ja sen tulee selvittad, onko
tarjouksen tekijdlla edellytykset toteuttaa tarjous. Kaytannos-
sa tama voi tarkoittaa neuvottelujen aloittamista tarjouksen
tekijan kanssa.

Jos hallitus paattaa aloittaa neuvottelut tarjouksen tekijan
kanssa, hallituksen tulee paittdaa myos siitd, kuka edustaa
yhtiotd neuvotteluissa. Padtoksenteossa on otettava huomi-
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oon hallituksen jasenten mahdolliset esteellisyyskysymykset
(ks. tasta suositus 7 "Esteellisyyskysymykset ja muut hallituk-
sen jasenten sidokset tarjoukseen”).

Hallituksella ei ole velvollisuutta aloittaa tarjousta koskevia
neuvotteluja tarjouksen tekijan kanssa, mikali tarjousta ei
voida hallituksen kdsityksen mukaan pitda osakkeenomis-
tajien edun mukaisena. Hallituksen on padatoksenteossaan
Kiinnitettava erityista huomiota siihen, etta paatés on osak-
keenomistajien eikd esimerkiksi yhtion toimivan johdon etu-
jen mukainen.

Hallituksen mahdollisia toimenpiteita tarjouksen torjumisek-
si on kasitelty erikseen suosituksessa 9 "Hallituksen mahdol-
liset toimenpiteet tarjouksen johdosta”.

SUOSITUS 4 - KESKUSTELUT MERKITTAVIEN
OSAKKEENOMISTAJIEN KANSSA

Johdanto

Julkisen ostotarjouksen toteuttamisen ehtona on yleensa tie-
tyn omistusosuuden saavuttaminen. Ostotarjous vaatii onnis-
tuakseen osakkeenomistajien tukea. Mikali kohdeyhti6lla on
tietty merkittava osakkeenomistaja tai muutama suurehko
omistaja, ndiden osakkeenomistajien kielteinen suhtautumi-
nen tarjoukseen voi estda tarjouksen toteutumisen. Tarjouk-
sen tekija saattaakin pyrkia kartoittamaan tarjouksensa to-
teutumisedellytyksid keskustelemalla etukdteen kohdeyhtion
merkittdvien osakkeenomistajien kanssa (ks. tastd suositus
15 "Tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion merkittdvien osak-
keenomistajien valiset jarjestelyt’). Myos kohdeyhtion halli-
tuksen tulee arvioida, voiko ja tuleeko hallituksen selvittaa
tallaisten osakkeenomistajien suhtautumista tarjoukseen jo
ennen tarjouksen julkistamista. Hallituksella ei kuitenkaan
ole velvollisuutta keskustella tarjouksesta etukateen osak-
keenomistajien kanssa.

Suositus 4

Tielyissd tilanteissa voi olla perusteltua, ettd hallitus
selvittid julkisen ostotarjouksen toteutumisen kannal-
ta merkittivien osakkeenomistajien kannan tarjouk-
seen ennen kuin hallitus pddttid myétdvaikuttaa tar-
joukseen.

Perustelut

Kohdeyhtion hallituksella on velvollisuus kohdella kaikkia
yhtion osakkeenomistajia yhdenvertaisesti (ks. OYL 1:7). Hal-
lituksella on myos huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutensa
mukaisesti velvollisuus pyrkia ostotarjoustilanteessa osak-
keenomistajien kannalta parhaaseen lopputulokseen.

Tarjouksen toteuttamisedellytysten selvittdminen on seka yh-
tion etta sen kaikkien osakkeenomistajien edun mukaista.
Jos esimerkiksi tarjouksen toteuttamisen ehtona on tietyn
omistusosuuden saavuttaminen ja jos yhtiossa on yksi tai
muutama merkittdva osakkeenomistaja, joka voisi yksin tai
yhdessa estda tarjouksen toteutumisen, keskustelu tallaisten
osakkeenomistajien kanssa voi olla perusteltua. Keskustelus-
ta ei lahtokohtaisesti voida katsoa aiheutuvan epdoikeutet-
tua etua kyseisille osakkeenomistajille yhtion muiden osak-
keenomistajien tai yhtion kustannuksella. Jos keskusteluissa
kdy ilmi, ettd tarjouksella ei ole toteutumisedellytyksia, koska
kyseiset osakkeenomistajat vastustavat tarjousta eivatka tule
sita hyvdksymaan, hallituksen tulee arvioida, onko perustel-
tua kayttaa yhtion voimavaroja pyrkimalla myotavaikutta-
maan tarjoukseen.

Mikali hallitus paattaa ottaa yhteytta yhtion merkittaviin
osakkeenomistajiin selvittddkseen ndiden suhtautumisen
tarjoukseen, sen tulee huolehtia siitd, ettd sisapiirikysymykset
ja salassapitondkokohdat otetaan keskusteluissa asianmu-
kaisesti huomioon (ks. tasta myos suositus 10 "Sisapiiriasioi-
den hallinnointi").

Arvopaperimarkkinalain 5:2:n mukaan sisapiirintietoa ei saa
ilmaista toiselle, ellei se tapahdu osana tiedon ilmaisevan
henkilon tydn, ammatin tai tehtdvien tavanomaista suoritta-
mista. Rahoitustarkastuksen standardin 5.2b mukaan tyon,
ammatin tai tehtdvien tavanomaisena suorittamisena voi-
daan tietyissa tilanteissa pitaa sisapiirintiedon ilmaisemista
yhtion merkittaville osakkeenomistajille. Téllainen tilanne voi
syntya esimerkiksi silloin, kun yhtion johto harkitsee toimen-
pidettd, joka mydhemmadssa vaiheessa vaatisi osakkeenomis-
tajien nimenomaisen hyvaksynnan tai jota ei kdytannossa
muutoin ole tarkoituksenmukaista suunnitella ilman merkit-
tavien osakkeenomistajien etukateen antamaa suostumusta
tai tukea. Julkinen ostotarjous on tyypillinen esimerkki tallai-
sesta tilanteesta. Sisapiirintiedon ilmaisukielto ei siten rajoita
kohdeyhtion hallituksen mahdollisuutta keskustella ehdote-
tusta tarjouksesta yhtion merkittdvien osakkeenomistajien
kanssa edellyttden, etta tdllainen keskustelu on perusteltua
ja ettd hallitus huolehtii sisapiirintiedon ja salassapitonako-
kohtien asianmukaisesta jarjestamisesta (ks. tasta suositus
10 "Sisapiiriasioiden hallinnointi”).

Mahdollisten keskustelujen yhteydessa on huomattava, etta
tarjouksesta tiedon saaneista osakkeenomistajista tulee
yleensa sisapiirildisia.

SUOSITUS 5 - SITOUTUMINEN
NEUVOTTELUKIELTOON

Johdanto

Tarjouksen tekija saattaa pyytda tai edellyttaa kohdeyhtion hal-
litusta sitoutumaan niin sanottuun neuvottelukieltoon eli sii-
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hen, ettei hallitus keskustele samanaikaisesti muiden tahojen
kanssa yhtion osakkeita koskevasta Kilpailevasta tarjouksesta
taimuustajdrjestelystd, jokavoiestaatarjouksentoteuttamisen.
Neuvottelukiellot voidaan yleensa jakaa kahteen eri tyyppiin:

- niin sanottuihin eksklusiviteetti- eli yksinoikeusjarjestelyi-
hin, jossa hallitusta pyydetadn sitoutumaan siihen, ettei se
missadn tilanteissa keskustele mahdollisista kilpailevista jar-
jestelyistd muiden tahojen kanssa, ja

- niin sanottuihin non-solicitation -sitoumuksiin, joissa neu-
vottelukielto rajoittuu siihen, etta hallitus ei itse aktiivisesti
etsi kilpailevia tarjouksia tai muita vaihtoehtoisia jarjestely-
ja.

Kohdeyhtion hallituksen on huolellisesti arvioitava, voiko se
ja missa rajoissa suostua mahdollista neuvottelukieltoa kos-
kevaan pyyntoon.

Suositus 5

Hallituksen on huolehdittava siitd, ettd silld on kaikissa
tilanteissa mahdollisuus tdyttdd huolellisuus- ja lojali-
teettivelvollisuutensa yhtiotd ja sen osakkeenomistajia
kohtaan. Hallitus voi rajoittaa toimintamahdollisuuksi-
aan sitoutumalla neuvottelukieltoon vain mddrdajaksi
siind mddrin kuin se on osakkeenomistajien etujen mu-
kaista.

Perustelut

Kohdeyhtion hallituksen on toimittava huolellisesti ja pyritta-
va osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputulokseen.
Ostotarjoustilanteessa osakkeenomistajien etu edellyttad,
ettd hallitus kartoittaa yhtion muita vaihtoehtoja ja on ldh-
tokohtaisesti vapaa toimimaan, mikali hallitus saa yhteyden-
oton kilpailevalta tarjouksen tekijalta. Hallituksen tulee myos
pystyd kaikissa tilanteissa tayttamaan huolellisuus- ja lojali-
teettivelvollisuutensa sekd noudattamaan osakkeenomistaji-
en yhdenvertaisuusperiaatetta. Eksklusiviteettijarjestelyt ovat
siten hallituksen velvollisuuksien kannalta ongelmallisia.

Mikali tarjouksen tekija asettaa neuvottelukiellon tarjouksen
tekemisen ja julkistamisen edellytykseksi, hallituksen tulee
arvioida, onko kuitenkin osakkeenomistajien edun mukaista
ja siten perusteltua, etta hallitus sitoutuu neuvottelukieltoon.
Ollakseen osakkeenomistajien edun mukainen neuvottelu-
kiellon tulee yleensa rajoittua non-solicitation -sitoumukseen
eli siihen, etta hallitus ei itse aktiivisesti etsi kilpailevia tarjo-
uksia tai muita vaihtoehtoisia jarjestelyja.

Neuvottelukiellon on oltava ajallisesti rajoitettu. Neuvottelu-
kielto ei saa estdad hallitusta selvittdmasta mahdollista kil-
pailevaa tarjousta ja siten toimimasta huolellisuus- ja loja-
liteettivelvollisuutensa mukaisesti tilanteessa, jossa hallitus
on saanut kilpailevan yhteydenoton ilman, ettd hallitus on

itse ollut asiassa aloitteentekijang, tai jos olosuhteet muuten
olennaisesti muuttuvat (ks. kilpailevista tarjouksista tarkem-
min suositus 14 "Kohdeyhtion toiminta kilpailevan tarjouk-
sen tilanteessa”). Hallituksen ei tule sitoutua neuvottelukiel-
toon ennen kuin hallitus on kartoittanut yhtion vaihtoehtoja
ja todennut, ettd ehdotettu tarjous on hallituksen kasityksen
mukaan osakkeenomistajien kannalta hyva vaihtoehto. Kay-
tanndssa neuvottelukiellosta on sovittu esimerkiksi ennen
due diligence -tarkastuksen aloittamista tai tarjouksen teki-
jan ja kohdeyhtion valisessa yhdistymissopimuksessa, jonka
allekirjoittamisen yhteydessd hallitus yleensa myos pdattaa
suositella tarjousta (ks. tasta suositus 6 "Yhdistymissopimuk-
sen tekeminen tarjouksen tekijan kanssa”).

SUOSITUS 6 - YHDISTYMISSOPIMUKSEN
TEKEMINEN TARJOUKSEN TEKIJAN KANSSA

Johdanto

Suomalaisessa ostotarjouskdytannéssa tarjouksen tekija ja
kohdeyhtid ovat usein allekirjoittaneet niin sanotun yhdis-
tymissopimuksen ennen tarjouksen julkistamista. Yhdisty-
missopimus on tyypillisesti erddnlainen prosessidokument-
ti, jossa tarjouksen tekija ja kohdeyhtio sopivat esimerkiksi
osakkeenomistajien hyvaksi tulevan tarjouksen ehdoista seka
menettelytavoista tarjouksen yhteydessa. Yhdistymissopimus
ei velvoita kohdeyhtion osakkeenomistajia, jotka eivat ole
sopimuksen osapuolia.

Yhdistymissopimus voi palvella yhtdaalta tarjouksen tekijan
ja toisaalta kohdeyhtion ja sen osakkeenomistajien etuja.
Kohdeyhtion hallituksen tulee arvioida, onko yhdistymissopi-
musta tietyssa tilanteessa tarkoituksenmukaista tehdg, ja jos
on, niin mika on sopimuksen tarkoituksenmukainen sisalto.
Yhdistymissopimus ei valttamattd ole kaikissa tilanteissa tar-
koituksenmukainen eikd tallaisen sopimuksen tekemiseen
ole minkaanlaista velvollisuutta.

Suositus 6

Hallitus voi tehdd yhdistymissopimuksen tarjouksen te-
kijdn kanssa, mikdili hallitus katsoo tdmdn olevan osak-
keenomistajien edun mukaista. Yhdistymissopimus ei
kuitenkaan saa estdd hallitusta toimimasta osakkeen-
omistajien etujen mukaisesti esimerkiksi silloin, jos
kohdeyhtiostd tehdddn kilpaileva tarjous. Kohdeyhtion
on julkistettava tieto yhdistymissopimuksen allekirjoit-
tamisesta ja sopimuksen olennaisista ehdoista yhtion
omalla pérssitiedotteella vilittomdsti sopimuksen alle-
kirjoittamisen jdlkeen.

Perustelut

Arvioidessaan yhdistymissopimuksen tarkoituksenmukai-
suutta hallituksen lahtdkohtana tulee olla yhtion ja sen
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osakkeenomistajien etu. Neuvottelemalla yhdistymissopi-
muksen hallitus voi mahdollisesti vaikuttaa osakkeenomis-
tajille yhtion arvopapereista tarjottavaan hintaan ja muihin
tarjousehtoihin osakkeenomistajien kannalta myonteisella
tavalla. Yhdistymissopimuksella voidaan myos aikaansaada
tarjoukselle parempi toteutumisvarmuus. Voi myos olla yhtion
ja sen osakkeenomistajien edun mukaista sopia etukdteen
tarjouksen yhteydessa noudatettavista menettelytavoista.

Hallituksen on huolehdittava siitd, ettd yhdistymissopimus ei
esta hallitusta toimimasta osakkeenomistajien edun mukai-
sesti esimerkiksi kilpailevan tarjouksen tilanteessa tai olosuh-
teiden muuten olennaisesti muuttuessa (ks. tastd myos suo-
situs 5 "Sitoutuminen neuvottelukieltoon”). Hallituksen tulee
muun muassa antaa tarjousta koskeva mahdollinen suosi-
tuksensa silla varauksella, ettd hallituksella on mahdollisuus
selvittdéd mahdollista kilpailevaa tarjousta seka tarvittaessa
muuttaa tai peruuttaa suosituksensa. Yhdistymissopimus ei
mydskdan saa kohtuuttomasti rajoittaa kohdeyhtion liiketoi-
minnan harjoittamista sopimuksen voimassaoloaikana.

Kohdeyhtion hallituksen on syytéd suhtautua varauksellisesti
niin sanotun irtaantumiskorvauksen ("break-up fee”) mak-
samiseen. Irtaantumiskorvaus tarkoittaa jarjestelyd, jossa
kohdeyhtio (tai tarjouksen tekija) sitoutuu maksamaan tar-
jouksen tekijalle (tai kohdeyhtiolle) tietyn etukateen sovitun
korvauksen siina tilanteessa, etta tarjous ei toteudu tietyista
etukateen maaritellyista syista. Irtaantumiskorvauksesta voi-
daan sopia osapuolten valisessa yhdistymissopimuksessa tai
muuten.

Kohdeyhtion hallituksen ei tule tehda yhtion puolesta sellai-
sia sitoumuksia, jotka rajoittavat osakkeenomistajien mah-
dollisuuksia vapaasti harkita, haluavatko he hyvéksya tar-
jouksen, tai paattéa mahdollisista toimenpiteista tarjouksen
torjumiseksi sita varten koolle kutsutussa yhtiokokouksessa
(ks. tasta suositus 21 "Tarjoukseen liittyvat yhtiokokouksen
paatokset”).

Jos tarjouksen tekija asettaa osakkeenomistajien kannalta
edullisen tarjouksen tekemisen edellytykseksi, etta kohde-
yhtio sitoutuu maksamaan irtaantumiskorvauksen tietyissa
tilanteissa, jarjestely voi olla perusteltavissa joissakin tilan-
teissa edellyttden, etta

- jarjestelyn hyvaksyminen ja tarjouksen saaminen on koh-
deyhtion hallituksen kdsityksen mukaan osakkeenomistajien
edun mukaista ja

- irtaantumiskorvaus on madraltaén kohtuullinen ottaen
huomioon muun muassa tarjouksen tekijdlle tarjouksen val-
mistelusta syntyneet kulut.

Kohdeyhtion ei ole perusteltua maksaa irtaantumiskorvausta
sellaisessa tilanteessa, jossa tarjous jaa toteutumatta tarjouk-
sen tekijasta johtuvasta syysta.

Kohdeyhtion tulee julkistaa tieto yhdistymissopimuksen alle-
Kirjoittamisesta ja sopimuksen olennaisista ehdoista yhtion
omalla porssitiedotteella valittémasti sopimuksen allekirjoit-
tamisen jalkeen. Sopimuksen olennaisiksi ehdoiksi voidaan
katsoa muun muassa tarjousvastiketta, aikataulua, mahdol-
lista irtaantumiskorvausta ja neuvottelukieltoa koskevat eh-
dot, mahdollisen kilpailevan tarjouksen yhteydessa noudatet-
tavia menettelytapoja koskevat ehdot samoin kuin kaikki itse
tarjouksen arviointiin vaikuttavat ehdot. Yhdistymissopimuk-
sen padasiallinen sisalté tulee kuvata mydhemmin julkistet-
tavassa tarjousasiakirjassa.

SUOSITUS 7 - ESTEELLISYYSKYSYMYKSET JA
MUUT HALLITUKSEN JASENTEN SIDOKSET
TARJOUKSEEN

Johdanto

Hallituksen ja sen yksittdisen jasenen tulee ostotarjoustilan-
teessa sivuvaikutteista vapaana edistda osakkeenomistaja-
kollektiivin etua. Mikali hallituksella tai sen jasenilla on olen-
naisia sidonnaisuuksia tarjouksen tekijadn tai tarjoukseen
liittyvd etujen yhteys tai jos hallituksen jdsen itse suoraan
tai valillisesti osallistuu tarjouksen tekemiseen, hallituksen
on erityisesti varmistuttava siitd, etta hallitus pystyy kaikilta
osin toimimaan itsendisesti ja rijppumattomasti yhtién ja sen
kaikkien osakkeenomistajien edun mukaisesti.

Suositus 7

Hallituksen jdsenen on noudatettava osakeyhtiolain
esteellisyyssddntoji eikd esteellinen hallituksen jdsen
saa osallistua julkista ostotarjousta koskevaan pidtok-
sentekoon.

Hallituksen jdsenen, jolla on tarjouksen tekijddn ja
tarjouksen toteutumiseen liittyvid olennaisia sidonnai-
suuksia, on arvioitava, voiko hén osallistua tarjouksen
kdsittelyyn. Tarjouksen tekemiseen osallistuvalla koh-
deyhtion hallituksen jdsenelld tai muulla kohdeyhtion
johtoon kuuluvalla henkilolld voidaan katsoa olevan
olennainen sidonnaisuus tarjouksen tekijddn ja tarjo-
uksen toteutumiseen, eikd hdnen tule osallistua tarjo-
usta koskevan pddtoksen valmisteluun kohdeyhtiéssd.

Hallituksen jdsenen on ilmoitettava hallitukselle olen-
naiset sidonnaisuutensa, jotka liittyvit tarjouksen te-
kijddn ja tarjouksen toteutumiseen. Hallituksen tulee
julkista ostotarjousta koskevan lausunnon yhteydessd
antaa osakkeenomistajille tiedoksi kaikki hallituksen
jdsenten esteellisyydet ja olennaiset sidonnaisuudet
tarjouksen tekijddn tai tarjouksen toteutumiseen sekd
se, miten ndmd on otettu huomioon hallituksen arvioi-
dessa tarjousta.
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Perustelut
(a) Esteellisyys ja olennaiset sidonnaisuudet

Hallituksen jasenten tulee aina arvioida mahdollisuuksiaan
osallistua tarjouksen kasittelyyn osakeyhtidlain esteellisyys-
saantojen perusteella (ks. OYL 6:4). Hallituksella tai sen ja-
senilld voi kuitenkin olla myds sellaisia sidonnaisuuksia
tarjouksen tekijaan tai yhtion merkittaviin osakkeenomista-
jiin taikka muu yhteys tarjoukseen, jotka eivat sindnsa tee
hallituksen jasentd osakeyhtiolain tarkoittamalla tavalla es-
teelliseksi, mutta jotka voivat vaikuttaa hallituksen jasenen
tarjousta koskevaan harkintaan ja lojaliteettivelvollisuuden
tayttamiseen. Ndissa tilanteissa asianomaisen hallituksen ja-
senen on arvioitava, voiko han osallistua tarjousta koskevaan
paatoksentekoon sivuvaikutteista vapaana. Arvioinnissa tu-
lee ottaa huomioon, onko hallituksen jasenelld odotettavissa
sellaista olennaista hyotyd tai haittaa tarjouksen toteutumi-
sesta, joka ei vastaavasti koske kohdeyhtion osakkeenomis-
tajia. Kohdeyhtion osakkeenomistajien ja muiden sijoittajien
tulee saada tieto tdllaisista sidonnaisuuksista tai yhteyksista
tarjousta arvioidessaan, minkd vuoksi ne on julkistettava.
Julkistaminen voidaan toteuttaa kohdeyhtion hallituksen tar-
jouksesta antaman lausunnon julkistamisen yhteydessa.

Kohdeyhtion hallituksen asemaan suhteessa yhtion osak-
keenomistajiin on kiinnitettava erityista huomiota tilanteessa,
jossa hallitukseen tai yhtion johtoon kuuluvat henkil6t, yksin
tai yhdessa toisten kanssa, tekevat julkisen ostotarjouksen
kohdeyhtidsta tai jossa hallituksen jasen on tarjouksen te-
kijan merkittava osakkeenomistaja. Kohdeyhtion hallituksen
jasenen tai sen johtoon kuuluvan henkilon voidaan katsoa
osallistuvan tarjouksen tekemiseen ainakin, jos han on voi-
nut vaikuttaa tarjouksen ehtoihin tai tarjousvastikkeen maa-
raan. Tarjouksen tekijan hallitukseen tai muuhun johtoon
kuuluvan henkilon voidaan yleensd katsoa voivan vaikuttaa
tarjouksen ehtoihin ja tarjousvastikkeen maaraan. Pelkds-
tadn se seikka, ettd kyseinen henkild omistaa tarjouksen
tekijan liikkeeseen laskemia arvopapereita, ei tarkoita, ettd
héan osallistuisi tarjouksen tekemiseen. Tilanteissa, joissa hal-
lituksen jdsen tai yhtion johtoon kuuluva henkilo osallistuu
tarjouksen tekemiseen, ulkopuolisen neuvonantajan kaytta-
minen tarjouksen kasittelyn yhteydessa voi lisata hallituksen
edellytyksia varmistua menettelyn ja tarjouksen kasittelyn
asianmukaisuudesta.

Kohdeyhtion johdolla ja hallituksen jdsenilla on usein julkis-
tamatonta tietoa, joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan
kohdeyhtion arvopapereiden arvoon. Tilanteissa, joissa koh-
deyhtion hallituksen jasenet tai yhtion johtoon kuuluvat henki-
16t osallistuvat tarjouksen tekemiseen, onkin kiinnitettava eri-
tyista huomiota sisapiirisaannosten noudattamiseen (ks. tasta
suositus 12 kohta e) "Due diligence -tarkastus kohdeyhtiossa
- Sisapiirikysymykset”). Lisaksi tulee ottaa huomioon, etta
yhtion johdon saamat tiedot yhtiosta ovat padsdaantoisesti sa-
lassa pidettdvig, eika niitd saa kayttaa hyvaksi yhtion tai sen
osakkeenomistajien etujen vastaisesti.

(b) Kohdeyhtion hallituksen toimenpiteiden valmistelu ja
paatoksenteko

Kohdeyhtion hallitus voi tarvittaessa nimeta keskuudestaan
ne hallituksen jdsenet, joilla ei ole ylla tarkoitettuja sidon-
naisuuksia, valmistelemaan tarjoukseen liittyvia hallituksen
toimenpiteitd, jolloin sidonnaisuuksia omaavat hallituksen
jasenet eivat osallistu tarjouksen arviointiin. Tarjouksen val-
mistelussa sidonnaisuuksista vapaiden hallituksen jasenten
tulee toimia itsendisesti hallituksen normaalin huolellisuus-
ja lojaliteettivelvollisuuden mukaisesti. Jasenten tulee huo-
lellisesti paneutua valmisteluun ja hankkia valmisteluty6ta
varten tarvitsemansa tiedot. Sidonnaisuuksista vapaiden
jasenten avuksi voidaan ottaa ulkopuolisia neuvonantajia
esimerkiksi tarjousvastikkeen edullisuuden arvioimiseksi.
Nimetyt hallituksen jdsenet voivat yhdessa neuvotella tarjo-
uksen tekijan kanssa mahdollisimman edullisen tarjouksen
aikaansaamiseksi. Mikali kaikilla hallituksen jasenilla on
tarjoustilanteessa ylla kuvattuja sidonnaisuuksia, hallitus voi
harkita hallituksen ulkopuolisen, sidonnaisuuksista vapaan
tahon nimittamista valmistelemaan tarjoukseen liittyvid toi-
menpiteitd. Tallaisen ulkopuolisen tahon nimittdminen ei
kuitenkaan kavenna hallituksen vastuuta ja velvoitteita.

Osakeyhtiolain perusteella hallituksella on oikeus ja velvolli-
suus kasitella sille kuuluvat asiat. Hallituksen jasenen ei tule
jattaytya pois asian kasittelysta ilman perusteltua syyta. Hal-
lituksen toimenpiteiden tulee kaikissa olosuhteissa tayttaa
osakeyhtiolain huolellisuusvelvollisuuden ja lojaliteettivel-
vollisuuden asettamat vaatimukset. Ostotarjoustilanteessa
voi lisaksi olla kohdeyhtion osakkeenomistajien edun mu-
kaista, ettd tama on myos selkeasti todettavissa. Ostotarjous-
tilanteissa hallitus voikin harkita, osallistuvatko tarjouksesta
johtuvaan hallituksen varsinaiseen pdaatoksentekoon vain
sellaiset sidonnaisuuksista vapaat hallituksen jasenet, jotka
ovat osallistuneet tarjouksen valmisteluun edelld kuvatulla
tavalla. Talloin on kuitenkin mahdollista, etta hallitus ei saa-
vuttaisi paatdsvaltaisuutta. Siind tapauksessa sidonnaisuuk-
sista vapaat hallituksen jasenet valmistelisivat hallituksen
toimenpiteitd, mutta hallituksen tulisi harkita, voivatko muut
kuin osakeyhtiolain perusteella esteelliset hallituksen jasenet
osallistua hallituksen varsinaiseen paatdksentekoon.

(c) Olennaisten sidonnaisuuksien julkistaminen

Kohdeyhtion hallituksen tulee arvopaperimarkkinalain
mukaan julkistaa lausuntonsa tehdysta julkisesta
ostotarjouksesta. Lausunnon julkistamisen yhteydessa
hallituksen tulee ilmoittaa:

- edelld mainituista sidonnaisuuksista mukaan lukien tarjo-
uksen toteutumiseen liittyvat olennaiset sidokset,

- ketka hallituksen jdsenet ovat osallistuneet tarjouksen ka-
sittelyyn ja lausunnon antamiseen, seka

- ovatko vain ne hallituksen jasenet, joilla ei ole edella mai-
nittuja sidonnaisuuksia, valmistelleet hallituksen tarjoukses-
ta johtuvia toimenpiteita.
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Hallituksen jasenen tulee ilmoittaa muille hallituksen jase-
nille kaikki tarjoukseen liittyvid sidonnaisuuksiaan koskevat
seikat, jotka ovat olennaisia sen arvioimiseksi, voidaanko ha-
nen riippumattomuutensa asettaa kyseenalaiseksi.

(d) Esimerkkitilanteita

Seuraavassa on esitetty esimerkkeja eri tilanteista, joissa hal-
lituksen jasenten sidonnaisuus tarjouksen tekijadn tai tarjo-
ukseen voi tulla arvioitavaksi:

Osakeomistus. Hallituksen jasenet, heidan tydnantajatahonsa
tai muut taustayhteisonsa voivat omistaa kohdeyhtién osak-
keita tai muita arvopapereita (optiot ja muut osakejohdan-
naiset). Osakkeiden tai muiden kohdeyhtion arvopapereiden
omistus ei sindnsa estd hallituksen jasentd kasittelemasta
tarjousta sivuvaikutteista vapaana. Joissain tapauksissa op-
tio- tai muihin kannustinohjelmiin sisdltyy julkisen ostotar-
jouksen toteutumiseen liittyvia ehtoja esimerkiksi merkinta-
oikeuksien kayttamisesta tai erityisista palkkioista. Tallaiset
jarjestelyt voidaan padsdantoisesti rinnastaa osakeomistuk-
seen, eivatka ne siten itsessaan vaikuta hallituksen asemaan.
On kuitenkin tarkeaad, etta tallaiset jarjestelyt ovat osakkeen-
omistajien tiedossa.

Sidonnaisuudet tarjouksen tekijdcdn. Kohdeyhtion hallituksen
jasenella voi olla erityinen sidos tarjouksen tekijaan esimer-
kiksi tyontekijand, hallituksen jasenend, lahipiiriin kuuluvana
henkilona tai merkittdvdnda osakkeenomistajana. Tadllainen
sidonnaisuus voi luoda olettaman siitd, ettd kyseinen hal-
lituksen jasen ei ole sivuvaikutteista vapaa osallistumaan
tarjouksen kasittelyyn kohdeyhtitssd. Esimerkiksi tyonteki-
jaasema voi luoda riippuvuussuhteen tarjouksen tekijaan.
Hallituksen jasenen ei milloinkaan tule osallistua tarjousta
koskevaan paatoksentekoon seka tarjouksen tekijan etta
kohdeyhtion hallituksessa. Koska julkisen ostotarjouksen ta-
voitteena on maaraysvallan siirtyminen tarjouksen tekijalle,
tallaisen henkilon ei tulisi osallistua tarjouksen kasittelyyn
ainakaan kohdeyhtion hallituksessa. Tadllainen henkild on
kuitenkin edelleen sidottu osakeyhtiélain mukaiseen lojali-
teettivelvollisuuteen eikd saa esimerkiksi ilmaista tarjouksen
tekijdlle kohdeyhtion luottamuksellista tietoa.

Tarjouksen toteutumiseen liittyvdt palkkiot Mikali hallituksen
jasen voi saada tarjouksen toteutumiseen liittyvan palkkion
tai muun vastaavan etuuden, tdta on lahtokohtaisesti pidet-
tava tekijang, jonka perusteella hallituksen jasentd ei voida
pitda sivuvaikutteista vapaana kasittelemdan tarjousta.

Tarjouksen hyviksyminen. Tarjouksen tekijat pyrkivat usein
saamaan keskeisilta osakkeenomistajilta etukateen tarjouk-
sen hyvdksymista koskevan sitoumuksen. Myos hallituksen
jasen tai taman tydnantajataho tai muu taustayhteiso voi
osaltaan antaa tillaisen sitoumuksen. On kuitenkin huo-
mattava, etta viimeksi mainittujen tahojen antama sitoumus
lahtokohtaisesti vaikuttaa hallituksen jdsenen edellytyksiin
sivuvaikutteista vapaana ottaa kantaa tarjoukseen esimer-
kiksi kilpailevan tarjouksen tilanteessa tai muiden vastaavi-
en olosuhteiden muutosten jdlkeen.

Tarjouksesta aiheutuva haitta. Hallituksen jasenelld voi olla
olennainen sidonnaisuus sellaiseen tahoon, jolle tarjouksen
toteutuminen aiheuttaa erityista haittaa (esim. tarjouksen
tekijan kilpailija). Tallainen sidonnaisuus voi vaikuttaa hal-
lituksen jasenen mahdollisuuksiin toimia sivuvaikutteista va-
paana. Hallituksen jdsen voi myos olla sellaisessa toimessa,
johon tarjouksen toteutuminen vaikuttaisi. Esimerkiksi koh-
deyhtion toimitusjohtaja voi olla siten riippuvainen kohdeyh-
tiostq, ettei han voi sivuvaikutteista vapaana osallistua tarjo-
uksen kasittelyyn kohdeyhtion hallituksessa. Pelkastadn se
seikka, ettd hallituksen jasenet todenndkoisesti menettdvat
hallituspaikkansa tarjouksen toteuduttua, ei lahtokohtaisesti
vaikuta hallituksen jasenten asemaan tarjousta kasiteltdes-
sa.

SUOSITUS 8 - KOHDEYHTION HALLITUKSEN
LAUSUNTO TARJOUKSESTA

Johdanto

Kohdeyhtion hallituksen on laadittava ja julkistettava lau-
sunto julkisesta ostotarjouksesta. Hallituksen lausunnolla on
usein suuri merkitys tarjouksen toteutumiselle. Kohdeyhtion
osakkeenomistajille on tarkeaad tietaa hallituksen kasitys tar-
jouksen edullisuudesta. Hallitus on usein myods parhaassa
asemassa lausumaan tarjouksesta suhteessa yhtion liiketoi-
mintaan.

Suositus 8

Kohdeyhtion hallituksen on arvopaperimarkkinalain
6:6:n mukaan annettava perusteltu arvio julkisesta
ostotarjouksesta tarjouksen kohteena olevien arvopa-
pereiden haltijoiden pddtoksentekoa varten sekd ar-
vioitava tarjouksen tekijin esittdmien suunnitelmien
vaikutuksia kohdeyhtion toimintaan ja tyéllisyyteen
kohdeyhtiossd. Hallituksen on annettava tdllainen ar-
vio parhaan kykynsd mukaan. Jos hallitus ei pysty arvi-
oimaan tarjouksen edullisuutta, sen on todettava tdmd
lausuntonaan ja perusteltava nikemyksensd.

Perustelut

(a) Lausunnon valmistelu

Arvopaperimarkkinalain 6:6:n mukaan lausunnossa on esi-
tettdva perusteltu arvio

1) tarjouksesta kohdeyhtion ja tarjouksen kohteena olevien
arvopapereiden haltijoiden kannalta; ja

2) tarjouksen tekijan tarjousasiakirjassa esittamista strategi-
sista suunnitelmista ja niiden todennadkoisista vaikutuksista
kohdeyhtion toimintaan ja tyollisyyteen kohdeyhtiossa.
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Lausunnon antaminen tarjouksesta kuuluu hallituksen teh-
taviin ja sen tulee varmistua, ettd se on toiminut lausunnon
valmistelussa huolellisesti ja osakeyhtidlain periaatteita nou-
dattaen. Hallituksen tulee riittdvissa maarin selvittaa tarjous-
ta ja sen vaikutusta kohdeyhtioon seka yhtion etta tarjouksen
kohteena olevien arvopapereiden haltijoiden kannalta. Nain
ollen hallituksen tulisi pyrkia ottamaan kantaa tarjouksen
edullisuuteen suhteessa yhtion nykyarvoon mutta myos suh-
teessa muihin mahdollisiin tarjouksen kohteena olevien ar-
vopapereiden haltijoille tarjolla oleviin vaihtoehtoihin. Talta
osin voi olla olennaista, ettd hallitus lausunnossaan arvioi
tarjousta myos suhteessa mahdollisiin vaihtoehtoisiin jarjes-
telyihin. Tallaisia voivat olla mahdolliset kilpailevat tarjoukset,
muut strategiset jarjestelyt tai yhtion liiketoiminnan jatkami-
nen oman strategian mukaisesti itsendisena yhtiona.

Arvopaperimarkkinalain mukaan kohdeyhtion hallituksen on
esitettdva perusteltu arvionsa tarjouksesta sekd kohdeyhtion
etta tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoiden
kannalta. Hallituksen lausunto ei ole luonteeltaan osakkeen-
omistajien sijoitusneuvontaa, eika hallituksen voida edellyt-
taa erityisesti arvioivan yleista kurssikehitysta tai sijoittami-
seen yleensa liittyvia riskejd. Tarjouksen hyvdksyminen tai
hylkddminen on aina osakkeenomistajien itsensa paatettava
asia, jossa tulee lahtokohtaisesti tukeutua tarjouksen tekijan
tarjousasiakirjassa esittamiin tietoihin.

Arvopaperimarkkinalain mukaan hallituksen tulee lausua
myo0s tarjouksen tekijan tarjousasiakirjassa esittamista strate-
gisista suunnitelmista ja niiden todenndkéisista vaikutuksista
kohdeyhtion toimintaan ja tyollisyyteen kohdeyhtiossa. Kun
arviointi perustuu tarjouksen tekijan esittamiin lausumiin,
hallituksen voi olla vaikeaa ottaa yksityiskohtaisesti kantaa
niiden seuraamuksiin. Hallituksella ei arvopaperimarkkina-
lain perustelujen mukaan ole erityista velvollisuutta muutoin
selvittdaa tarjouksen tekijan suunnitelmia. Hallituksen tulee
kuitenkin pyrkid arvioimaan tarjouksen tekijan julkistamia
suunnitelmia etenkin suhteessa yhtion omaan strategiaan.

Arvopaperimarkkinalain perustelujen mukaan ei riitd, etta
hallitus neutraalisti kuvaa tarjousta, vaan sen on otettava
kantaa tarjoukseen. Tama ei kuitenkaan voi tarkoittaa, etta
hallituksen tulee aina joko suositella tarjouksen hyvaksymis-
ta tai sen hylkdaamista. Tarjouksen edullisuuden arviointi ei
kaikissa tapauksissa ole yksiselitteistd. On mahdollista, etta
tarjouksen ehdot tai tarjottu vastike ovat sellaisia, ettei halli-
tus pysty suosittelemaan tarjouksen hyvaksymista tai hylkaa-
mistd. Esimerkiksi osittaisten tarjousten edullisuutta voi olla
vaikea arvioida. Tarjottu vastike voi myos olla luonteeltaan
sellainen, etta sen arvon maarittaminen ei ole yksiselitteista.
Jos hallitus ei pysty suosittelemaan tarjouksen hyvaksymista
tai hylkaamistd, hallituksen tulee lausunnossaan esittda pe-
rusteltu syy kannalleen.

Hallituksen lausunnossa on mainittava, onko hallitus koko-
naisuudessaan osallistunut lausunnon antamiseen vai onko
osa hallituksen jasenista esteellisyyssyista tai muiden sidon-
naisuuksien johdosta ollut osallistumatta asian kasittelyyn.

Mikali hallituksen kanta lausunnosta ei ole yksimielinen,
tdma tulee mainita lausunnossa. Nama seikat voivat olla
olennaisia kohdeyhtion osakkeenomistajille tarjouksen arvi-
oimisen kannalta.

Katso suositus 7 "Esteellisyyskysymykset ja muut hallituksen
jasenten sidokset tarjoukseen” hallituksen esteellisyydesta ja
muiden hallituksen sidonnaisuuksien vaikutuksista tarjouk-
sen kasittelyyn.

(b) Asiantuntijan lausunto

Kohdeyhtion hallitus voi kdyttda neuvonantajia arvioidessaan
julkista ostotarjousta tai valmistellessaan tarjouksesta
annettavaa lausuntoaan. Lainsaddantd tai tdama suositus
eivat edellyta hallitukselta asiantuntijan kayttéd lausunnon
antamisessa, mutta se voi tukea hallituksen huolellisuus-
ja lojaliteettivelvollisuuden  tayttamista.  Ulkopuolisen
neuvonantajan kayttéa olisi harkittava erityisesti, jos
hallituksen jasenet tai muut kohdeyhtion johtoon kuuluvat
henkil6t osallistuvat tarjouksen tekemiseen tai ovat
sitoutuneet hyvédksymaan sen osaltaan.

Ulkopuolisia neuvonantajia voidaan kayttaa esimerkiksi
tarjousvastikkeen edullisuuden arvioimiseksi (ns. fairness
opinion). Tallaisessa tilanteessa taloudellinen neuvonantaja
pyrkii analysoimaan yhtion arvoa liiketaloudellisin perus-
tein ja antaa kohdeyhtion hallitukselle lausunnon tarjotun
vastikkeen riittavyydesta tai kohtuullisuudesta kohdeyhtion
osakkeenomistajien kannalta. Taloudellisilla neuvonantajilla
on yleensa edelld mainituille lausunnoille omat sisdiset laa-
timisperiaatteet, joissa muun muassa asetetaan vaatimukset
lausunnon pohjaksi tehtdville selvityksille ja menettelytavat
lausunnon sisdiselle hyvdksymiselle. On huomattava, etta
lausunnon tarkoitus on ainoastaan tukea hallituksen omaa
arviointia tarjouksen edullisuudesta.

Katso tasta myos suositus 7 "Esteellisyyskysymykset ja muut
hallituksen jasenten sidokset tarjoukseen”.

(c) Henkiloston edustajien mahdollisesti antama lausunto

Kohdeyhtion henkil6ston edustajilla on mahdollisuus antaa
erillinen lausunto tarjouksen vaikutuksista tyollisyyteen yhti-
0ssa. Jos kohdeyhtié saa henkiloston edustajilta lausunnon
ennen hallituksen antaman lausunnon julkistamista, henki-
16ston edustajien lausunto on arvopaperimarkkinalain 6:6.4:
n mukaan liitettava hallituksen lausuntoon.

Vaikka lainsaddannossa ei ole asetettu hallitukselle velvol-
lisuutta pyytaa henkil6stolta lausuntoa tai tiedottaa henki-
lostolle mahdollisuudesta antaa lausunto, on suotavaa, etta
hallitus sopivaksi katsomallaan tavalla tiedottaa tastéa mah-
dollisuudesta sen jalkeen, kun tieto tarjouksesta on julkistet-
tu. Tama voidaan tehda esimerkiksi, kun tarjous annetaan
arvopaperimarkkinalain edellyttamalla tavalla tiedoksi hen-
kilostolle (ks. AML 6:3.2).
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(d) Kohdeyhtion myétavaikuttaminen tarjousasiakirjan
laatimiseen

Kuten edelld on todettu, tarjouksen tekijan tulee esittaa
tarjousasiakirjassa kohdeyhtiota koskevat strategiset suun-
nitelmansa sekd arvionsa niiden todennakoisista vaikutuk-
sista kohdeyhtion toimintaan ja tyollisyyteen kohdeyhtiossa.
Tarjousasiakirjassa tulee taman lisaksi antaa tiettyja tietoja
kohdeyhtiosta. Kohdeyhtion hallitukselle ei kuitenkaan ole
asetettu velvollisuutta myotavaikuttaa tarjousasiakirjan laa-
timiseen esimerkiksi antamalla tarjouksen tekijalle tarjousa-
siakirjaan vaadittavia tietoja. Arvopaperimarkkinalain perus-
telujen mukaan kohdeyhtion johdolla ei ole velvollisuutta
olla yhteistydssa tarjouksen tekijan kanssa tarjousasiakirjan
laatimiseksi. Tarjousasiakirjan tiedot kohdeyhtiosta saattavat
siten perustua puhtaasti julkisesti saatavilla oleviin tietoihin.
Tarjouksen tekija ei vastaa sellaisista kohdeyhtiota koske-
vista tiedoista, jotka kohdeyhtio on julkistanut Tarjouksen
tekijan tulee kuitenkin tarjousasiakirjassa ilmoittaa, mihin
lahteisiin tarjousasiakirjassa esitetyt, kohdeyhtiota koskevat
tiedot perustuvat.

Ylla esitetty ei kuitenkaan rajoita kohdeyhtion hallituksen toi-
mintamahdollisuuksia. Hallitus voi paattaa antaa tarjouksen
tekijalle tarjousasiakirjan laatimiseksi tarvittavia tietoja, mi-
kali tdama on yhtion osakkeenomistajien edun mukaista. Hal-
litus voi myos julkistaa oman kasityksensa tarjousasiakirjasta
ja siina annetuista tiedoista esimerkiksi hallituksen tarjousta
koskevan lausunnon yhteydessa. Mikali hallitus katsoo, ettei
jo julkistettu tarjousasiakirja anna arvopapereiden haltijoille
riittdvia ja oikeita tietoja, hallituksen huolellisuus- ja lojali-
teettivelvollisuuden tayttaminen voi jopa edellyttad, etta halli-
tus julkistaa asiaa koskevan kdsityksensa tarjousta koskevan
lausuntonsa yhteydessa.

Katso tarjousasiakirjaa, sen sisaltda ja julkistamista koskevis-
ta kysymyksista tarkemmin arvopaperimarkkinalain saannok-
set (AML 6:4), valtiovarainministerion asetus tarjousasiakirjan
sisallosta ja julkistamisesta seka Euroopan talousalueella hy-
vaksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesta tunnustamisesta
(479/2006) sekd Rahoitustarkastuksen standardi 5.2c.

SUOSITUS 9 - HALLITUKSEN MAHDOLLISET
TOIMENPITEET TARJOUKSEN JOHDOSTA

Johdanto

Julkista ostotarjousta, joka tehddan ilman kohdeyhtion
hallituksen tai johdon myotavaikutusta, saatetaan pitaa vi-
hamielisend. Kohdeyhtion hallitus tai johto saattaa pyrkia
vastustamaan téllaista tarjousta. Hallituksen on kuitenkin jo
osakeyhtidlain yleisperiaatteiden perusteella aina toimittava
yhtion ja sen osakkeenomistajien edun mukaisesti ja pyrit-
tava osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputulok-
seen. Kohdeyhtidssa ei osakeyhtidlain 1 luvun 7 §n nojalla
voida ryhtyd toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan

osakkeenomistajalle tai muulle epdoikeutettua etua yhtion
tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Osakeyhtitlain
1 luvun 8 § puolestaan edellyttad, ettd hallitus kaikissa tilan-
teissa huolellisesti toimien edistda yhtion osakkeenomistaji-
en etua ostotarjoustilanteessa.

Suositus 9

Jos hallitus aikoo, saatuaan tiedon tulevasta julkisesta
ostotarjouksesta, ryhtyd toimiin, jotka voivat vaaran-
taa tarjouksen tekemisen tai sen toteutumisen, sen on
yleensd kutsuttava koolle yhtiokokous kdsittelemddn
suunniteltuja toimia.

Perustelut

Saatuaan tiedon mahdollisesta ostotarjouksesta hallituksen
tulee huolellisesti arvioida tarjousta ja yhtion muita vaihto-
ehtoja seka pyrkia osakkeenomistajien kannalta parhaaseen
lopputulokseen. Hallitus voi paatya arvioinnissaan siihen, etta
tehty tai suunnitteilla oleva tarjous ei ole osakkeenomistajil-
le edullinen vaihtoehto. Hallitus voi pyrkid saamaan aikaan
kilpailevan tarjouksen tai muun vaihtoehtoisen transaktion,
jonka hallitus arvioi olevan edullisempi yhtiolle ja sen osak-
keenomistajille. Hallitus voi myos katsoa, ettd on yhtion osak-
keenomistajille edullisinta, ettd yhtio jatkaa liiketoimintaansa
yhtion aikaisemman strategian mukaisesti.

Osakeyhtiolain yleisperiaatteisiin nojautuen on katsottu, etta
kohdeyhtion hallitus voi vain hyvin poikkeuksellisesti ryhtya
toimenpiteisiin, joiden tarkoituksena olisi estda tarjouksen
toteutuminen. Osakeyhtidlain mukaan pelkdstaan omista-
japohjan vakauttamista ei esimerkiksi ole pidetty riittavana
taloudellisena syyna suunnatulle annille (OYL 9:4). Julkinen
ostotarjous kohdistetaan kohdeyhtion osakkeenomistajille,
eikd hallituksen lahtékohtaisesti tulisi toimillaan estaa tarjo-
uksen tekemistd sindnsa.

Julkisiin ostotarjouksiin voi sisaltya kohdeyhtion liiketoimin-
taan tai yhtion rakenteeseen liittyvia ehtoja. Tarjouksessa voi-
daan esimerkiksi edellyttdd yhtion liiketoiminnan jatkuvan
samanlaisena tarjousaikana. Kohdeyhtiélla voi kuitenkin olla
vireilla yritysjarjestelyja, tai se voi suunnitella jarjestelyja osa-
na normaalia liiketoimintaa. Kohdeyhtion arvopapereista teh-
ty julkinen ostotarjous ei itsessadn estd kohdeyhtiota ja sen
hallitusta ryhtymasta esimerkiksi yritys- tai muihin vastaaviin
jarjestelyihin, tai jatkamasta jo vireilld olevien jarjestelyjen
suunnittelua ja toimeenpanoa. Hallituksen tulee tdllaisissa
jarjestelyissa aina huolellisesti arvioida, onko toimenpide
yhtion ja sen osakkeenomistajien edun mukainen, ja onko
osakkeenomistajien kannalta tarpeellista kutsua koolle yhtio-
kokous kasittelemdan suunniteltuja toimia. Mikali jarjestely
voi vaarantaa julkisen ostotarjouksen tekemisen tai toteutu-
misen, hallituksen on yleensa syytd kutsua koolle yhtiokoko-
us kasittelemaan suunniteltuja toimia. Saattaa kuitenkin olla
tilanteita, joissa hallitus katsoo, ettei yhtibkokouksen koolle-
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kutsuminen ole osakkeenomistajien kannalta tarpeellista, jos
on kysymys esimerkiksi yhtion strategiaan perustuvasta ja jo
pitkalle valmistellusta jarjestelysta tai jarjestelystd, joka liit-
tyy yhtion tavanomaiseen liiketoimintaan. Nama tilanteet on
kuitenkin aina arvioitava tapauskohtaisesti. Katso tasta myos
suositus 21 "Tarjoukseen liittyvat yhtiokokouksen paatokset”
sekad suositus 25 "Kohdeyhtion yhtidjarjestykseen perustuvat
madraykset” — b) "Ostotarjousdirektiivin 9 artiklan puolustau-
tumistoimenpiteitd koskevat maaraykset’.

SUOSITUS 10 - SISAPIIRIASIOIDEN
HALLINNOINTI

Johdanto

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan julkisen kaupankaynnin koh-
teena olevaan arvopaperiin liittyvda luonteeltaan tasmallista
tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut mark-
kinoilla saatavissa ja joka on omiaan olennaisesti vaikutta-
maan sanotun arvopaperin arvoon (ks. AML 5:1). Sisapiirin-
tiedon vaarinkaytté on kriminalisoitu rikoslaissa (ks. rikoslaki
51:1-2). Arvopaperimarkkinalaki asettaa liséksi yleisen kiel-
lon kayttaa sisdpiirintietoa sekd ilmaista sisdpiirintietoa pe-
rusteettomasti toiselle (ks. AML 5:2).

Tarjouksen valmisteluasteesta riippuu, onko tieto tarjouk-
sesta sisapiirintietoa. Markkinoiden hairi6ttéman toiminnan
kannalta on tarkedd, ettd tieto mahdollisesta tarjouksesta ja
sitd koskevista valmisteluista sdilyy luottamuksellisena tarjo-
uksen julkistamiseen asti.

Suositus 10

Julkisen ostotarjouksen valmisteluasteesta riippuen
tieto kohdeyhtion saamasta tarjousta koskevasta yh-
teydenotosta saattaa olla sisdpiirintietoa. Yleensd ky-
seessd on sisdpiirihanke, jos kohdeyhtio on saanut
sellaisen tarjousta koskevan yhteydenoton, jota hallitus
pitdd vakavasti otettavana. Kohdeyhtion hallituksella
on velvollisuus hallinnoida sisdpiirintietoa huolellisesti
ja varmistaa sen pysyminen luottamuksellisena ostotar-
jousprosessin edellyttimadlld tavalla.

Perustelut

Hallitus, sen yksittdiset jasenet tai toimitusjohtaja voivat jat-
kuvasti saada erilaisia yhteydenottoja ja ehdotuksia yhtion
osakekannan ostamisesta tai muista rakenteellisista jarjes-
telyista. Tallaisia luonteeltaan alustavia yhteydenottoja tai
ehdotuksia ei yleensa ole katsottava sisdpiirintiedoksi, vaan
vain vakavasti otettavat yhteydenotot voivat lahtokohtaisesti
muodostaa sisdpiirintietoa. Tarjousta koskevat keskustelut
etenevat vaiheittain ja arviointi siitd, missa vaiheessa tieto
mahdollista tarjousta koskevista valmisteluista kehittyy sisa-

piirintiedoksi, on suoritettava kussakin yksittdistapauksessa
erikseen.

Sisapiirikysymysten arviointi viranomaisissa ja tuomiois-
tuimissa on jalkikateista. Vaikka ensimmaisia yhteydenotto-
ja ei yleensa olisikaan katsottava sisapiirintiedoksi, tallaisia
yhteydenottoja koskevan tiedon ilmaisemisessa ja kaupan-
kdynnissa yhteydenoton saaneen yhtion arvopapereilla on
perusteltua noudattaa varovaisuutta. Esimerkiksi tieto koh-
deyhtion suurimpien osakkeenomistajien myyntihalukkuu-
desta voi vaikuttaa ensimmaista yhteydenottoa koskevan
tiedon luonteen arviointiin.

Jos kohdeyhtitta lahestytadn ostotarjoustarkoituksessa, koh-
deyhtion on arvioitava, onko kyseessa (asian tdssa vaihees-
sa) sisapiirihanke. Helsingin Porssin sisapiiriohjeessa on
lueteltu kriteereitd, joita voidaan kayttaa apuna arvioitaessa,
onko tietty jarjestely syyta luokitella sisapiirihankkeeksi (ks.
Helsingin Porssin sisapiiriohje, kohta 7.3.2). Ostotarjoustilan-
teessa tarjousta koskevat valmistelut on yleensa syyta maari-
tella sisapiirihankkeeksi, jos kohdeyhtio on saanut suosituk-
sessa 2 tarkoitetun yhteydenoton, jota hallitus pitaa vakavasti
otettavana. Arvioitaessa yhteydenoton sisapiiriluonnetta voi-
daan arviointikriteereind siten usein pitdda samoja kriteereita
kuin arvioitaessa hallituksen velvollisuutta ryhtyd asiassa
toimenpiteisiin, erityisesti yhteydenoton konkreettisuutta ja
uskottavuutta, tarjotun vastikkeen madraa seka tarjouksen
toteutumismahdollisuuksia (ks. suositus 2 "Hallituksen vel-
vollisuus kasitella tarjousta koskeva yhteydenotto”). Tieto
tarjousta koskevasta yhteydenotosta voi olla sisapiirintietoa
siitd tietoisille henkildille jo ennen kuin kohdeyhtié on ehti-
nyt tehdd paatdoksen hankekohtaisen sisapiirirekisterin pe-
rustamisesta.

Hallituksen tulee yleensd maaritelld asia sisdpiirihankkeeksi
ainakin seuraavissa tilanteissa:

- hallitus pitaa tarjousta koskevaa yhteydenottoa niin vaka-
vasti otettavana, etta se katsoo aiheelliseksi ryhtyd asiassa
toimenpiteisiin;

- kohdeyhtién hallitus on sopinut tarjousta koskevien neu-
vottelujen aloittamisesta tarjouksen tekijan kanssa;

- kohdeyhtion hallitus on muuten pdattdanyt ryhtya asiassa
konkreettisiin valmistelutoimiin; tai

- kohdeyhtion hallitus on — mahdollisesta tarjousta koske-
vasta yhteydenotosta riippumatta - itse paattanyt ryhtya
konkreettisiin toimiin, joiden tarkoituksena on saada aikaan
yhtion arvopapereista tehtava julkinen ostotarjous.

Mikali tarjouksen tekija on listattu yhtio, tieto tarjousvalmis-
teluista voi muodostaa sisapiirintietoa myos tarjouksen teki-
jan arvopapereiden osalta.
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Hallituksen tulee huolehtia siitd, ettd yhtiossa perustetaan asi-
aa koskeva hankekohtainen sisapiirirekisteri ja etta rekisteria
yllapidetaan sisapiirisaannosten edellyttamalla tavalla (ks. si-
sapiirirekistereista tarkemmin AML 5:8 - 5:11, Rahoitustar-
kastuksen standardi 5.3 seka Helsingin Porssin sisapiiriohje).
Hallituksen tulee huolehtia myos siita, etta sisapiirirekisteri
paatetaan viivytyksetta sen jdlkeen, kun tarjousta koskeva
hanke on paattynyt (tarjouksen julkistamisen tai hankkeen
raukeamisen myatd). Arviointi hankkeen paattymisajankoh-
dasta tulee tehda kussakin yksittdistapauksessa erikseen.

Yleensa hankkeen voidaan katsoa rauenneen, jos

- osapuolet ovat yhteisesti paattaneet lopettaa asiaa koskevat
keskustelut;

- tarjouksen tekijan toimivaltainen edustaja (yleensa halli-
tuksen puheenjohtaja tai toimitusjohtaja tai muu tahan val-
tuutettu taho, esimerkiksi neuvonantaja) on ilmoittanut, ettei
tarjouksen tekija aio enda jatkaa tarjousta koskevia valmis-
teluja; tai

- kohdeyhtion hallitus paattaa lopettaa tarjousta koskevat
keskustelut ja ilmoittaa tasta tarjouksen tekijalle.

Ennen kuin hallitus paattaa hankkeen raukeamisesta, sen
tulee arvioida, onko hallituksen kdytettdvissa olevien tietojen
nojalla kuitenkin perusteltua syytd olettaa, ettd tarjouksen
tekija palaisi lahitulevaisuudessa asiaan tai etta tarjouksen
tekija muuten tulisi jatkamaan asian valmistelua.

Sisapiirikysymyksia kohdeyhtiossa mahdollisesti suoritetta-
van due diligence -tarkastuksen yhteydessa on tarkasteltu
erikseen suosituksen 12 kohdassa e) "Due diligence -tarkas-
tus kohdeyhtiossa - Sisapiirikysymykset’.

SUOSITUS 11 - TIEDONANTOVELVOLLISUUS
Johdanto

Julkista ostotarjousta koskevat valmistelut tapahtuvat yleen-
sa luottamuksellisesti eika tietoa tulevasta tarjouksesta jul-
kisteta ennen kuin tarjouksen tekemisesta on tehty lopulli-
nen paatos.

Sijoittajien suojan kannalta on tarkeda, ettd yhtion osakkeen-
omistajat saavat tarjouksen yhteydessa riittavat ja asianmu-
kaiset tiedot. Markkinoiden hairi6ton toiminta taas edellyttaa,
ettei tieto mahdollisesta tarjouksesta tai sitd koskevista val-
misteluista vuoda markkinoille ennen tarjouksen julkistamis-
ta.

Suositus 11

Kohdeyhtion hallituksen on huolehdittava siitd, ettd
yhtio tdyttdd tiedonantovelvollisuutensa ostotarjous-
prosessin eri vaiheissa. Hallituksen on lisdksi pyrittd-
vi ehkdisemddn tietovuotoja huolehtimalla salassa-
pitondkokohdista. Hallituksen on kuitenkin ennakolta
varauduttava siihen, etti tieto ehdotetusta julkisesta
ostotarjouksesta saattaa vuotaa markkinoille ennen
tarjouksen julkistamista. Hallituksen on ostotarjous-
tilanteessa suositeltavaa laatia tiedotus- ja toiminta-
suunnitelma mahdollisten vuototilanteiden varalle.

Perustelut

Kohdeyhti6lla on niin sanotun jatkuvan tiedonantovelvolli-
suuden mukaan velvollisuus julkistaa kaikki sellaiset pda-
toksensa ja muut yhtiota koskevat seikat, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan yhtion arvopaperin arvoon (ks.
AML 2:7). Valmisteilla olevia asioita ei kuitenkaan tarvitse
julkistaa.

Kun tarjouksen tekija paattaa tehda julkisen ostotarjouksen,
tarjouksen tekijan on valittomasti julkistettava paatoksensa
(AML 6:3.2; ks. tasta suositus 18 "Tarjouksen julkistaminen”).
Kohdeyhtion tulee jatkuvan tiedonantovelvollisuutensa mu-
kaisesti julkistaa tieto tarjouksen tekijan paatoksesta myos
yhtion omalla porssitiedotteella. Jos kohdeyhtio ja tarjouksen
tekija ovat tehneet yhdistymissopimuksen, kohdeyhtion on
julkistettava tieto sopimuksesta ja sen olennaisista ehdoista
viipymatta sopimuksen allekirjoittamisen jalkeen. Sopimuk-
sen olennaisiksi ehdoiksi voidaan katsoa muun muassa tar-
jousvastiketta, aikataulua, mahdollista irtaantumiskorvausta
sekd neuvottelukieltoa koskevat ehdot samoin kuin kaikki
itse tarjouksen arviointiin liittyvat olennaiset ehdot (ks. suo-
situs 6 "Yhdistymissopimuksen tekeminen tarjouksen tekijan
kanssa”). Yleensd yhdistymissopimuksen tekeminen ja tarjo-
uksen tekijan lopullinen paatos tehda tarjous tapahtuvat sa-
manaikaisesti, jolloin ne myos julkistetaan samanaikaisesti.

Mahdollisen yhdistymissopimuksen allekirjoittamista ja tar-
jouksen julkistamista edeltdd yleensa osapuolten vdlinen
tarjouksen valmisteluvaihe. Tarjouksen valmisteluvaiheeseen
kuuluu usein esimerkiksi salassapitosopimuksen neuvottelu
ja allekirjoittaminen, mahdollinen due diligence -tarkastus
sekd tarjousta koskevat neuvottelut. Kohdeyhtio ja tarjouk-
sen tekija voivat valmisteluvaiheen aikana tehda myos eri-
laisia prosessisopimuksia. Yleensa tdllaisten sopimusten ja
esimerkiksi kohdeyhtion due diligence -tarkastusta koskevan
paatoksen voidaan katsoa olevan osa tarjouksen valmistelua,
jolloin niita ei lahtokohtaisesti tarvitse julkistaa. Julkistamis-
kysymyksia on kuitenkin arvioitava kussakin yksittdistapauk-
sessa erikseen.

Kohdeyhtion hallituksen tulee myos tarjousprosessin myo-
hemmissa vaiheissa huolehtia yhtion tiedonantovelvollisuu-
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den tayttamisesta. Tyypillisesti kohdeyhtion julkistettavaksi
tulevat muun muassa:

- hallituksen tarjouksesta antama lausunto sekd tahan mah-
dollisesti myohemmin tehtavat muutokset,

- kohdeyhtion henkildston tarjouksesta mahdollisesti antama
lausunto,

- tieto tarjouksen johdosta mahdollisesti pidettavasta yhtio-
kokouksesta,

- tieto mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta,
- tieto tarjouksen tuloksesta,

- tarjouksen tekijan ja osakkeenomistajien omistusosuutta
koskevat niin sanotut liputusilmoitukset,

- tieto mahdollisesta pakollisesta ostotarjouksesta ja sen tu-
loksesta,

- tieto mahdollisesta osakeyhtiolain mukaisesta lunastusme-
nettelystd, ja

- tieto mahdollisesta julkisen kaupankdynnin lakkauttami-
sesta yhtion arvopapereilla.

Tarjousprosessista riippuen kohdeyhtion julkistettavaksi voi
tulla my6s muita tarjoukseen liittyvia seikkoja, eika ylla mai-
nittu luettelo siten ole tyhjentdva. Jos esimerkiksi tieto tarjo-
uksen tekijan ja kohdeyhtion valilla kaytavista neuvotteluista
on julkistettu markkinoille, kohdeyhtion tulee julkistaa myos
tieto tallaisten neuvottelujen paattymisesta.

Kohdeyhtion hallituksen tulee varautua siihen, etta tieto
tulevasta tarjouksesta saattaa vuotaa markkinoille ennen
tarjouksen julkistamista. Hallituksen on suositeltavaa laatia
erillinen tiedotus- ja toimintasuunnitelma siitd, miten yhtion
tiedotus hoidetaan hallitusti ja asianmukaisesti prosessin ai-
kana mahdollisesti esiintyvissa erilaisissa vuototilanteissa.

Jos hallituksella on perusteltua aihetta olettaa, etta tieto tu-
levasta tarjouksesta on vuotanut markkinoille, hallituksen
tulee ilman aiheetonta viivytystd julkistaa asiaintilaa koskeva
tiedote. Hallituksen tulee myds muuten seurata yhtiosta julki-
suudessa liikkuvia tietoja sekd yhtion arvopaperikurssin ke-
hittymistd. Mikali ndissa ilmenee tavallisuudesta poikkeavaa,
hallituksen tulee arvioida, tuleeko yhtion julkistaa asiaintilaa
koskeva tiedote (ks. tasta tarkemmin Helsingin Arvopaperi-
porssin saannot).

Tietovuotojen vélttamiseksi kohdeyhtion ja tarjouksen tekijan
tulee tehda salassapitosopimus mahdollisimman aikaisessa
vaiheessa prosessia. Mikdli tarjouksen valmistelu edellyttaa
kohdeyhtidlta keskusteluja myds muiden tahojen kanssa,
kohdeyhtion hallituksen on huolehdittava, ettd kukin tallai-
nen taho allekirjoittaa salassapitosopimuksen tai on muuten
velvollinen pitamaan tiedon salassa. Muuten kohdeyhtidlle

voi syntya velvollisuus julkistaa tieto markkinoille (ks. AML
2:7.3).

Tiedonantovelvollisuuteen liittyvia kysymyksia kohdeyhtiéssa
suoritettavan due diligence -tarkastuksen yhteydessa on tar-
kasteltu erikseen suosituksen 12 kohdassa f) "Due diligence
-tarkastus kohdeyhtitssa - Tiedonantovelvollisuus”.

3. DUE DILIGENCE -TARKASTUS

SUOSITUS 12 - DUE DILIGENCE -TARKASTUS
KOHDEYHTIOSSA

Johdanto

Julkisen ostotarjouksen valmistelun yhteydessa tarjouksen
tekija pyytaa usein mahdollisuutta suorittaa niin sanottu due
diligence -tarkastus (yritystarkastus) kohdeyhtiossa saadak-
seen lisaa tietoja yhtiosta. Due diligence -tarkastus voi kasit-
taa muun muassa oikeudellisen, taloudellisen, kaupallisen,
teknisen tai ymparistdasioita koskevan tarkastuksen. Due di-
ligence -tarkastuksesta ja sen sallimisesta ei ole laintasoista
saantelyd, vaan kysymystd on arvioitava yleisten yhti6oikeu-
dellisten periaatteiden valossa.

Suositus 12

Mikdli kohdeyhtié saa due diligence -tarkastusta kos-
kevan pyynnon, kohdeyhtion hallituksen on arvioitava,
voiko ja tuleeko kohdeyhtion sallia tdllainen tarkastus.
Tarkastuksen laajuus on harkittava kussakin tapauk-
sessa erikseen. Hallituksen on tehtdvd due diligence
-tarkastuksen sallimisesta tai epddmisestd nimen-
omainen pddtos. Jos hallitus sallii tarkastuksen, sen
on huolehdittava salassapito- ja sisdpiirikysymysten
asianmukaisesta jdrjestimisestd.

Jos tarjouksen tekijd saa due diligence -tarkastuksen
yhteydessd sisdpiirintietoa, tarjouksen tekiji ei saa
tehdd osakkeita koskevaa julkista ostotarjousta ennen
kuin due diligence -tarkastuksessa saatu sisdpiirintieto
on julkistettu.

Perustelut
(a) Due diligence -tarkastuksen salliminen

Yhtiota koskevien tietojen antaminen yhtion ulkopuoliselle
taholle edellyttaa erityistd syytd. Due diligence -tarkastus voi-
daan sallia tilanteessa, jossa tarkastuksen katsotaan olevan
osakkeenomistajien etujen mukaista. Tarkastuksen sallimi-
nen, laajuus ja aikataulu on kuitenkin harkittava aina erik-
seen ottaen huomioon kuhunkin yksittdistapaukseen liitty-
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vat olosuhteet, mahdolliset kilpailuoikeudelliset nakokohdat
ja se mahdollisuus, etta tarjous ei koskaan toteudu.

Ostotarjoustilanteessa hallituksella on velvollisuus pyrkia
osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputulokseen.
Jos due diligence -tarkastuksen suorittaminen on osakkeen-
omistajille tehtavan julkisen ostotarjouksen edellytyksena ja
kyseessa on osakkeenomistajien kannalta kokonaisuutena
arvioiden edullinen tarjous, tarkastuksen voidaan yleensa
katsoa olevan osakkeenomistajien edun mukaista.

Kohdeyhtion hallituksen ei tule sallia due diligence -tarkas-
tusta, mikali ehdotettua tarjousta ei voida hallituksen kasityk-
sen mukaan pitaa vakavasti otettavana tai osakkeenomistaji-
en edun mukaisena.

(b) Osakkeenomistajien yhdenvertaisuuskysymykset

Ostotarjoustilanteessa due diligence -tarkastuksen sallimisen
tarkoituksena on luoda edellytykset kaikille osakkeenomis-
tajille tehtdvan tarjouksen toteutumiselle riippumatta siitd,
omistaako tarjouksen tekija ennestaan kohdeyhtion osakkei-
ta vai ei. Jos tarjous on osakkeenomistajien kannalta edulli-
nen, tietojen antamisesta ei yleensa voida katsoa aiheutuvan
osakeyhtidlaissa tarkoitettua epdoikeutettua etua tarjouksen
tekijalle muiden osakkeenomistajien (tai yhtion) kustannuk-
sella (ks. OYL 1:7), vaikka tarjouksen tekija olisi ennestaan
yhtion osakkeenomistaja. Osakeyhtidlain yhdenvertaisuus-
saannokset eivat siten lahtdkohtaisesti rajoita kohdeyhtion
hallituksen mahdollisuutta sallia due diligence -tarkastus tai
velvoita hallitusta antamaan due diligence -tarkastuksessa
annettavia tietoja yhtion muille osakkeenomistajille (ks. kui-
tenkin sisapiirintietoon liittyvat kysymykset alla kohdassa e)
"Sisapiirikysymykset”).

(c) Salassapitondakokohdat

Jos hallitus paattaa sallia due diligence -tarkastuksen, sen
tulee huolehtia siitd, etta tarjouksen tekija ja kohdeyhtio alle-
kirjoittavat salassapitosopimuksen ennen tarkastuksen aloit-
tamista, jollei tallaista sopimusta ole allekirjoitettu jo proses-
sin aikaisemmassa vaiheessa. Salassapitosopimuksen tulee
muun muassa rajoittaa tarjouksen tekijan (ja taman neuvon-
antajien ja muiden mahdollisten tahojen, jotka saavat due
diligence -tarkastuksessa annettavaa tietoa) oikeutta kayttaa
tarkastuksessa annettavaa tietoa muuhun tarkoitukseen
kuin itse tarjouksen arviointiin samoin kuin oikeutta ilmaista
tallaista tietoa kolmansille osapuolille. Salassapitosopimuk-
sessa tulee varautua siihen tilanteeseen, ettei mahdollinen
tarjous koskaan toteudu.

(d) Annettavan tiedon luonne ja laajuus

Sisapiirintietoa koskevia rajoituksia lukuun ottamatta osa-
keyhtiolaki ja arvopaperimarkkinalaki eivat aseta rajoituksia
annettavan tiedon laadulle ja maarélle. Hallituksella on kui-
tenkin velvollisuus suojata yhtion etuja paattaessaan tietylle
tarjouksen tekijdlle annettavasta tiedosta. Hallituksen tulee
myds arvioida, voiko esimerkiksi yhtion liikesalaisuuksien

paljastaminen tarkastuksessa aiheuttaa yhtille vahinkoa
tarjouksen tekijan allekirjoittamasta salassapitosopimukses-
ta huolimatta. Jos tarjouksen tekija ja yhtio ovat kilpailijoita,
myos kilpailulainsdaadantd voi asettaa annettavalle tiedolle
rajoituksia.

Tarkastuksen laajuus tulee maaritella kussakin yksittaises-
sa tilanteessa erikseen. Arviointiin vaikuttaa myos tarjouk-
sen tekijan henkilo, eli onko kyseessa kohdeyhtion kilpailija
tai muu strateginen ostaja vai esimerkiksi padomasijoittaja.
Tietoja voidaan antaa myos eri vaiheissa. Paattaessaan due
diligence -tarkastuksesta hallituksen tulee arvioida huolelli-
sesti mita tietoa, milloin ja milla tavalla tietylle tarjouksen
tekijalle voidaan antaa. Hallituksen tulee pyrkia siihen, etta
tarkastus kasittaa vain ne tiedot, jotka ovat tarpeen tarjouk-
sen tekemiseksi.

Due diligence -tarkastuksen sallimista kilpailevien tarjousten
tilanteessa on tarkasteltu erikseen suosituksessa 14 "Koh-
deyhtion toiminta kilpailevan tarjouksen tilanteessa”.

Paattdessaan due diligence -tarkastuksen ehdoista hallituk-
sen tulee kiinnittdd huomiota myds tarkastuksen ajoituk-
seen. Kohdeyhtion etu yleensa edellyttad, ettd tarkastus suo-
ritetaan kokonaisuudessaan ennen tarjouksen julkistamista.
Tarjouksen tekijan mahdollinen vetdytyminen jo julkistetusta
tarjouksesta due diligence -tarkastuksen suorittamisen jal-
keen voi johtaa spekulaatioon ja hairidihin markkinoilla. Hal-
lituksen tulee huolehtia due diligence -prosessiin liittyvista
sisapiiri- ja salassapitondkokohdista seka varautua siihen,
ettd tieto saattaa vuotaa markkinoille (ks. tasta suositus 10
"Sisapiiriasioiden hallinnointi” ja suositus 11 "Tiedonantovel-
vollisuus”).

Jos tarjouksen tekija ei ole yhteydessa kohdeyhtion halli-
tukseen ja pyyda lupaa due diligence -tarkastuksen suorit-
tamiseen ennen tarjouksen julkistamista, vaan esimerkiksi
asettaa tarkastuksen suorittamisen tarjouksen toteuttamisen
ehdoksi, hallitus voi joutua ottamaan kantaa due diligence
-tarkastusta koskevaan pyyntoén myos tarjouksen julkista-
misen jalkeen.

Kohdeyhtion hallituksen tulee huolehtia siita, etta due dili-
gence -prosessi dokumentoidaan asianmukaisesti. Yhtiolle
tulee jaada jalkikdteen todennettavissa oleva tieto siita, mita
tietoa due diligence -tarkastuksessa on annettu, kenelle tama
tieto on annettu ja milloin. Hallituksen tulee myos huolehtia
siitd, etta tarkastus hadiritsee mahdollisimman vdahan yhtion
normaalia liiketoimintaa.

(e) Sisapiirikysymykset

Kohdeyhtion hallituksella on velvollisuus huolehtia sisdpii-
rintiedon asianmukaisesta hallinnasta due diligence -proses-
sin aikana erityisesti, jos due diligence -tarkastus suoritetaan
ajankohtana, jolloin kohdeyhtiossa on vireilla sisdpiirihanke
tai muuten yhtioon liittyvaa sisapiirintietoa. Tassa yhteydessa
on syyta huomata, ettd kaikki kohdeyhtiolla oleva julkistama-
ton tieto ei valttamatta ole sisdpiirintietoa.
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Rahoitustarkastuksen standardin 5.2b mukaan arvopape-
rimarkkinalakiin sisaltyva sisapiirintiedon ilmaisukielto ei
yleensa esta sisapiirintiedon ilmaisemista neuvottelutilanteis-
sa (esim. yritysjarjestely) neuvottelun vastapuolelle ja taman
neuvonantajalle. Ostotarjoustilanteessa due diligence -tar-
kastuksen suorittaminen on yleensa osa tarjouksen tekijan
ja kohdeyhtion valisia neuvotteluja. Jos due diligence -tar-
kastus on osakkeenomistajille tehtavan edullisen tarjouksen
edellytyksend, tarkastuksen salliminen on lahtokohtaisesti
my0s osakkeenomistajien edun mukaista. Sisapiirintiedon
ilmaisukiellon ei siten yleensa katsota estavan kohdeyhtiota
antamasta tarjouksen tekijdlle sisapiirintietoa due diligence
-tarkastuksen yhteydessd. Kohdeyhtion on kuitenkin ilmoitet-
tava tarjouksen tekijdlle tiedon sisapiiriluonteesta ja tahan
liittyvista oikeudellisista velvollisuuksista seka huolehdittava
salassapitondkokohdista varmistaakseen tiedon sdilymisen
luottamuksellisena (ks. sisapiirisaantelysta tarkemmin AML 5
luku sekd Rahoitustarkastuksen standardi 5.2b).

Kohdeyhtion tulee pyrkid rajoittamaan sisapiirintietoa saavi-
en henkildiden piiria seka merkita kaikki sisapiirintietoa saa-
vat henkil6t omaan yrityskohtaiseen sisapiirirekisteriinsa (ks.
sisapiirirekistereista tarkemmin AML 5:8 - 5:11, Rahoitustar-
kastuksen standardi 5.3 sekd Helsingin Porssin sisapiiriohje).
Kohdeyhtio voi harkita myds tarjouksen tekijan kaupankayn-
nin rajoittamista sopimusteitse allekirjoittamalla tarjouksen
tekijan kanssa sopimuksen, jossa tama sitoutuu siihen, ettei
se kdy kohdeyhtion osakkeilla kauppaa tiettyna ajanjaksona
(ns. stand still -sopimus). Tallainen sitoumus voidaan yhdis-
taa myos salassapitosopimukseen.

Jos tarjouksen tekija saa due diligence -tarkastuksen yhtey-
dessa sisdpiirintietoa, tarjouksen tekija ei voi tehda tarjousta
tai muuten kdyda kauppaa kohdeyhtion arvopapereilla en-
nen kuin kyseinen tieto on julkistettu. Mikali kohdeyhtitssa
on sellaista sisapiirintietoa, jota ei voida julkistaa tarjouksen
tekijan toivomassa aikataulussa (esim. kdynnissd olevat yri-
tyskauppaneuvottelut, joiden julkistaminen vaarantaisi kau-
pan toteutumisen), tilanteeseen liittyvat sisapiirikysymykset
ja mahdollisuus antaa tdllaista tietoa tarjouksen tekijalle on
harkittava kussakin tilanteessa erikseen. Usein tarjouksen
tekija ei halua saada tdllaista tietoa, koska se estaa tarjo-
uksen tekemisen. Tilanteeseen sovellettavat periaatteet on
siksi tarkea sopia jo ennen kuin tarjouksen tekija aloittaa
due diligence -tarkastuksen ja saa mahdollista kohdeyhticta
koskevaa sisapiirintietoa.

Mikali tarjouksen tekija on saanut due diligence -tarkastuk-
sessa sellaista sisdpiirintietoa, joka voidaan julkistaa tarjo-
uksen tekijan toivomassa aikataulussa, tarjouksen tekijalle
annettu sisapiirintieto tulee julkistaa tarjouksen yhteydessa,
jollei sita ole jo aikaisemmin julkistettu, ja sisallyttad tarjo-
uksen tekijan laatimaan tarjousasiakirjaan. Kohdeyhtion
hallituksen tulee huolehtia siitd, etta tieto julkistetaan ensin
yhtion porssitiedotteella ja vasta taman jalkeen tarjousasia-
Kirjassa.

(f) Tiedonantovelvollisuus

Paatosta due diligence -tarkastuksen sallimisesta ei yleensa
itsessadn tarvitse julkistaa. Due diligence -tarkastus voidaan
katsoa osaksi mahdollisen julkisen ostotarjouksen tai muun
transaktion valmistelua, jolloin tarkastuksen sallimista kos-
keva pdaatds ei padsaantoisesti kuulu kohdeyhtion tiedon-
antovelvollisuuden piiriin. Tiettyyn yksittdiseen tilanteeseen
liittyvat erityispiirteet seka tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion
valilla mahdollisesti sovitut jarjestelyt voivat kuitenkin vai-
kuttaa arviointiin. Julkistamiskysymysta tulee tamén vuoksi
arvioida kussakin tilanteessa erikseen.

Poikkeuksena edella esitettyyn paasaantoon on tilanne, jos-
sa kohdeyhtion hallitus saa due diligence -tarkastusta koske-
van pyynnon vasta tarjouksen julkistamisen jalkeen. Mikali
tarjouksen tekija on julkistanut paatoksensa tehda julkinen
ostotarjous, mutta tarjouksen tekemisen tai toteuttamisen
ehdoksi on asetettu kohdeyhtiossa suoritettava due diligence
-tarkastus, kohdeyhtion paatos tarkastuksen sallimisesta vai-
kuttaa suoraan tarjouksen toteutumisedellytyksiin. Tallaises-
sa tilanteessa hallituksen due diligence -tarkastusta koskeva
paatos tulee lahtokohtaisesti julkistaa.

Kohdeyhtidlla ei l1ahtokohtaisesti ole velvollisuutta julkistaa
tarjouksen tekijdlle due diligence -tarkastuksessa annettuja
tietoja (ks. sisapiirintietoa koskevat poikkeukset suosituksen
12 kohdassa e) "Due diligence -tarkastus kohdeyhtiossa -
Sisdpiirikysymykset”). Mikali due diligence -tarkastus kuiten-
kin paljastaa sellaisen olennaisen seikan, joka ei ole aikai-
semmin ollut yhtion tiedossa, kohdeyhtion hallituksen tulee
viivytyksettd arvioida, onko tdllainen seikka omiaan vaikut-
tamaan olennaisesti yhtion arvopaperin arvoon ja tuleeko
se siten julkistaa yhtion jatkuvan tiedonantovelvollisuuden
mukaisesti.

Mikali tarjouksen tekija paattaa vetdytya jo julkistamastaan
tarjouksesta tai esimerkiksi muuttaa tarjouksen ehtoja teke-
mansa due diligence -tarkastuksen perusteella, kohdeyhtion
hallituksen tulee arvopaperimarkkinalain 2:7:n mukaisesti
julkistaa asiaa koskeva oma tiedote (ks. tarjouksesta vetdy-
tymisesta tarkemmin suosituksen 19 kohta c) "Tarjouksen
sitovuus ja ehdot - Tarjouksen peruuttaminen”).

SUOSITUS 13 - TARJIOUKSEN TEKIJAA KOSKEVA
DUE DILIGENCE -TARKASTUS

Johdanto

Julkisessa ostotarjouksessa tarjottava vastike voidaan mak-
saa kateisend, arvopapereina tai ndiden yhdistelmana (ks.
AML 6:12). Tarjousta koskevassa lausunnossaan kohdeyhti-
on hallituksen tulee esittdd perusteltu arvio tarjouksesta (ks.
AML 6:6). Mikali tarjottava vastike muodostuu arvopapereista,
hallituksen on selvitettéva vastikkeena tarjottavien arvopape-
reiden arvo voidakseen muodostaa perustellun arvion tar-
jouksesta ja tayttadkseen siten huolellisuusvelvollisuutensa.
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Suositus 13

Jotta kohdeyhtion hallitus voi tehdd perustellun arvion
julkisesta ostotarjouksesta, sen on hankittava vastik-
keena mahdollisesti tarjottavista arvopapereista riit-
tdvdt ja asianmukaiset tiedot. Tamd voi edellyttid due
diligence -tarkastuksen suorittamista tarjouksen teki-
jdssd. Tarjouksen tekijdn tulisi sallia tdllainen due dili-
gence -tarkastus siind laajuudessa kuin se on kussakin
yksittdisessd tilanteessa tarpeen.

Perustelut

Arvioidessaan tarjousta kohdeyhtion hallituksen tulee toimia
huolellisesti osakkeenomistajien edun mukaisesti. Jotta hal-
lituksella olisi edellytyksia tehda perusteltu arvio tarjotusta
arvopaperivastikkeesta, hallituksen tulee hankkia arviointin-
sa tueksi riittavat ja asianmukaiset tiedot Julkisesti saata-
villa oleva tieto ei aina riita perustellun arvion tekemiseen.
Kohdeyhtion hallituksen tuleekin harkita, edellyttaako arvion
tekeminen due diligence -tarkastuksen suorittamista tarjouk-
sen tekijassa.

Jos tarjouksen tekija saa kohdeyhtiolta due diligence -tarkas-
tusta koskevan pyynnon, tarjouksen tekijan on suositeltavaa
sallia tallainen tarkastus siind maarin kuin se on tarpeen,
jotta kohdeyhtion hallitus voi tehda perustellun arvion tar-
jouksesta. Due diligence -tarkastuksen laajuus tulee ratkaista
kussakin yksittaisessa tilanteessa erikseen.

Mikali tarjouksen tekija ei toimi yhteistyossa kohdeyhtion
hallituksen kanssa, hallituksen voi olla mahdotonta saada
edella tarkoitettuja tietoja. Tallaisissa tilanteissa kohdeyhtion
hallitukselta ei voida edellyttaa due diligence -tarkastuksen
suorittamista tarjouksen tekijdssa.

Jos kohdeyhtion hallitus havaitsee suorittamansa due dili-
gence -tarkastuksen perusteella tai muuten, ettei tarjouksen
tekijan laatima tarjousasiakirja anna arvopapereiden hal-
tijoille riittavia ja oikeita tietoja tarjottavasta vastikkeesta,
hallituksen tulee julkistaa kasityksensa asiasta hallituksen
tarjousta koskevassa lausunnossa tai tarvittaessa erillisella
tiedotteella (ks. tasta myos suosituksen 8 kohta d) "Kohdeyh-
tion hallituksen lausunto tarjouksesta - Kohdeyhtion myota-
vaikuttaminen tarjousasiakirjan laatimiseen”).

4. KILPAILEVAT TARJOUKSET

SUOSITUS 14 - KOHDEYHTION TOIMINTA
KILPAILEVAN TARJOUKSEN TILANTEESSA

Johdanto

Kun kohdeyhti6ta koskeva tarjous on julkistettu, on mahdol-
lista, etta kohdeyhtion hallitus saa yhteydenoton mahdolli-
sen kilpailevan tarjouksen tekijalta. Kilpaileva yhteydenotto
voi tulla myds ennen ensimmadisen tarjouksen julkistamista.
Kohdeyhtion hallitus voi myos itse ottaa yhteytta kilpailevan
tarjouksen tekijaan vaihtoehtoisen tarjouksen aikaansaami-
seksi.

Suositus 14

Kohdeyhtion hallituksen on toimittava niin, ettd kaikilla
vakavasti otettavilla tarjouksen tekijoilld on yhtdldiset
mahdollisuudet tehdd yhtion arvopapereita koskeva
julkinen ostotarjous. Hallituksen tulee kuitenkin ottaa
huomioon kuhunkin tarjouksen tekijédn ja ehdotettuun
tarjoukseen liittyvit tapauskohtaiset olosuhteet.

Perustelut
(a) Kohdeyhtion hallituksen yleiset velvollisuudet

Kohdeyhti6 voi saada ostotarjousprosessin aikana yhteyden-
ottoja useammalta keskendan kilpailevalta tarjouksen tekijal-
ta. Arvopaperimarkkinalaki asettaa kohdeyhtion hallitukselle
velvollisuuden tdydentda jo julkistettua ensimmaista tarjous-
ta koskevaa lausuntoaan kilpailevan tarjouksen tilanteessa
seka tiettyja henkiloston informointivelvollisuuksia (ks. AML
6:8), mutta laki ei muuten saantele kohdeyhtion hallituksen
toimintaa tai velvollisuuksia kilpailevan tarjouksen tilantees-
sa. Hallituksen roolia ja velvollisuuksia on siten arvioitava
yleisten yhtidoikeudellisten periaatteiden valossa noudattaen
soveltuvin osin samoja periaatteita kuin edelld jaksossa 2
"Kohdeyhtion hallituksen asema ja velvollisuudet” on esitet-

ty.

Kohdeyhtion hallituksen tulee ostotarjoustilanteessa pyr-
kia osakkeenomistajien kannalta parhaaseen mahdolliseen
lopputulokseen. Jos hallitus saa vakavasti otettavan yhtey-
denoton kilpailevalta tarjouksen tekijalta, hallituksen tulee
selvittdd asiaa, hankkia kilpailevasta ehdotuksesta riittavat
ja asianmukaiset tiedot sekd verrata ehdotusta aiempaan
tarjoukseen (ks. tasta soveltuvin osin myos suositus 2 "Halli-
tuksen velvollisuus kasitelld tarjousta koskeva yhteydenotto”
ja suositus 3 "Yhtion vaihtoehtojen arviointi”). Hallituksen tu-
lee pyrkia saamaan yhtion arvopapereille mahdollisimman
hyva hinta, mutta myds varmistaa, etta kilpaileva tarjous on
toteuttamiskelpoinen. Kdaytannossa tama voi vaatia neuvotte-
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lujen aloittamista kilpailevan tarjouksen tekijan kanssa. Koh-
deyhtion hallituksen ensimmaisen tarjouksen tekijan kanssa
mahdollisesti tekema yhdistymissopimus tai neuvottelukielto
ei saa estaa hallituksen mahdollisuutta arvioida kilpailevaa
yhteydenottoa tai aloittaa neuvotteluja kilpailevan tarjouk-
sen tekijan kanssa, mikdli tama voi olla osakkeenomistajien
edun mukaista (ks. tasta tarkemmin suositus 5 "Sitoutuminen
neuvottelukieltoon” ja suositus 6 "Yhdistymissopimuksen te-
keminen tarjouksen tekijan kanssa”).

Jotta kohdeyhtion hallitus saisi aikaan aidon kilpailutilan-
teen mahdollisten tarjouksen tekijoiden valilla ja tata kautta
yhtion arvopapereille mahdollisimman korkean hinnan, koh-
deyhtion hallituksen tulee lahtokohtaisesti toimia niin, etta
kaikilla vakavasti otettavilla kilpailevilla tarjouksen tekijoilla
on yhtalaiset mahdollisuudet tehda yhtion arvopapereita kos-
keva tarjous. Jos kohdeyhtion hallitus on esimerkiksi sallinut
ensimmadiselle tarjouksen tekijalle due diligence -tarkastuk-
sen, hallituksen tulee kilpailevan tarjouksen tekijan pyynnos-
ta lahtokohtaisesti sallia talle olennaisilta osiltaan vastaavan
laajuinen due diligence -tarkastus edellyttden, ettéd tama on
osakkeenomistajien edun mukaista, ja etta kilpailevia tar-
jouksia ja niiden tekijoita koskevat olosuhteet ovat muuten
vastaavanlaiset. Tarkastuksen salliminen ja mahdollisen
tarkastuksen laajuus on kuitenkin harkittava kussakin yk-
sittdistapauksessa erikseen (ks. tasta tarkemmin suosituksen
12 kohta d) "Due diligence -tarkastus kohdeyhtiossa - An-
nettavan tiedon luonne ja laajuus”). Jos ensimmainen tarjo-
us on jo julkistettu, due diligence -tarkastuksen salliminen
edellyttaa lisaksi, etta ehdotetulla kilpailevalla tarjouksella on
kohdeyhtion hallituksen arvion mukaan realistiset mahdolli-
suudet toteutua, jolloin tarjouksen on yleensa oltava yhtion
osakkeenomistajien kannalta edullisempi tai tarjottaessa eri-
lajisia vastikkeita vahintaan yhta edullinen kuin jo julkistettu
ensimmainen tarjous.

Jos ehdotettu kilpaileva tarjous on kohdeyhtion hallituksen
kdsityksen mukaan vakavasti otettava ja toteutumismahdol-
lisuuksiltaan realistinen, hallituksen tulee harkita, onko hal-
lituksen tarpeen informoida ensimmaisen tarjouksen tekijaa
saamastaan kilpailevasta yhteydenotosta. Kilpailevan tarjouk-
sen tilanteessa noudatettavista menettelytavoista saattaa olla
maarayksia myds kohdeyhtion ja ensimmadisen tarjouksen
tekijan valilla mahdollisesti jo tehdyssa yhdistymissopimuk-
sessa (ks. tasta tarkemmin suositus 6 "Yhdistymissopimuksen
tekeminen tarjouksen tekijan kanssa”). Koska yhdistymisso-
pimukseen sisdltyvat kilpailevia tarjouksia koskevat menet-
telytavat tulee kuvata padpiirteissaan tarjousasiakirjassa,
ne ovat myos kilpailevan tarjouksen tekijan tiedossa taman
suunnitellessa kilpailevan tarjouksen tekemista.

(b) Kohdeyhtion hallituksen lausunto ja sen mahdollinen
muuttaminen

Mikali kilpaileva yhteydenotto johtaa kilpailevan tarjouksen
julkistamiseen tilanteessa, jossa kohdeyhtion hallitus on
jo julkistanut ensimmaista tarjousta koskevan lausunnon,
kohdeyhtion hallituksen on arvopaperimarkkinalain 6:8:n

mukaan tdaydennettdava lausuntoaan mahdollisimman pian
sen jalkeen, kun Kilpaileva tarjous on julkistettu. Lausuntoa
on tdydennettava viimeistaan viisi (5) pankkipdivda ennen
ensimmadisen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mah-
dollista paattymista. Mikali kilpaileva tarjous julkistetaan en-
simmadisen tarjouksen voimassaoloajan viimeisina paiving,
Rahoitustarkastus tulee lahtokohtaisesti edellyttamaan en-
simmadisen tarjouksen voimassaoloajan jatkamista niin, etta
kohdeyhtion hallituksella on aikaa tdydentda lausuntoaan
ja etta tarjouksen jo hyvaksyneilla arvopaperinhaltijoilla on
riittava aika harkita hyvdksyntansa peruuttamista (ks. tasta
Rahoitustarkastuksen standardi 5.2c).

Taydentdessdaan lausuntoaan hallituksen tulee verrata en-
simmadista tarjousta Kkilpailevaan tarjoukseen sekd ottaa
arvopaperimarkkinalain 6:6:n edellyttamalla tavalla kantaa
uuteen kilpailevaan tarjoukseen (ks. tasta suositus 8 "Koh-
deyhtion hallituksen lausunto tarjouksesta”). Mikali hallitus
paatyy arvioinnissaan suosittelemaan yhtion arvopapereiden
haltijoille kilpailevan tarjouksen hyvaksymistd, hallituksen
tulee kaytannbéssa peruuttaa ensimmaiselle tarjoukselle
mahdollisesti antamansa suositus ja julkistaa uusi kilpaile-
van tarjouksen hyvdksymista suositteleva lausunto.

Hallituksen lausunnon tdydentamisessa tulee noudattaa so-
veltuvin osin edella suosituksessa 8 "Kohdeyhtion hallituk-
sen lausunto tarjouksesta” esitettyja periaatteita.

Kohdeyhtion hallituksen tulee kilpailevan tarjouksen tilan-
teessa jatkuvasti arvioida myds muilta osin tarvetta tiedottaa
markkinoille mahdollisesti tulevasta kilpailevasta tarjoukses-
ta tai hallituksen tarjousta koskevan lausunnon mahdolli-
sesta taydentamisesta.

(c) Kilpailevan tarjouksen vaikutukset ensimmaiseen
tarjoukseen

Arvopaperimarkkinalain 6:8 sadntelee ensimmadisen tarjo-
uksen tekijan asemaa Kkilpailevan tarjouksen tilanteessa.
Sen mukaan ensimmadisella tarjouksen tekijallda on muun
muassa oikeus pidentdad oman tarjouksensa tarjousaikaa
kilpailevan tarjouksen mukaiseksi ja myds muuten muuttaa
tarjouksensa ehtoja. Ensimmaisen tarjouksen tekija voi en-
nen Kkilpailevan tarjouksen voimassaolon paattymista myos
paattaa tarjouksensa raukeamisesta. Oikeus rajoittuu vain
vapaaehtoisiin tarjouksiin; pakollinen ostotarjous perustuu
lakisaateiseen velvollisuuteen eika pakollista ostotarjous-
ta siten voi peruuttaa. Arvopaperimarkkinalakiin sisaltyy
myods madraykset ensimmaisen tarjouksen muuttamista tai
raukeamista koskevien pdatosten julkistamisesta seka Ra-
hoitustarkastuksen mahdollisuudesta paattaa ensimmaisen
tarjouksen mukaisen tarjousajan jatkamisesta tietyissa tilan-
teissa.

Kilpailevan tarjouksen tilanteessa ensimmaisen tarjouksen
hyvéaksyneilla kohdeyhtion arvopapereiden haltijoilla on
arvopaperimarkkinalain 6:8 mukaan oikeus peruuttaa en-
simmadista tarjousta koskeva hyvaksymisensa ensimmadisen
tarjouksen voimassaoloaikana.
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(d) Sisapiirikysymykset

Tieto mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta saattaa tarjo-
uksen valmisteluasteesta riippuen olla sisdpiirintietoa ennen
kilpailevan tarjouksen julkistamista. Kohdeyhtion hallituk-
sella on velvollisuus hallinnoida sisapiirintietoa ja varmistaa
sen pysyminen luottamuksellisena ostotarjousprosessin edel-
Iyttamalla tavalla (ks. sisapiiriasioista tarkemmin suositus 10
"Sisapiiriasioiden hallinnointi”).

Jos ensimmadisen tarjouksen tekija saa ennen kilpailevan
tarjouksen julkistamista tiedon tulevasta kilpailevasta tar-
jouksesta, tarjouksen tekijasta tulee sisapiirildinen. Tulevaa
kilpailevaa tarjousta koskeva tieto ei kuitenkaan esta ensim-
maista tarjouksen tekijda toteuttamasta jo julkistettua omaa
tarjoustaan tarjouksen ehtojen mukaisesti. Kun tarjouksen
ehdot on tallaisessa tapauksessa laadittu ja julkistettu jo en-
nen kuin ensimmaisen tarjouksen tekija sai sisdpiirintietoa
(eli tiedon tulevasta kilpailevasta tarjouksesta), téllainen tieto
ei rajoita tarjouksen tekijan oikeutta hankkia kohdeyhtion
arvopapereita tarjouksen ehtojen mukaisesti (ks. AML 5:2.5).
Tieto kilpailevasta tarjouksesta estda kuitenkin kohdeyhtion
arvopapereiden hankkimisen julkisen ostotarjouksen ulko-
puolella.

5. TARJOUKSEEN LITTYVAT JARJESTELYT

SUOSITUS 15 - TARJOUKSEN TEKIJAN
JA KOHDEYHTION MERKITTAVIEN
OSAKKEENOMISTAIJIEN VALISET JARJESTELYT

Johdanto

Julkisen ostotarjouksen toteuttamisen ehtona on usein tietyn
omistusosuuden saavuttaminen kohdeyhtiossa. Tarjouksen
valmisteluvaiheessa tarjouksen tekija saattaa pyrkid kartoit-
tamaan tarjouksensa toteuttamisedellytyksia keskustelemal-
la suoraan kohdeyhtion merkittavien osakkeenomistajien
kanssa. Tarjouksen tekija saattaa myds pyytda kohdeyhtion
merkittaviltd osakkeenomistajilta sitoumusta hyvaksya tule-
va tarjous tai ostaa tiettyjen merkittdvien osakkeenomista-
jien omistamat osakkeet jo ennen tarjouksen julkistamista.
Sijoittajien suojan kannalta on tarkeag, etta tallaiset jarjeste-
Iyt eivat loukkaa osakkeenomistajien tasapuolisen kohtelun
vaatimusta.

Suositus 15

Tarjouksen tekijd voi neuvotella ja sopia ehdotetusta
julkisesta ostotarjouksesta kohdeyhtion merkittdvien
osakkeenomistajien kanssa ennen tarjouksen julkis-
tamista. Tarjouksen tekijd voi myos sopia kohdeyhtion
osakkeiden ostamisesta joiltakin osakkeenomistajilta
jo ennen tarjouksen julkistamista tai hankkia osak-
keenomistajilta sitoumuksen hyviksyd tuleva tarjous.
Kaikkia tarjouksen tarkoittamien arvopapereiden hal-
tijoita on kuitenkin kohdeltava tasapuolisesti varsinai-
sessa julkisessa ostotarjouksessa. Tarjouksen tekijin
on julkistettava tieto ylld tarkoitetuista jdrjestelyistd
tarjouksen julkistamisen yhteydessd.

Tarjouksen tekijin on huolehdittava salassapitondko-
kohdista sekd sisdpiirintiedon asianmukaisesta hallin-
nasta ylld tarkoitettujen osakkeenomistajien kanssa
kdytdvien neuvotteluiden yhteydessd.

Perustelut

(a) Osakkeenomistajien antama sitoumus hyviksya tuleva
julkinen ostotarjous

Arvopaperimarkkinalain 6:2:n mukaan tarjouksen tekija ei
saa asettaa kohdeyhtion arvopapereiden haltijoita eriarvoi-
seen asemaan. Arvopaperimarkkinalaissa tai osakeyhtio-
laissa ei muuten rajoiteta tarjouksen tekijan mahdollisuuk-
sia keskustella tulevasta tarjouksesta etukateen joidenkin
kohdeyhtion osakkeenomistajien kanssa. Pelkka keskustelu
joidenkin osakkeenomistajien kanssa ei yleensd aseta koh-
deyhtion arvopapereiden haltijoita eriarvoiseen asemaan
edellyttaen, etta varsinaisen tarjouksen ehdot ovat kaikille
tarjouksen tarkoittamien samanlajisten arvopapereiden hal-
tijoille yhtenevaiset.

Mybskaan joidenkin osakkeenomistajien etukdteen antama
sitoumus hyvaksya tuleva tarjous ei aseta kohdeyhtion arvo-
papereiden haltijoita eriarvoiseen asemaan edellyttden, ettei
tallaisille osakkeenomistajille anneta muodossa tai toisessa
korkeampaa vastiketta kuin yhtion muille arvopapereiden
haltijoille. Estetta ei ole sille, etta jotkut osakkeenomistajat
vapaaehtoisesti sitoutuvat muita arvopapereiden haltijoita
ankarampiin tai epaedullisempiin ehtoihin.

Osakkeenomistajan antamassa sitoumuksessa hyvdksya tu-
leva tarjous on kyse tarjouksen tekijan ja kyseisen osakkeen-
omistajan valisesta tarjouksen ulkopuolisesta sopimusoikeu-
dellisesta jarjestelystd, jolla osakkeenomistaja voi halutessaan
luopua arvopaperimarkkinalain mukaisista oikeuksistaan,
esimerkiksi arvopaperimarkkinalain 6:8.2 mukaisesta osak-
keenomistajan oikeudesta kilpailevan tarjouksen tilanteessa
peruuttaa ensimmadista tarjousta koskeva hyvaksymisensa
ensimmaisen tarjouksen voimassaoloaikana.
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Katso osakkeenomistajien antamiin sitoumuksiin liittyvista
julkistamis- ja liputuskysymyksista suositus 18 "Tarjouksen
julkistaminen”, arvopaperimarkkinalain liputussaannokset
(AML 2:9) sekd Rahoitustarkastuksen standardi 5.2b.

(b) Etukéateiskaupat

Arvopaperimarkkinalakiin sisdltyva tasapuolisen kohtelun
vaatimus ei estd tarjouksen tekijaa tekemasta jonkun tai
joidenkin osakkeenomistajien kanssa erillista sopimusta
naiden omistamien osakkeiden ostamisesta jo ennen muille
osakkeenomistajille tehtavan tarjouksen julkistamista. Tallai-
set etukateiskaupat voivat kuitenkin arvopaperimarkkinalais-
sa mainituin edellytyksin vaikuttaa tulevassa tarjouksessa tai
mahdollisessa pakollisessa ostotarjouksessa tarjottavan vas-
tikkeen madrdan; tarjouksessa tarjottavan vastikkeen tulee
olla arvoltaan vdahintaan yhta suuri kuin etukateiskaupoissa
maksettu vastike ottaen huomioon myos etukateiskaupois-
sa maksetun vastikkeen lisdksi mahdollisesti tarjotut muut
etuudet (ks. AML 6:11-12 seké suositus 16 "Kohdeyhtion ar-
vopapereiden hankinta markkinoilta ennen tarjousajan alka-
mista”).

Mikali tarjouksen tekija maksaa etukdteiskaupoissa osta-
mansa osakkeet esimerkiksi omilla osakkeillaan, tasapuoli-
sen kohtelun vaatimus ei yleensa edellytd, etta tarjouksessa
tarjottava vastike on muodoltaan sama. Tarjouksen tekija voi
siten lahtokohtaisesti tarjota tarjouksessa esimerkiksi pelk-
kda kateistd. Rahoitustarkastuksen standardin 5.2c mukaan
tama kuitenkin edellyttad, ettd etukateiskauppa voidaan
kokonaisuutena arvioiden katsoa selkeasti tarjouksesta
erilliseksi liiketoimeksi. Jos tarjouksen tekija on ostanut etu-
kateiskaupoilla kateisella vahintaan viisi prosenttia kohdeyh-
tion aanimadrastd, tarjouksessa tulee tarjota kateisvastike
ainakin vaihtoehtona (ks. AML 6:12). Tarjouksen tekijan ei
tarvitse maksaa muille osakkeenomistajille korkoa tai muuta
hyvitysta sen vuoksi, etta jotkut osakkeenomistajat ovat etu-
kateiskaupoissa saaneet osakkeistaan vastikkeen aikaisem-
min kuin muut osakkeenomistajat.

Katso etukateiskauppoihin liittyvista julkistamis- ja liputusky-
symyksista suositus 18 "Tarjouksen julkistaminen”, arvopape-
rimarkkinalain liputussdannokset (AML 2:9) seka Rahoitus-
tarkastuksen standardi 5.2b.

(c) Kohdeyhtion hallituksen asema
osakkeenomistajajarjestelyiden yhteydessa

Osakkeenomistajan mahdollisesti antamassa sitoumukses-
sa hyvdksya tuleva tarjous samoin kuin osakkeenomistajan
osakkeita koskevassa etukateiskaupassa on kyse osakkeen-
omistajan ja tarjouksen tekijan vdlisesta jarjestelysta. Jos
kohdeyhtion hallitus saa tiedon tallaisista jarjestelyistd, hal-
lituksen tulee kuitenkin pyrkid selvittdamadn asiaa ja ottaa
jarjestelyt huomioon arvioidessaan tarjousta ja yhtion muita
vaihtoehtoja (ks. tasta suositus 3 "Yhtion vaihtoehtojen ar-
viointi”). Etukdteiskaupat tai yhtion merkittavien osakkeen-
omistajien antama sitoumus hyvdksya tuleva tarjous voivat

parantaa tarjouksen toteutumisedellytyksia ja siten vaikuttaa
hallituksen tarjousta koskevaan arvioon.

Kohdeyhtion hallituksen mahdollisia omia keskusteluja yhti-
on merkittavien osakkeenomistajien kanssa on kasitelty suo-
situksessa 4 "Keskustelut merkittavien osakkeenomistajien
kanssa”.

Tilanteita, joissa etukateiskauppojen osapuolena tai tarjo-
uksen hyvdaksymista koskevan sitoumuksen antajana on
kohdeyhtion hallituksen jasen tai taman taustayhteis6, on
tarkasteltu erikseen suosituksessa 7 "Esteellisyyskysymykset
ja muut hallituksen jasenten sidokset tarjoukseen”.

(d) Salassapito- ja sisapiirikysymykset

Rahoitustarkastuksen standardin 5.2b mukaan arvopape-
rimarkkinalakiin sisaltyva sisapiirintiedon ilmaisukielto ei
yleensa esta sisdpiirintiedon ilmaisemista neuvottelutilan-
teissa (esim. yritysjarjestely) neuvottelun vastapuolelle ja ta-
man neuvonantajalle. Mahdollista tarjousta koskevan tiedon
ilmaiseminen jollekin osakkeenomistajalle tilanteessa, jossa
tarkoituksena on saada osakkeenomistajalta sitoumus hy-
vaksya tuleva tarjous tai ostaa kyseessa olevan osakkeen-
omistajan omistamat osakkeet, voidaan katsoa Rahoitustar-
kastuksen standardin tarkoittamaksi neuvottelutilanteeksi.

Tarjouksen tekijan ja osakkeenomistajien valisten keskus-
telujen yhteydessa on huomattava, ettd mahdollisesta tar-
jouksesta tiedon saaneista osakkeenomistajista saattaa tulla
sisapiirilaisia. Tarjouksen tekijan ja joidenkin osakkeenomis-
tajien valilla mahdollisesti toteuttaviin etukateiskauppoihin
saattaa, olosuhteista riippuen, liittyda myds muita sisapiiriky-
symyksia, joita on syyta tarkkaan harkita.

Mahdollisten vuototilanteiden valttamiseksi tarjouksen teki-
jan tulee huolehtia salassapitondkokohtien ja sisdpiirintie-
don hallinnan asianmukaisesta jdrjestamisesta osakkeen-
omistajakeskusteluiden yhteydessa.

SUOSITUS 16 - KOHDEYHTION
ARVOPAPEREIDEN HANKINTA MARKKINOILTA
ENNEN TARJOUSAJAN ALKAMISTA

Johdanto

Tarjouksen tekija voi pyrkia hankkimaan kohdeyhtion arvo-
papereita myds suoraan markkinoilta ennen kuin tarjouksen
tekija on tehnyt paatoksen julkisen ostotarjouksen tekemi-
sestd ja julkistanut paatoksen arvopaperimarkkinalain mu-
kaisesti (AML 6:3). Arvopaperihankintojen tarkoituksena on
yleensa parantaa tulevan tarjouksen toteutumisedellytyksia.
Hankintojen edellytyksena on, etta tarjouksen tekijalla ei ole
kohdeyhtiota tai sen arvopapereita koskevaa sisapiirintie-
toa. Tarjouksen julkistamista edeltavat kohdeyhtion arvopa-
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pereiden hankinnat voivat vaikuttaa tarjottavan vastikkeen
maaraan ja muotoon. Mahdolliset arvopapereiden hankinnat
tulee myos julkistaa niin sanottujen liputussadnnoésten mu-
kaisesti. Muilta osin arvopaperimarkkinalaissa ei ole asiaa
koskevia nimenomaisia saannoksia.

Suositus 16

Tarjouksen tekijd voi hankkia kohdeyhtion arvopape-
reita markkinoilta ennen julkisen ostotarjouksen jul-
kistamista vain sisdpiirisddntelyn mahdollistamissa
rajoissa.

Perustelut

Sisapiirintiedon vaarinkaytto on kriminalisoitu rikoslaissa (ks.
rikoslaki 51:1-2). Arvopaperimarkkinalaki asettaa lisaksi ylei-
sen kiellon kayttaa sisapiirintietoa arvopaperikaupassa (ks.
AML 5:2). Aikaisemmin voimassa olleen arvopaperimarkki-
nalain perusteluissa on kuitenkin todettu, ettd sisapiirintie-
toa ei ole luonnollisen henkilon julkistamaton tieto omasta
paatoksestdaan, kuten tarjouksen tekijalle tieto julkisesta os-
totarjouksesta ennen siita paattémista tai sen julkistamista
(ks. HE 318/1992, s. 35), eikd asiaintilassa ole sen jalkeen
tapahtunut muutoksia. Myds muissa maissa on omaksuttu
vastaavia kantoja.

Yleensd on katsottu, ettei tieto tarjouksen tekijan omasta
aikomuksesta tehda julkinen ostotarjous estd hankkimasta
kohdeyhtion arvopapereita tarjouksen tekijan lukuun ennen
tarjouksen julkistamista. Tarjouksen tekijan palveluksessa
olevat tai muuten tarjouksesta tietoiset luonnolliset henki-
I6t eivat sen sijaan voi hankkia kohdeyhtion arvopapereita
omaan tai jonkun muun kuin tarjouksen tekijan lukuun syyl-
listymatta sisapiirintiedon kiellettyyn kayttoon.

Tilannetta voidaan kuitenkin arvioida toisin, jos tarjouksen te-
kija on aloittanut tarjousta koskevat keskustelut kohdeyhtion
hallituksen tai yhtion merkittavien osakkeenomistajien kans-
sa ja saanut ndiltd myonteisen vastaanoton. Jos esimerkiksi
kohdeyhtion merkittavat osakkeenomistajat ovat ilmoittaneet
alustavan kiinnostuksensa hyvéksya mahdollinen tarjous tar-
jouksen tekijan esittamaan hintaan tai jos kohdeyhtion halli-
tus on ilmoittanut olevansa valmis harkitsemaan tarjouksen
suosittelemista, tieto tallaisista keskusteluista on omiaan
lisddmaan tarjouksen toteutumisen todenndkoisyyttd. Mita
varmempi tieto tarjouksen tekijalla on kohdeyhtion merkitta-
vien osakkeenomistajien tai kohdeyhtion hallituksen suhtau-
tumisesta ehdotettuun tarjoukseen, sita lahempana ollaan
sellaista tietoa, joka estda tarjouksen tekijaa hankkimasta
kohdeyhtion arvopapereita ennen tarjouksen julkistamista.

Jos tarjouksen tekijalla on muuten kohdeyhtitta tai sen ar-
vopapereita koskevaa sisapiirintietoa (esim. due diligence
-tarkastuksessa saatu tieto yhtitssa vireilla olevasta sisapii-
rihankkeesta), tarjouksen tekija ei voi hankkia kohdeyhtion

arvopapereita eika tehda tarjousta ennen kuin kyseinen tieto
on julkistettu.

Tarjousta edelténeet kohdeyhtion arvopapereiden hankinnat
voivat vaikuttaa tulevan tarjouksen hinnoitteluun. Rahoitus-
tarkastuksen standardi 5.2c sisdltaa tulkintoja tarjousvastik-
keesta seka siitd, millaisissa tilanteissa ja milla perusteilla
arvopaperimarkkinalain padasaannén mukaisesta hinnasta
voidaan tai tulee poiketa.

Katso tarjousta edeltdneisiin arvopaperihankintoihin liitty-
vista julkistamis- ja liputuskysymyksista suositus 18 "Tarjo-
uksen julkistaminen”, arvopaperimarkkinalain liputussaan-
nokset (AML 2:9) sekd Rahoitustarkastuksen standardi 5.2b.

SUOSITUS 17 - KOHDEYHTION
ARVOPAPEREIDEN HANKINTA TARJOUSAIKANA
JA SEN JALKEEN

Johdanto

Julkisen ostotarjouksen julkistamisen jdlkeen arvopapereiden
haltijat myyvat monissa tapauksissa arvopapereitaan porssis-
sa. Tarjouksen tekijalle, joka pyrkii saamaan kohdeyhtion ko-
konaan omistukseensa, on tarkeda voida hankkia myytava-
na olevia arvopapereita. Usein tarjouksen tekijoille tarjotaan
suoraan suurempia eria kohdeyhtion arvopapereita.

Suositus 17

Tarjouksen tekija voi itse pddttiminddn ajankohtina
tarjousaikana tai sen jdlkeen hankkia tarjouksen koh-
teena olevia arvopapereita myés julkisen ostotarjouk-
sen ulkopuolella. Tarjouksen tekijin on arvopapereita
hankkiessaan kohdeltava tarjouksen kohteena olevien
arvopapereiden haltijoita tasapuolisesti.

Perustelut

Tarjouksen tekija voi tarjouksen julkistamisen jdlkeen en-
nen tarjousajan alkamista ja sen aikana hankkia tarjouksen
kohteena olevia arvopapereita myos julkisen ostotarjouksen
ulkopuolella, esimerkiksi porssin jatkuvan kaupankdynnin
kautta. Tarjouksen tekija voi itse paattaa hankinta-ajankoh-
dista ja voi halutessaan keskeyttdd tai lopettaa hankinnat
kokonaan. Hankintoja ei kuitenkaan voi tehda, mikali tar-
jouksen tekijalla on hallussaan sisapiirintietoa. Katso tasta
suositus 12 "Due diligence -tarkastus kohdeyhtiossa” kohta
e) "Sisapiirikysymykset”.

Tarjouksen tekija voi hankkia tarjouksen kohteena olevia
arvopapereita myos porssin kautta toteutettuina blokkikaup-
poina tai porssin ulkopuolisin kaupoin.
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Tarjouksen tekija ei voi hankkia tarjouksen kohteena olevia

arvopapereita tarjousvastiketta korkeampaan hintaan tarjo- - tiedot tarjouksen toteuttamiselle asetetuista keskei-

uksen ulkopuolella tarjousaikana tai yhdeksdn (9) kuukau- sistd ehdoista;

den aikana tarjouksen toteuttamisen jdlkeen korottamatta

tarjousvastiketta tai maksamatta hyvitysta (ks. AML 6:13). - tiedot tarjouksen tekijin osakkeenomistdjista, jotka
ovat ilmoittaneet kannattavansa tarjouksen toteutta-

Tarjouksen tekijan on tiedotettava ennen hankintojen aloit- miseen mahdollisesti liittyvid toimia tarjouksen tekijén

tamista aikomuksestaan hankkia arvopapereita erillaan jul- yhtiokokouksessa;

kisesta ostotarjouksesta. Tieto voidaan sisallyttaa tarjoukseen

liittyviin muihin tiedotteisiin. - tieto siitd, kuinka suuri mddrd osakkeenomistajia on

sitoutunut (ehdollisesti tai ehdottomasti) hyviksymddn
tarjouksen ja kuinka suuri médrd on muuten ilmoitta-
nut kannattavansa tarjousta;

6. TARIOUS JA SEN EHDOT
- tiedot muista tarjouksen tekijén ja tarjouksen kohtee-
na olevien arvopapereiden haltijoiden viilisistd tarjouk-

SUOSITUS 18 - TARIOUKSEN JULKISTAMINEN UL S 2202, 500

- tiedot tarjouksen syistd;

Johdanto

) ) ) o ) ) - mikdli tarjousvastikkeena tarjotaan tarjouksen teki-
Julkista ostotarj.ousta koskevan P'edon Julklstamlsella voi oJIa jin arvopapereita, tiedot tarjouksen ja maksetun tarjo-
h'uorn'attéva vaikutus .kohdeyhtlon' aw?pap?relden kurssiin. usvastikkeen vaikutuksista tarjouksen tekijin liiketoi-
Tieto julkisesta ostotarjouksesta voi myds vaikuttaa kohdeyh- mintaan, tulokseen ja taloudelliseen asemaan (vaikutus
tion liiketoiminnan harjoittamiseen. Markkinoiden luotetta- laskettuna osakekohtaisesti, mikili mahdollista);
van toiminnan kannalta on tarkedd, ettd tarjouksen tekija
julkistaa tarjouksen arviointiin vaikuttavat seikat oikea-aikai- - arvio siiti, koska tarjousasiakirja julkistetaan;

sesti ja riittavassa laajuudessa.
- tiedot tarvittavista viranomaisluvista; ja

Suositus 18 - arvio ostotarjousprosessin kestosta ja siihen liittyvien
toimien toteuttamisesta tai tieto siitd, miksi tarjouksen
Tarjouksen tekijdn on julkista ostotarjousta koskevissa tekiji ei voi tehdi edelli mainittua arviota.
tiedotteissa julkistettava tiedossaan olevat tarjouksen
ja sen edullisuuden arvioinnin kannalta olennaiset sei- Tarjouksen tekijiin on lisiiksi ilmoitettava, miten se on
kat. Tdllaisina voidaan arvopaperimarkkinalain edellyt- varmistunut siitd, ettd silli on tarvittavat edellytykset
tdmien tietojen lisdksi pitdd seuraavia seikkoja: tarjouksen toteuttamiselle. Erityisesti on mainittava,
mikdli tarjouksen toteuttamiseen liittyy erityisid epd-
- tiedot tarjouksen tekijdstd; varmuustekijoitd.

- tiedot tarjouksen tekijin omistamista tai muutoin hal-
linnoimista tarjouksen kohteena olevista kohdeyhtion Perustelut
liikkeeseen laskemista arvopapereista;

(a) Julkistamisen ajankohta
- tarjouksen tekijin osuus kohdeyhtion osakepddomas-

ta ja kohdeyhtion ddnimddrdstd; Tarjouksen tekijan on julkistettava tieto julkisesta ostotar-

jouksesta heti sen jalkeen, kun tarjouksen tekija on tehnyt
- tarjouksen kohteena olevat arvopaperit; asiasta paatoksen. Arvopaperimarkkinalain mukaan paatos

julkisesta ostotarjouksesta on julkistettava valittomasti seka
- tarjouksen keskeiset ehdot, mukaan lukien tarjous- annettava tiedoksi tarjouksen kohteena olevat arvopaperit
vastike, tarjottu preemio suhteessa kohdeyhtion mark- liikkeeseen laskeneelle yhtiolle (kohdeyhtio), asianomaiselle
kina-arvoon sekd preemion laskemisessa kdytetyt pe- julkisen kaupankaynnin jarjestjalle ja Rahoitustarkastuk-
riaatteet; selle. Julkistamisen jalkeen padtés on annettava viipymatta

tiedoksi kohdeyhtiossa ja tarjouksen tehneessa yrityksessa
- tiedot tarvittavasta rahoituksesta tai muista tarvitta- henkiloston edustajalle tai, jollei tallaista ole, henkilostolle
vista vastikkeeseen liitlyvistd jdrjestelyistd; (ks. AML 6:3.1-2 ja Rahoitustarkastuksen standardi 5.2c).
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Joissakin tilanteissa voi olla erityinen tarve tiedottaa suun-
nitteilla olevasta julkisesta ostotarjouksesta, josta ei kuiten-
kaan viela ole tehty paatosta. Vaikka viela ei olisi varmuut-
ta siitd, etta tarjous tehdaan, niin jo tieto siitd, etta julkinen
ostotarjous on suunnitteilla, voi vaikuttaa sekda kohdeyhtion
osakkeen kurssiin ettd sen liiketoiminnan harjoittamiseen.
Tasta syysta tiedotettaessa suunnitteilla olevasta julkisesta
ostotarjouksesta on soveltuvin osin noudatettava samoja
periaatteita kuin julkistettaessa paatosta julkisesta ostotarjo-
uksesta. Talloin tulisi kertoa myds ostotarjoussuunnitelmien
toteutumiseen liittyvista epdvarmuustekijoista. Tarjouksen
tekijan tulee erityisesti huolehtia siitd, etta kohdeyhtion ar-
vopapereiden markkinoille ei aiheudu vaaristymia siten, etta
arvopaperikurssi nousee tai laskee keinotekoisesti ja mark-
kinoiden tavanomainen toiminta hairiintyy. Katso tasta myos
Rahoitustarkastuksen standardi 5.2c.

Julkista ostotarjousta koskevaan paatdkseen liittyvaa julkis-
tamisvelvoitetta ei myoskadn saa kiertaa esimerkiksi lykkaa-
malla tarjousta koskevan muodollisen paatoksen tekemista
keinotekoisesti. Kohdeyhtio on ndissa tilanteissa joka tapa-
uksessa velvollinen seuraamaan arvopaperimarkkinalain ja
porssin saantdjen mukaisia tiedottamisvelvoitteita.

(b) Julkistamisen yhteydessa annettavat tiedot

Arvopaperimarkkinalain mukaan julkisen ostotarjouksen jul-
kistamisessa on mainittava tarjouksen tarkoittama arvopape-
rimdarg, tarjouksen voimassaoloaika ja tarjottu vastike seka
muut tarjouksen toteuttamiselle asetetut olennaiset ehdot.
Julkistamisesta on myos kdytava ilmi, miten menetelldan, jos
hyvaksyvat vastaukset kattavat tarjouksen tarkoittamaa maa-
raa suuremman maaran arvopapereita (ks. AML 6:3.3).

Jotta tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden hinnan-
muodostus ei hairiintyisi, on tarkedd, etta tarjouksen julkista-
misen yhteydessa julkistetaan kaikki tarjouksen edullisuuden
arvioinnin kannalta olennaiset arvopaperien arvoon vaikutta-
vat tarjouksen tekijan tiedossa olevat seikat

SUOSITUS 19 - TARJOUKSEN SITOVUUS JA
EHDOT

Johdanto

Tarjouksen tekijdlle voi olla tarkeaa asettaa ehtoja tarjouk-
sen toteuttamiselle, ja arvopaperimarkkinalaissa viitataankin
tarjouksen toteuttamiselle asetettuihin ehtoihin (ks. AML 6:3).
Olennaisia ehtoja ovat muun muassa tarvittavat viranomais-
luvat ja niiden ehdot, tietyn omistusosuuden saavuttaminen
tarjouksessa taikka kohdeyhtiota koskevat merkittavat tiedot
tai muutokset. Kun julkisella ostotarjouksella toisaalta on
myos kohdeyhtion ja sen osakkeenomistajien kannalta huo-
mattava merkitys, tarjouksen ehtojen ja niistd annettavien
tietojen tulee olla selkeita ja yksiselitteisia.

Suositus 19

Julkinen ostotarjous tulee ulottaa tasavertaisesti tar-
jouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoille.
Tarjouksen tekijd on velvollinen tekemddn tarjouksen
sen jdlkeen kun pdidtos tarjouksesta on julkistettu. Tar-
jousta ei voida peruuttaa sen jilkeen, kun tarjous on
tehty. Tarjouksen tekijd voi kuitenkin asettaa ehtoja
tarjouksen toteuttamiselle. Ehtojen tulee olla sellaisia,
ettd niiden toteutuminen on selkedsti todennettavissa.
Ehdot eivit saa olla sellaisia, ettd tarjouksen toteutta-
minen on tosiasiassa tarjouksen tekijin vapaassa har-
kinnassa. Tarjouksen toteuttamiselle asetettuun ehtoon
vetoaminen myos edellyttid, ettd ehdon tdyttymdttd
jddmiselld on huomattava merkitys tarjouksen tekijdlle
suunnitellun yritysoston kannalta.

Perustelut
(a) Tarjouksen tasapuolisuus

Arvopaperimarkkinalain 6:2:n mukaan julkisen ostotarjouk-
sen tekija ei saa asettaa kohdeyhtion arvopaperien haltijoita
eriarvoiseen asemaan. Arvopaperimarkkinalain perustelujen
mukaan tasapuolisen kohtelun vaatimus edellyttdd, ettd sa-
maan lajiin kuuluvasta arvopaperista ei saa tehda tietylle
omistajalle tarjousta ehdoin, jotka eroavat siitd, mita tarjotaan
muille omistajille. Tietyissa tilanteissa on kuitenkin mahdol-
lista, ettd etukateissitoumuksen antaneiden osakkeenomista-
jien kanssa on sovittu erikseen vastikkeesta ja hyvaksymisen
ehdoista, tai ettd tarjouksen tekija etukdteen ostaa tiettyjen
osakkeenomistajien osakkeet.

Tarjouksen tasapuolisuuden vaatimus edellyttad, etta tarjo-
usvastike on maardltdan ja laadultaan sama samanlajisten
arvopapereiden osalta. Vastike voidaan kuitenkin maksaa
osin kdteisend ja osin arvopapereina edellyttden, ettd télle on
perusteltu syy. Tarjouksen tekija voi esimerkiksi maksaa kul-
lekin osakkeenomistajalle kdteisvastikkeen tietyn arvopaperi-
madrdan osalta ja muilta osin tarjota arvopaperivastiketta.

Arvopaperimarkkinalain perustelujen mukaan eri arvopape-
rilajeista tehtavien tarjousten tulee olla keskendan tai toisiin-
sa ndhden jarkevdssa ja oikeudenmukaisessa suhteessa. Eri
arvopaperilajien arvo saattaa kuitenkin erota toisistaan ja
niilla voi olla erilaiset markkina-arvot. Talléin on selvaa, etta
eri arvopaperilajeista tarjottavat vastikkeet voivat erota toisis-
taan. Tahan voivat vaikuttaa esimerkiksi arvopaperiin liittyva
aanioikeus tai osinko-oikeus.

Tietty vastikelaji voi olla vaihtoehtoinen edellyttaen, ettei talla
tavoin nimenomaisesti pyrita asettamaan osakkeenomistajia
eriarvoiseen asemaan. Tarjouksen tekija voi tarjota tarjouk-
sen kohteena olevien arvopapereiden haltijoille mahdollisuu-
den valita esimerkiksi rahavastikkeen tai erilaisten arvopape-
rivastikkeiden valilla. Arvopaperimarkkinalaki ei edellytq, etta
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toisilleen vaihtoehtoiset vastikelajit olisivat samanarvoisia.
Esimerkiksi arvopaperivastikkeen kurssin tai muun hinnan
ei tarvitse vastata vaihtoehtoisesti tarjottavaa rahavastiketta.
Arvopaperivastikkeen hyvaksymiseen liittyy odotus tulevasta
arvonnoususta, mutta myos riski arvon laskusta.

Tarjouksesta johtuva verokohtelu tai muut saantelyvaikutuk-
set voivat olla erilaisia tarjouksen kohteena olevien arvopa-
pereiden haltijoille. Talla ei kuitenkaan voida katsoa olevan
merkitysta tarjouksen tasapuolisuuden arvioimiselle, ellei
tarjouksella pyrita arvopapereiden haltijoiden eriarvoiseen
kohteluun.

Tarjous tulee yleensa ulottaa kaikille tietyn arvopaperilajin
haltijoille. Tarjousasiakirjojen toimittaminen arvopapereiden
haltijoille, joiden kotipaikka tai osoite on Suomen ulkopuolel-
la, voisi kuitenkin edellyttda kyseisen maan lainsaadannon
(erityisesti arvopaperimarkkinasaantelyn) tai muiden erityis-
maardysten noudattamista. Tama voi aiheuttaa huomattavia
lisakustannuksia tarjouksen tekijdlle, ja joissakin tilanteissa
edellyttaa kohtuuttomia selvityksia tai toimenpiteitd. Tar-
jouksen tasapuolisuusvaatimuksen kannalta on pidettava
riittdvang, etta tarjousasiakirjat pidetaan saatavilla arvopa-
perimarkkinalain edellyttamalla tavalla. Erityistapauksissa voi
tasapuolinen kohtelu kuitenkin edellyttad, etta myos julkinen
ostotarjous ulotetaan tdllaisiin maihin. Tallainen erityistilan-
ne voi syntya esimerkiksi silloin, jos yhtid on jarjestanyt ylei-
soanteja tietyissa maissa. Erityistilanteet on aina arvioitava
tapauskohtaisesti.

Katso tasta myos Rahoitustarkastuksen standardi 5.2c.
(b) Tarjouksen ehdollisuus

Tarjouksen tekija voi asettaa ehtoja tarjouksen toteuttami-
selle. Arvopaperimarkkinalain perusteluissa viitataan eri
kohdissa ehdollisiin tarjouksiin. Lain perusteluissa todetaan
myos, etta esimerkiksi rahoituksen saatavuus voidaan sopia
ehdolliseksi (ks. suositus 1 "Tarjouksen toteuttamismahdol-
lisuuksien varmistaminen”). Rahoituksen ehdollisuuteen ve-
toaminen edellyttad, ettd rahoituksen saatavuus on asetettu
nimenomaisesti tarjouksen toteuttamisen ehdoksi. Lainsda-
danndssa ei ole erityisesti saannelty muiden mahdollisten
ehtojen sisaltda tai sitd, millaiset ehdot ovat julkisissa osto-
tarjouksissa sallittuja.

Julkisissa ostotarjouksissa usein kaytettyihin ehtoihin kuu-
luu muun muassa se, etta tarjouksen tekija saa kohdeyhtion
hankkimiseen tarvittavat viranomaisluvat ja etta lupien ehdot
ovat tarjouksen tekijan kannalta liiketoiminnallisesti hyvdk-
syttavissa. Erityisesti kilpailuviranomaisten luvat ovat usein
keskeisia tarjouksen toteuttamiselle. Tarjouksen tekijalle on
usein tarkeda saada kohdeyhtio kokonaan haltuunsa, ja
esimerkiksi 90 prosentin lunastusoikeusrajan saavuttami-
nen onkin tavallisesti tarjouksen toteuttamisen ehtona. Kun
tarjous lisaksi tehdaan tarjouksen tekijan saatavilla olevan
tiedon perusteella, tarjouksen tekija voi edellyttaq, ettei koh-
deyhtidssa ole tapahtunut sellaista olennaista muutosta, jos-

ta tarjouksen tekija ei ole ollut tietoinen tai joka muuten
olennaisesti vaikuttaa tarjoukseen.

Mikali julkinen ostotarjous toteutetaan yhteisymmarryksessa
kohdeyhtion hallituksen kanssa, on mahdollista, etta tarjo-
uksen tekija ja kohdeyhtio laativat erityisen yhdistymissopi-
muksen. Osapuolille voi olla tarkedd, etta tarjous toteutetaan
yhdistymissopimuksen mukaisesti ja vain, mikdli osapuolet
ovat edelleen yhteisymmarryksessa tarjouksen toteutumis-
ajankohtana. Nain ollen yhdistymissopimuksen voimassaolo
on myds usein ollut ehtona tarjouksen toteuttamiselle.

Julkisten ostotarjousten toteuttamiselle ei kuitenkaan voida
asettaa millaisia ehtoja tahansa. Arvopaperimarkkinalain
2:1:n yleissdanndn mukaan arvopapereita ei saa hankkia
muun muassa kdyttamalla hyvan tavan vastaista tai muuten
sopimatonta menettelya. Arvopaperimarkkinalain 6:3:n mu-
kaan tarjouksen tekijan tulee tarjouksen julkistamisen yhte-
ydessa julkistaa tiedot tarjouksen toteuttamiselle asetetuista
olennaisista ehdoista. Sadnnoksella on pyritty tdyttamaan
direktiivin vaatimus tarjousten julkistamisesta siten, etta voi-
daan taata markkinoiden avoimuus ja rehellisyys kohdeyhti-
on, tarjouksen tekijan tai muiden tarjouksen vaikutuspiirissa
olevien yhtididen arvopapereiden osalta sekd voidaan valt-
taa vaarien ja harhaanjohtavien tietojen julkistaminen tai
levittdminen.

Tarjousasiakirjassa annettujen tietojen osalta arvopaperi-
markkinalaki edellyttdd, etta tarjousasiakirja sisaltéa olen-
naiset ja riittavat tiedot tarjouksen edullisuuden arvioimi-
seksi. Annetun sdantelyn perusteella voidaan katsoa, etta
tarjouksen toteuttamiselle asetettujen ehtojen ja niista an-
nettujen tietojen tulee olla sellaisia, etta tarjouksen kohtee-
na olevien arvopapereiden haltijat voivat arvioida tarjouksen
edullisuutta. Tarjouksen toteutumismahdollisuudet ovat talta
osin olennaisia edellda mainitun arvion tekemiselle. Tarjouk-
sen tekijan onkin annettava tarjouksen ehdollisuudesta sel-
laiset tiedot, etta ehtojen toteutuminen voidaan tarvittaessa
selkeasti todeta. Tarjouksen ehdot eivat saa olla sellaisia,
etta tarjouksen toteuttaminen on tosiasiassa tarjouksen teki-
jan vapaassa harkinnassa.

Katso tasta myos Rahoitustarkastuksen standardi 5.2c.
(c) Tarjouksen peruuttaminen

Tarjouksen tekija on sidottu tekemdansa tarjoukseen eika
tarjousta saa tiettyja lain sallimia tilanteita lukuun ottamatta
peruuttaa sen jalkeen, kun tarjous on tehty. Jos tarjouksen
tekija on asettanut ehtoja tarjouksen toteuttamiselle, tarjouk-
sen tekija voi kuitenkin pdattaa olla toteuttamatta tarjousta
sen ehtojen mukaisesti.

Kun tarjouksen julkistaminen on voinut vaikuttaa huomat-
tavasti kohdeyhtion arvopaperin arvoon ja myos kohdeyhti-
on liiketoiminnan harjoittamiseen, tarjouksen toteutumatta
jaaminen voi olla haitallista paitsi kohdeyhtidlle, myos sen
arvopapereiden haltijoille. Taman vuoksi on tdarkead, etta
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tarjouksen toteuttamiselle asetetut ehdot on muotoiltu niin
yksiselitteisesti, ettd niiden toteutumatta jaaminen voidaan
selkedsti todeta. Tarjouksen toteuttamiselle asetettuun eh-
toon vetoaminen edellyttaa myos, etta ehdon tayttymatta
jaamisella on huomattava merkitys tarjouksen tekijdlle suun-
nitellun yritysoston kannalta. Tarjouksen tekijan tulee pyrkid,
siinda maarin kuin mahdollista, vaikuttamaan siihen, etta tar-
jouksen toteuttamiselle asetetut ehdot tayttyvat.

Tarjouksen tekija voi peruuttaa tarjouksen esimerkiksi, jos
tarjouksen tekija on asettanut tarjouksen toteuttamisen
ehdoksi tietyn omistusosuuden saavuttamisen kohdeyhtits-
sa tai tietyn kohdeyhtion yhtibkokouksen padatdksen ja on
selvag, ettei tallainen ehto tule tayttymadn. Jos tarjouksen
toteuttamisen ehtona on ollut due diligence -tarkastuksen
suorittaminen kohdeyhtiossa, tarjouksen tekija ei voi vedota
due diligence -ehtoon sellaisten seikkojen osalta, jotka ovat
olleet tarjouksen tekijan tiedossa jo tarjousta tehtdessa. Eh-
toon vetoaminen edellyttad, etta tarjouksen julkistamisen jal-
keen suoritettava due diligence -tarkastus paljastaa sellaisia
seikkoja, jotka eivat ole olleet tarjouksen tekijan tiedossa tar-
jouksen ehtoja laadittaessa ja joilla on huomattava merkitys
tarjouksen tekijalle suunnitellun yritysoston kannalta. Jos tar-
jouksen tekija on asettanut tarjouksen toteuttamiselle muita
ehtoja ja on selvag, ettd jokin ndista ehdoista jaa tayttymatta,
tarjouksen tekijan tulee huolellisesti arvioida, onko ehdon
tayttymatta jaamisella tarjouksen tekijalle suunnitellun yritys-
oston kannalta sellainen merkitys, etta on perusteltua jattaa
tarjous toteuttamatta.

Mikali tarjouksen tekija padttaa vedota tarjouksen toteutta-
miselle asetettuun ehtoon ja jattaa tarjouksen toteuttamatta,
peruste tdllaiselle paatokselle tulee julkistaa asiaa koskevas-
sa tiedotteessa (ks. tasta suositus 22 "Tarjouksen tuloksen
julkistaminen”).

Arvopaperimarkkinalain 6:8.3:n mukaan ensimmaisella tarjo-
uksen tekijalla on oikeus paattaa tarjouksensa raukeamises-
ta kilpailevan tarjouksen tilanteessa. Kilpailevia tarjouksia on
tarkasteltu erikseen suosituksessa 14 "Kohdeyhtion toiminta
kilpailevan tarjouksen tilanteessa”.

Katso tasta myods Rahoitustarkastuksen standardi 5.2c.

SUOSITUS 20 - TARJOUKSEN VOIMASSAOLO-
AIKA

Johdanto

Arvopaperimarkkinalain 6:5:n mukaan julkisen ostotarjouk-
sen voimassaoloajan on oltava vdhintdan kolme ja enintdan
kymmenen viikkoa. Tarjous voi erityisestd syysta olla voi-
massa enemman kuin kymmenen viikkoa edellyttden, etta
liilketoiminnan harjoittaminen kohdeyhtiossa ei vaikeudu
kohtuuttoman kauan.

Suositus 20

Jos kohdeyhtion hallitus ei ole myétdivaikuttanut julki-
sen ostotarjouksen valmisteluun, on suositeltavaa, ettd
tarjouksen tekijd pitdd tarjouksensa voimassa vdhin-
tdadn neljd viikkoa.

Perustelut

Lain asettama kolmen viikon vahimmadisaika saattaa olla riit-
tava kohdeyhtion hallitukselle ja osakkeenomistajille silloin,
kun kohdeyhtio on ollut mukana valmistelemassa tarjousta
ja kohdeyhtion hallitus on antanut tarjousta koskevan lau-
suntonsa jo tarjouksen julkistamisvaiheessa. Jos kohdeyhti-
on hallitus ei ole myotavaikuttanut tarjoukseen ennen sen
julkistamista, hallituksen on ryhdyttava viipymatta tarjouksen
julkistamisen jalkeen tarvittaviin toimenpiteisiin tehddkseen
perustellun arvion tarjouksesta ja yhtion mahdollisista muista
vaihtoehdoista seka voidakseen julkistaa tarjousta koskevan
lausuntonsa arvopaperimarkkinalain edellyttamdssa maara-
ajassa (ks. AML 6:6 seka suositus 8 "Kohdeyhtion hallituksen
lausunto tarjouksesta”). Kohdeyhtion hallitus voi myos tarvit-
taessa kutsua yhtiokokouksen koolle kasittelemddn tarjousta
(ks. AML 6:5.2 seka suositus 21 "Tarjoukseen liittyvat yhtio-
kokouksen paatokset”). Jotta kohdeyhtion hallituksella olisi
mahdollisuus tayttaa huolellisuusvelvollisuutensa arvioides-
saan tilannetta ja antaessaan tarjousta koskevaa hallituksen
lausuntoa seka tarvittaessa kutsua koolle yhtiokokous osa-
keyhtiolain edellyttamalla tavalla, on suositeltavaa, etta tar-
jouksen voimassaoloaika olisi aina vahintdan nelja viikkoa
sellaisessa tilanteessa, jossa kohdeyhtion hallitus ei ole ollut
mukana valmistelemassa tarjousta.

Tarjouksen tekija voi varata tarjouksen ehdoissa mahdolli-
suuden jatkaa alkuperdista tarjousaikaa tai keskeyttda se
ennenaikaisesti. Arvopaperimarkkinalaissa on myos erikseen
kasitelty tarjousajan jatkamista kilpailevan tarjouksen tilan-
teessa seka Rahoitustarkastuksen mahdollisuutta madrata
tarjousajan pidentamisesta tietyissa tilanteissa. Katso tar-
jousaikaa koskevista kysymyksista tarkemmin Rahoitustar-
kastuksen standardi 5.2c.

SUOSITUS 21 - TARJOUKSEEN LIITTYVAT
YHTIOKOKOUKSEN PAATOKSET

Johdanto

Julkinen ostotarjous kohdistetaan kohdeyhtion osakkeen-
omistajille eika se siten lahtokohtaisesti edellyta yhtion omaa
padtoksentekoa tai kohdeyhtion yhtiokokouksen paatosta.
Voi kuitenkin olla tarpeen kutsua yhtiokokous koolle kasitte-
lemaan tarjousta tai toimenpiteitd, joihin tarjouksen johdosta
on ryhdytty. Katso tasta myos suositus 9 "Hallituksen mahdol-
liset toimenpiteet tarjouksen johdosta”.
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Julkisten ostotarjousten tarkoituksena on lahtdkohtaisesti
maaradysvallan siirtyminen kohdeyhtiossa. Yhtiot saattavat
kuitenkin tehdyn julkisen ostotarjouksen johdosta ryhtya toi-
miin, jotka voivat vaikuttaa julkisen ostotarjouksen toteutu-
miseen. Yhtioilla voi myds olla rakenteita, jotka jo ennakolli-
sesti vaikuttavat maardysvallan kdyttéon tai sen siirtymiseen
yhtidssa ja jotka ndin ollen vaikuttavat myos julkisen ostotar-
jouksen toteutumiseen. Edella mainitut rajoitukset saattavat
seurata yhtion yhtidjarjestysmadrdyksista, osakassopimuksis-
ta tai yhtion omista sitoumuksista.

Suositus 21

Yhtiokokous voidaan kutsua koolle kdsittelemddn jul-
kista ostotarjousta ja sen edellyttimid toimenpiteitd.
Jos hallitus ehdottaa kohdeyhtion yhtiokokoukselle
sellaista pddtostd, joka voi vaarantaa tarjouksen toteu-
tumisen, on pddtiosehdotusta valmisteltaessa kiinnitet-
tdvd erityistd huomiota kaikkien osakkeenomistajien
etuun ja yhdenvertaiseen kohteluun.

Hallituksen on yleensd kutsuttava koolle yhtiokokous
suosituksen 9 tarkoittamissa tilanteissa.

Perustelut

(a) Yhtiokokouksen tarve

Arvopaperimarkkinalain 6:5.2:n mukaan Rahoitustarkastus
voi kohdeyhtion hakemuksesta ja tarvittaessa jopa tarjouk-
sen tekijaa kuulematta mdaarata tarjouksen voimassaoloajan
pidentamisestd, jotta kohdeyhtié voi kutsua koolle yhtioko-
kouksen tarkastelemaan tarjousta. Tarjouksen tekijalla on
kuitenkin pidentdmisen johdosta oikeus luopua tarjouksesta.
Lain perustelujen mukaan pidetaan tarkednd, ettd tarjouksen
kohteena olevien osakkeenomistajien kdytettdavissa olevat
vdlineet tarjouksen arvioimiseksi olisivat mahdollisimman
monipuoliset. Yhtiokokouskasittelyd voidaan pitaa yhtena
tallaisena vadlineend. Hallitus voi siis kutsua yhtiokokouk-
sen koolle kasittelemdaan tarjousta, mikali yhtiokokoukselta
edellytetaan tarjoukseen liittyvaa paatoksentekoa tai hallitus
muuten pitda tarjouksen kasittelemista yhtiokokouksessa tar-
peellisena. Jos hallitus aikoo, saatuaan tiedon tulevasta julki-
sesta ostotarjouksesta, ryhtya toimiin, jotka voivat vaarantaa
tarjouksen tekemisen tai sen toteutumisen, sen on yleensa
kutsuttava koolle yhtiokokous kasittelemdan suunniteltuja
toimia. Katso tasta myos suositus 9 "Hallituksen mahdolliset
toimenpiteet tarjouksen johdosta”.

Tarjouksen tekija saattaa asettaa tarjouksen toteuttamiselle
ehtoja, joilla pyritadan rajoittamaan kohdeyhtion tai sen halli-
tuksen toimintaa. Tarjous voi esimerkiksi olla ehdollinen sille,
ettei kohdeyhtiossa suoriteta osingonmaksua tai muuta va-
rojen jakoa tai ettei kohdeyhtiossa ryhdyta yritysjarjestelyihin.
Edelld mainitut ehdot eivat kuitenkaan itsessaan ole koh-
deyhtiota tai sen hallitusta sitovia. Edella mainittujen ehtojen

vuoksi hallitus kuitenkin saattaa pitaa tarpeellisena kutsua
koolle yhtiokokouksen ottamaan kantaa ehtojen tarkoitta-
miin toimenpiteisiin.

Joissain tapauksissa tarjouksen ehdot edellyttavat yhtiokoko-
uksen paatosta. Tarjouksen tekija voi esimerkiksi edellyttaa
yhtidjarjestyksen muuttamista toteuttaakseen tarjouksensa
(esimerkiksi aanileikkurin tai lunastuslausekkeen poista-
minen). Kohdeyhtion hallituksen myotavaikuttaessa tarjo-
ukseen yhtiokokous voidaan helposti kutsua koolle. Mikali
hallitus vastustaa tarjousta, se ei ehka ole valmis kutsumaan
yhtiokokousta koolle kasittelemadn ehtojen mukaista paa-
tosta. Osakeyhtidlain huolellisuusvelvoitteen mukaan halli-
tukselle voi ostotarjoustilanteissa syntya velvollisuus ryhtya
sellaisiin toimenpiteisiin, jotka ovat tarpeen mahdollisimman
hyvan tarjouksen aikaansaamiseksi. Tama velvollisuus voi
myos ulottua yhtibkokouksen koollekutsumiseen.

Yhtiokokous tulee yleensa kutsua koolle myos kasittelemaan
muita toimenpiteitq, joihin hallitus katsoo olevan aihetta tar-
jouksen johdosta. Mikali kohdeyhtion hallitus ei pida tarjo-
usta yhtion osakkeenomistajille edullisena, hallitus saattaa
ryhtya toimiin Kilpailevan tarjouksen tai muun vaihtoehtoi-
sen jarjestelyn aikaansaamiseksi. Tallaisiin hankkeisiin voi
liittya toimenpiteitd, jotka edellyttavat yhtiokokouksen paa-
tosta, tai ne voivat muutoin olla sellaisia, ettd on osakkeen-
omistajien kannalta tarpeellista kutsua koolle yhtiokokous
kasittelemaan suunniteltua jarjestelya.

(b) Toimenpiteet tarjouksen julkistamisen jalkeen

Yhtiokokouksessa voidaan myos kasitella toimia, jotka oli-
sivat omiaan estamaan sen liikkeeseen laskemista arvopa-
pereista tehtdavan julkisen ostotarjouksen toteutumisen. Tal-
laisia toimenpiteita voivat olla esimerkiksi suunnatun annin
toteuttaminen tai huomattavan liiketoiminnan myynti. Myos
yhtion yhtiojarjestysta voidaan ehdottaa muutettavaksi julki-
sen ostotarjouksen estamiseksi.

Kohdeyhtion yhtiokokouksen paatdksenteossa tulee noudat-
taa osakeyhtiolain yleisperiaatteita ja erityisesti osakeyhtio-
lain 1:7:n saannostd, jonka mukaan yhtiokokouksessa ei saa
tehda paatostd, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomis-
tajalle tai muulle henkildlle epdoikeutettua etua yhtion tai
toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Padtokset, joiden
tarkoituksena on estda tarjouksen toteutuminen, voivat olla
edelld mainitun lainkohdan vastaisia.

Osakeyhtion toiminnan tarkoituksena on osakeyhtidlain 1:5:
n mukaisesti voiton tuottaminen sen osakkeenomistajille.
Puolustautumistoimenpiteet, joilla pyrittdisiin tarjouksen tor-
jumiseen ilman etta niilla olisi liiketaloudellista perustetta,
eivat liity osakeyhtion toiminnan tarkoitukseen ja ovat saan-
nénmukaisesti osakeyhtiolain vastaisia.
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(c) Ennakolliset toimenpiteet

Arvopaperimarkkinalain mukaan yhtion hallituksen tulee esit-
taa varsinaiselle yhtiokokoukselle esitettdvassa toimintaker-
tomuksessa tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti
vaikuttamaan julkiseen ostotarjoukseen yhtion arvopapereis-
ta. Tallaisia seikkoja ovat valtiovarainministerion asetuksen
(538/2002) mukaan muun muassa eri osakelajeihin liittyvat
oikeudet ja velvollisuudet, lunastus- ja suostumuslausekkeet,
osakassopimukset, jotka voivat rajoittaa osakkeiden tai nii-
hin oikeuttavien arvopaperien luovutuksia tai danioikeuden
kayttod, seka merkittavat sopimukset, joissa yhtio on osallise-
na ja jotka tulevat voimaan tai joita muutetaan tai joiden voi-
massaolo paattyy, jos madrdysvalta yhtiossa vaihtuu julkisen
ostotarjouksen seurauksena.

Erilaiset arvopaperi- ja osakesarjat tarjoavat mahdollisuuden
tehokkaasti hyodyntaa paaomamarkkinoita yhtion rahoitta-
miseksi, ja markkinakdytantd voi edellyttda maardysvallan
siirtoon liittyvien sopimuslausekkeiden (ns. change of control
-lausekkeet) sisdllyttdmisen esimerkiksi rahoitussopimuk-
siin. Koska edella mainitut madraykset kuitenkin vaikuttavat
julkisten ostotarjousten toteuttamiseen, katsotaan arvopa-
perimarkkinalain perusteella, ettd niista on tiedotettava toi-
mintakertomuksessa riittdvan yksityiskohtaisesti, jotta mark-
kinaosapuolet, mukaan lukien mahdolliset tarjouksen tekijat,
voivat arvioida yhtion maaraysvallan siirtymisen edellytyksid ja
naiden maaraysten vaikutuksia yhtion arvopapereiden arvoon.

SUOSITUS 22 - TARJOUKSEN TULOKSEN
JULKISTAMINEN

Johdanto

Tarjousajan paatyttya tarjouksen tekijan on viipymatta julkis-
tettava tarjouksen tulos arvopaperimarkkinalain maardysten
mukaisesti. Jos tarjous on ollut ehdollinen, samalla on ilmoi-
tettava, toteuttaako tarjouksen tekija tarjouksen (AML 6:9).
Katso tasta myods Rahoitustarkastuksen standardi 5.2c.

Suositus 22

Tarjouksen tekijin on julkistettava tieto julkisen os-
totarjouksen tuloksesta arvopaperimarkkinalain 6:9:n
mukaisesti viipymdtti sen jilkeen, kun tarjousta kos-
kevat hyviksynnit on laskettu. Samalla tarjouksen te-
kijdn on, mikdli mahdollista, julkistettava mahdollinen
pddtoksensd kdynnistdd osakeyhtiolain tai yhtidjdrjes-
tyksen mukainen lunastusmenettely tai ostaa markki-
noilta lisid kohdeyhtion arvopapereita.

Perustelut

Kun tarjouksen voimassaoloaika on paattynyt, kohdeyhtion
ja sen arvopapereiden haltijoiden kannalta on tarkeda saada
mahdollisimman nopeasti tieto tarjouksen tuloksesta. Arvo-
paperimarkkinalain mukaan tarjouksen tulos on julkistettava
viipymatta tarjousajan paatyttya (ks. AML 6:9). Kdytannossa
tama tarkoittaa julkistamista valittdmasti sen jalkeen, kun
tarjousta koskevat hyvaksynnat on laskettu. Tarjouksen teki-
ja voi julkistaa ensin tarjouksen alustavan tuloksen (yleensa
tarjousajan paattymista seuraavana pankkipdivana) ja tarjo-
uksen lopullisen tuloksen sen jdlkeen, kun tulos on vahvis-
tettu (yleensd 3-5 pankkipdivan kuluttua tarjousajan paatty-
misesta).

Jos tarjous on ollut ehdollinen, tarjouksen tekijan tulee sa-
malla ilmoittaa, ovatko tarjouksen toteuttamiselle asetetut
ehdot tayttyneet tai aikooko tarjouksen tekija luopua jostakin
tarjouksen toteuttamiselle asetetusta ehdosta ja aikooko tar-
jouksen tekija toteuttaa tarjouksen. Mikali tarjouksen tekija
toteuttaa tarjouksen, tarjouksen tekijan tulee samalla ilmoit-
taa, milloin tarjoushinnan maksun odotetaan tapahtuvan tar-
jouksen hyvaksyneille arvopaperinhaltijoille.

Mikali tarjouksen tekija on saanut julkisen ostotarjouksen
kautta yli yhdeksdn kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion osak-
keista ja adnistd, ja tarjouksen tekija on paattanyt aloittaa
osakeyhtidlain mukaisen vdahemmistéosakkeiden lunastus-
menettelyn, tieto tulevasta lunastusmenettelysta tulee sisdl-
Iyttda tarjouksen tulosta koskevaan tiedotteeseen (ks. osa-
keyhtidlain mukaisen lunastusmenettelyn kdynnistamisesta
suositus 23 "Osakeyhtiolain mukainen lunastusmenettely”).
Jos tarjouksen tekijda on paattényt ostaa lisda kohdeyhtion
arvopapereita markkinoilta tarjousajan paattymisen jalkeen,
myos tieto tallaisesta aikomuksesta tulee sisallyttda tarjouk-
sen tulosta koskevaan tiedotteeseen.

Kohdeyhtion tulee julkistaa tarjouksen tekijan ilmoitus tarjo-
uksen tuloksesta myos omalla porssitiedotteellaan.

Katso tarjoukseen liittyvista liputuskysymyksista arvopaperi-

markkinalain liputussaannokset (AML 2:9) sekd Rahoitustar-
kastuksen standardi 5.2b.

7. MUITA KYSYMYKSIA

SUOSITUS 23 - OSAKEYHTIOLAIN MUKAINEN
LUNASTUSMENETTELY

Johdanto
Osakeyhtiolain mukaan osakkeenomistajalla, jolla on enem-

man kuin yhdeksdn kymmenesosaa (9/10) yhtion osakkeista
ja kaikkien osakkeiden tuottamasta adnimaarasta (lunas-



Suositus julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista

taja), on oikeus kdyvasta hinnasta lunastaa muiden osak-
keenomistajien osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka osake
voidaan lunastaa, on oikeus vaatia osakkeensa lunastamista
(OYL 18:1). Seka tarjouksen tekijalla ettda vahemmistoosak-
keenomistajilla on siis oikeus, mutta ei velvollisuutta, vaatia
lunastusta. Lunastusoikeus liittyy vain kohdeyhtion osakkei-
siin, mutta ei muihin kohdeyhtion liikkeeseen laskemiin arvo-
papereihin. Vaikka lunastusoikeus ja siihen liittyva lunastus-
menettely ovat erillisia arvopaperimarkkinalain mukaisesta
pakollisesta tarjousmenettelystd, molemmat saattavat tulla
sovellettaviksi julkisen ostotarjouksen yhteydessda. On usein
tarkoituksenmukaisinta, etta tarjouksen tekija kaynnistaa
osakeyhtidlain mukaisen lunastusmenettelyn ja etta kaikkien
jaljella olevien vahemmistdosakkeiden lunastus kasitellaan
samassa menettelyssa.

Suositus 23

Tarjouksen tekijin on mahdollisuuksien mukaan jo
julkista ostotarjousta koskevassa tarjousasiakirjassa
ilmoitettava aikomuksestaan vaatia osakeyhtiolain
mukaista lunastusta. Tarjouksen tekijin on vaadittava
lunastusta mahdollisimman nopeasti sen jilkeen, kun
tarjouksen tekiji on saanut haltuunsa yli yhdeksdn
kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion osakkeista ja nii-
den tuottamasta ddnimddrdstd. Talloin kaikkien jdljelld
olevien vithemmistoosakkeiden lunastus voidaan Kkdisi-
telld samassa menettelyssd.

Perustelut
(a) Suhde arvopaperimarkkinalain saantelyyn

Tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoiden
kannalta on tdrkea tietdad, milla edellytyksilla vapaaehtoista
julkista ostotarjousta tulee seuraamaan arvopaperimarkkina-
lain mukainen pakollinen ostotarjous tai osakeyhtiélain mu-
kainen lunastusmenettely. Tarjouksen tekijan tulee tarjousa-
siakirjassa ilmoittaa aikomuksestaan lunastaa kohdeyhtion
muiden osakkeenomistajien osakkeet, mikdli han saa omis-
tukseensa enemman kuin yhdekséan kymmenesosaa (9/10)
yhtion osakkeista ja kaikkien osakkeiden tuottamasta aani-
maarasta.

Lunastusoikeus ja lunastusmenettely ovat erillisia arvopape-
rimarkkinalain mukaisesta pakollisesta tarjousmenettelysta.
Lunastusoikeus perustuu osakeyhtiolain madarayksiin (ks.
OYL 18 luku). Tama lunastusoikeus syntyy, kun tarjouksen
tekija on saanut haltuunsa yli yhdeksan kymmenesosaa
(9/10) kohdeyhtion osakkeista ja niiden tuottamasta &ani-
maarasta. Tarjouksen tekijan on puolestaan tehtava arvopa-
perimarkkinalain mukainen pakollinen ostotarjous kaikista
kohdeyhtion jaljella olevista osakkeista, ja niihin oikeuttavis-
ta arvopapereista, kun tarjouksen tekija on saanut haltuunsa
yli kolme kymmenesosaa (3/10) tai puolet (1/2) kohdeyhtion
osakkeiden tuottamista daanista. Velvollisuutta tehda pakolli-

nen ostotarjous ei kuitenkaan synny, jos vapaaehtoinen jul-
kinen ostotarjous on tehty kaikista kohdeyhtion osakkeista
ja niihin oikeuttavista arvopapereista. Lisaksi edellytetdaan
kdytannossa myos sitd, etta tarjottu vastike vastaa vahintaan
tarjouksen tekijan tarjousta edeltaneen kuuden (6) kuukau-
den aikana tarjouksen kohteena olevista arvopapereista
maksamaa korkeinta hintaa (AML 6:12.3).

Osakeyhtiolain mukaisessa lunastuksessa lunastusvastik-
keena on maksettava osakkeiden kdypa hinta. Osakeyh-
tiolakiin sisaltyy erityisia maardyksia kdyvan hinnan maa-
raytymisesta ostotarjoustilanteessa. Kun lunastusoikeus ja
-velvollisuus on syntynyt arvopaperimarkkinalain 6 luvun
mukaisen vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen seuraukse-
na, ja lunastaja on tarjouksen perusteella saanut haltuunsa
yli yndeksan kymmenesosaa (9/10) tarjouksen kohteena ol-
leista osakkeista, kdaypdna hintana pidetdaan osakeyhtidlain
mukaan julkisessa ostotarjouksessa tarjottua hintaa, jollei
muuhun ole erityistda syytd. Kun lunastamista on edeltanyt
arvopaperimarkkinalain 6:6:n mukainen pakollinen ostotar-
jous, kdypana hintana pidetdaan osakeyhtidlain mukaan pa-
kollisessa ostotarjouksessa tarjottua hintaa, jollei muuhun
ole erityista syytda. Erityisesti kun osakeyhtidlain mukainen
lunastusmenettely myos ajallisesti suoraan seuraa aiemmin
tehtya julkista ostotarjousta tai pakollista tarjousta, voidaan
aiemmin tarjottuun tarjousvastikkeeseen perustuvaa kayvan
hinnan madritysta pitaa perusteltuna. Ostotarjousdirektiivis-
sa on katsottu, ettd lunastusvaatimus tulisi esittda kolmen
(3) kuukauden kuluessa tarjouksen toteuttamisesta.

(b) Menettely osakeyhtidoikeudellisessa lunastuksessa

Seka vahemmistdosakkeenomistaja ettd tarjouksen tekija
voi osaltaan vaatia osakeyhtiolain mukaista vahemmisto-
osakkeiden lunastusta ja kdynnistaa lunastusmenettelyn.
Tarjouksen tekija voi vaatia kaikkien vahemmistéosakkeen-
omistajien osakkeiden lunastusta samassa menettelyssa. On
suositeltavaa, ettd tarjouksen tekija kaynnistaa lunastusme-
nettelyn ja etta kaikkien jaljella olevien vahemmistdosakkei-
den lunastus kasitellaan samassa menettelyssa.

Vahemmistdosakkeenomistajalla on myos oikeus lunastuk-
seen, jolloin talle on tarkeda tietda mahdollisimman aikai-
sessa vaiheessa, tuleeko tarjouksen tekija kaynnistamaan
lunastusmenettelyn vai tulisiko vahemmistoosakkeenomis-
tajan itsensa vaatia lunastusta niin halutessaan. On suosi-
teltavaa, etta tarjouksen tekija saattaa lunastusmenettelyn
vireille heti lunastusoikeuden saatuaan, mikali tarjouksen
tekijalla ei ole velvollisuutta tehda pakollista ostotarjousta.
Talloin vahemmistdosakkeenomistajien tarve itse esittaa
lunastusvaatimus pienenee. Tarjouksen tekija, joka vaatii
vahemmistdosakkeiden lunastusta, voi saattaa menettelyn
vireille ilmoittamalla tasta yhtiolle (OYL 18:1-2). Lunastusoi-
keutta seka lunastushinnan madraa koskevat erimielisyydet
osakeyhtidlain mukaisessa lunastuksessa ratkaistaan vali-
miesmenettelyssd. Arvopaperimarkkinalain mukaiseen pa-
kolliseen ostotarjoukseen liittyvat erimielisyydet, tarjousvas-
tiketta koskevat erimielisyydet mukaan lukien, ratkaistaan
puolestaan yleisessa tuomioistuimessa.
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SUOSITUS 24 - HALTUUNOTTOTOIMENPITEET
Johdanto

Julkisen ostotarjouksen tekijan tarkoituksena on yleensa saa-
da haltuunsa kohdeyhtion koko osakekanta ja muut osak-
keisiin oikeuttavat arvopaperit ja poistaa yhtién arvopaperit
julkisesta kaupankdynnista sekd integroida kohdeyhtion
liilketoiminta tai ryhtyda muihin kohdeyhtiota ja sen liiketoi-
mintaa koskeviin haltuunottotoimiin. Edelld mainittuihin toi-
miin ryhtyminen edellyttdd, ettd tarjouksen tekija on saanut
kohdeyhtion hankintaan tarvittavat viranomaisluvat mukaan
lukien kilpailuviranomaisten luvat. Haltuunottotoimenpiteet
eivat mydskdan saa loukata vahemmistdosakkeenomistajien
oikeuksia.

Suositus 24

Mikdli tarjouksen tekijin tarkoituksena on yhdistdad
kohdeyhtio tarjouksen tekijddn sulautumisen kautta
tai toteuttaa kohdeyhtioti koskevia muita vastaavia
yritysjdrjestelyjd, tdstd on mainittava, kun tarjouksen
tekijd julkistaa suunnitelmiaan kohdeyhtion toiminnan
jatkamisesta. Tarjouksen tekijin saatua mddrdysvallan
kohdeyhtiossd kohdeyhtion hallituksen on varmistetta-
va, ettei liiketoimilla tuoteta epdoikeutettua etua tarjo-
uksen tekijdlle kohdeyhtion tai sen muiden osakkeen-
omistajien kustannuksella.

Perustelut

Integraatio- ja muut haltuunottotoimenpiteet toteutetaan
usein julkisten ostotarjousten toteuttamisen jalkeen, kun tar-
jouksen tekija on varmistanut saavansa kohdeyhtion koko
osakekannan omistukseensa. On kuitenkin mahdollista, etta
tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion valilla toteutetaan liiketoi-
mia myos silloin, kun tarjouksen tekija ei omista kohdeyhtion
koko osakekantaa. Kohdeyhtio on kuitenkin tarjouksen te-
kijasta erillinen yhtio, ja sen toiminnassa on jatkuvasti nou-
datettava osakeyhtidlain vaatimuksia. Ostotarjoustilanteissa
tulee erityisesti kiinnittda huomiota siihen, etta tarjouksen
tekijan ja kohdeyhtion valilla toteutettavat liiketoimet taytta-
vat osakeyhtiolain yleisperiaatteiden vaatimukset. Niin kauan
kuin tarjouksen tekija ei omista yhtion koko osakekantaa, on
erityisesti varmistuttava osakkeenomistajien yhdenvertaisuu-
den toteutumisesta.

Tarjouksen toteuttamisen ehdoksi asetetaan usein se, etta
tarjouksen tekija saa haltuunsa yli yhdeksan kymmenesosaa
(9/10) kohdeyhtion osakkeista ja niiden tuottamasta &ani-
maarastd, jotta tarjouksen tekija voi lunastaa vahemmisto-
osakkeenomistajien osakkeet ja hallita kohdeyhtiota ainoa-
na osakkeenomistajana. On kuitenkin mahdollista yhdistaa
kohdeyhtio tarjouksen tekijadan, vaikka tarjouksen tekija ei

olisi saanut kohdeyhtion koko osakekantaa haltuunsa. Mika-
li tarjouksen tekija on esimerkiksi saanut haltuunsa yli kaksi
kolmasosaa (2/3) kohdeyhtion osakkeiden tuottamasta aani-
maarastq, tarjouksen tekijalla on yleensa hallussaan riittava
enemmistd paattamadn kohdeyhtion sulauttamisesta tarjo-
uksen tekijaan. Tarjouksen tekija saattaa harkita sulautumis-
ta mahdollisena vaihtoehtoisena toimintamallina tilanteessa,
jossa tarjouksen tekija ei saa julkisen ostotarjouksen kautta
haltuunsa yli yhdeksda kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion
osakkeista ja niiden tuottamasta danimdaarasta. Mikali tarjo-
uksen tekijan tarkoituksena on sulauttaa kohdeyhtio itseensa
tallaisessa tapauksessa, tieto tasta tulee julkistaa tarjousasia-
kirjassa. Tarjousasiakirjassa tulee myos kuvata sulautumis-
vastikkeen mdaraa ja laatua, jos se on mahdollista.

SUOSITUS 25 - KOHDEYHTION
YHTIOJARJESTYKSEEN PERUSTUVAT
MAARAYKSET

Johdanto

Julkisen ostotarjouksen valmisteluun, ehtoihin ja toteuttami-
seen saattavat vaikuttaa arvopaperimarkkinalain sadnnosten
lisdksi myos erilaiset kohdeyhtion yhtidjarjestykseen perustu-
vat maaraykset.

Joidenkin suomalaisten porssiyhtididen yhtidjarjestyksessa
asetetaan tietyn omistusosuuden saavuttavalle osakkeen-
omistajalle velvollisuus lunastaa yhtion muut osakkeet. Lu-
nastusraja on yleensa yksi kolmasosa (1/3) ja puolet (1/2)
yhtion osakkeista tai osakkeiden tuottamasta aanimaa-
rastd. Yhtidjarjestyksessa on tyypillisesti yksityiskohtaiset
madraykset lunastushinnasta ja lunastuksen yhteydessa
noudatettavista menettelytavoista. Seka lunastushintaa etta
menettelytapoja koskevat madraykset eroavat yleensa arvo-
paperimarkkinalain ja osakeyhtidlain vastaavista saannok-
sistd. Tama aiheuttaa erilaisia kdytannon ongelmia ja johtaa
ylimaaradiseen, lakisaateisista lunastusmenettelyista erilliseen
tarjousprosessiin.

Porssiyhtio voi sisallyttaa yhtiojarjestykseensa myos ostotar-
jousdirektiiviin niin sanottuihin vapaaehtoisiin artikloihin
perustuvia maardyksia. Ostotarjousdirektiivin mukaan sen 9
ja 11 artiklan mukaisten maardysten voimaansaattaminen
on jasenvaltioiden harkinnassa. Osakeyhtidlain sadnnosten
on katsottava jo sindnsd tayttavan artiklan 9 vaatimukset.
Direktiivin nojalla kohdeyhtille kuuluu kuitenkin aina itse-
nainen mahdollisuus ottaa kdyttéon nama sadannokset, jos
yhtiokokous tekee tasta paatoksen (Artikla 12(2)). Alla olevis-
sa kommenttijaksoissa b) ja c) pyritddn kuvaamaan voimas-
saolevan lainsaddannon ja suositusten mukaista menettelyd,
jolla suomalainen osakeyhtio voisi halutessaan artiklan 12(2)
edellyttamalld tavalla ottaa kayttéon ostotarjousdirektiivin 9
ja 11 artiklojen mukaiset maardykset.
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Hallituksen tulee harkita, onko yhtion yhtidjdrjestyk-
sessd tarkoituksenmukaista mddrdtd erillisestd yhtio-
jdrjestykseen perustuvasta lunastusvelvollisuudesta tai
onko yhtiojdrjestykseen tarpeellista ottaa ostotarjous-
direktiivin 9 ja 11 artiklojen mukaisia mddrdyksid, ja
tarvittaessa tehdd asiasta ehdotus yhtiokokoukselle.

Perustelut
(a) Yhtidjarjestykseen perustuva lunastusvelvollisuus

Arvopaperimarkkinalain aikaisemmin voimassa olleiden
saannosten mukainen tarjousvelvollisuuden synnyttdva aa-
niosuusraja oli kaksi kolmasosaa (2/3) kohdeyhtion aani-
madrasta. Kun tosiasiallinen maardysvalta voidaan saavuttaa
porssiyhtiossa yleensa jo huomattavasti alhaisemmalla dani-
osuudella, yhtidjarjestykseen perustuva lunastusvelvollisuus
katsottiin keinoksi suojata yhtion vahemmistéomistajia tilan-
teessa, jossa yhtion maardysvalta keskittyy tietylle taholle.

Nykyisin voimassa olevien arvopaperimarkkinalain séannos-
ten mukaan osakkeenomistajalle syntyy velvollisuus tehda
pakollinen ostotarjous kaikista yhtion osakkeista ja osakkei-
siin oikeuttavista arvopapereista, mikdli osakkeenomistajan
osuus yhtiossa kasvaa yli kolmen kymmenesosan (3/10) tai
vaihtoehtoisesti yli puoleen (1/2) yhtion osakkeiden tuotta-
masta adnimaarasta (ks. AML 6:10). Tarjousvelvollisuuden
synnyttdva daniosuusraja vastaa siten pitkalti yhti6jarjestyk-
sissd vahvistettuja lunastusrajoja. Tama vdhentdd tarvetta
yllapitaa erillisia lunastusvelvollisuutta koskevia yhtitjarjes-
tysmaardyksia.

Arvopaperimarkkinalaki sisdltda poikkeuksen tarjouksente-
kovelvollisuudesta tilanteessa, jossa tarjousvelvollisuuden
synnyttdva raja on saavutettu hankkimalla arvopaperit sel-
laisen julkisen ostotarjouksen kautta, joka on tehty kaikista
kohdeyhtion liikkeeseen laskemista osakkeista ja osakkeisiin
oikeuttavista arvopapereista (ks. AML 6:10). Tama periaate
vastaa ostotarjousdirektiivin madrayksia. Yhtidjarjestyksiin si-
saltyvat tyypilliset lunastusvelvollisuutta koskevat maaraykset
eivat sisdlla téllaista poikkeusta. Yhtidjarjestyksessa voidaan
siten madrata myos kaikista kohdeyhtion arvopapereista teh-
dyn vapaaehtoisen ostotarjouksen jdlkeen syntyvasta lunas-
tusvelvollisuudesta.

Yhtiojarjestyksesta aiheutuva lakisaateisistd prosesseis-
ta erillinen tai rinnakkainen prosessi aiheuttaa kdytannon
hankaluuksia ja epaselvyyttd, ei vahiten siksi, ettd yhti6jar-
jestykseen sisdltyvat lunastushintaa ja menettelytapoja kos-
kevat maardykset eroavat yleensa arvopaperimarkkinalain ja
osakeyhtidlain vastaavista maardyksistd. Yhtidjarjestykseen
sisdltyva lunastusmaarays voi tehda mahdolliseksi myos spe-
kulatiivista kaupankdyntia markkinoilla.

Yhtiojarjestyksen lunastusmadrayksen aiheuttamien ongel-
mien vuoksi tarjouksen tekijat ovat monissa Suomessa toteu-
tetuissa julkisissa ostotarjouksissa asettaneet vapaaehtoisen
ostotarjouksen toteuttamisen ehdoksi, etta lunastusvelvolli-
suutta koskeva maardys poistetaan kohdeyhtion yhtijarjes-
tyksesta yhtiokokouspaatoksella ennen kuin omistusoikeus
tarjouksessa tarjottuihin arvopapereihin siirtyy tarjouksen
tekijalle. Mikadli tarjoukseen on sisdltynyt tdllainen ehto,
kohdeyhtion yhtiokokous on yleensa paattanyt lunastusvel-
vollisuutta koskevan maarayksen poistamisesta tarjouksen
ehtojen mukaisesti, jolloin lunastusmaarays ei ole tuottanut
yhtion vahemmistdomistajille maarayksen alkuperdisen tar-
koituksen mukaista suojaa.

Mikali lunastusvelvollisuutta koskeva yhtidjarjestysmaarays
katsotaan arvopaperimarkkinalain pakollisia ostotarjouksia
koskevista saannoksista huolimatta tarpeelliseksi, on suosi-
teltavaa, etta yhtidjarjestysmaardyksen mukainen hinnoittelu
seka siind saddettavat menettelytavat vastaavat arvopaperi-
markkinalain vastaavia saannoksia. Menettely- ja hinnoitte-
lusaannosten yhtendisyys on omiaan vdhentamaan edella
kuvattuja kdytannon ongelmia. Porssiyhtididen yhtidjarjes-
tyksiin jo sisaltyvien lunastuslausekkeiden osalta tallainen
yhtendistaminen edellyttaa yhtidjarjestyksen muutosta. Jo
olemassa olevan lunastuslausekkeen muuttaminen tai pois-
taminen kokonaan yhtidjarjestyksesta voi olla kdytannossa
vaikeaa, jos tdllaisen lausekkeen muuttamiselle tai poistami-
selle on asetettu yhtiojarjestyksessa erityisen korkea maara-
enemmistovaatimus.

Mikali yhtiojarjestykseen perustuva lunastuslauseke ei vas-
taa arvopaperimarkkinalain sadnnoksia edella kuvatulla
tavalla ja yhtidjarjestyksen maaraykset johtavat esimerkiksi
korkeampaan hintaan kuin arvopaperimarkkinalain saan-
nokset, tarjouksen tekijan tulee tehda kaksi erillista, mah-
dollisesti samanaikaisesti voimassa olevaa tarjousta, toinen
arvopaperimarkkinalain ja toinen yhtidjarjestyksen maarays-
ten mukaisesti. Tarjouksen tekijan on selkeasti esitettava tar-
jousten valiset erot tarjouksia koskevissa tarjousasiakirjoissa
tai muussa tarjousdokumentaatiossa. Tilanteeseen saattavat
tulla sovellettaviksi myds arvopaperimarkkinalain korotus- ja
hyvitysvelvollisuutta koskevat saannokset (ks. AML 6:13).

Mikali tarjouksen tekijdlle syntyy kohdeyhtion yhtijarjes-
tykseen perustuva lunastusvelvollisuus, yhtidjdrjestykseen
perustuvan lunastustarjouksen yhteydessa on Rahoitustar-
kastuksen standardin 5.2c mukaan noudatettava julkisia
ostotarjouksia koskevia saannoksid soveltuvin osin ja yhtio-
jarjestyksen maaraykset huomioon ottaen.

(b) Ostotarjousdirektiivin 9 artiklan puolustautu-
mistoimenpiteita koskevat maaraykset

Ostotarjousdirektiivin 9 artiklan mukaan jasenvaltioiden tulisi
varmistaa, ettd kohdeyhtion hallinto- tai johtoelimet pidattay-
tyvat suojatoimenpiteistd, jotka voivat vaarantaa tarjouksen
toteutumisen, paitsi jos yhtiokokous on antanut toimenpiteil-
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le valtuutuksen sen jalkeen, kun yhtion johto on saanut tie-
don tarjouksesta. Osakeyhtidlain sadannosten on katsottava
jo sindnsa tayttavan artiklan 9 vaatimukset. Lisdksi tdman
suosituksen suositus 9 "Hallituksen mahdolliset toimenpiteet
tarjouksen johdosta” ilmentaa Suomen lainsadadannon ja di-
rektiivin periaatteita. Myos osakeyhtion yhtidjarjestyksessa
voidaan maaratg, etta kohdeyhtion hallituksen tai sen muun
johtoelimen on saatava yhtiokokoukselta nimenomainen val-
tuutus ennen Kkuin se voi toteuttaa toimia, jotka voivat johtaa
tarjouksen toteutumisen estymiseen, ja erityisesti ennen kuin
se voi laskea liikkeeseen arvopapereita siten, ettd tarjouksen
tekijaa estetadn pysyvasti saamasta kohdeyhtion maardysval-
taa itselleen. Yhtiojarjestykseen voidaan sisallyttaa tarkempia
maarayksia edellda mainitun velvoitteen voimassaolosta.

(c) Ostotarjousdirektiivin 11 artiklan lapimurtolauseke

Ostotarjousdirektiivin valinnaisen 11 artiklan mukaan jasen-
valtioiden tulisi varmistaa, etta tiettyja osakkeiden luovutus- ja
danioikeusrajoituksia ei sovelleta julkisen ostotarjouksen te-
kijaan tarjousaikana tai tarjouksen tekijan saatua tarjouksen
perusteella haltuunsa vahintaan kolme neljasosaa (3/4) yh-
tion danioikeutetusta padomasta. Direktiivin 11 artiklan mu-
kaan tarjousaikana ei voida vedota sellaisiin arvopapereiden
siirrettavyytta koskeviin rajoituksiin, jotka estavat tarjouksen
tekijaa hankkimasta kohdeyhtion arvopapereita. Samoin olisi
tietyissa olosuhteissa poistettava sellaiset ddnioikeusrajoitus-
ten vaikutukset, jotka estavdt kohdeyhtion arvopapereiden
haltijoita kdyttdmasta arvopapereihin liittyvia oikeuksiaan sil-
loin, kun yhtiokokous paattda suojatoimenpiteistd julkisesta
ostotarjouksesta ilmoittamisen jalkeen. Tdllaisia rajoituksia
ovat esimerkiksi daanileikkurit, jotka rajoittavat oikeutta kayt-
taa osakkeisiin liittyvia danioikeuksia yhtickokouksessa, seka
arvopapereiden haltijoiden kesken tehdyt sopimukset, joilla
on rajoitettu danioikeuden kayttoa tai osakkeiden tai muiden
arvopapereiden siirrettavyytta. Direktiivin kyseisida maarayksia
ei ole saatettu voimaan Suomen lainsaadanndssa. Artiklan
11 saannoksien tyyppisid yhtidjarjestysmdaardayksia ei myos-
kdan ole kaytossa Suomessa.

Arvopaperimarkkinalain esitoissa todetaan, ettd voimassa
olevan osakeyhtiolain perusteella yhtioilla on mahdollisuus
soveltaa 11 artiklan sdaannoksia direktiivin edellyttamalla ta-
valla. Yhtidjarjestyksen muuttamista koskevien osakeyhtiolain
saannosten perusteella yhtidjdrjestyksessa voidaan maarata,
etta siihen perustuvaa osakkeiden erisuuruista aanimaaraa
tai osakkeenomistajan déanimdaraa rajoittavaa aanileikkuria
ei sovelleta julkisen ostotarjouksen aikana. Yhtidjarjestys-
madrdysta koskevassa pdatoksenteossa tulee ottaa huo-
mioon, mitd osakeyhtidlain 5:28:ssd ja 5:29:ssa sdaddetadn.
Osakeyhtiolain 5:28:n mukaan pdaatettdessa yhtivjarjestyksen
muutoksesta, joka johtaa koko osakelajin oikeuksien vdhe-

nemiseen, vaaditaan lisaksi niiden osakkeenomistajien suos-
tumus, joilla on enemmistd kyseisen lajin osakkeista, seka
niiden osakkeenomistajien kannatus, joilla on vdhintaan
kaksi kolmasosaa (2/3) kokouksessa edustetuista kyseisen
lajin osakkeista.

Maardaenemmistopadtoksinkadn ei voida loukata osakkeen-
omistajien yhdenvertaisuutta. Tassakin tapauksessa on otetta-
va huomioon padtdksenteon vaikutus eri osakkeenomistajien
hallussa olevien osakkeiden kaypiin arvoihin. Jos oikeuksia
poistetaan 11 artiklan perusteella tehtdvin paatoksin, direk-
tiivin mukaan naiden oikeuksien haltijoille tulee maksaa
kdypa korvaus mahdollisesti aiheutuneesta menetyksesta.
Osakeyhtiolaissa ei ole erityisesti mdaratty mahdollisuudesta
edelld mainittujen korvauksien maksamiseen, ja suomalai-
sessa yhtiokdytannossa esiintyy sekd tapauksia, joissa osa-
kelajien yhdistamisen yhteydessa on korvattu moniadnisten
osakkeiden haltijoille menetettya danioikeutta esimerkiksi
suunnatulla osakeannilla, mutta myos tapauksia, joissa hy-
vitysta osakelajien yhdistamisesta ei ole annettu. Kysymyk-
seen voisi tulla esimerkiksi osakeyhtiolain mahdollistama
suunnattu maksuton anti. Tallaisissa tilanteissa voidaan joka
tapauksessa soveltaa osakelajien yhdistamista koskevaan
paatoksentekomenettelyyn liittyvia vaatimuksia.

Direktiivin 11 artiklan mukaan voitaisiin tarjoustilanteessa
puuttua myos kohdeyhtididen arvopapereiden haltijoiden
valisiin sopimuksiin perustuviin danioikeusrajoituksiin tai
arvopapereiden siirrettavyytta koskeviin rajoituksiin. Yhtio-
kohtaisesti voitaisiin siis maaratq, etta yhtion arvopapereiden
haltijoiden valisiin sopimuksiin perustuvia ddnioikeusrajoi-
tuksia tai arvopapereiden siirrettavyytta koskevia rajoituksia
ei tarjoustilanteessa sovellettaisi suhteessa tarjouksen teki-
jaan. Ei kuitenkaan ole selvag, etta madrayksella on tarkoi-
tettu tai voidaan puuttua kahden osapuolen vadliseen sopi-
musoikeudelliseen oikeussuhteeseen. Maaraysta voidaankin
tulkita niin, etta se on tarkoitettu koskemaan sellaisia kan-
sallisia rakenteita, joissa edella mainitut sopimusjdrjestelyt
eri tavoin sitovat kohdeyhtiota tai tarjouksen tekijaa, esimer-
kiksi rekisterdinnin tai kohdeyhtion yhtijarjestysta vastaavi-
en sadnnoksien kautta. Arvopaperimarkkinalain esitdissa on
katsottu, ettda adnioikeuden kayttamista tai osakkeiden luo-
vuttamista koskevien osakassopimusten madaraykset sitovat
Suomessa lahtdkohtaisesti vain sopijapuolia eivatkd esimer-
kiksi kohdeyhtiota tai tarjouksen tekijaa. Arvopaperimarkki-
nalain esitdiden mukaan direktiivia voidaankin tulkita siten,
ettd se ei estd Suomen voimassa olevan oikeuden mukaista
jarjestelyd, jonka mukaan osakassopimusta esimerkiksi aa-
nioikeutta kayttamalla tai osakkeita luovuttamalla rikkova
osapuoli on sopimusoikeudellisessa vastuussa toisiin sopi-
japuoliin nahden.
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Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta antaa hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistamiseksi suo-
situksia ja lausuntoja, jotka koskevat kohdeyhtion johdon toimintaa julkisessa ostotarjouksessa ja maadraysvallan yllapi-
tamista koskevia sopimusperusteisia rakenteita, tai joilla ohjataan yrityskauppatilanteissa noudatettavia yhtidoikeudellisia
menettelytapoja. Lautakunnan on pyydettava suosituksista ennen niiden antamista Rahoitustarkastuksen lausunto. Suo-
situkset voidaan ottaa osaksi arvopaperipdrssin saantojd. Lautakunta voi lisdksi antaa hakemuksesta ratkaisusuosituksia
myos suosituksiin liittyvissa yksittdisissa kysymyksissa.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnassa on puheenjohtaja ja kaksi varapuheenjohtajaa seka kahdeksan muu-
ta jasentd. Kullakin on puheenjohtajaa ja varapuheenjohtajia lukuun ottamatta henkilokohtainen varajasen. Keskuskaup-
pakamari valitsee puheenjohtajan, varapuheenjohtajat ja lautakunnan muut jasenet kolmeksi vuodeksi kerrallaan siten,
etta muista jasenista:

1) kaksi edustaa osakeyhtio- ja arvopaperimarkkinaoikeuden asiantuntemusta seka rahoitusmarkkinoiden asian-
tuntemusta;

2) kolme nimetaan arvopaperien liikkeeseenlaskijoita edustavien rekisteroityjen yhdistysten ehdotuksista; seka
3) kaksi nimetaan sijoittajia edustavien rekisterdityjen yhdistysten ehdotuksista.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta on padtosvaltainen, kun lasna on puheenjohtaja tai varapuheenjohtaja tai
kummankin ollessa esteellinen, tilapdiseksi puheenjohtajaksi valittu jasen, seka vahintaan nelja muuta jasentd. Paatok-
set lautakunnan kokouksessa tehdaan yksinkertaisella enemmistolld. Adnten mennessé tasan ratkaisee puheenjohtajan
dani. Lautakunnan jasenen ja toimihenkilon virkavastuuseen seka asioiden kasittelyyn lautakunnassa sovelletaan muu-
ten, mitd kauppakamarilain (878/2002) 6 §n 1 momentissa sdddetaan. Keskuskauppakamari vastaa yrityskauppalauta-
kunnan toiminnan kustannuksista ja vahvistaa puheenjohtajan, varapuheenjohtajien ja jasenten palkkioiden perusteet.
Keskuskauppakamarilla on oikeus peria maksu lautakunnan toiminnan jdrjestamisestda. Enimmillaan maksujen tulee
vastata toiminnan jdrjestamisesta aiheutuneita kustannuksia.
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