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ESIPUHE

Ostotarjouskoodin uudistuksen tausta ja tavoitteet

Uutta ostotarjouskoodia edeltava ostotarjouskoodi tuli voimaan 1.1.2014. Taméan jalkeen ostotarjouskoodin
kannalta relevantti lainsaadantd on muuttunut muun muassa markkinoiden vaarinkayttdasetuksen' (MAR)
voimaantulon seka osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin2 muutoksen kansallisen taytantdonpanon joh-
dosta. Myds markkinakaytantd on kehittynyt.

Ostotarjouskoodin uudistustydssa on otettu huomioon edellisen ostotarjouskoodin antamisen jélkeiset lain-
sdadanndn muutokset seké edellisen ostotarjouskoodin soveltamiskaytanndsta saadut kokemukset. Lisaksi
ostotarjouskoodin uudistusty®ssa on arvioitu tarvetta kehittda itsesadéntelyéd keskenaén kilpailevien yritys-
jarjestelyjen osalta ja tarvetta laajentaa ostotarjouskoodin soveltamisalaa monenkeskisessa kaupankaynti-
jarjestelmassa (esim. First North Finland) tehtaviin julkisiin ostotarjouksiin. Ostotarjouskoodin uudistamisessa
on myds arvioitu keinoja edistdd ostotarjouskoodin soveltamiskdytannon lapindkyvyytta sekd ostotarjous-
lautakunnan lausuntokaytanndn muodostumista.

Ostotarjouskoodin valmistelun aikana harkittiin myds mahdollisuutta siséllyttda ostotarjouskoodiin suosituk-
sia, jotka koskisivat monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméssa kaupankaynnin kohteena olevista osak-
keista tehtavia ostotarjouksia ja tarjousvelvollisuutta monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa. Itse-
saéntelyn antamisen sijaan Arvopaperimarkkinayhdistys kuitenkin paatyi tekemaén valtiovarainministeriélle
aloitteen arvopaperimarkkinalain muuttamisesta.

Keskeiset muutokset

Ostotarjouskoodin soveltamisala

Ostotarjouskoodin soveltamisala on laajennettu kattamaan my&s monenkeskisessa kaupankayntijarjestel-
méssa tehtavat julkiset ostotarjoukset. Lisdksi uutta ostotarjouskoodia sovelletaan sulautumisiin. Sulautu-
misten ja monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa tehtavien julkisten ostotarjousten osalta ostotar-
jouskoodi perustuu ns. aitoon itsesdantelyyn, silla arvopaperimarkkinalain 11 luvun s&dannésten mukainen
lakiin perustuva noudata tai selitd -menettely soveltuu vain julkisiin ostotarjouksiin, joiden kohteena on
porssiyhtio.

Ostotarjouskoodin rakenne
Ostotarjouskoodin rakenne on muutettu hallinnointikoodin rakennetta vastaavaksi siten, ettd suosituskoh-
taiset johdannot on korvattu osiokohtaisilla johdannoilla. Eri suositusten perusteluihin sisaltyneet sisapiiri-
séantelya kasitelleet osiot on siirretty koodin loppuun erilliseen jaksoon Huomioita sisépiirisdantelysta osto-
tarjousprosessin eri vaiheissa.

Sopimusjérjestelyt tarjouksen tekijéin kanssa (suositus 3)
Suosituksen sanamuoto on muutettu vastaamaan vallitsevaa markkinakaytantéa. Suosituksen perusteluja
on samalla tarkennettu muun muassa irtaantumiskorvaukseen sitoutumisen osalta.

Tietovuotoihin varautuminen (suositus 10)

Suositukseen on lisatty suositus, jonka mukaan tarjouksen tekijan on yllapidettava hankelistaa henkildisté,
joilla on paasy hanketta koskevaan sisapiiritietoon. Suosituksella katetaan erityisesti tilanteet, joissa tarjouk-
sen tekijalla ei ole MAR:iin perustuvaa velvollisuutta laatia sisapiiriluetteloa.

1 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014 markkinoiden véarinkaytosta (markkinoiden vaarinkéyttdasetus) seké Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta.

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/828 direktiivin 2007/36/EY muuttamisesta osakkeenomistajien pitkdaikaiseen vaikuttamiseen
kannustamisen osalta.
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Tarjouksen julkistaminen (suositus 11)

Suositukseen on lisatty vaatimus julkistaa osakkeenomistajien antamien ehdollisten sitoumusten olennaiset
ehdot sek& yhdistymis- tai transaktiosopimuksen olennaiset ehdot. Muutosten tavoitteena on edistéa tar-
jousprosessin ja erityisesti kilpaileviin tarjouksiin liittyvien ehtojen lapinakyvyytta.

Tarjousmenettelyé koskevien aikomusten ja suunnitelmien sitovuus (suositus 12)

Ostotarjouskoodiin on lisatty uusi suositus 12, joka kasittelee tarjouksen tekijan julkistamien tarjousmenet-
telya koskevien aikomusten ja suunnitelmien sitovuutta. Suositus kattaa kaikenlaiset tarjouksen tekijan jul-
kistamat tiedot tarjousmenettelyyn liittyvistd aikomuksistaan tai suunnitelmistaan tehdé tai olla tekematta
jotain, jos téllainen tieto on omiaan vaikuttamaan kohdeyhtion, tarjouksen kohteena olevien arvopaperien
haltijoiden tai muiden sijoittajien arvioon ostotarjouksesta.

Ostotarjouskoodin soveltaminen sulautumisiin (suositus 16)

Ostotarjouskoodiin on lisatty uusi suositus 16, joka kéasittelee ostotarjouskoodin soveltamista sulautumi-
siin. Suosituksen mukaan suosituksia 1—4 ja 6—13 sovelletaan myds sulautumisiin. Vastaanottava yhtio ei
saa asettaa sulautuvan yhtién arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan. Vastaanottavalla yhtidlla on
my&s velvollisuus julkistaa tietoja hankkimistaan sulautuvan yhtidn arvopapereista ja niistd maksamistaan
vastikkeista. Sulautuvan yhtién hallituksella on puolestaan sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa
velvollisuus julkistaa vastaavia tietoja kuin, mitd kohdeyhtidn hallituksen tulee julkistaa ostotarjouksista an-
nettavassa lausunnossa.

Muut muutokset

My®s erdisiin muihin suosituksiin on tehty teknisluonteisia tdsmennyksia. Lisdksi kaikkien suositusten perus-
teluihin on tehty muutoksia ja tdsmennyksia lainsdddanndn muutosten, suositusten muutosten ja markkina-
kaytanndn johdosta.

Koodityéryhma
Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallitus asetti maaliskuussa 2021 tyéryhmén, jonka tehtavana oli valmistella ehdotus paivitetyksi
ostotarjouskoodiksi.

Tyéryhman puheenjohtaja
Asianajaja, Senior Partner Jan Ollila (Dittmar & Indrenius Asianajotoimisto)

Tyéryhman jasenet
Head of Corporate Finance Pekka Hiltunen (Danske Bank / Corporate Finance)
Hallitusammattilainen Mammu Kaario
Toimitusjohtaja Annika Paasikivi (Oras Invest)
Lakiasiainjohtaja Outi Raekivi (Technopolis)
Toimitusjohtaja Reima Rytséla (Solidium)
Lakiasiainjohtaja Juha Surve (eQ)
Hallitusammattilainen Arja Talma
Managing Director Alexandra Therman-Londen (Nordea Bank / Corporate Finance)
Head of Surveillance Susanna Tolppanen (Nasdaq Helsinki)

Ty6ryhman sihteeristd
Asianajaja, Managing Associate Anniina Jarvinen (Hannes Snellman Asianajotoimisto)
Johtava asiantuntija Ville Kajala (Keskuskauppakamari)
Asianajaja, Partner Mia Mokkila (Borenius Asianajotoimisto)

Tyoryhma kokoontui tydnsa aikana 10 kertaa. Valmistelutydnsa tueksi tyoryhma kuuli laajasti viranomaisia ja markkinaosapuolia.
Talvella 2021-2022 jarjestettiin laaja lausuntokierros ja lausuntoja vastaanotettiin 12 kappaletta.

4  OSTOTARJOUSKOODI




Ostotarjouskoodin hyvéksyminen ja voimaantulo

Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n hallitus on hyvéksynyt tdman ostotarjouskoodin 30. toukokuuta 2022.

Uusi ostotarjouskoodi 2022 tulee voimaan 1.10.2022 alkaen ja se korvaa aiemman 1.1.2014 voimaan tulleen
ostotarjouskoodin. Ostotarjouskoodia sovelletaan koodin voimaantulon jélkeen julkistettaviin ostotarjouksiin
seké sulautumisiin, joita koskeva sulautumissuunnitelma julkistetaan koodin voimaantulon jélkeen.

Helsinki, 30. toukokuuta 2022
Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n hallitus

Risto Murto Henrik Husman Timo Kokkila Leena Niemisto Laura Raitio
puheenjohtaja varapuheenjohtaja

Arvopaperimarkkinayhdistys ry on Elinkeinoeldméan keskusliitto ry:n, Keskuskauppakamarin ja Nasdaq Helsinki Oy:n
joulukuussa 2006 perustama yhteistyéelin. Yhdistyksen tarkoituksena on edistadd hyvda tapaa arvopaperimarkkinoilla
sekd erityisesti markkinaosapuolten harjoittamaa itsesddntelyd. Yhdistys yllapitdd Hallinnointikoodia ja Ostotarjous-
koodia sekd osallistuu muun itsesdédntelyn kehittdmiseen. Yhdistyksen lautakunnat antavat koodien soveltamista kos-
kevia tulkintoja, ratkaisusuosituksia ja soveltamisohjeita. Tietoa yhdistyksesta ja ostotarjouskoodin historiasta I6ytyy
Arvopaperimarkkinayhdistyksen kotisivuilta: www.cgfinland.fi.
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JOHDANTO

1. Ostotarjouskoodin tavoitteet

Ostotarjouskoodi on arvopaperimarkkinalain 11:28:ss8
tarkoitettu suositus, jonka tarkoituksena on edistaa
hyvan arvopaperimarkkinatavan kehittymista ja oh-
jata julkisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa nou-
datettavia menettelytapoja.

Ostotarjouskoodin tavoitteena on yhdenmukaistaa
julkisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa nouda-
tettavia menettelytapoja Suomessa ja ndin edistaa
néiden yritysjérjestelyjen osapuolten oikeussuojan
toteutumista. Ostotarjouskoodi taydentda julkisiin
ostotarjouksiin ja sulautumisiin sovellettavaa lain-
s&dadantdéd ja koodia tulee soveltaa ja tulkita arvo-
paperimarkkinalain ja osakeyhtidlain tavoitteiden ja
sédanndsten mukaisesti.

Ostotarjouskoodin suositukset koskevat julkisissa
ostotarjouksissa ja sulautumisissa esiin tulevia kysy-
myksid ja ongelmia. Ostotarjouskoodissa annetaan
suosituksia, jotka koskevat jarjestelyjen osapuolten
sekd kohdeyhtion ja sulautuvan yhtidn johdon ja
osakkeenomistajien toimintaa. Ostotarjouskoodissa
on myds kasitelty haltuunottotoimenpiteitd ja osa-
keyhtitlain mukaista vdhemmistdosakkeenomistaji-
en osakkeiden lunastusta, jotka usein seuraavat os-
totarjousten toteuttamista.

Ostotarjouskoodia sovelletaan julkisiin ostotarjo-
uksiin ja sulautumisiin. Ostotarjouskoodissa on kui-
tenkin kasitelty kysymyksid, jotka voivat tulla esille
muissakin yritysjarjestelyissd. Koodin mukaisella
toiminnalla voidaan siten soveltuvin osin varmistua
hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisesta
my&s muiden yritysjérjestelyiden yhteydessa.

2. Ostotarjouskoodin rakenne

Ostotarjouskoodi jakaantuu kolmeen jaksoon: i) joh-
danto, ii) suositukset ja iii) huomioita saantelyn so-
veltamisesta.

Johdantojaksossa kuvataan ostotarjouskoodin ta-
voitteet, rakenne ja soveltaminen seka suosituksiin
sovellettava noudata tai selitéd -periaate. Johdanto-
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jaksossa esitetddn myds yleiskuvaus suomalaisissa
ostotarjouksissa ja sulautumisissa noudatettavista
kaytanndista.

Suositusjakso koostuu yksittéisista suosituksista,
jotka on jaettu erillisiin lukuihin [=VII. Kunkin luvun
alussa esitetdan kyseista asiakokonaisuutta koske-
vaa saéntelya ja yleisperiaatteita.

* Yksittaiset suositukset (1—16) esitetdan
numerojarjestyksessa lihavoituna tekstina.
Suosituksesta poikkeaminen ja sen perustelut on
selostettava.

* Kutakin yksittaista suositusta seuraa
perusteluosa, joka siséltda suosituksen
perustelut, suositusta selostavia ja tdsmentavia
nékdkohtia sekd mahdolliset viittaukset
huomioita sdantelyn soveltamisesta -jaksoon.
Perusteluosassa on soveltuvin osin kuvattu
esimerkkeja tai toimintatapoja, joiden osalta
poikkeamia ei tarvitse ilmoittaa tai perustella.
Suosituksen perusteluosa ei siten sisalla
suositustasoista noudatusvelvollisuutta,
vaan ainoastaan varsinaisesta suosituksesta
poikkeaminen tulee ilmoittaa ja perustella.
Joidenkin suositusten perusteluosa sisaltda myos
viittauksia lainsaadannosta tuleviin velvoitteisiin,
joita on noudatettava.

Huomioita sddntelyn soveltamisesta -jaksos-
sa kuvataan sdantelyn soveltamiseen liittyvia kay-
tannon tulkinta- ja menettelytapakysymyksia, joita
esiintyy usein ostotarjous- ja sulautumistilanteissa.
Jaksossa esitetddn erikseen huomioita kohdeyh-
tion yhtidjarjestykseen perustuvista maarayksista,
tiedonantovelvollisuudesta ostotarjousprosessin eri
vaiheissa ja sisapiirisdantelysta ostotarjousprosessin
eri vaiheissa. Poikkeamia jaksossa kuvatuista menet-
telytavoista ei tarvitse ilmoittaa tai perustella. Silta
osin kuin jaksossa kuvatut menettelytavat perustu-
vat velvoittavaan lainsdadantéon, ei tallaisesta vel-
voitteesta kuitenkaan voi poiketa.
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3. Ostotarjouskoodin noudattaminen
Ostotarjouskoodia sovelletaan:

* julkiseen ostotarjoukseen, jonka kohdeyhtién
osakkeet on otettu Suomessa kaupankaynnin
kohteeksi sédannellylla markkinalla tai
kohdeyhtion hakemuksesta tai suostumuksella
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassé, ja

* sulautumiseen, jossa sulautuvana yhtiéna
on suomalainen osakeyhtid, jonka osakkeet
on otettu Suomessa kaupankaynnin
kohteeksi sdannellylla markkinalla tai
kohdeyhtidon hakemuksesta tai suostumuksella
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa.

Lisaksi ostotarjouskoodin kohdeyhtiéta koskevia
suosituksia sovelletaan julkiseen ostotarjoukseen tai
sulautumiseen, jonka kohdeyhtiéna tai sulautuvana
yhtiond on suomalainen osakeyhtid, jonka osak-
keet on otettu kaupankaynnin kohteeksi séannellylla
markkinalla muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa.

Suosituksessa 16 maaritellaan, mité yksittéisia osto-
tarjouskoodin suosituksia sovelletaan sulautumisiin.

Ostotarjouskoodi ei sellaisenaan sovellu muihin yri-
tysjarjestelyihin. Ostotarjouskoodissa on kuitenkin
kasitelty kysymyksia, jotka voivat tulla esille muissa-
kin yritysjarjestelyissa. Koodin mukaisella toiminnalla
voidaan siten soveltuvin osin varmistua hyvan arvo-
paperimarkkinatavan noudattamisesta myds muiden
yritysjarjestelyjen yhteydessa. Esimerkiksi suosituk-
sen 16 perusteluissa on kuvattu koodin periaattei-
den soveltamista vastaanottavana yhtiénéd olevaan
suomalaiseen osakeyhtidon.

(a) Noudata tai selita -periaate

Ostotarjouskoodia sovelletaan noudata tai selitéa
-periaatteen (comply or explain) mukaisesti. Pérs-
siyhtioitd koskevien julkisten ostotarjousten osalta
tarjouksen tekijan ja kohdeyhtiéon velvollisuus nou-
dattaa ostotarjouskoodia noudata tai selitd -peri-
aatteen mukaisesti perustuu arvopaperimarkkinalain
11 luvun s&annoksiin® Monenkeskisessa kaupan-
kayntijarjestelmassa tehtavien julkisten ostotarjo-
usten seka porssiyhtiditd ja monenkeskisessa kau-
pankayntijarjestelmassd kaupank&aynnin kohteena
olevien yhtididen sulautumisten osalta noudata tai

3 Tarjouksen tekijan osalta AML 11:9.3 ja kohdeyhtion osalta AML 11:13.3.

selitd -menettely perustuu tdhan ostotarjouskoodiin
ja hyvaén arvopaperimarkkinatapaan.

Edella mainittu noudata tai selitd -periaate koskee
sitoutumista ostotarjouskoodiin yleensa. Lahtékoh-
tana on, ettad kaikkia ostotarjouskoodin suosituksia
noudatetaan. Ostotarjouskoodia on kuitenkin mah-
dollista noudattaa myds siten, ettd poikkeaa yksit-
téisesta suosituksesta ja selostaa syyn poikkeami-
selle.

Jos yhtié poikkeaa ostotarjouskoodista tai sen yk-
sittdisestd suosituksesta, annettujen perustelujen
on oltava riittavén selkeita ja yksityiskohtaisia, jotta
kohdeyhtion tai sulautuvan yhtién arvopaperien hal-
tijat ja muut sijoittajat voivat tehdd oman arvionsa
suosituksesta poikkeamisen merkityksesta. Selitys,
jossa kerrotaan poikkeamisen perusteet avoimesti
ja kattavasti seka selostetaan valittu vaihtoehtoinen
toimintatapa, on omiaan vahvistamaan luottamusta
hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamiseen.

Kunkin poikkeaman osalta on selostettava seuraavat
seikat:

* miten suosituksesta on poikettu,
* poikkeamisen syy,
* miten paatds poikkeamisesta on tehty,

* tarvittaessa suosituksen noudattamisen sijasta
toteutettu toimenpide, ja

* selvitys siitd, miten hyvan
arvopaperimarkkinatavan ja, jos kyse on
kohdeyhtidsta, osakeyhtidlain yleisten
periaatteiden noudattamisesta on
varmistauduttu.

Tieto koodin noudattamisesta tai perustelut mah-
dolliselle noudattamatta jattamiselle on julkistettava
viimeistaan joko tarjouksen julkistamisen yhteydes-
sé (tarjouksentekija), kohdeyhtién hallituksen lau-
sunnon julkistamisen yhteydessa (kohdeyhti®) tai
sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa
(vastaanottava ja sulautuva yhti®). Tieto sitoutumi-
sesta koodin noudattamiseen on yleensa kuitenkin
perusteltua julkistaa mahdollisimman aikaisessa vai-
heessa, esimerkiksi silloin, kun tarjouksen tekija tai
kohdeyhtid ensimmaisen kerran julkistaa tarjouk-
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seen tai mahdolliseen tarjoukseen liittyvia tietoja.
Jos tarjouksen tekija, kohdeyhti®, vastaanottava yh-
1i6 tai sulautuva yhtié on sitoutunut noudattamaan
ostotarjouskoodia, mutta poikkeaa sen yksittaisesta
suosituksesta, perustelut poikkeamiselle on julkistet-
tava mahdollisimman aikaisessa vaiheessa ja yleen-
s& viimeistaan silloin, kun tarve poikkeamiselle on
tiedossa. Osa ostotarjouskoodin suosituksista kos-
kee tilanteita, joissa tietoa ostotarjouksesta, sulau-
tumisesta tai mahdollisesta kilpailevasta tarjoukses-
ta ei vield ole julkistettu. Mahdollinen poikkeaminen
tallaisista suosituksista on julkistettava ainoastaan,
mikali tieto tarjouksesta, sulautumisesta tai mahdol-
lisesta kilpailevasta tarjouksesta julkistetaan.

Jotta ostotarjouskoodi antaisi kattavan kuvan os-
totarjous- ja sulautumistilanteissa noudatettavista
menettelytavoista, koodin laadinnassa on otettu
huomioon osakeyhtitlain (OYL) ja arvopaperimark-
kinalain (AML) seka markkinoiden vaarinkayttdase-
tuksen (MAR) szannokset seka Finanssivalvonnan
maaraykset ja ohjeet. Suositukset on pyritty laati-
maan niin, ettad niiden mukaan toimiminen vastaisi
sitovaa sadantelya. Siltd osin kuin suosituksiin sisaltyy
lakiin tai viranomaissdantelyyn liittyvia velvollisuuk-
sia, ei suosituksista poikkeaminen ole mahdollista
noudata tai selité -periaatteen nojalla. Kunkin toimi-
jan tuleekin tapauskohtaisesti varmistua osakeyhti-
6lain, arvopaperimarkkinalain, markkinoiden vaarin-
kayttdasetuksen ja muiden pakottavien sdanndsten
noudattamisesta.

(b) Ostotarjouskoodin tulkinta

Julkisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa voi tulla
esiin hyvin erilaisia kysymyksenasetteluja ja naihin
jarjestelyihin liittyvat menettelytavat ja kaytannot
kehittyvat jatkuvasti. Lisaksi julkisten ostotarjousten
ja sulautumisten yhteydessa esiin tulevat tilanteet
voivat olla hyvin erilaisia. Tass& ostotarjouskoodis-
sa ei voida ennakoivasti tai kattavasti ohjata hyvan
tavan mukaista menettelya kaikissa yksittéisissa ti-
lanteissa. Voi myds esiintya tilanteita, joissa on pe-
rusteltu syy poiketa ostotarjouskoodin mukaisista
menettelytavoista.

Ostotarjouskoodin suosituksia tulee eri tilanteissa
tulkita ostotarjouskoodin tavoitteiden valossa. Tal-
|6in on tarkead, etta yksittaisessa tapauksessa valit-
tu menettelytapa on omiaan:
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* lisddmaan prosessin ennustettavuutta,

* lisédmaan jarjestelyn eri osapuolien tiedonsaantia
ja arvopaperimarkkinoiden lapindkyvyytté, ja

* varmistamaan jarjestelyn eri osapuolten
oikeussuojan toteutumista.

Ostotarjouskoodin suositusten soveltamiseen liit-
tyvissd tulkintakysymyksissd voi olla perusteltua
hakea lausuntoa ostotarjouslautakunnalta. Osto-
tarjouslautakunnan lausuntoa voidaan hakea my&s
sen selvittamiseksi, onko suunniteltu menettely os-
totarjouskoodin, hyvan arvopaperimarkkinatavan
tai osakeyhtidlain yleisten periaatteiden mukainen.
Lautakunnan julkistamat lausunnot ostotarjouskoo-
din soveltamisesta tukevat koodin yleista tavoitetta
menettelytapojen ja kaytantdjen yhdenmukaistami-
sesta.

Arvopaperimarkkinalain  yksittaisten sdanndsten
tulkinta kuuluu lahtdkohtaisesti Finanssivalvonnan
toimivaltaan. Finanssivalvonta suosittaa kuitenkin
muun muassa, ettd kohdeyhtién hallitus pyytaa os-
totarjouslautakunnalta lausunnon, jos se ei aio siir-
taa yhtidkokouksen paatettévaksi suunnattua antia
tai muuta arvopaperimarkkinalain 11:14:ss& tarkoitet-
tua toimea tai jarjestelya koskevaa asiaa (Fivan MOK
ostotarjouksista 4.4 (18)). Finanssivalvonta voi myds
ottaa huomioon ostotarjouslautakunnan asiasta an-
taman lausunnon harkitessaan edellytyksia poiketa
tarjousvastikkeen vahimmaismaarasta (Fivan MOK
ostotarjouksista 7.3.2 (18)). Arvopaperimarkkinalain
11:26.1:n  mukaan Finanssivalvonta voi erityisesta
syystd hakemuksesta myontda luvan poiketa tar-
jousvelvollisuudesta edellyttéen, ettei poikkeus ole
vastoin arvopaperimarkkinalain 1:2—4:n yleisia saan-
noksia eika arvopaperimarkkinalain 11:7 ja 11:8:n eika
ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisia periaatteita.
Poikkeuslupaa haettaessa voi usein olla merkityk-
sellista, ettd jarjestely on osakeyhtidlain yleisten
periaatteiden mukainen ja ettd vahemmistdosak-
keenomistajien oikeudet toteutuvat yritysjarjestelyn
yhteydessa. Ostotarjouslautakunta voi hakemukses-
ta antaa lausunnon muun muassa siitd, onko suun-
nitellun yritysjarjestelyn lautakunnan nakemyksen
mukaan katsottava olevan osakeyhtidlain yleisten
periaatteiden mukainen tai ovatko suunnitellut yh-
tidoikeudelliset menettelytavat hyvan arvopape-
rimarkkinatavan mukaisia. Jaljempana suositusten
perusteluissa on lisdksi annettu esimerkkeja seikois-




JOHDANTO

ta, joista ostotarjouslautakunnan lausuntoa on mah-
dollista pyytaa.

Ostotarjousdirektiivissd on méaratty seuraavista pe-
riaatteista, jotka on otettava huomioon saatettaessa
direktiivia voimaan jasenvaltioissa:

* kaikkia kohdeyhtion samanlajisten
arvopapereiden haltijoita on kohdeltava
tasapuolisesti; liséksi muita arvopapereiden
haltijoita on suojattava, kun henkild hankkii
maaraysvallan yhtidssé;

.

kohdeyhtién arvopapereiden haltijoilla on oltava
riittavasti aikaa ja tietoja voidakseen tehda
asianmukaisiin tietoihin perustuvan paatdksen
tarjouksesta; kohdeyhtion hallinto- tai johtoelimen
on, kun se neuvoo arvopapereiden haltijoita,
esitettava ndkemyksensa tarjouksen toteutumisen
vaikutuksista tyollisyyteen, tydehtoihin ja yhtién
toimipaikkojen sijaintiin;

kohdeyhtidn hallinto- ja johtoelimen on toimittava
koko yhtiédn edun mukaisesti eikd se saa evata
arvopapereiden haltijoilta mahdollisuutta tehda
paatostadn tarjousehtojen arvioinnin perusteella;

kohdeyhtion, tarjouksen tekijan tai muun
tarjouksen vaikutuspiirissé olevan yhtion
arvopapereiden markkinoille ei saa aiheuttaa
vadristymia siten, etta arvopaperikurssi nousee
tai laskee keinotekoisesti ja markkinoiden
tavanomainen toiminta hairiintyy;

tarjouksen tekija saa julkistaa tarjouksen vasta
varmistuttuaan siita, etta se voi suorittaa
taysimaaraisesti kaikki mahdollisesti tarjottavat
rahavastikkeet, ja toteutettuaan kaikki kohtuudella
vaadittavat toimenpiteet varmistaakseen kaikkien
muuntyyppisten vastikkeiden suorittamisen; ja

* kohdeyhtidn arvopapereita koskeva tarjous
ei saa kohtuuttoman pitkaan estaa yhtiota
harjoittamasta liiketoimintaansa.

Ylla mainitut periaatteet ovat jasenvaltioita velvoit-
tavia. Periaatteet tukevat asianmukaisen ostotarjous-
prosessin toteutumista, ja niitd tulee soveltuvin osin
noudattaa myds tdman ostotarjouskoodin suositus-
ten tulkinnassa.

(c) Hyvan arvopaperimarkkinatavan
noudattaminen

Arvopaperimarkkinalain  1:2:n mukaan arvopape-
rimarkkinoilla ei saa menetella hyvan arvopaperi-
markkinatavan vastaisesti. Hyvalla arvopaperimark-
kinatavalla tarkoitetaan periaatteita ja saantoja,
joiden noudattamista arvopaperimarkkinoilla toimi-
vien keskuudessa vallitsevan valistuneen mielipiteen
mukaan on pidettava oikeana ja kaikkien asiakas- ja
toimijaosapuolten kannalta kohtuullisena kauppa-
tapana. Tahan ostotarjouskoodiin ja suositusten
perusteluihin on koottu sellaisia menettelytapoja ja
parhaita kaytantoja, joita voitaisiin pitda edellda mai-
nitulla tavalla oikeana ja kaikkien osapuolten kannal-
ta kohtuullisena kauppatapana. Ostotarjouskoodin
mukaisten menettelytapojen noudattamista on pi-
dettdva edelld mainittuna hyvana arvopaperimark-
kinatapana, jollei yksittéisistd olosuhteista muuta
johdu.

Vaikka ostotarjouskoodia sovelletaankin ostotarjo-
usten ja sulautumisten osapuoliin, arvopaperimarkki-
noiden toimintaan ja elinkeinoelamén itsesaéntelyyn
kohdistuvan luottamuksen yllapitdmisen nakdkul-
masta on térke&a, ettd myds ndiden osapuolten
neuvonantajat sitoutuvat hyvan arvopaperimark-
kinatavan edistdmiseen. Arvopaperimarkkinalain
esitdiden mukaan hyvan arvopaperimarkkinatavan
vastaisen menettelyn kieltoa sovelletaan markkinoil-
la toimiviin ja toimintaan osallistuviin luonnollisiin ja
oikeushenkildihin. Sdannoksen piiriin kuuluvat siten
esimerkiksi sijoituspalvelun tarjoajat, arvopaperi-
kaupan osapuolet (ostaja, myyja ja mahdollinen va-
littaja), arvopaperien liikkeeseenlaskijat ja muut ar-
vopaperien tarjoajat, julkisen ostotarjouksen tekijat
ja muut, jotka tarjoutuvat ostamaan arvopapereita
sekd naiden edustajat ja naiden toimeksiannosta
toimivat (HE 32/2012 vp., s. 95).

(d) Osakeyhtiélaki

Vaikka osakeyhtidlaki ei sisalla nimenomaisia julkisiin
ostotarjouksiin liittyvia sdannoksia, sen tietyt sédan-
ndkset koskevat kohdeyhtion toimielinten toimintaa
ostotarjoustilanteissa. Ostotarjouskoodin laadinnas-
sa on otettu huomioon osakeyhtiélain méaaréaysten
soveltuminen kohdeyhtion hallituksen ja yhtidko-
kouksen toimiin ostotarjouksen ja sulautumisen eri
vaiheissa. Ostotarjouskoodin mukaisia menettely-
tapoja noudattamalla edistetédan erityisesti osake-
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yhti6lain 1 luvussa mainittujen yleisten periaatteiden
ja kohdeyhtién tai sulautuvan yhtidon osakkeen-
omistajien oikeuksien toteutumista ostotarjous- ja
sulautumistilanteissa. Ostotarjouskoodin mukaisia
menettelytapoja noudattamalla edesautetaan sa-
malla sitd, ettd kohdeyhtidssé tai sulautuvassa yh-
tidssa ei ryhdyté osakeyhtidlain 1:7:ssé tarkoitettuun
toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osak-
keenomistajalle tai muulle epaoikeutettua etua yhti-
on tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella, ja
ettd kohdeyhtion tai sulautuvan yhtién johto on osa-
keyhtitlain 1:8:n edellyttamalla tavalla huolellisesti
toimien edistanyt osakkeenomistajien etua ostotar-
jous- tai sulautumistilanteessa. Sama soveltuu tar-
jouksen tekijaan ja vastaanottavaan yhtiéon silloin,
kun se on suomalainen osakeyhti®.

4. Ostotarjouksia ja sulautumisia
koskevan sadntelyn keskeinen sisalto ja
soveltamiskaytanto

Julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista
menettelytavoista sadddetddn arvopaperimarkkina-
lain 11 luvussa sek& Finanssivalvonnan maaréyksissa
ja ohjeissa 9/2013 Julkinen ostotarjous ja tarjous-
velvollisuus (Fivan MOK ostotarjouksista). Osakeyh-
tidlaissa puolestaan sdadetddn muun muassa koh-
deyhtion hallituksen velvollisuuksista ja osakkeiden
lunastusmenettelystd sekd sulautumisesta. Tassa
jaksossa kuvataan lyhyesti lainsdddanndn keskeista
siséltda seka siihen liittyvaa soveltamiskaytantoa.

Tarjouksen tekijan velvollisuudet
Tarjouksen rahoituksen varmistaminen

Ennen julkisen ostotarjouksen julkistamista tar-
jouksen tekijan tulee varmistautua siita, ettd se voi
suorittaa taysim&aardisesti mahdollisesti tarjottavan
rahavastikkeen ja toteuttaa kaikki kohtuudella vaa-
dittavat toimenpiteet varmistaakseen muuntyyppi-
sen vastikkeen suorittamisen (AML 11:9.4).

» Katso suositus 1 Tarjouksen
toteuttamismahdollisuuksien varmistaminen.

Tarjouksen toteutumisen edistéminen
Ostotarjouksen tekija ei saa omilla toimenpiteillaéan

estda tai olennaisesti vaikeuttaa ostotarjouksen ja
sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista
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(AML 11:8.1). Laki kieltaa myds ostotarjouksen teki-
jaé tai taman kanssa yksissa tuumin toimivaa henki-
|64 ilman erityista syyté luovuttamasta kohdeyhtién
osakkeita tai kohdeyhtion liikkkeeseen laskemia sen
osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita ostotarjouksen
julkistamisen ja ostotarjouksen tuloksen julkistami-
sen valisena aikana. Jos arvopapereita luovutetaan
erityisen syyn nojalla, tarjouksen tekijan on julkistet-
tava tieto suunnitellusta luovutuksesta hyvissé ajoin
ja vahintaan viisi pankkipaivda ennen arvopaperien
luovutusta (AML 11:8.2).

Tasapuolinen kohtelu

Ostotarjouksen tekija ei saa asettaa kohdeyhtidn
arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan (AML
11:7). Saanndsta on tulkittu siten, etta tasapuolisen
kohtelun toteutumista arvioitaessa otetaan huo-
mioon myds ostotarjouksen ulkopuoliset transak-
tiot ostotarjouksen tekijan ja tarjouksen kohteena
olevien arvopaperien haltijoiden valilla, jos niilla on
yhteys ostotarjoukseen. Ostotarjouksen tekija ei si-
ten voi esimerkiksi ostotarjousta edeltavisséd osake-
kaupoissa sopia erityisista naille osakkeenomistajille
mydnnettavistad etuuksista, jos téllaiset etuudet joh-
tavat siihen, ettd naméa osakkeenomistajat saavat to-
siasiallisesti paremman vastikkeen kuin ostotarjouk-
sessa tarjotaan (Fivan MOK ostotarjouksista 4.2).

Tarjouskaytédnndssa ostotarjouksen ulkopuolises-
sa transaktiossa on ollut mahdollista sopia osto-
tarjousvastikkeesta poikkeavasta vastikkeesta, jos
transaktio kokonaisuutena arvioiden on voitu kat-
soa ostotarjouksesta riittavan erilliseksi liiketoimek-
si. Kokonaisarviossa on voitu ottaa huomioon myds
osakekaupan tarkoitus ja muut kuin puhtaasti vastik-
keen laatuun ja maaraan liittyvat ehdot. Esimerkiksi
konsortiotarjouksissa arviossa siitd, onko transaktio
ostotarjouksesta riittavan erillinen liikketoimi, on voitu
ottaa huomioon muun muassa joitakin seuraavista
seikoista:

* milla perusteilla konsortioon osallistuvat
kohdeyhtidn osakkeenomistajat ovat
valikoituneet,

¢ ovatko konsortioon osallistuvat
kohdeyhtién osakkeenomistajat sitoutuneet
konsortiotarjoukseen ennen sen julkistamista,
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* milla ehdoilla osuudet konsortiossa maaraytyvat
ja onko ne vahvistettu ennen ostotarjouksen
julkistamista,

* ottavatko konsortioon osallistuvat kohdeyhtion
osakkeenomistajat taloudellisen riskin
ostotarjouksen valmistelusta ja sen toteutumisesta
seka kohdeyhtion tulevasta kehityksesta,

* kuinka pitkaksi aikaa konsortioon osallistuvat
kohdeyhtidn osakkeenomistajat sitoutuvat
konsortioon ja sitd kautta kohdeyhtiédn seka

* saavatko konsortion osapuolina olevat
kohdeyhtidn osakkeenomistajat jarjestelyn
yhteydessa erityisia etuja, kuten tosiasiallisesti
paremman vastikkeen tai oikeuden tiettyyn
takuutuottoon irtautumisen yhteydessa.

Vastaavan tyyppisia kriteereitd on sovellettu myds
muita ostotarjouksen ulkopuolisia transaktioita arvi-
oitaessa.

Tarjouksen hinnoittelu

Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjouksessa
voidaan maksaa rahana, arvopapereina tai naiden
yhdistelm&na. Tilanteissa, joissa vastikkeena tarjot-
tavat arvopaperit eivat ole kaupankaynnin kohteena
saannellylla markkinalla, eikad niita mydskaan osto-
tarjouksen yhteydessa haeta kaupankaynnin koh-
teeksi sddnnellylle markkinalle, rahavastike on tarjot-
tava ainakin vaihtoehtona. Sama koskee tilannetta,
jossa ostotarjouksen tekija tai kanssa yksissa tuumin
toimiva henkil® on tarjouksen julkistamista edeltavan
kuuden kuukauden ja tarjouksen voimassaoloajan
paattymisen vélisend aikana rahavastiketta vastaan
arvopapereita, jotka edustavat vahintaan viitta pro-
senttia kohdeyhtién aanimaarasta (AML 11:24).

Jos vapaaehtoinen ostotarjous tehdaan kaikista
kohdeyhtion liikkkeeseen laskemista osakkeista ja nii-
hin oikeuttavista kohdeyhtion liikkkeeseen laskemis-
ta arvopapereista, tarjousvastiketta maaritettdessa
lahtdkohtana on pidettava korkeinta hintaa, jonka
ostotarjouksen tekija tai kanssa yksissa tuumin toimi-
va henkild on maksanut ostotarjouksen julkistamista
edeltédvan kuuden kuukauden aikana. Tasta hinnasta
voidaan poiketa erityisesta syysta (AML 11:24.3).

Jos ostotarjouksen tekija tai kanssa yksissd tuu-
min toimiva henkild ostotarjouksen julkistamisen tai
tarjousvelvollisuuden syntymisen jéalkeen ja ennen
tarjousajan paattymistd hankkii kohdeyhtién arvo-
papereita tarjousehtoja paremmin ehdoin, on osto-
tarjouksen tekijan muutettava tarjoustaan vastaa-
maan tata paremmin ehdoin tapahtunutta hankintaa
(korotusvelvollisuus). Vastaavasti, jos ostotarjouk-
sen tekija tai tdman kanssa yksissa tuumin toimiva
henkild yhdeksan kuukauden kuluessa tarjousajan
paattymisestd hankkii kohdeyhtidén arvopapereita
tarjousehtoja paremmin ehdoin, tulee julkisen osto-
tarjouksen hyvéksyneille arvopaperien haltijoille hy-
vittad paremmin ehdoin tapahtuneen hankinnan ja
julkisessa ostotarjouksessa tarjotun vastikkeen vali-
nen ero (hyvitysvelvollisuus) (AML 11:25.1-2).

Tarjouksen ehdot

Arvopaperimarkkinalain mukaan vapaaehtoisen os-
totarjouksen tekija voi asettaa ehtoja tarjouksen to-
teuttamiselle. Pakollinen ostotarjous voi olla ehdolli-
nen vain tarvittavien viranomaispéaatdsten saamiselle
(AML 11:15). Pakollista ostotarjousta lukuun ottamatta
lainsdadéanndssa ei ole erityisesti sdannelty mahdol-
listen ostotarjouksen toteuttamiselle asetettujen eh-
tojen sisaltda tai sitd, millaiset toteuttamisehdot ovat
vapaaehtoisissa julkisissa ostotarjouksissa sallittuja.

Vapaaehtoisten ostotarjousten toteuttamiselle ei
kuitenkaan voida asettaa millaisia ehtoja tahansa.
Vapaaehtoisten ostotarjousten ehtoja rajoittavat
tasapuolista kohtelua koskeva vaatimus (AML 11:7),
hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisen menette-
lyn kielto (AML 1:2) ja tarjouksen tekijan velvollisuus
edista4 ostotarjouksen toteutumista (AML 11:8.1).

Tiedonantovelvollisuudet

Tarjouksen tekijan on julkistettava paatds julkisesta
ostotarjouksesta valittdmasti ja annettava se tiedoksi
kohdeyhtidlle (AML 11:9.1). Sama koskee ostotarjouk-
sen ehtojen muuttamista (AML 11:15.2). Tarjouksen
tekijan on my®s ennen ostotarjouksen voimaantuloa
julkistettava tarjousasiakirja. Tarjousasiakirjan saa
julkistaa, kun Finanssivalvonta on hyvaksynyt sen
(AML 11:11).

OSTOTARJOUSKOODI
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Lunastusoikeus ja -velvollisuus

Osakkeenomistaja, joka saa haltuunsa enemmén
kuin yhdeksan kymmenesosaa yhtion kaikista osak-
keista ja &anista (lunastaja), on oikeutettu kayvasta
hinnasta lunastamaan muiden osakkeenomistajien
osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka osakkeet voi-
daan lunastaa (vAhemmistbosakkeenomistaja), on
vastaavasti oikeus vaatia osakkeidensa lunastamista.
Lunastajan on ilmoitettava kohdeyhtidlle lunastusoi-
keuden ja -velvollisuuden syntymisesta ja lakkaami-
sesta viipymatta.

Lunastusmenettelysta sdadetdan osakeyhtidlain 18
luvussa. Lunastusoikeutta ja lunastushinnan maaraa
koskevat erimielisyydet kéasitelladn valimiesmenet-
telyssd. Vélimiehet nimedd Keskuskauppakamarin
lunastuslautakunta. Tuomioistuin mé&arad Keskus-
kauppakamarin lunastuslautakunnan hakemuksesta
uskotun miehen valvomaan valimiesmenettelyssa
véhemmistdosakkeenomistajien etua. Véalimiesme-
nettelyn kustannuksista vastaa lunastaja, jos vali-
miehet eivat erityisesta syysta katso kohtuulliseksi
maarata toisin.

Osakkeen lunastushinta maaritetddn valimiesme-
nettelyn vireilletuloa edeltdvan ajankohdan kayvan
hinnan mukaan. Kun lunastamista on edeltéanyt pa-
kollinen ostotarjous, kdyp&na hintana pidetaédn pa-
kollisessa ostotarjouksessa tarjottua hintaa, jollei
muuhun ole erityistd syytd. Kun lunastusoikeus ja
-velvollisuus on syntynyt vapaaehtoisessa julkisessa
ostotarjouksessa ja lunastaja on tarjouksen perus-
teella saanut haltuunsa vahintdan yhdeksan kym-
menesosaa tarjouksen kohteena olleista osakkeista,
kaypana hintana pidetaan julkisessa ostotarjoukses-
sa tarjottua hintaa, jollei muuhun ole erityista syyta.

Kohdeyhtion hallituksen velvollisuudet
Osakeyhtidlain yleiset periaatteet

Osakeyhtion hallituksella on yleistoimivalta yhtios-
sa (OYL 6:2). Hallituksen on toimittava huolellisesti
ja edistettava yhtion ja sen osakkeenomistajien etua
(huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus, OYL 1:8). Yh-
tidn edun mukaan toimiminen siséltaa velvollisuuden
toimia yhtion tarkoituksen mukaisesti. Jollei yhtio-
jarjestyksessa toisin maarata, yhtion tarkoituksena
on tuottaa voittoa sen osakkeenomistajille (OYL
1:5). Kohdeyhtion hallituksella on myés velvollisuus
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kohdella kaikkia yhtion osakkeenomistajia yhden-
vertaisesti, eikd kohdeyhtidssa voida ryhtya toimen-
piteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeen-
omistajalle tai muulle epéoikeutettua etua yhtién tai
toisen osakkeenomistajan kustannuksella (OYL 1:7).

» Katso suositus 2 Hallituksen toimintavelvollisuus
yhteydenoton johdosta.

Suomalaisessa ostotarjous- ja sulautumiskaytan-
ndssa tarjouksen tekija ja kohdeyhtid ovat usein
allekirjoittaneet niin sanotun yhdistymis- tai tran-
saktiosopimuksen ennen tarjouksen julkistamista.
Tallaisen sopimuksen tekemiseen ei ole kuitenkaan
velvollisuutta. Kohdeyhtién hallitus arvioi tilanne-
kohtaisesti, onko yhdistymis- tai transaktiosopimus-
ta tarkoituksenmukaista tehdé ja mik& on kyseisessa
tilanteessa sopimuksen tarkoituksenmukainen sisal-
16. Yhdistymis- tai transaktiosopimus on tyypillisesti
erdénlainen prosessidokumentti, jossa tarjouksen
tekija ja kohdeyhti® sopivat esimerkiksi osakkeen-
omistajien hyvéksi tulevan tarjouksen ehdoista seké
menettelytavoista tarjouksen yhteydessa. Yhdisty-
mis- tai transaktiosopimus ei velvoita kohdeyhtién
osakkeenomistajia, jotka eivat ole sopimuksen osa-
puolia.

» Katso suositus 3 Sopimusjdrjestelyt tarjouksen
tekijdn kanssa.

Ostotarjouksen tai sen ehtojen toteutumisen esté-
vdt tai olennaisesti vaikeuttavat toimenpiteet

Mikali kohdeyhtién hallitus aikoo sen tietoon tulleen
julkistetun ostotarjouksen jéalkeen kayttaa osakeanti-
valtuutusta tai paattaa yleistoimivaltaansa kuuluvis-
ta toimista ja jarjestelyista siten, ettd ne estéavat tai
saattavat estda taikka olennaisesti vaikeuttaa osto-
tarjouksen tai sen olennaisten ehtojen toteutumis-
ta, laki edellyttdd asian siirtdmista yhtiokokouksen
paatettavaksi. Asiaa ei kuitenkaan tarvitse siirtaé yh-
tiokokouksen paatettavaksi, jos menettely on osa-
keyhtidlain 1 luvun ja ostotarjousdirektiivin 3 artiklan
yleisten periaatteiden mukainen ja kohdeyhtién hal-
litus julkistaa viipymatta siirtamatta jattamisen syyn
(AML 11:14).
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Lausunto ostotarjouksesta

Kohdeyhtion hallituksella on velvollisuus julkistaa
lausuntonsa ostotarjouksesta. Lausuntoa on tay-
dennettava, jos ostotarjouksen ehtoja muutetaan tai
jos kohdeyhtiosta julkistetaan kilpaileva ostotarjous
(AML 11:13, 11:15.3 ja 11:17.1).

» Katso suositus 5 Kohdeyhtién hallituksen
lausunto tarjouksesta.

Ostotarjouksen kohteena olevien arvopaperien
haltijoiden oikeudet

Perumisoikeus

Ostotarjoukseen annettu hyvaksynta lahtékohtai-
sesti sitoo ostotarjouksen hyvaksynytta osakkeen-
omistajaa, jollei ostotarjouksen ehdoissa ole toisin
maaratty. Annetun hyvaksynnan voi kuitenkin perua,
jos ehdollisen ostotarjouksen tekija on varannut it-
selleen oikeuden luopua joistakin ostotarjouksen
toteuttamiselle asetetuista ehdoista tai muuttaa nii-
ta. Perumisoikeus on voimassa ostotarjouksen voi-
massaoloaikana niin kauan, kunnes ostotarjouksen
tekija on julkistanut kaikkien ostotarjouksen ehtojen
tayttyneen tai luopuneensa vaatimasta niiden tayt-
tymista.

Ostotarjouksen hyvaksynyt osakkeenomistaja voi
perua hyvaksyntdnsa myds silloin, jos ostotarjous
on ollut voimassa yli kymmenen viikkoa, eikd osto-
tarjouksen toteutuskauppoja ole tehty tai, jos osto-
tarjoukselle on julkistettu kilpaileva ostotarjous eika
ostotarjouksen toteutuskauppoja ole viela tehty.
Kummassakin tapauksessa perumisoikeus on voi-
massa ostotarjouksen voimassaoloaikana.

Oikeus vaatia lunastusta

Osakkeenomistaja, joka saa haltuunsa enemman
kuin yhdeksadn kymmenesosaa yhtion kaikista osak-
keista ja &anista (lunastaja), on oikeutettu kayvasta
hinnasta lunastamaan muiden osakkeenomistaji-
en osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka osakkeet
voidaan lunastaa (vdhemmistdosakkeenomistaja),
on vastaavasti oikeus vaatia osakkeidensa lunasta-
mista. Lunastusoikeutta ja -velvollisuutta on kuvattu
tarkemmin edella tarjouksen tekijaa koskevien vel-
voitteiden yhteydessa.

Sulautuminen

Sulautumisessa sulautuva yhtié sulautuu toiseen
vastaanottavaan yhtiéén, jolloin sulautuvan yhtion
varat ja velat siirtyvat vastaanottavalle yhtidlle su-
lautuvan yhtidn osakkeenomistajille maksettavaa
sulautumisvastiketta vastaan. Sulautumisvastike on
tyypillisesti vastaanottavan yhtidon osakkeita, mut-
ta se voi olla myds rahaa, muuta omaisuutta ja si-
toumuksia.

» Katso suosituksen 15 Haltuunottotoimenpiteet
perustelut.

Sulautumista koskeva paatds perustuu aina sulau-
tuvan yhtién ja vastaanottavan yhtion hallitusten
allekirjoittamaan sulautumissuunnitelmaan. Sulau-
tuvassa yhtidssd sulautumisesta paatetddn aina
yhtidkokouksessa. P&aatds tehdaan osakeyhtidlain
5:27:ss& tarkoitetulla m&ardenemmistolld. Vastaan-
ottavassa yhtidssd paatoksen sulautumisesta voi
tietyin edellytyksin tehdd myos hallitus. Pérssiyhtidi-
den sulautumisissa on kuitenkin tavanomaista, etté
myds vastaanottavassa yhtidssa paatds tehdaéan yh-
tikokouksessa.

Kun sulautumista koskeva paatds on tehty ja sulau-
tumisen taytantédnpano rekisterdity, sulautuvan yh-
tidn osakkeenomistajat saavat sulautumisvastikkeen
ilman erillisia toimenpiteita. Sulautuvan yhtién osak-
keenomistaja voi kuitenkin sulautumisesta paatta-
vassé yhtiokokouksessa vaatia osakkeidensa lunas-
tamista ja hanelle on varattava siihen tilaisuus ennen
kuin sulautumisesta paé&tetddn. Vain ne osakkeet
voidaan lunastaa, jotka on ilmoitettu merkittaviksi
osakasluetteloon yhtidkokoukseen tai viimeiseen
ilmoittautumispaivddn mennessa taikka jos osak-
keet kuuluvat arvo-osuusjarjestelmaén, lunastusta
vaativan osakkeenomistajan arvo-osuustilille yhtio-
kokouksen tdsmaytyspaivaédn mennessa. Lunastusta
vaativan osakkeenomistajan on &anestettava sulau-
tumispaatosta vastaan.

Jos osakkeiden lunastusoikeudesta tai lunastami-
sen ehdoista ei sovita vastaanottavan yhtién kans-
sa, asia ratkaistaan valimiesmenettelyssa. Valimiehet
nime&dd Keskuskauppakamarin lunastuslautakunta.
Lunastusta vaativan osakkeenomistajan on pantava
asia vireille viimeistddn kuukauden kuluttua yhtié-
kokouksesta. Valimiesmenettelystd sdadetdédn osa-
keyhti6lain 18:3—5:ss4 ja 18:8—10:ss4.

OSTOTARJOUSKOODI
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I. TARJOUKSEN VALMISTELU

Julkisella ostotarjouksella ja sen julkistamisella voi olla huomattava vaikutus kohdeyhtién osakkeen kurs-
siin. Tieto julkisesta ostotarjouksesta voi myds vaikuttaa kohdeyhtion liiketoiminnan harjoittamiseen.

Ennen julkisen ostotarjouksen julkistamista tarjouksen tekijén tulee varmistautua siitd, etté se voi suorittaa
taysimddrdisesti mahdollisesti tarjottavan rahavastikkeen ja toteuttaa kaikki kohtuudella vaadittavat toi-
menpiteet varmistaakseen muuntyyppisen vastikkeen suorittamisen (AML 11:9.4). Markkinoiden toiminnan
kannalta on tdrkedd, etta tarjouksen tekijé varmistuu tarjouksen toteuttamismahdollisuuksista myds muilta
osin. Julkisen ostotarjouksen tekijd ei saa omilla toimenpiteillddn estéd tai olennaisesti vaikeuttaa julkisen
ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista (AML 11:8.1).

Tieto kohdeyhtibté koskevasta julkisesta ostotarjouksesta on kdyténndssd aina sisdpiiritietoa kohdeyhtién
osakkeen tai muiden rahoitusvdlineiden kannalta. Tilanteesta riippuen tieto saattaa muodostaa sisdpiiritie-
toa myds tarjouksentekijdn rahoitusvdlineiden kannalta. Markkinoiden toiminnan kannalta on tdrkedd, etta
tarjouksen tekija hallinnoi kohdeyhtiété koskevaa sisdpiiritietoa asianmukaisesti myds niissd tilanteissa,
joissa silld ei ole markkinoiden vddrinkdyttdéasetukseen perustuvaa velvollisuutta laatia sisdpiiriluetteloa.

» Katso suositus 10 Tietovuotoihin varautuminen ja Huomioita sisdpiirisGdntelystd ostotarjousprosessin
eri vaiheissa.
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SUOSITUS 1 - TARJOUKSEN TOTEUTTAMISMAHDOLLISUUKSIEN

VARMISTAMINEN

Ennen julkisen ostotarjouksen julkistamista tai julkistetun ostotarjouksen ehtojen muuttamista tar-
Jjouksen tekijén on varmistuttava siitd, ettd sillé on arvopaperimarkkinalain edellyttdmdén tarjouksen
rahoituksen lisdksi myds muut tarvittavat edellytykset toteuttaa tarjous. Tarjouksen tekijéin on myds
selvitettdvd, onko tarjoukselle erityisié viranomaisluvista tai muista syistd johtuvia epdvarmuuste-

Kijitd.

Suosituksen perustelut
(a) Rahoituksen varmistaminen

Arvopaperimarkkinalain pakottavan sédnndksen mu-
kaan tarjouksen tekijan tulee ennen ostotarjouksen
julkistamista varmistautua rahoituksen saatavuudes-
ta (AML 11:9.4), eika tasta edellytyksesta siten voi-
da poiketa noudata tai selitd -periaatteen nojalla.
Rahoituksen saatavuudesta on varmistuttava myos
tilanteessa, jossa julkistetun tarjouksen ehtoja muu-
tetaan, kuten vastiketta korotettaessa tai ostotar-
jouksen vahimmaishyvéksymisrajaa alennettaessa.
Finanssivalvonnan mukaan rahoituksen varmistami-
nen tarkoittaa sita, etta tarjouksen tekijalla on kay-
tettavissaan riittavat kateisvarat tai se on sopinut riit-
tavéalla varmuudella rahoitusjarjestelyista tarjouksen
toteuttamiseksi. Rahavastiketta vastaavan rahaméa-
ran ei kuitenkaan tarvitse olla tarjouksen tekijan hal-
lussa vield tarjousta julkistettaessa. Rahavastikkeen
rahoitusjarjestely voi Finanssivalvonnan mukaan olla
myds ehdollinen. Osakevastikkeen suorittamisen
osalta rahoituksen varmistaminen edellyttaa Finans-
sivalvonnan mukaan, ettd ostotarjouksen julkistami-
sen yhteydessa tarjouksen tekija tarvittaessa kutsuu
tai sitoutuu kutsumaan yhtidkokouksen koolle p&aat-
tdmaan suunnatusta osakeannista. Rahoitusjérjeste-
lyihin liittyvat tarjouksen arvioimisen kannalta olen-
naiset ehdot ja epavarmuustekijat on julkistettava
tarjouksen julkistamisen yhteydessa. Tarjouksen te-
kijan on kuvattava rahoituksen saatavuuteen liittyvat
olennaiset ehdot ostotarjouksen julkistamisen yh-
teydessa ja tarjousasiakirjassa. Naissa perusteluissa
kuvataan, miten rahoituksen saatavuudesta voidaan
kaytanndssa varmistautua hyvan arvopaperimarkki-
natavan mukaisesti.

» Katso suositus 11 Tarjouksen julkistaminen ja
Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.2 (20)—(22).

Rahavastikkeen rahoitusjarjestely voi muodostua esi-
merkiksi olemassa olevista kassavaroista, olemassa
olevan tai uuden rahoitusjérjestelyn alla tarjouksen
tekijan kaytettavissa olevasta rahoitussitoumukses-
ta, tai pddomasijoitustoiminnassa yleisesti kaytetta-
vistad sitoumuksista (equity commitment letter) ra-
hoittaa tarjouksentekijaa. Mikali tarjouksen rahoitus
edellyttdd ulkopuolista lainarahoitusta, rahoituksen
varmistamisen osalta voidaan lahtdkohtaisesti pitaa
riittavana, etta rahoituksen saatavuudesta on paatet-
ty (esimerkiksi rahoituksen antajan asianomaisen toi-
mielimen hyvaksyva paatds rahoituksen mydntami-
sestd) ja rahoituksen maara ja paiasialliset ehdot on
sovittu riittavalla varmuudella luottolaitoksen, rahoit-
tajan tai rahoituksen jarjestajan ja tarjouksen tekijan
kesken siten, ettei rahoittaja voi yksipuolisesti perus-
teetta vetaytya rahoituksesta. Pelkka yksittéisen ra-
hoittajan yksipuolinen kiinnostuksen ilmaisu jéarjestaa
rahoitus (letter of interest tai letter of strong interest)
ei yksin ole riittava osoitus siitd, ettd rahoituksen
saatavuudesta on varmistauduttu, mutta riittava var-
mistautuminen ei mydskaan aina edellyté, etta kaikki
osapuolet olisivat tarjouksen julkistamiseen mennes-
sa allekirjoittaneet lopullisen rahoitussopimuksen.
Rahoitusjarjestelyn riittdvdn varmuuden turvaami-
seksi tarvittava dokumentaatio voi vaihdella tarjouk-
sen tekijan ja mahdollisen rahoittajan oikeudellises-
ta luonteesta, taustasta ja taloudellisesta asemasta
riippuen. Rahoituksen saatavuuden arviointiin voivat
vaikuttaa myds mahdolliset sitoumuksen taytantdon-
pantavuuteen vaikuttavat seikat ja rajoitukset, kuten
rahoituksen ehdollisuus, valuuttasdantelysté johtuvat
rajoitukset tai muut varojen siirtoon liittyvét rajoituk-
set. Jos tarjouksen rahoittaja on muu kuin luottolai-
tos (esimerkiksi velkarahasto, padomasijoitusrahasto
tai muu sijoitusyhteis®), varmistautumisen riittavyytta
arvioitaessa voi olla merkitystd muun muassa rahoit-
tajan rahoituskapasiteetilla, oikeudellisella rakenteel-
la, toimialalla, rahoittajaan sovellettavalla sédantelylla
seka sitoumuksen tdytantdonpantavuuteen vaikutta-
villa seikoilla.

OSTOTARJOUSKOODI
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Tarjouksen tekijan on syyta varmistua siité, ettd os-
totarjouksen rahoitussitoumuksessa méaaritelty ra-
hoituksen kayttdtarkoitus kattaa varsinaisen ostotar-
jouksessa maksettavan rahavastikkeen lisdksi myds
mahdollisessa vahemmistdosakkeiden lunastusme-
nettelyssd maksettavan tarjousvastiketta vastaavan
lunastuskorvauksen.

» Katso rahoituksen varmistamisesta sulautumisen
yhteydessd myds suosituksen 16 Sulautuminen
perustelut, kohta (b).

Rahoituksen saatavuus voidaan sopia ehdollisek-
si esimerkiksi sille, ettd ostotarjous toteutuu ehto-
jensa mukaisesti, tai ettei rahoitusmarkkinoilla tai
kohdeyhtidssé tapahdu olennaisia haitallisia muu-
toksia. Markkinakdytanndssa ulkopuolinen rahoitus
onkin usein ehdollinen téllaisille ehdoille. Rahoituk-
sen saatavuuteen vetoaminen edellyttéaa, etta se on
asetettu nimenomaisesti tarjouksen toteuttamisen
ehdoksi. Sellaiset rahoituksen saatavuuteen liittyvat
ehdot, jotka eivat muutoin sisélly tarjouksen ehtoi-
hin ja joiden toteutumiseen tarjouksen tekija ei voi
vaikuttaa, on kuvattava riittavan yksityiskohtaisesti
rahoituksen saatavuutta koskevassa ehdossa, jotta
sijoittajat voivat arvioida ehdon tayttymisen toden-
nakoisyytta. Yleisluonteinen viittaus siihen, etta ra-
hoituksen saatavuuteen liittyy rahoitusmarkkinoilla
tavanomaisesti kaytettyja ehtoja, ei taltd osin ole
rittdva. Rahoituksen mahdollisten ehtojen on oltava
rittdvan yksiselitteisia, jotta niiden tayttymisen arvi-
ointi ei tosiasiallisesti jaisi tarjouksen tekijan vapaa-
seen harkintaan. Jos ostotarjouksen julkistamisen
jalkeen kay ilmi, ettei rahoitus ole olennaisen haital-
lisen muutoksen tai muun syyn takia enédé saatavilla,
arvopaperimarkkinalain 11:8:n mukainen tarjouksen
tekijan velvollisuus edistda ostotarjouksen toteutu-
mista voi kdytanndssa edellyttaa sitd, etta tarjouk-
sen tekija ryhtyy kaikkiin kohtuudella edellytettaviin
toimenpiteisiin  uuden rahoituksen hankkimiseksi.
Tarjouksen tekijalla ei kuitenkaan téllaisessa tilan-
teessa lahtdkohtaisesti ole velvollisuutta hankkia
uutta rahoitusta alkuperaista rahoitusta olennaisesti
huonommilla ehdoilla. Mik&li rahoituksen saatavuut-
ta ei ole asetettu tarjouksen toteuttamisen ehdoksi,
tarjouksen tekija vastaa siita, ettd se voi suorittaa
vastikkeen taysimaariisesti.

» Katso suositus 11 Tarjouksen julkistaminen,

suositus 13 Tarjouksen toteuttamisehtoon

vetoaminen ja Fivan MOK ostotarjouksista 5.4
(44)—(45).

OSTOTARJOUSKOODI

Mikali tarjouksen tekija aikoo tarjouksen yhteydessa
hankkia tarjoukseensa rahoitusta pa&omamarkki-
noilta (esimerkiksi osakeannilla tai laskemalla liikkeel-
le muita kuin oman pa&oman ehtoisia arvopaperei-
ta, kuten joukkovelkakirjoja), tarjouksen tekijan tulisi
ennen tarjouksen julkistamista ryhtya tarvittaviin
toimenpiteisiin  kyseessa olevan liikkeeseenlaskun
valmistelemiseksi sekd varmistaa yhdessa tallaisen
arvopapereiden liikkeeseenlaskun jarjestajan kanssa
likkeeseenlaskun toteutumisedellytykset. Liikkee-
seenlaskun toteutumisedellytykset voidaan varmis-
taa esimerkiksi hankkimalla etukateen merkintasi-
toumukset ja/tai merkintatakaus sellaiselle maaralle
arvopapereita, joka kohtuullisesti arvioiden turvaa
ostotarjouksen rahoittamiseksi tarvittavan liikkee-
seenlaskun toteutumisen. Suunniteltu arvopaperien
likkeeseenlasku tulee kuvata tarjouksen julkistami-
sen yhteydessa seké tarjousasiakirjassa.

Jos tarjouksen tekija on osakeyhtid, osakkeen tai
muun oman padoman ehtoisen arvopaperivastik-
keen liikkeeseenlasku edellyttaa tavallisesti yhtioko-
kouspaatosta. Poikkeuksen voi muodostaa tilanne,
jossa hallitukselle on etukateen myodnnetty liikkee-
seenlaskuun soveltuva valtuutus. Osakevastikkeen
suorittamisesta varmistautuminen edellyttda Fi-
nanssivalvonnan mukaan tarvittaessa yhtikokouk-
sen koolle kutsumista paattdmaan suunnatusta
osakeannista. Muussakin tilanteessa, jossa tarjous-
vastikkeen suorittamiseen tai tarjouksen toteutta-
miseen tarvitaan tarjouksen tekijan yhtiokokouksen
tai muun vastaavan toimielimen p&atds, tarjouksen
toteuttamisedellytyksista varmistuminen edellyttaa
tavallisesti sitd, ettéd viimeistdan ostotarjouksen jul-
kistamisen yhteydessé tarjouksen tekija kutsuu tai
sitoutuu kutsumaan kyseisen toimielimen kokouk-
sen koolle paattamaan asiasta. Tarjouksen tekijéan ei
kuitenkaan yleensa edellyteta selvittavan etukateen
tarjouksen tekijan osakkeenomistajien kantaa tarvit-
taviin paatoksiin, ellei tarjouksen tekijalla ole erityista
aihetta olettaa, ettei tarvittavaa p&aatodsta tule kan-
nattamaan riittava maara osakkeenomistajia. Tallai-
sissa tilanteissa on yleensa perusteltua selvittaa
ennen tarjouksen julkistamista — sis&piirisdantelyn
mahdollistamissa rajoissa — sellaisten tarjouksen te-
kijan osakkeenomistajien kanta tarjoukseen, joiden
myd&tavaikutusta kaytdnndssad tarvitaan kyseessad
olevien p&atdsten aikaansaamiseksi.

» Katso suositus 10 Tietovuotoihin varautuminen,
suositus 11 Tarjouksen julkistaminen
Jja osakevastikkeen osalta Fivan MOK
ostotarjouksista 5.2.2 (22).
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Jos vastikkeena tarjotaan muita kuin oman pd&doman

ehtoisia arvopapereita (esimerkiksi joukkovelkakir-

joja), tarjouksen tekijan tulee antaa arvopapereista
tarjouksen yhteydessa riittavat tiedot vastikkeen ar-
vioimiseksi.

» Katso AML 1:4, AML 11:11 ja
valtiovarainministerién asetus tarjousasiakirjan
sisdllosta ja julkistamisesta sekd sisdllésta
mydénnettdvistd poikkeuksista ja Euroopan
talousalueella hyvéksytyn tarjousasiakirjan
vastavuoroisesta tunnustamisesta
20.12.2012/1022.

(b) Viranomaisluvat ja -maaraykset

Hyva arvopaperimarkkinatapa edellyttaa, etta tar-
jouksen tekija pyrkii kdytettavisséan olevin keinoin
selvittdmaén, mita viranomaislupia se tarvitsee tar-
jouksen toteuttamiseksi ja taytantdédnpanemiseksi.
Kyseeseen voivat tulla kilpailuviranomaisten luvat,
ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta annetun
lain tarkoittamat viranomaisvahvistukset seka eri
liketoiminta-alueilla vaadittavat luvat, kuten vakuu-
tus- ja pankkialalla vaadittavat luvat. Tarjouksen
tekijan tulee myds kaytettédvissddn olevin keinoin
pyrkia varmistamaan, etté se tayttéaa tai pystyy tayt-
tdma&an mahdolliset muut viranomaisten kyseessa
olevalla toimialalla asettamat vaatimukset tai toimin-
taedellytykset.

Viranomaislupien hakeminen saattaa olla prosessina
pitkakestoinen ja vaikuttaa tarjouksen toteuttamisen
aikatauluun. Prosessien kesto voi vaikuttaa kohde-
yhtién ja sen osakkeenomistajien asemaan, ja niita
koskevat tiedot ovat osakkeenomistajille tarkeita.
Tarjouksen tekijan tulisi mainita tarjousta julkistetta-
essa kasityksensa tarvittavista viranomaisluvista ja
mahdollisuuksien mukaan arvionsa menettelyn kes-
tosta.

» Katso suositus 11 Tarjouksen julkistaminen.

Mikali tarjouksen tekijalla ei ole mahdollisuutta teh-
da arviota tarvittavista viranomaisluvista ja niiden
saamisen edellytyksista, tama tulee mainita tarjouk-
sen julkistamisen yhteydessa.

Tassa yhteydessd on myds huomattava, ettd arvo-
paperimarkkinalain 11:8.1:n pakottava sdannds kieltaa
julkisen ostotarjouksen tekijad omilla toimenpiteil-
la&n estamasta tai olennaisesti vaikeuttamasta julki-
sen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettu-
jen ehtojen toteutumista. Kyseisista sdannodksista ei

voida poiketa noudata tai selitd -periaatteen nojalla.

» Katso suositus 13 Tarjouksen toteuttamisehtoon
vetoaminen ja Fivan MOK ostotarjouksista 5.4
(45).

(c) Keskustelut kohdeyhtién merkittivien osak-
keenomistajien kanssa

Joissakin tilanteissa tarjouksen tekijan voi olla pe-
rusteltua lahestyd kohdeyhtion tiettyja osakkeen-
omistajia ennen tarjouksen julkistamista. Jos esi-
merkiksi tarjouksen toteuttamisen ehtona on tietyn
omistusosuuden saavuttaminen ja jos kohdeyhtids-
sé on yksi tai muutama merkittava osakkeenomis-
taja, joka voisi yksin tai yhdessa estda tarjouksen
toteutumisen, tarjouksen tekijan voi olla perusteltua
pyrkid selvittdmaan tallaisten osakkeenomistajien
kanta tarjoukseen.

Mahdollisten osakkeenomistajakeskusteluiden yh-
teydessa tulee ottaa huomioon sisépiiritiedon laiton-
ta ilmaisemista ja markkinoiden tunnustelua koske-
vat MAR:n sdannokset. MAR 11 artiklan 2 kohta sallii
tarjouksen tekijan lahestya kohdeyhtion merkittavia
osakkeenomistajia markkinoiden tunnustelua kayt-
téden selvittddkseen kyseisten osakkeenomistajien
kantaa ostotarjoukseen (esimerkiksi hankkiakseen
peruuttamattomia sitoumuksia hyvaksya ostotarjo-
us), mikéli kyseisen kohdan edellytykset tayttyvat.

» Katso Huomioita sisdpiirisdéntelystd
ostotarjousprosessin eri vaiheissa, kohta (b).

Jos osakkeenomistaja tai osakkeenomistajaa edus-
tava henkild on my&s kohdeyhtion hallituksen jasen,
on tarjouksen tekijan usein kdytannossa suositelta-
vaa pyrkid lahestymaan ensi vaiheessa muuta hen-
kilod kuin kohdeyhtidon hallituksen jasenta. Mikali
tarjouksen tekija lahestyy kohdeyhtion hallituksen
jasentd tarkoituksenaan selvittdd taméan tai tdman
tydnantaja- tai taustayhteisén edellytyksia luopua
omistuksestaan, tulisi yhteydenotosta ilmeté selvas-
ti, mikali tarjouksen tekijan on ollut tarkoitus lahestya
kyseista henkilda osakkeenomistajan ominaisuudessa.

» Katso myds suosituksen 2 Hallituksen
toimintavelvollisuus yhteydenoton johdosta
perustelut, kohta (a).
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Arvopaperimarkkinalaki asettaa kohdeyhtion hallitukselle tiettyja julkiseen ostotarjoukseen liittyvid velvol-
lisuuksia (AML 11:10-11, 11:13-15 ja 11:17).

Kohdeyhtién hallituksen on arvopaperimarkkinalain nojalla laadittava ja julkistettava lausunto julkises-
ta ostotarjouksesta (AML 11:13). Hallituksen lausunnolla on usein suuri merkitys tarjouksen toteutumisen
kannalta. Kohdeyhtién osakkeenomistajille on tdrkedd tietdd hallituksen kdsitys tarjouksen edullisuudesta.
Hallitus on usein myds parhaassa asemassa lausumaan tarjouksesta suhteessa yhtién liiketoimintaan.

Sen sijaan osakeyhtidlakiin ei siscélly nimenomaisesti ostotarjoustilanteeseen liittyvid kohdeyhtién hallituk-
sen asemaa ja velvollisuuksia koskevia sGénndéksid.* Hallituksen roolia arvioidaan siten yleisten yhtiéoikeu-
dellisten periaatteiden valossa asettaen Idhtékohdaksi yhtién ja sen osakkeenomistajien etu.

Osakeyhtién hallituksella on yleistoimivalta yhtiéssd (OYL 6:2). Hallituksen on toimittava huolellisesti ja
edistettdvd yhtion ja sen osakkeenomistajien etua (huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus, OYL 1:8). Yhtién
edun mukaan toimiminen sisdltad velvollisuuden toimia yhtién tarkoituksen mukaisesti. Jollei yhtidjérjes-
tyksessd toisin madrdtd, yhtién tarkoituksena on tuottaa voittoa sen osakkeenomistajille (OYL 1:5). Osa-
keyhtidlain esitéiden mukaan (HE 109/2005, s. 41) yhtién toiminnan aikana saattaa olla tilanteita, joissa
yhtién johdon huolellisuusvelvollisuus ja velvollisuus toimia yhtién, viime kddessdé kaikkien osakkeenomis-
tajien etujen mukaisesti kohdistuu yhtién sijasta vdlittdmdsti osakkeenomistajien omistuksen arvoon. Esi-
merkiksi sulautumisessa tai yhtién osakkeiden tullessa julkisen ostotarjouksen kohteeksi yhtién johdolla
on velvollisuus pyrkid osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputulokseen. Sulautumisneuvotteluissa
tdmd tarkoittaa mahdollisimman arvokasta sulautumisvastiketta ja julkisessa ostotarjouksessa sellaista
toimintaa, joka on tarpeen mahdollisimman hyvdn tarjouksen aikaan saamiseksi. Kohdeyhtién hallituksel-
la on velvollisuus kohdella kaikkia yhtién osakkeenomistajia yhdenvertaisesti, eikd kohdeyhtiéssd voida
ryhtyd toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epdoikeutettua etua
yhtién tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella (OYL 1:7).

Suomalaisessa ostotarjous- ja sulautumiskdytdnndssd tarjouksen tekijd ja kohdeyhtié ovat usein allekir-
Joittaneet niin sanotun yhdistymis- tai transaktiosopimuksen ennen tarjouksen julkistamista. Yhdistymis- tai
transaktiosopimus ei valttdmdttd ole kaikissa tilanteissa tarkoituksenmukainen eiké tdllaisen sopimuksen
tekemiseen ole velvollisuutta. Yhdistymis- tai transaktiosopimus on tyypillisesti eréidnlainen prosessido-
kumentti, jossa tarjouksen tekijd ja kohdeyhtié sopivat esimerkiksi osakkeenomistajien hyvdksi tulevan
tarjouksen ehdoista seké menettelytavoista tarjouksen yhteydessd. Yhdistymis- tai transaktiosopimus ei
velvoita kohdeyhtién osakkeenomistajia, jotka eivdt ole sopimuksen osapuolia. Yhdistymis- tai transakti-
osopimus voi palvella yhtddlta tarjouksen tekijdn ja toisaalta kohdeyhtién ja sen osakkeenomistajien etuja.
Kohdeyhtién hallitus arvioi tilannekohtaisesti, onko yhdistymis- tai transaktiosopimusta tarkoituksenmu-
kaista tehdd ja miké on kyseisessd tilanteessa sopimuksen tarkoituksenmukainen sisdlté.

4 Ks. kuitenkin OYL 6:7.3 viittaussaannos.
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SUOSITUS 2 — HALLITUKSEN TOIMINTAVELVOLLISUUS YHTEYDENOTON

JOHDOSTA

Jos kohdeyhtién hallitukseen otetaan yhteytté ostotarjoustarkoituksessa ja hallitus arvioi yhteyden-
oton vakavasti otettavaksi, hallituksen on arvioitava, millaisia toimenpiteitd osakkeenomistajien ja
yhtién etujen turvaaminen mahdollisesti edellyttédd. Hallituksen on toimittava aktiivisesti osakkeen-
omistajien kannalta parhaan lopputuloksen saavuttamiseksi.

Suosituksen perustelut

(a) Hallituksen velvollisuus kasitella tarjousta
koskeva yhteydenotto

Julkinen ostotarjous tehdéaan yhtiéon osakkeenomis-
tajille, ei itse yhtidlle. Ostotarjoustilanteessa yhtion
etu yleensd samastuu osakkeenomistajakollektiivin
etuun, jolloin hallituksen huolellisuus- ja lojaliteet-
tivelvollisuuden voidaan katsoa kohdistuvan valit-
tomasti  osakkeenomistajien omistuksen arvoon.
Yhtidon edun voidaan kuitenkin katsoa liséksi edel-
lyttavan, ettd kohdeyhtidn hallitus esimerkiksi huo-
lehtii asianmukaisesti salassapito- ja luottamukselli-
suusnakokohdista tarjousprosessin yhteydessé seka
mahdollisen tietojen luovutuksen asianmukaisuu-
desta. Suosituksesta ei voida poiketa noudata tai
selitd -periaatteen nojalla siltd osin kuin hallituksen
velvoitteet seuraavat osakeyhtidlain periaatteista tai
muista pakottavista sdannoksista.

Jos kohdeyhtidn hallitusta l&hestytdan ostotarjo-
ustarkoituksessa, ensimméiisen yhteydenoton saa
usein kohdeyhtidén hallituksen puheenjohtaja. Jos
yhteydenoton saa yksittainen henkilo (hallituksen ja-
sen tai toimitusjohtaja), hdnen tulee yleensa vieda
asia viipymatta yhtion hallituksen kasiteltavéksi, ellei
ole perusteltua syyté olettaa, ettd yhteydenotto ei
ole vakavasti otettava tai etté asia ei yhteydenoton
luonteen tai muun syyn vuoksi vaadi hallituskasit-
telyd. Vaikka asia ei yhteydenoton saajan mielesta
vaatisi hallituskéasittelyd, on yleensé perusteltua in-
formoida koko hallitusta siitd, etta tallainen yhtey-
denotto on tapahtunut.

Mikali hallituksen jasen on my&s yhtidn osakkeen-
omistaja tai osakkeenomistajan edustaja ja mah-
dollisen tarjouksen tekija ottaa hallituksen jaseneen
yhteyttd osakkeenomistajan tai sen edustajan omi-
naisuudessa mahdolliseen tarjoukseen liittyen, halli-
tuksen jasenen on syyta arvioida, edellyttdakd huo-

lellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus sité, etté tallainen
yhteydenotto saatetaan koko hallituksen tietoon.
Huolellisuus- ja lojaliteettivelvoite ei valttamatta
edellytéd esimerkiksi sellaisen yhteydenoton viemista
koko hallituksen tietoon, joka ei koske konkreettis-
ta mahdollista tarjousta vaan yleisemmin omistaja-
kysymyksié taikka jonka osalta hallituksen jasenella
ei ole syyta olettaa, ettd yhteydenoton tekija tulisi
jatkamaan asian valmistelua. Myds MAR 10 artiklan
sadnnokset sisapiiritiedon laittomasta ilmaisemises-
ta voivat rajoittaa tarjousta koskevan suunnitelman
saattamista kohdeyhtidon koko hallituksen tietoon.
Nain voi olla esimerkiksi tilanteessa, jossa mahdolli-
sen tarjouksen tekija kohdistaa hallituksen jaseneen
tai hanen edustamaansa yhtioén MAR:n mukaista
markkinoiden tunnustelua koskien osakkeenomis-
tajan halukkuutta myyda osakkeensa mahdollisessa
ostotarjouksessa.

» Katso myds suositus 4 Esteellisyyskysymykset
Jja muut hallituksen jdsenten sidonnaisuudet
tarjoukseen.

Kun kohdeyhtién hallitus arvioi, onko sen tiedoksi
saama julkista ostotarjousta koskeva yhteydenot-
to vakavasti otettava, arviointiin vaikuttavat muun
muassa seuraavat seikat:

* yhteydenoton konkreettisuus ja uskottavuus
(esim. yhteydenoton muoto ja tapa, kuka on
ottanut yhteytta, onko yhteydenottoa ja tarjousta
valmisteltu),

* tarjottavan vastikkeen méara ja muoto,

* tarjouksen toteutumismahdollisuudet
(esim. tarjouksen rahoittaminen, tarvittavat
viranomaisluvat ja tarjouksen toteuttamiselle

asetettavat ehdot), ja

* muut kuhunkin yksittaiseen tilanteeseen liittyvat
seikat.
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Mikali hallitus pitaa yhteydenottoa vakavasti otetta-
vana, hallituksen on selvitettava asiaa, arvioitava eh-
dotettua tarjousta sek& hankittava arviointinsa tuek-
si riittavat ja asianmukaiset tiedot. Hallituksen on
pyrittdva osakkeenomistajien kannalta parhaaseen
lopputulokseen. Tama edellyttdd mahdollisuuksien
mukaan paitsi itse tarjouksen, myds yhtién muiden
vaihtoehtojen huolellista arviointia.

Tarjouksen rahoituksen saatavuus ja riittdvyys voi
tulla arvioitavaksi tarjousprosessin eri vaiheissa.
Kohdeyhtion hallituksen on usein perusteltua ar-
vioida tarjouksen rahoitusta koskevia suunnitelmia
arvioidessaan sitd, onko yhteydenotto vakavasti
otettava. Arvio voi siten vaikuttaa myds siihen, onko
perusteltua antaa tarjouksen tekijalle oikeus tehda
due diligence -tarkastus kohdeyhtidssa. Kohdeyhti-
on hallituksen huolellinen toiminta edellyttaa yleen-
s& sita, ettd hallitus selvittdd olosuhteisiin ndhden
riittavalla tavalla viimeistddn ennen mahdollisen yh-
distymis- tai transaktiosopimuksen allekirjoittamista,
etta tarjouksen tekija on varmistautunut rahoituksen
saatavuudesta ja riittdvyydesta arvopaperimarkki-
nalaissa ja SUOSITUKSESSA 1 Tarjouksen toteut-
tamismahdollisuuksien varmistaminen edellytetylla
tavalla.

» Katso suositus 6 Due diligence -tarkastus
kohdeyhtidssd.

Mikali hallitus p&aattaa ryhtya asiassa toimenpitei-
siin, sen on kohdeltava kaikkia osakkeenomistajia
yhdenvertaisesti eikd se saa suosia yksittéistd osak-
keenomistajaa tai -omistajaryhmaa yhtiéon tai mui-
den osakkeenomistajien kustannuksella. Hallituk-
sen tulee myds huolehtia siita, etteivat yksittaisten
hallituksen jasenten mahdolliset intressiristiriidat tai
muut sivuvaikutteet vaikuta hallituksen toimintaan.

» Katso esteellisyystilanteista OYL 6:4 ja 6:4a
sekd suositus 4 Esteellisyyskysymykset ja muut
hallituksen jésenten sidokset tarjoukseen.

(b) Yhtién vaihtoehtojen arviointi

Kun kohdeyhtién hallitus on arvioinut julkista osto-
tarjousta koskevan yhteydenoton vakavasti otetta-
vaksi, hallituksen tulee pyrkia osakkeenomistajien
kannalta parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen.
Osakeyhtidlain esitdiden mukaan osakkeenomistaji-
en kannalta parhaaseen lopputulokseen pyrkiminen
tarkoittaa ostotarjoustilanteessa sellaista toimintaa,
joka on tarpeen mahdollisimman hyvéan tarjouksen

OSTOTARJOUSKOODI

aikaan saamiseksi (HE 109/2005, s. 41). Ehdotettu
ostotarjous ei kuitenkaan valttamatta ole osakkeen-
omistajien kannalta paras ratkaisu. Yhtidon eri vaih-
toehtojen selvittdminen ja arviointi muodostaa osan
tarjouksen arviointia.

Ostotarjoustilanteessa  osakkeenomistajien  etu
edellyttaa, ettad hallitus arvioi itse tarjousta ja sen
seurauksia ja mahdollisuuksien mukaan myds ver-
taa sité yhtion muihin vaihtoehtoihin, joita voivat olla
esimerkiksi jatkaminen itsendisend yhtiéna ennalta
maaritetyn strategian mukaisesti tai jonkin rakenteel-
lisen ratkaisun toteuttaminen. Tarjouksen arviointiin
voi vaikuttaa myds vastikkeen muoto: kateistarjouk-
sessa osakkeenomistajat realisoivat omistuksensa
tarjouksen toteuduttua, kun taas vaihtotarjouksessa
osakkeenomistajat saavat vastikearvopapereita, joi-
den arvonmuodostukseen liittyvia nakodkohtia voi-
daan arvioida my&s laajemmin.

Kohdeyhtién hallitus voi myds etsia kilpailevia tar-
jouksia sisépiirisdantelyn asettamat rajoitukset ja
etenkin sisapiiritiedon ilmaisukiellon huomioiden.
Velvollisuutta kilpailevan tarjouksen etsimiseen ei
kuitenkaan ole. Jos hallituksella on tiedossaan mah-
dollinen muu ostaja, hallituksen on perusteltua har-
kita, edellyttadkd osakkeenomistajien etu téllaisen
toimijan ldhestymistd. Eri vaihtoehtoisten jarjeste-
lyjen arviointiin voivat vaikuttaa esimerkiksi niiden
toteutumisen todennakdisyys ja odotettavissa oleva
toteutusaikataulu.

Kohdeyhtién hallitus voi saada ostotarjousprosessin
aikana pyytamattaan yhteydenoton kilpailevalta tar-
jouksen tekijalta. Kilpaileviin tarjouksiin liittyvia ky-
symyksia on kasitelty erikseen SUOSITUKSESSA 8
Kohdeyhtién toiminta kilpailevan tarjouksen tilan-
teessa.

Hallituksen on syytd hankkia arviointinsa pohjak-
si riittéavat ja asianmukaiset tiedot. Tama tarkoittaa
yleensa tietoa kohdeyhtién arvosta eri arvonméaa-
ritysmenetelmiin perustuen ja tietoa kohdeyhtion
arvoon vaikuttavista tekijoistd. Tama voi myds tar-
koittaa lisatietojen pyytamisté ja keskustelujen kay-
mista tarjouksen tekijan kanssa. Osakkeenomistajien
kannalta parhaan vaihtoehdon I6ytaminen voi lisaksi
tarkoittaa, ettd hallitus kdy samanaikaisesti keskus-
teluja my6s muiden toimijoiden kuin tarjouksen teki-
jan kanssa.
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Osakkeenomistaja ja tarjouksen tekija saattavat kes-
kendan sopia etukateiskaupoista tai sitoumuksesta,
jossa osakkeenomistaja sitoutuu myymaan omat
osakkeensa tulevassa tarjouksessa. Jos kohdeyhtién
hallitus saa tiedon tallaisista jarjestelyista, hallituksen
tulee pyrkia selvittdmaan asiaa ja ottaa jarjestelyt
huomioon arvioidessaan tarjousta ja yhtion muita
vaihtoehtoja. Etukateiskaupat tai yhtion merkittavien
osakkeenomistajien antama sitoumus hyvéksya tu-
leva tarjous voivat parantaa tarjouksen toteutumise-
dellytyksia tai toisaalta pienentaé todennakoisyytta
kilpaileville tarjouksille, ja siten vaikuttaa hallituksen
tarjousta koskevaan arvioon.

Kohdeyhtion hallituksen voi tietyissa tilanteissa olla
myds perusteltua pyrkid selvittdmaén yksittaisten
merkittavien osakkeenomistajien kanta ennen kuin
hallitus p&aattda ottaa kantaa tarjoukseen. Kohde-
yhtién hallituksella ei kuitenkaan ole velvollisuutta
keskustella tarjouksesta etukateen osakkeenomis-
tajien kanssa. Kohdeyhtion hallituksen nakdkulmas-
ta voidaan yleisesti ottaen katsoa, ettéd tarjouksen
toteuttamisedellytysten selvittdminen on seka yhti-
on etté sen kaikkien osakkeenomistajien edun mu-
kaista. Jos keskusteluissa kay ilmi, ettd tarjouksel-
la ei ole toteutumisedellytyksid, koska merkittavat
osakkeenomistajat vastustavat tarjousta eivatka tule
sitd hyvaksymaé&an, hallituksen on arvioitava, onko
perusteltua kayttada yhtiéon voimavaroja tarjoukseen
my&téavaikuttamiseen.

Arvioidessaan tarjousta ja yhtion muita vaihtoehtoja
hallituksen on hyva harkita tarvetta kayttaa arvioin-
nissa apuna ulkopuolisia asiantuntijoita.

Jos hallitus péaatyy arvioinnissaan siihen, etta tarjous
on osakkeenomistajien edun mukainen vaihtoehto,
hallituksen tulee ryhtya sellaisiin toimenpiteisiin, jot-
ka ovat tarpeen mahdollisimman hyvan tarjouksen
aikaansaamiseksi. Hallituksen tulee lahtdkohtaisesti
tavoitella yhtién arvopapereille mahdollisimman kor-
keaa arvoa, ja kaytettavissdan olevin keinoin selvit-
143, onko tarjouksen tekijalla edellytykset toteuttaa
tarjous. Kaytannossa tama voi tarkoittaa neuvottelu-
jen aloittamista tarjouksen tekijan kanssa.

Jos hallitus paattaa aloittaa neuvottelut tarjouksen
tekijan kanssa, hallitus p&attaa tavallisesti myds sii-
14, kuka edustaa yhtiota neuvotteluissa. Hallitus voi
myds perustaa tilapdisen valiokunnan valmistele-
maan ostotarjoukseen liittyvia hallituksen p&aatoksia.

P&aatdksenteossa on otettava huomioon hallituksen
jasenten mahdolliset esteellisyydet ja muut sidon-
naisuudet tarjoukseen.

» Katso suositus 4 Esteellisyyskysymykset ja muut
hallituksen jGsenten sidokset tarjoukseen.

Osakkeenomistajien riittavan tiedonsaannin turvaa-
miseksi hallituksen tulee yleensé lausunnossaan ku-
vata sitd, missa maarin hallitus on kartoittanut yhtion
vaihtoehtoja sek& arvioida tarjousta suhteessa niihin.

» Katso suositus 5 Kohdeyhtién hallituksen
lausunto tarjouksesta.

Hallituksella ei ole velvollisuutta aloittaa tarjous-
ta koskevia neuvotteluja tarjouksen tekijan kanssa,
mikéli tarjousta ei voida hallituksen kasityksen mu-
kaan pitdd osakkeenomistajien edun mukaisena.
Arvopaperimarkkinalain 11:9.5 nojalla kohdeyhtion
hallituksella on tietyissa tilanteissa myds mahdolli-
suus pyytaa Finanssivalvontaa asettamaan tarjousta
suunnittelevalle taholle méaraaika, johon mennessa
tdman tulee joko julkistaa ostotarjous tai ilmoittaa,
ettei tule tekeméaan tarjousta.

(c) Mahdolliset toimenpiteet tarjouksen torjumi-
seksi ja tarve yhtiokokouksen koolle kutsumiseen

Arvioidessaan yhtidon vaihtoehtoja ostotarjoustilan-
teessa kohdeyhtion hallitus voi paatya siihen, etta
tehty tai suunnitteilla oleva tarjous ei ole osakkeen-
omistajille edullinen vaihtoehto. Hallitus voi pyrkia
saamaan aikaan kilpailevan tarjouksen tai muun
vaihtoehtoisen transaktion, jonka hallitus arvioi ole-
van edullisempi yhtidlle ja sen osakkeenomistajille.
Hallitus voi myds katsoa, ettd on yhtién osakkeen-
omistajille edullisinta, ettd yhtid jatkaa liiketoimin-
taansa yhtion aikaisemman strategian mukaisesti.

Hallituksella ei lahtdkohtaisesti ole velvollisuutta toi-
mia yhteistydssa tarjouksen tekijan kanssa, mikali se
ei pida ehdotettua tarjousta vakavasti otettavana ja
osakkeenomistajien edun mukaisena. Saatuaan tie-
don mahdollisesta tulevasta ostotarjouksesta halli-
tuksen ei kuitenkaan yleensa tulisi ilman yhtidko-
kouksen hyvaksyntaa ryhtya toimiin, jotka saattavat
vaarantaa osakkeenomistajille edullisen tarjouksen
tekemisen tai toteutumisen.

Toimia, jotka estavat tai saattavat estaa taikka olen-

naisesti vaikeuttaa ostotarjouksen tai sen olennaisten
ehtojen toteutumista voivat olla esimerkiksi suunnat-
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tu osakeanti, varojenjako, osakkeiden muuntaminen
toisenlajisiksi tai huomattavan liilketoiminnan myynti.
Myds yhtion yhtidjarjestystéd voidaan ehdottaa muu-
tettavaksi ostotarjouksen toteutumisen estamiseksi.
Mainituista toimenpiteistd paattdminen kuuluu lii-
ketoiminnan myyntia lukuun ottamatta lahtékohtai-
sesti yhtidkokouksen toimivaltaan. Hallitukselle on
kuitenkin voitu antaa esimerkiksi valtuutus paattaa
osakeannista tai varojenjaosta, ja liiketoimintojen
myynnista paattaminen kuuluu 1&htékohtaisesti halli-
tuksen yleistoimivaltaan.

Mikali hallitus aikoo sen tietoon tulleen julkistetun
ostotarjouksen jalkeen kayttaa osakeantivaltuutusta
tai paattaa yleistoimivaltaansa kuuluvista toimista ja
jarjestelyista siten, ettd ne estavét tai saattavat es-
ta4 taikka olennaisesti vaikeuttaa ostotarjouksen tai
sen olennaisten ehtojen toteutumista, laki edellyttaa
asian siirtamista yhtiokokouksen paatettavaksi (AML
11:14). Yhtiokokouskésittelyn osalta on huomioitava,
ettd osakeyhtidlain 5:14a:n sdannds osakkeenomis-
tajan esteellisyydestd yhtidkokouksessa voi tul-
la sovellettavaksi erityisesti silloin, kun hallituksen
yleistoimivaltaan kuuluva asia siirretdan ostotarjous-
tilanteessa yhtidkokouksen paatettavaksi. Ostotar-
jouksen julkistamisen jalkeen hallitus voi olla siirta-
matta arvopaperimarkkinalain 11:14:ss8 tarkoitettuja
toimenpiteita yhtidkokouksen paatettavaksi ainoas-
taan silla edellytykselld, ettd menettely on seka
osakeyhtidlain 1 luvun ettd ostotarjousdirektiivin 3
artiklan yleisten periaatteiden mukainen. Osakeyh-
tidlain yleisistd periaatteista tassd yhteydessa eri-
tyisen merkityksellisia lienevat yhtion toiminnan tar-
koitus (OYL 1:5), yhdenvertaisuusperiaate (OYL 1:7)
sekd johdon huolellisuus- ja lojaliteettiperiaatteet
(OYL 1:8). Ostotarjousdirektiivin yleisista periaatteis-
ta tulee erityisesti ottaa huomioon periaate, jonka
mukaisesti kohdeyhtién hallinto- tai johtoelimen on
toimittava koko yhtidon edun mukaisesti eikéd se saa
evaté arvopapereiden haltijoilta mahdollisuutta teh-
da paatdstaan tarjousehtojen arvioinnin perusteella
(ostotarjousdirektiivin 3 artiklan c¢) -kohta). Hallituk-
sen on myos julkistettava siirtamatta jattamisen syy,
ja julkistus on tehtéava viipymatta, kun siirtamatta jat-
tamisté koskeva péaatds on tehty.

» Katso Fivan MOK ostotarjouksista 4.4 (18)—

(19) koskien yhtiokokouksen kdsiteltdviksi
siirrettavida asioita.

Mahdollisina sying, joiden vuoksi siirtoa yhtidko-
koukseen ei tehtaisi, voisi tulla kyseeseen esimerkik-
si, ettd hallituksen arvion mukaan tarjous on ilmeisen
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riittdmatdn tai muutoin osakkeenomistajien etujen
vastainen, tai jos yhtiokokouskasittely ei muusta os-
totarjoukseen liittyvasta syysté tai hallituksen suun-
nitteleman toimen tai jarjestelyn luonteesta johtuen
olisi tarkoituksenmukaista. Talldinkin menettelyn tu-
lee kokonaisuudessaan olla osakeyhtidlain 1 luvun
ja ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisten periaat-
teiden mukainen. Arvopaperimarkkinalain esitdiden
mukaan ostotarjouksen julkistaminen ei mydskaéan it-
sessdan estéd kohdeyhtidn hallitusta ryhtymasté esi-
merkiksi yritys- tai muihin vastaaviin jarjestelyihin, tai
jatkamasta jo vireilla olevien jarjestelyjen suunnitte-
lua ja toimeenpanoa, jos se on yhtidn ja sen kaikkien
osakkeenomistajien edun mukaista (HE 32/2012, s.
145). Saattaa siis olla tilanteita, joissa hallitus, tarkas-
teltuaan tilannetta kokonaisuudessaan osakeyhti-
6lain ja ostotarjousdirektiivin yleisten periaatteiden
valossa, katsoo, ettei yhtiokokouksen koolle kutsu-
minen ole osakkeenomistajien kannalta tarpeellista.
Tilanteet on arvioitava tapauskohtaisesti. Finanssi-
valvonta suosittaa, ettd mikali kohdeyhtion hallitus
aikoo olla siirtéméattéa yhtiokokouksen paatettavaksi
suunnattua antia tai muuta arvopaperimarkkinalain
11:14:ss4 tarkoitettua toimea tai jarjestelyad koskevan
asian, se pyytéa asiasta ostotarjouslautakunnan lau-
sunnon. Ostotarjouslautakunnan lausunto on mah-
dollista pyytdd my&s silloin, jos hallitus saatuaan
tiedon vakavasti otettavasta mahdollisesta ostotar-
jouksesta aikoo ryhtya toimeen tai jarjestelyyn, joka
saattaa estdd tai olennaisesti vaikeuttaa ostotar-
jouksen tai sen olennaisten ehtojen toteutumisen.

» Katso asian siirtémisestd yhtibkokouksen
kdsiteltdvdksi julkistetun ostotarjouksen
tilanteessa myds arvopaperimarkkinalain
esityst (HE 32/2012, s. 143-146).

Hallitus voi katsoa, ettad yhtidkokous on perusteltua
kutsua koolle my&ds muissa kuin arvopaperimarkkina-
lain 11:14 tarkoittamissa tilanteissa. Joissakin tapauk-
sissa tarjouksen ehdot edellyttavat yhtiokokouksen
paatosta. Tarjouksen tekija voi esimerkiksi edellyttaa
yhtidjarjestyksen muuttamista toteuttaakseen tar-
jouksensa (esimerkiksi aanileikkurin tai lunastuslau-
sekkeen poistaminen). Osakeyhtidlain perustelujen
mukaan osakeyhtidlain huolellisuus- ja lojaliteetti-
velvollisuudesta johtuva yhtidn johdon velvollisuus
pyrkida osakkeenomistajien kannalta parhaaseen
lopputulokseen tarkoittaa ostotarjoustilanteessa
toimintaa, joka on tarpeen mahdollisimman hyvan
tarjouksen aikaan saamiseksi. Tama velvollisuus voi
ulottua myds yhtiokokouksen koollekutsumiseen.
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Finanssivalvonta voi kohdeyhtidn hakemuksesta
maarata tarjouksen voimassaoloajan ja ostotarjouk-
sen toteutuskauppojen tekemiselle asetetun rajoi-
tuksen pidentédmisestd, jotta kohdeyhti®é voi kutsua
koolle yhtidkokouksen tarkastelemaan tarjousta
(AML 11:12.3). Tarjouksen tekijalla on pidentamisen
johdosta oikeus luopua tarjouksesta. Finanssival-
vonnan mukaan p&atds ostotarjouksen voimassa-

oloajan pidentdmisesta voi tulla kyseeseen esimer-
kiksi silloin, jos yhtiokokouksen koolle kutsuminen
on perusteltua tarjousaikana ilmenevien seikkojen
kuten kilpailevan ostotarjouksen tai kohdeyhtidn yk-
sittaista liilketoimintoa koskevan ostotarjouksen joh-
dosta.

» Katso Fivan MOK ostotarjouksista 5.3.3
(34)-(35).

SUOSITUS 3 — SOPIMUSJARJESTELYT TARJOUKSEN TEKIJAN KANSSA

Kohdeyhtién hallituksen ei tule ostotarjoustilanteessa ilman perusteltua syytd sitoutua sellaisiin so-
pimusjérjestelyihin, jotka rajoittavat yhtién ja hallituksen toimintamahdollisuuksia. Jos kohdeyhtién
hallitus sitoutuu téllaiseen sopimusjérjestelyyn, sitoutumisen on oltava osakkeenomistajien etujen
mukaista. Kohdeyhtién hallituksen on lausunnossaan esitettéva perustelut olennaisille yhtién tai hal-
lituksen toimintamahdollisuuksia rajoittaville sitoumuksille.

Suosituksen perustelut

(a) Yhtién ja hallituksen toimintamahdollisuuksia
rajoittavat jarjestelyt

Ostotarjoustilanteessa kohdeyhtion hallituksen tulee
huolellisesti toimien pyrkia osakkeenomistajien kan-
nalta parhaaseen lopputulokseen. Osakkeenomista-
jien etu tavallisesti edellyttad, etté hallitus kartoittaa
mahdollisuuksien mukaan myéds yhtién muita vaihto-
ehtoja ja on lahtdkohtaisesti vapaa toimimaan, mika-
li hallitus saa yhteydenoton kilpailevalta tarjouksen
tekijalta. Hallituksen tulee myds pystya kaikissa ti-
lanteissa tayttamaan lakiin perustuva huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuutensa sekd noudattamaan osak-
keenomistajien yhdenvertaisuusperiaatetta, mista
velvollisuuksista ei voida poiketa noudata tai selita
-periaatteen nojalla. Yksinoikeusjarjestelyt ovat si-
ten hallituksen velvollisuuksien kannalta ongelmalli-
sia. Tallaisiin yksinoikeusjérjestelyihin ei tule sitoutua
ilman perusteltua syyta.

Kohdeyhtion hallituksen on lausunnossaan esitet-
tava perustelut olennaisille yhtién tai hallituksen
toimintamahdollisuuksia rajoittaville sitoumuksille.
Olennaisiksi sitoumuksiksi katsotaan kaikki tarjouk-
sen julkistamishetkella voimassa olleet tai sen jal-
keen annetut sitoumukset, mukaan lukien mahdolli-
nen yhdistymis- tai transaktiosopimus. Suosituksen
perusteella julkistettavaksi voi tulla myds olennaisia
yksinoikeusjarjestelyja, joiden voimassaolo on paat-

tynyt ennen tarjouksen julkistamista. Neuvottelu-
prosessin aikana tai esimerkiksi due diligence -tar-
kastuksen ajaksi annettuja lyhytaikaisia sitoumuksia
ei kuitenkaan yleensa katsota sellaisiksi olennaisiksi
sitoumuksiksi, joita hallituksen lausunnossa tulisi pe-
rustella, jos kohdeyhtion hallitus on ennen sitoumuk-
sen antamista kartoittanut yhtién vaihtoehtoja eika
hallituksen tiedossa ole sitoumuksen antamisen het-
kella ollut mahdollista kilpailevaa tarjousta.

(b) Sitoutuminen neuvottelukieltoon

Tarjouksen tekija saattaa pyytaa tai edellyttaa koh-
deyhtion hallitusta sitoutumaan niin sanottuun neu-
vottelukieltoon eli siihen, ettei hallitus keskustele
samanaikaisesti muiden toimijoiden kanssa yhtién
osakkeita koskevasta kilpailevasta tarjouksesta tai
muusta jérjestelystd, joka voi estda tarjouksen to-
teuttamisen. Neuvottelukiellot voidaan yleensa ja-
kaa kahteen eri tyyppiin:

* niin sanottuihin eksklusiviteetti- eli
yksinoikeusjarjestelyihin, jossa hallitusta
pyydetaén sitoutumaan siihen, ettei se missaan
tilanteissa keskustele mahdollisista kilpailevista
jarjestelyistd muiden toimijoiden kanssa, ja

* niin sanottuihin non-solicitation -sitoumuksiin,
joissa neuvottelukielto rajoittuu siihen, etta
hallitus ei itse aktiivisesti etsi kilpailevia tarjouksia
tai muita vaihtoehtoisia jarjestelyja.

OSTOTARJOUSKOODI
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Kohdeyhtion hallitus joutuu télléin arvioimaan, voiko
se ja missa rajoissa suostua mahdollista neuvottelu-
kieltoa koskevaan pyyntoon.

Toisinaan voi olla perusteltua, etta hallitus sitoutuu
rajoitettuun neuvottelukieltoon eli ns. non-solici-
tation -sitoumukseen. Sitoutumisen tulee olla vain
maaraaikaista ja osakkeenomistajien etujen mukais-
ta. Rajoitettuun neuvottelukieltoon sitoutuminen
saattaa olla osakkeenomistajien edun mukaista esi-
merkiksi tilanteessa, jossa tarjouksen tekija asettaa
neuvottelukiellon osakkeenomistajille edullisen tar-
jouksen tekemisen ja julkistamisen edellytykseksi.
Neuvottelukielto ei kuitenkaan saa estda hallitusta
selvittamasta mahdollista kilpailevaa tarjousta ja si-
ten toimimasta huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuu-
tensa mukaisesti tilanteessa, jossa hallitus on saa-
nut kilpailevan yhteydenoton ilman, etta hallitus on
itse ollut asiassa aloitteentekijan, tai jos olosuhteet
muuten olennaisesti muuttuvat.

» Katso suositus 8 Kohdeyhtién toiminta
kilpailevan tarjouksen tilanteessa.

Yleensa rajoitettuun neuvottelukieltoon sitoutumi-
nen voi olla perusteltua vasta, kun hallitus on kar-
toittanut yhtion vaihtoehtoja ja todennut, ettd eh-
dotettu tarjous on hallituksen kasityksen mukaan
osakkeenomistajien edun mukainen vaihtoehto.

Kaytdannodssd neuvottelukiellosta saatetaan sopia
esimerkiksi ennen due diligence -tarkastuksen aloit-
tamista tai tarjouksen tekijan ja kohdeyhtién vali-
sessé yhdistymis- tai transaktiosopimuksessa, jonka
allekirjoittamisen yhteydessa hallitus yleensd myds
paattad suositella tarjousta, mutta neuvottelukiel-
losta voidaan tilanteen mukaan sopia my&s muussa
yhteydessa.

Kohdeyhtié voi puolestaan harkita tarvetta tarjouk-
sen tekijan kaupank&ynnin rajoittamiselle sopimus-
teitse allekirjoittamalla tarjouksen tekijan kanssa
sopimuksen, jossa tdma sitoutuu siihen, ettei se kay
kohdeyhtion osakkeilla kauppaa tiettyné ajanjakso-
na (ns. stand still ~-sopimus). Tallainen sitoumus voi-
daan yhdistaa myds salassapitosopimukseen.

Kohdeyhtion hallituksen on lausunnossaan esitetta-
v& perustelut mahdollisten yhtion ja hallituksen toi-
mintamahdollisuuksia rajoittavien sitoumuksen anta-
miselle.

» Katso suositus 5 Kohdeyhtién hallituksen
lausunto tarjouksesta.
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(c) Yhdistymis- tai transaktiosopimuksen tekemi-
nen tarjouksen tekijan kanssa

Arviointi yhdistymis- tai transaktiosopimuksen tar-
koituksenmukaisuudesta liittyy yleensd l&heisesti
yhtién ja sen osakkeenomistajien etuun. Neuvotte-
lemalla yhdistymis- tai transaktiosopimuksen hallitus
voi mahdollisesti vaikuttaa osakkeenomistajille yhti-
on arvopapereista tarjottavaan hintaan ja muihin tar-
jousehtoihin osakkeenomistajien kannalta mydntei-
sella tavalla. Yhdistymis- tai transaktiosopimuksella
voidaan my®&s lisdta tarjouksen toteutumisen toden-
nakoisyyttd. Voi myds olla yhtion ja sen osakkeen-
omistajien edun mukaista sopia etukateen tarjouk-
sen yhteydessa noudatettavista menettelytavoista.

Hallituksen on huolehdittava siitd, ettd yhdistymis-
tai transaktiosopimus ei estd hallitusta toimimas-
ta osakkeenomistajien edun mukaisesti esimerkiksi
kilpailevan tarjouksen tilanteessa tai olosuhteiden
muuten olennaisesti muuttuessa. Hallitus voi muun
muassa sitoutua antamaan tarjousta koskevan mah-
dollisen suosituksensa silla varauksella, etté hallituk-
sella on mahdollisuus selvittdd mahdollista kilpai-
levaa tarjousta seki tarvittaessa muuttaa tai perua
suosituksensa. Yhdistymis- tai transaktiosopimus
ei saa mydskaan estda hallitusta sitoutumasta suo-
sittelemaan paremmaksi arvioimaansa kilpailevaa
tarjousta. Yhdistymis- tai transaktiosopimuksessa
voidaan sopia tallaisissa tilanteissa noudatettavista
menettelytavoista ja ensimmaista tarjouksentekijaa
koskevista informointivelvoitteista ja niiden ma&ra-
ajoista. Hallituksen on hyva my&s varmistua siita, et-
tei yhdistymis- tai transaktiosopimus kohtuuttomasti
rajoita kohdeyhtion liikketoiminnan harjoittamista so-
pimuksen voimassaoloaikana.

Kohdeyhtion hallituksen ei tule ilman perusteltua
syyta tehda yhtidon puolesta sellaisia sitoumuksia,
jotka rajoittavat osakkeenomistajien mahdollisuuk-
sia joko vapaasti harkita haluavatko he hyvéksya
tarjouksen tai paattdd mahdollisista toimenpiteista
tarjouksen torjumiseksi sitd varten koolle kutsutussa
yhtidkokouksessa.

» Katso suosituksen 2 Hallituksen
toimintavelvollisuus yhteydenoton johdosta
perustelut, kohta (c).
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Kohdeyhtion hallituksen on siksi syyta huolellisesti
harkita mahdollisuuksia my&s niin sanotun irtaantu-
miskorvauksen (break-up fee) maksamiseen. Irtaan-
tumiskorvaus tarkoittaa jarjestelyd, jossa kohdeyhtid
ja/tai tarjouksen tekija sitoutuu maksamaan tarjouk-
sen tekijélle ja/tai kohdeyhtidlle tietyn etukateen
sovitun korvauksen siiné tilanteessa, etta tarjous ei
toteudu tietyista etukdteen maéaritellyista syista. Ir-
taantumiskorvauksesta voidaan sopia osapuolten
valisessé yhdistymis- tai transaktiosopimuksessa tai
muuten.

Jos tarjouksen tekija asettaa osakkeenomistajien
kannalta edullisen tarjouksen tekemisen edellytyk-
seksi, ettd kohdeyhti6 sitoutuu maksamaan irtaantu-
miskorvauksen tietyissé tilanteissa, jérjestely voi olla
perusteltavissa edellyttaen, etta

* jarjestelyn hyvaksyminen ja tarjouksen saaminen
on kohdeyhtion hallituksen kasityksen mukaan
osakkeenomistajien edun mukaista ja

* irtaantumiskorvaus on méaaraltdan kohtuullinen
ja perustuu lahtdkohtaisesti tarjouksen tekijalle
tarjouksen valmistelusta syntyneisiin kuluihin.

Irtaantumiskorvauksen maaran kohtuullisuuden ar-
viointiin ei vaikuta se, mink& suuruiseen irtaantu-
miskorvaukseen tarjouksen tekija on mahdollisesti
sitoutunut. Kohdeyhtién on syyta huolellisesti maa-
ritella tilanteet, joissa irtaantumiskorvaus voi tulla
maksettavaksi. Kohdeyhtién ei ole perusteltua mak-
saa irtaantumiskorvausta sellaisessa tilanteessa, jos-
sa tarjous jaa toteutumatta tarjouksen tekijasta joh-
tuvasta syysta. Kohdeyhtion hallituksen voi olla usein
perusteltua varmistua siité, etta tarjouksentekijan ra-
hoitussitoumus kattaa tarvittaessa myds tarjouksen
tekijan tarjousta koskevat sopimusvelvoitteet, kuten
irtaantumiskorvauksen maksamisen.

Kohdeyhtion tulee julkistaa tieto yhdistymis- tai
transaktiosopimuksen allekirjoittamisesta ja ku-
vaus sopimuksen olennaisista ehdoista yhtion
omalla porssitiedotteella valittémasti sopimuksen
allekirjoittamisen jalkeen. Sopimuksen olennaisik-
si ehdoiksi voidaan yleens&d katsoa muun muassa
tarjousvastiketta, aikataulua, mahdollista irtaantu-
miskorvausta, sen suuruutta ja maksamisen edelly-
tyksid ja neuvottelukieltoa koskevat ehdot, samoin
kuin kaikki itse tarjouksen arviointiin vaikuttavat
ehdot. Sopimuksen olennaisia ehtoja ovat myos

mahdollisen kilpailevan tarjouksen yhteydessa nou-
datettavia menettelytapoja koskevat ehdot, ku-
ten ensimmaiselle tarjouksentekijalle mahdollisesti
annettu oikeus harkita kilpailevaa tarjousta ja tar-
jouksensa korottamista edellytyksend hallituksen
antaman suosituksen muuttamiselle (mukaan lukien
naihin liittyvat odotusajat). Nain kilpailevaa tarjous-
ta harkitsevien mahdollisten tarjouksentekijéiden on
helpompaa arvioida yhdistymis- tai transaktiosopi-
muksen mahdollisia vaikutuksia kilpailevan tarjouk-
sen tekemiseen ja toteuttamisaikatauluun. Myés pe-
rustelut yhtién ja hallituksen toimintamahdollisuuksia
rajoittavaan sopimusjarjestelyyn sitoutumiselle jul-
kistetaan yhdistymis- tai transaktiosopimuksen jul-
kistamisen yhteydessa tai viimeistddn hallituksen
lausunnossa tarjouksesta.

» Katso myds suositus 11 Tarjouksen julkistaminen.
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SUOSITUS 4 — ESTEELLISYYSKYSYMYKSET JA MUUT HALLITUKSEN JASENTEN
SIDOKSET TARJOUKSEEN

Kohdeyhtién hallituksen tulee ennen tarjouksen kdsittelyd kehottaa hallituksen jéisenié ilmoittamaan
hallitukselle tarjouksen tekijédn ja tarjouksen toteutumiseen liittyvdt sidonnaisuutensa, jotka ovat
merkityksellisié hallituksen jésenen arvioidessa mahdollisuuksiaan osallistua tarjouksen kdsittelyyn
sivuvaikutteista vapaana.

Jos hdllituksella tai sen jésenilléd on olennaisia sidonnaisuuksia tarjouksen tekijéidn tai tarjoukseen
liittyva etujen yhteys tarjouksen tekijdn kanssa tai jos hallituksen jdsen itse suoraan tai vdilillisesti
osallistuu tarjouksen tekemiseen, hallituksen on erityisesti varmistuttava siitd, ettd hallitus pystyy
kaikilta osin toimimaan itsendisesti ja riippumattomasti yhtién ja sen kaikkien osakkeenomistajien
edun mukaisesti.

Hallituksen tulee julkistaa ostotarjousta koskevan lausunnon yhteydessé tiedossaan olevat hallituk-
sen jdsenten esteellisyydet ja olennaiset sidonnaisuudet tarjouksen tekijddn tai tarjouksen toteutu-
miseen seké se, miten ndma on otettu huomioon hallituksen arvioidessa tarjousta, ketkd hallituksen
jdsenet ovat osallistuneet tarjouksen kdsittelyyn ja lausunnon antamiseen, sekd ovatko vain ne hal-
lituksen jédsenet, joilla ei ole edellé mainittuja sidonnaisuuksia, valmistelleet hallituksen tarjouksesta
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johtuvia toimenpiteitd.

Suosituksen perustelut
(a) Esteellisyys ja olennaiset sidonnaisuudet

Hallituksen jasenen on noudatettava osakeyhtidlain
esteellisyyssaantoja (OYL 6:4 ja 6:4a) eika esteelli-
nen hallituksen jasen saa osakeyhtidlain mukaan
osallistua tarjousta koskevaan pé&atdksentekoon.
Koska tarjous ei ole osa kohdeyhtién tavanomaista
liketoimintaa, osakeyhtidlain yleisen esteellisyys-
saannoksen (OYL 6:4) lisaksi tarjoustilanteissa voi
tulla sovellettavaksi myds porssiyhtion hallituksen
jasenten esteellisyytta koskeva erityissdannos (OYL
6:4a), joka kieltaa hallituksen jasenta osallistumasta
paatdksentekoon sellaisesta sopimuksesta tai oi-
keustoimesta, jonka osapuolena on pdérssiyhtion la-
hipiiriin kuuluva henkil®, jonka l&hipiirisuhde porssi-
yhtiédn on muodostunut hallituksen jésenen kautta
(HE 305/2018 vp, s. 166). Osakeyhtidlain mukaisista
esteellisyyssaannoista ei voida poiketa noudata tai
selitd -periaatteen nojalla.

Hallituksen lojaliteettivelvollisuus (OYL 1:8) edellyt-
144, ettd jasenet toimivat paatdksenteossa sivuvai-
kutteista vapaana. Hallituksella tai sen jéasenilla voi
olla sellaisia sidonnaisuuksia tarjouksen tekijaan tai
yhtién merkittaviin osakkeenomistajiin taikka muu
yhteys tarjoukseen, jotka eivat sindnsa tee hallituk-
sen jasentd osakeyhtidlain tarkoittamalla tavalla es-
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teelliseksi, mutta jotka voivat vaikuttaa hallituksen
jasenen tarjousta koskevaan harkintaan ja osakeyh-
tidlain mukaisen lojaliteettivelvollisuuden tayttami-
seen. Naissa tilanteissa on tarkeaa, etta asianomai-
nen hallituksen jasen arvioi, voiko han osallistua
tarjousta koskevaan péaatdksentekoon sivuvaikut-
teista vapaana. Hallituksen jasenen ei toisaalta tule
jattaytya pois asian kasittelystd ilman perusteltua
syyté. Esimerkkeja tilanteista, joissa esteellisyys- ja
sidonnaisuuskysymyksia usein esiintyy, on késitelty
jaliempéana kohdassa (c). Tassa suosituksessa tarkoi-
tettujen esteellisyystilanteiden tulkinnasta on yksit-
taistapauksessa mahdollista pyytaa ostotarjouslau-
takunnan lausunto.

On tarkeda, ettd hallituksen jasen ilmoittaa halli-
tukselle kaikki tarjouksen tekijaan ja tarjouksen to-
teutumiseen liittyvat sidonnaisuutensa, jotka ovat
merkityksellisia hallituksen jasenen arvioidessa es-
teellisyyttdan tai mahdollisuuksiaan osallistua sivu-
vaikutteista vapaana tarjouksen kasittelyyn. Sidon-
naisuusarviointi tehddan tarjoustilanteessa erikseen,
eika hallinnointikoodin suosituksen 10 mukainen ylei-
nen riippumattomuusarviointi ole talta osin riittava.
Kohdeyhtién osakkeenomistajien ja muiden sijoitta-
jien tulisi saada tieto téllaisista sidonnaisuuksista tai
yhteyksista tarjousta arvioidessaan, minka vuoksi ne
on tarkea julkistaa. Julkistaminen voidaan toteuttaa
kohdeyhtion hallituksen tarjouksesta antaman lau-
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sunnon julkistamisen yhteydessa. Ostotarjoukseen
littyvat sidonnaisuudet ja yhteydet tarjoukseen jul-
kistetaan aina ostotarjousta koskevassa lausunnossa
my®&s silloin, kun tieto kohdeyhtién hallituksen jase-
nen riippumattomuusarvioinnista suhteessa merkit-
tavéaan osakkeenomistajaan olisikin aiemmin julkaistu
hallinnointikoodin mukaisesti. Sidonnaisuusarviointi
on tehtava uudelleen hallituksen tietoon tulleen kil-
pailevan yhteydenoton tai muun vastaavan olosuh-
teiden olennaisen muutoksen johdosta.

Kohdeyhtion hallituksen asemaan suhteessa yhtién
osakkeenomistajiin on kiinnitettava erityistd huo-
miota tilanteessa, jossa hallitukseen tai yhtion joh-
toon kuuluvat henkildt, yksin tai yhdessa toisten
kanssa, tekevét julkisen ostotarjouksen kohdeyhti-
Osté tai jossa hallituksen jasen on tarjouksen teki-
jan merkittava osakkeenomistaja. Kohdeyhtién hal-
lituksen jasenen tai sen johtoon kuuluvan henkilén
voidaan katsoa osallistuvan tarjouksen tekemiseen
ainakin, jos han on voinut vaikuttaa tarjouksen ehtoi-
hin tai tarjousvastikkeen maaraan. Tarjouksen tekijan
hallitukseen tai muuhun johtoon kuuluvan henkilén
voidaan yleensa katsoa voivan vaikuttaa tarjouksen
ehtoihin ja tarjousvastikkeen ma&rdan. Sen sijaan
pelkastaédn se seikka, ettd henkild omistaa tarjouk-
sen tekijan liikkkeeseen laskemia arvopapereita, ei
tarkoita, ettd han osallistuisi tarjouksen tekemiseen.

Tilanteissa, joissa hallituksen jasen tai yhtién johtoon
kuuluva henkil® osallistuu tarjouksen tekemiseen, ul-
kopuolisen neuvonantajan kayttdminen tarjouksen
kasittelyn yhteydessa voi lisatd hallituksen edelly-
tyksid varmistua menettelyn ja tarjouksen kasittelyn
asianmukaisuudesta.

(b) Kohdeyhtién hallituksen toimenpiteiden val-
mistelu ja paatoksenteko

Osakeyhtidlain perusteella hallituksella on oikeus ja
velvollisuus kasitella sille kuuluvat asiat. Hallituksen
jasenen ei tule jattaytya pois asian kasittelysta ilman
perusteltua syyta. Hallituksen toimenpiteiden tulee
kaikissa olosuhteissa tayttda osakeyhtidlain huolel-
lisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden asettamat vaati-
mukset. Ostotarjoustilanteessa voi lisdksi olla koh-
deyhtiéon osakkeenomistajien edun mukaista, etta
tama on myds selkeasti todettavissa.

Jos joillain kohdeyhtién hallituksen jasenilla on suo-
situksessa tarkoitettuja sidonnaisuuksia, kohdeyhti-

on hallitus voi tarvittaessa nimeta keskuudestaan ne
hallituksen jasenet, joilla ei ole tallaisia sidonnaisuuk-
sia, valmistelemaan tarjoukseen liittyvia hallituksen
toimenpiteitd, jolloin sidonnaisuuksia omaavat halli-
tuksen jasenet eivat osallistu tarjouksen arviointiin.
Sidonnaisuuksista vapaiden jasenten avuksi voidaan
ottaa ulkopuolisia neuvonantajia esimerkiksi tarjous-
vastikkeen edullisuuden arvioimiseksi. Nimetyt halli-
tuksen jasenet voivat yhdessa neuvotella tarjouksen
tekijan kanssa arvopapereiden haltijoiden kannalta
parhaan mahdollisen tarjouksen aikaansaamiseksi.
Mikali kaikilla hallituksen jasenilla on tarjoustilan-
teessa ylla kuvattuja sidonnaisuuksia, hallitus voi
harkita hallituksen ulkopuolisen, sidonnaisuuksista
vapaan tahon nimittdmistéa valmistelemaan tarjouk-
seen liittyvia toimenpiteitd. Tallaisen ulkopuolisen
tahon nimittdminen ei kuitenkaan kavenna hallituk-
sen vastuuta ja velvoitteita.

Ostotarjoustilanteissa hallitus voi lisaksi harkita,
osallistuvatko tarjouksesta johtuvaan hallituksen
varsinaiseen péaatdksentekoon vain sellaiset sidon-
naisuuksista vapaat hallituksen jasenet, jotka ovat
osallistuneet tarjouksen valmisteluun edella kuva-
tulla tavalla. Jos hallitus ei talldin olisi osakeyhtio-
lain tarkoittamalla tavalla paatdsvaltainen, voidaan
harkita menettelyd, jossa sidonnaisuuksista vapaat
hallituksen jasenet valmistelevat hallituksen toimen-
piteitd ja muut kuin osakeyhtidlain perusteella es-
teelliset hallituksen jasenet kuitenkin osallistuisivat
hallituksen varsinaiseen p&aatdksentekoon, jotta hal-
litus olisi paatdsvaltainen.

(c) Esimerkkitilanteita

Seuraavassa on esitetty esimerkkeja eri tilanteista,
joissa hallituksen jasenten sidonnaisuus tarjouksen
tekijaan tai tarjoukseen voi tulla arvioitavaksi:

Osakeomistus. Hallituksen jasenet, heidan tyonan-
tajatahonsa tai muut taustayhteisénsa voivat omis-
taa kohdeyhtion osakkeita tai muita kohdeyhtion
osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita. Osakkeiden
tai muiden kohdeyhtién arvopapereiden omistus ei
sinansé esta hallituksen jasenté kasittelemésta tarjo-
usta sivuvaikutteista vapaana. Joissain tapauksissa
optio- tai muihin kannustinohjelmiin sisaltyy julkisen
ostotarjouksen toteutumiseen liittyvid ehtoja esi-
merkiksi merkintdoikeuksien kayttdmisesta tai eri-
tyisista palkkioista. Tallaiset jarjestelyt voidaan p&aa-
saantoisesti rinnastaa osakeomistukseen, eivatka
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ne siten itsessaan vaikuta hallituksen asemaan. On
kuitenkin tarke&s, etté téllaiset jarjestelyt ovat osak-
keenomistajien tiedossa.

Sidonnaisuudet tarjouksen tekijédn. Kohdeyhti-
on hallituksen jasenella voi olla erityinen sidos tar-
jouksen tekijaan esimerkiksi tydntekijana, tarjouksen
tekijan tai taman kanssa samaan maaraysvaltapiiriin
kuuluvan yhteisdn hallituksen jasenend, muuna tar-
jouksen tekijan lahipiiriin kuuluvana henkiléna (kuten
padomasijoittajan neuvonantajana tai sijoituskomi-
tean jasenend) tai merkittavana osakkeenomista-
jana. Tallainen sidonnaisuus luo yleensé olettaman
siitd, ettd kyseinen hallituksen jasen ei ole sivuvai-
kutteista vapaa osallistumaan tarjouksen kasittelyyn
kohdeyhtidssa. Intressiristiriidan valttamiseksi halli-
tuksen jasenen ei milloinkaan tulisi osallistua tarjo-
usta koskevaan péaatdksentekoon sekad tarjouksen
tekijan ettd kohdeyhtion hallituksessa. Koska julkisen
ostotarjouksen tavoitteena on maaraysvallan siirty-
minen tarjouksen tekijalle, tarjouksen tekijaan sidon-
naisen henkildn ei tulisi osallistua tarjouksen kasit-
telyyn ainakaan kohdeyhtion hallituksessa. Téallainen
henkild on joka tapauksessa asemassaan kohdeyh-
tidon hallituksen jasenena edelleen sidottu osakeyh-
tidlain mukaiseen lojaliteettivelvollisuuteen eika saa
esimerkiksi ilmaista tarjouksen tekijalle kohdeyhtion
luottamuksellista tietoa.

Tarjouksen toteutumiseen liittyvét palkkiot. Mi-
kali hallituksen jasen voi saada tarjouksen toteu-
tumiseen liittyvan palkkion tai muun vastaavan
etuuden, on tdma julkistettava. Liséksi tulee harkit-
tavaksi, onko kyseinen hallituksen jasen esteellinen
kasittelem&an ostotarjousta tai voidaanko palkkiota
muuten pitaa tekijan, jonka perusteella hallituksen
jasenta ei voitaisi pitda sivuvaikutteista vapaana ka-
sitteleméaan tarjousta.

Tarjouksen hyvdksyminen. Tarjouksen tekija pyrkii
usein saamaan keskeisiltd osakkeenomistajilta etu-
kateen tarjouksen hyvaksymista koskevat sitoumuk-
set. Jos hallituksen jasen tai taman tydnantajataho
tai muu taustayhteis®, joka omistaa kohdearvopape-
reita, on antanut tallaisen sitoumuksen, hallituksen
jasenen on arvioitava, vaikuttaako sitoumus hallituk-
sen jasenen edellytyksiin ottaa kantaa tarjoukseen
sivuvaikutteista vapaana. Sitoumuksen kattamalla
osake- ja &animaaralla ei talldin ole merkitysta arvi-
on kannalta. Hallituksen jasenen edellytykset ottaa
kantaa tarjoukseen sivuvaikutteista vapaana voivat

OSTOTARJOUSKOODI

vaarantua, jos sitoumuksen antaneen tahon intressit
poikkeavat kohdeyhtion muiden osakkeenomistajien
intresseistd esimerkiksi sitoumuksen ehdottomuu-
den, sitoumukseen sisaltyvan mydtavaikutusehdon
tai sitoumuksen raukeamiseen tai irtisanomiseen
littyvdn kynnysarvon johdosta. Sitoumuksen anta-
neen tahon intressit eivat valttamatta poikkea koh-
deyhtién muiden osakkeenomistajien intresseista
tilanteessa, jossa hallituksen jasenen tyénantajataho
tai muu taustayhteis® on antanut sitoumuksensa eh-
dollisena sille, ettd kohdeyhtion hallitus suosittelee
tarjouksen hyvaksymista eikd tietoa mahdollisista
kilpailevista tarjouksista ole.

Tarjouksesta aiheutuva haitta. Hallituksen jase-
nelld voi olla olennainen sidonnaisuus sellaiseen
tahoon, jolle tarjouksen toteutuminen aiheuttaa eri-
tyista haittaa (esim. tarjouksen tekijan kilpailija). Tal-
lainen sidonnaisuus voi vaikuttaa hallituksen jasenen
mahdollisuuksiin toimia sivuvaikutteista vapaana.
Hallituksen jasen voi myds olla sellaisessa toimes-
sa, johon tarjouksen toteutuminen vaikuttaisi. Esi-
merkiksi kohdeyhtion toimitusjohtaja voi olla siten
riippuvainen kohdeyhtidsta, ettei han voi sivuvai-
kutteista vapaana osallistua tarjouksen kasittelyyn
kohdeyhtion hallituksessa. Pelkdstaan se seikka, etta
hallituksen jasenet todenndkoisesti menettavat halli-
tuspaikkansa tarjouksen toteuduttua, ei lahtdkohtai-
sesti vaikuta hallituksen jasenten asemaan tarjousta
kasiteltdessa.

Hallituksen jasenen mahdollinen sidonnaisuus tar-
jouksen tekijaan tai tarjoukseen ja toimenpiteet sen
johdosta tulee aina arvioida tapauskohtaisesti.
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SUOSITUS 5 — KOHDEYHTION HALLITUKSEN LAUSUNTO TARJOUKSESTA

Kohdeyhtién hallituksen on laadittava arvopaperimarkkinalain edellyttdmdé perusteltu arvio julkisesta
ostotarjouksesta ja tarjouksen tekijén suunnitelmista huolellisen valmistelun perusteella. Hallituksen
on lausunnossaan suositeltava joko tarjouksen hyvdksymistd tai sen hylkéidmistd.

Mikdli hallituksen kanta lausunnosta ei ole yksimielinen, tédma tulee mainita lausunnossa.

Suosituksen perustelut
(a) Lausunnon valmistelu

Lausunnon antaminen tarjouksesta kuuluu hallituk-
sen tehtaviin ja lausunnon valmistelussa lahtékohta-
na voidaan pitdd osakeyhtidlain periaatteiden mu-
kaista huolellista toimintaa. Toimiakseen huolellisesti
hallituksen tulee riittavisséd maérin selvittaa tarjous-
ta ja sen vaikutusta kohdeyhtiédn seka yhtion etta
tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden halti-
joiden kannalta. Osakkeenomistajien tiedonsaantia
tukee se, ettd hallitus perustelee lausuntoaan mah-
dollisimman kattavasti. Nain ollen hallituksen tulisi
pyrkida ottamaan kantaa tarjouksen edullisuuteen
suhteessa yhtidn nykyarvoon mutta myds suhteessa
muihin tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden
haltijoille tarjolla oleviin vaihtoehtoihin. Taltd osin
hallituksen tulee yleensa lausunnossaan kuvata ylei-
selld tasolla sitd, misséd mé&arin hallitus on kartoitta-
nut yhtién vaihtoehtoja seka arvioida tarjousta suh-
teessa muihin vaihtoehtoihin. Tallaisia vaihtoehtoja
voivat olla yhtiéon liikketoiminnan jatkaminen oman
strategian mukaisesti itsendisend yhtiéna, mahdol-
liset kilpailevat tarjoukset tai muut strategiset jar-
jestelyt. Kohdeyhtién hallituksen on lausunnossaan
esitettava perustelut mahdollisten yhtién ja hallituk-
sen toimintamahdollisuuksia rajoittavien olennaisten
sitoumusten antamiselle.

» Katso suositus 2 Hallituksen toimintavelvollisuus
yhteydenoton johdosta ja suositus 3
Sopimusjdrjestelyt tarjouksen tekijdn kanssa.

Velvollisuus laatia ja julkistaa lausunto seuraa arvo-
paperimarkkinalaista eika velvollisuudesta nain ollen
voi poiketa noudata tai selitd -periaatteen nojalla.
Arvopaperimarkkinalain mukaan kohdeyhtién halli-
tuksen on esitettava perusteltu arvionsa tarjouksesta
sekad kohdeyhtion etta tarjouksen kohteena olevien
arvopapereiden haltijoiden kannalta. Hallituksen
lausunto ei kuitenkaan ole luonteeltaan osakkeen-
omistajien sijoitusneuvontaa, eikd hallituksen voida

edellyttaa erityisesti arvioivan yleista kurssikehitysta
tai sijoittamiseen yleensa liittyvia riskeja. Tarjouksen
hyvaksyminen tai hylkddaminen on aina osakkeen-
omistajien itsensa paatettava asia, jossa tulee 1aht6-
kohtaisesti tukeutua tarjouksen tekijan tarjousasia-
kirjassa esittamiin tietoihin.

Mikali tarjottava vastike muodostuu arvopapereista,
hallituksen tulee pyrkia muodostamaan perusteltu
arvio vastikkeena tarjottavien arvopapereiden ar-
vosta voidakseen arvioida tarjousta.

» Katso suositus 7 Tarjouksen tekijdd koskeva due
diligence -tarkastus.

Ostotarjoustilanteessa sekd sulautumisessa koh-
deyhtion  hallituksen  huolellisuusvelvollisuus  ja
velvollisuus toimia yhtién, viime kadessa kaikkien
osakkeenomistajien etujen mukaisesti kohdistuu
osakeyhtidlain esitdiden mukaan yhtion sijasta valit-
tomasti osakkeenomistajien omistuksen arvoon (HE
109/2005, s. 41). Arvopaperimarkkinalain mukaan
hallituksen tulee lausua my®s tarjouksen tekijan tar-
jousasiakirjassa esittamista strategisista suunnitel-
mista ja niiden todenn&kdisistd vaikutuksista koh-
deyhtidn toimintaan ja tyollisyyteen kohdeyhtidssa.
Kun arviointi perustuu tarjouksen tekijan esittamiin
lausumiin, hallituksen voi olla vaikeaa ottaa yksi-
tyiskohtaisesti kantaa niiden seuraamuksiin. Laissa
tai sen esitdissa ei kuitenkaan aseteta hallitukselle
tédssd suhteessa velvollisuutta selvittdd tarjouksen
tekijan suunnitelmia laajemmin kuin mité tarjousasia-
kirjassa on kuvattu. Hallituksen tulee kuitenkin pyrkia
arvioimaan tarjouksen tekijan julkistamia suunnitel-
mia etenkin suhteessa yhtidn omaan strategiaan.
Samalla, kun hallitus lausuu arvopaperimarkkinalain
edellyttamalla tavalla tarjouksen tekijan strategisten
suunnitelmien todennakdisistéa vaikutuksista kohde-
yhtién toimintaan ja tyodllisyyteen kohdeyhtidssa, se
voi osakkeenomistajien paatdksentekoa tukeakseen
tuoda esiin esimerkiksi, miten vastuullisuusnékdkul-
mat ovat vaikuttaneet hallituksen arvioon tarjouk-
sesta. Vastuullisuusndkdkulmilla voi olla merkitysta
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esimerkiksi vaihtotarjoustilanteessa. Arvio tarjouk-
sen edullisuudesta tehdd&n kuitenkin aina osak-
keenomistajien edun kannalta.

Kohdeyhtién on lausunnon valmistelussa huomioi-
tava tarjouksen tekijan tarjoukselle asettamat to-
teuttamisedellytykset sekd se mahdollisuus, ettd
tarjouksen tekija luopuu jostain tarjouksen toteut-
tamiselle asettamastaan edellytyksesta. Erityisesti
kohdeyhtion hallituksen on kiinnitettdvd huomiota
siihen, millaiseksi kohdeyhtion ja sen osakkeenomis-
tajien asema muodostuu, mikéali tarjouksen tekija
toteuttaa tarjouksensa alle 90 prosentin omistus- ja
aaniosuudella eika siten saa lunastettua koko yhti-
on osakekantaa. Mikali tarjouksen tekija muuttaa
tarjouksensa ehtoja, hallituksella on lain mukaan
velvollisuus tdydentada lausuntoaan mahdollisimman
pian sen jalkeen, kun muutetut ehdot on toimitettu
hallitukselle. Vastaavasti hallituksen on tdydennetta-
v& lausuntoaan mahdollisimman pian, mikali kohde-
yhtidsta julkistetaan kilpaileva tarjous. Kohdeyhtion
tulee sdilyttda toimintavapautensa paivittéda lausun-
toaan myds muun olosuhteiden muutoksen johdos-
ta, mikali kohdeyhtion huolellisuus- ja lojaliteettivel-
vollisuus sita edellyttaa.

Kun hallituksen lausuntoa koskevat maéréaykset
otettiin arvopaperimarkkinalakiin, lain esitdissa (HE
6/2006, s. 40) katsottiin, etta ei riita, ettd hallitus
neutraalisti kuvaa tarjousta, vaan sen on otettava
kantaa tarjoukseen. Tamé ei kuitenkaan voi tarkoit-
taa, etta hallituksen tulee lain nojalla aina joko suo-
sitella tarjouksen hyvéksymista tai sen hylkdamista,
vaikka ostotarjouskoodin suositus on, ettd hallitus
antaa tastad selkedn suosituksen. Tarjouksen edul-
lisuuden arviointi ei kaikissa tapauksissa ole yksi-
selitteistd. On mahdollista, ettd tarjouksen ehdot
tai tarjottu vastike ovat sellaisia, ettei hallitus pysty
suosittelemaan tarjouksen hyvaksymista tai hylkaa-
mistd. Esimerkiksi osittaisten tarjousten edullisuutta
voi olla vaikea arvioida. Tarjottu vastike voi myds olla
luonteeltaan sellainen, ettd sen arvon méaarittdminen
ei ole yksiselitteista. Tallaisessa tilanteessa hallituk-
sella voi olla perusteltu syy poiketa suosituksesta.
Jos hallitus ei pysty suosittelemaan tarjouksen hy-
vaksymista tai hylkdamista, hallituksen tulee perus-
tella poikkeaminen ostotarjouskoodin yksittdisesta
suosituksesta ja selostaa lausunnossaan perustelut
kannalleen.
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Koska arvopaperimarkkinalaki velvoittaa nimen-
omaisesti hallituksen antamaan lausunnon osto-
tarjouksesta, on hallituksen jasenilla lain esitdiden
mukaan arvopaperimarkkinalain mukainen korvaus-
vastuu kyseisen sa&dnndksen rikkomisesta. Toisaalta
esitdiden mukaan arvopaperimarkkinalaki ei sulje
pois muuta vahingonkorvausvastuuta, kuten osa-
keyhtidlakiin perustuvaa vastuuta. Vastuu voi kuiten-
kin tulla kyseeseen vain, jos vahinko on aiheutettu
tahallisuudella tai huolimattomuudesta. (HE 32/2012,
s. 160-173))

Arvioitaessa hallituksen toiminnan huolellisuutta on
luonnollista kayttda osakeyhtidlain huolellisuusperi-
aatteen mukaisia l1ahtokohtia. Osakeyhti6lain huolel-
lisuusperiaatteen noudattamisen arvioinnissa kayte-
taan vakiintuneesti ns. business judgment -sdanto4,
jonka mukaisesti huolellisuusvelvoitteen katsottaisiin
tayttyneen, jos hallitus on toimen valmistelemiseksi
hankkinut riittavat taustatiedot, ndiden pohjalta ra-
tionaalisesti arvioinut eri toimintavaihtoehtoja ja nii-
den seurauksia sekd huolellisen harkinnan pohjalta
ilman eturistiriitoja tehnyt toimen siind uskossa, etta
toimi on yhtidn ja sen osakkeenomistajien edun mu-
kainen. Hallituksen onkin hyva kiinnittaa erityisesti
huomiota siihen, etta huolellisen toiminnan vaati-
mukset tayttyvat lausunnon valmistelussa, ja etté
valmistelu myds dokumentoidaan, jotta huolellinen
toiminta on jélkikateen todennettavissa.

Mikali hallituksen kanta lausunnosta ei ole yksimieli-
nen, taméa tulee mainita lausunnossa. Taméa voi olla
olennainen tieto kohdeyhtidon osakkeenomistajille
tarjouksen arvioimisen kannalta. Hallitus voi my&s
tapauskohtaisesti arvioida, onko lausunnosta eri
mieltd olevien hallituksen jasenten eridava mielipide
perusteluineen syyta julkistaa. Hallituksen tulee lau-
sunnon yhteydessd myds julkistaa tieto siitd, onko
hallitus kokonaisuudessaan osallistunut lausunnon
antamiseen vai onko osa hallituksen jasenista es-
teellisyyssyista tai muiden sidonnaisuuksien johdos-
ta ollut osallistumatta asian kasittelyyn, sek&d mah-
dollisuuksien mukaan avata esteellisyyden tai muun
sidonnaisuuden peruste.

» Katso suositus 4 Esteellisyyskysymykset ja muut
hallituksen jGsenten sidokset tarjoukseen.
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Lausunnossa on myds oltava tieto siita, onko koh-
deyhtioé sitoutunut noudattamaan ostotarjouksissa
noudatettavista menettelytavoista annettua arvo-
paperimarkkinalain 11:28:ssd tarkoitettua suositusta
ja jollei ole, perustelut sille, miksei ole. Koska taman
ostotarjouskoodin sisaltdmien kohdeyhtién ja sen
hallituksen toimintaa koskevien suositusten tavoit-
teena on edistdd hyvan arvopaperimarkkinatavan
kehittymistd ja kohdeyhtidn osakkeenomistajien
oikeusturvan toteutumista, tulisi kohdeyhtion 1&8ht6-
kohtaisesti sitoutua noudattamaan ostotarjouskoo-
dia. Mikali kohdeyhtid poikkeaa yksittaisista suosi-
tuksista, sen tulisi lausunnossaan esittda perustelut
tallaisille poikkeamisille.

» Katso myds suositus 3 Sopimusjdrjestelyt
tarjouksen tekijéin kanssa.

(b) Asiantuntijan lausunto

Kohdeyhtion hallitus voi kayttda neuvonantajia arvi-
oidessaan julkista ostotarjousta tai valmistellessaan
tarjouksesta annettavaa lausuntoaan. Lainsaéddantd
tai tdm& suositus eivat edellyta hallitukselta asian-
tuntijan kayttdéa lausunnon antamisessa, mutta se
voi tukea hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivel-
vollisuuden tayttdmista. Ulkopuolisen neuvonanta-
jan kayttoa olisi harkittava erityisesti, jos hallituksen
jasenet tai muut kohdeyhtién johtoon kuuluvat hen-
kilot tai ndiden taustayhteis6t osallistuvat tarjouksen
tekemiseen tai ovat sitoutuneet hyvdksymé&an sen
osaltaan.

» Katso myds suositus 4 Esteellisyyskysymykset ja
muut hallituksen jGsenten sidokset tarjoukseen.

Ulkopuolisia neuvonantajia voidaan kayttaa esimer-
kiksi tarjousvastikkeen edullisuuden arvioimiseksi
(ns. fairness opinion). Tallaisessa tilanteessa talou-
dellinen neuvonantaja pyrkii analysoimaan yhtién ar-
voa lilketaloudellisin perustein ja antaa kohdeyhtion
hallitukselle lausunnon tarjotun vastikkeen riittavyy-
desté tai kohtuullisuudesta kohdeyhtidon osakkeen-
omistajien kannalta. On huomattava, etta lausunnon
tarkoitus on ainoastaan tukea hallituksen omaa ar-
viointia tarjouksen edullisuudesta, eikd hallituksen
siten tule perustaa lausuntoaan ainoastaan fairness
opinion -lausuntoon. Jos fairness opinion -lausun-
to on pyydetty, se on yleensé perusteltua julkistaa.
Fairness opinion -lausunnosta tulisi kayda ilmi lau-
sunnonantajan mahdolliset tarjoukseen liittyvat int-
ressit ja eturistiriidat, tai se, ettei naita ole.

(c) Henkiléston edustajien mahdollisesti antama
lausunto

Kohdeyhtion henkildstén edustajilla on mahdollisuus
antaa erillinen lausunto tarjouksen vaikutuksista
tyollisyyteen yhtidssa. Jos kohdeyhtid saa henki-
|6stdn edustajilta lausunnon ennen hallituksen anta-
man lausunnon julkistamista, henkiléstén edustajien
lausunto on liitettava hallituksen lausuntoon (AML
11:13:5).

Vaikka lainsd&ddanndssa ei ole asetettu hallitukselle
velvollisuutta pyytaad henkildstoltéa lausuntoa tai tie-
dottaa henkildstolle mahdollisuudesta antaa lausun-
to, on suotavaa, etté hallitus sopivaksi katsomallaan
tavalla tiedottaa tdstd mahdollisuudesta sen jélkeen,
kun tieto tarjouksesta on julkistettu. Tama voidaan
tehda esimerkiksi, kun tarjous annetaan arvopape-
rimarkkinalain 11:10.2:n edellyttamalla tavalla tiedoksi
henkilostolle.

(d) Kohdeyhtién mydtiavaikuttaminen tarjousasia-
kirjan laatimiseen

Tarjouksen tekijan tulee esittda tarjousasiakirjassa
kohdeyhtiota koskevat strategiset suunnitelmansa
sekd arvionsa niiden todenné&kéisista vaikutuksista
kohdeyhtidon toimintaan ja tydllisyyteen kohdeyh-
tidssa. Tarjousasiakirjassa tulee tdméan lisaksi antaa
tiettyja tietoja kohdeyhtiosta. Kohdeyhtion hallituk-
selle ei kuitenkaan ole asetettu velvollisuutta my6-
tévaikuttaa tarjousasiakirjan laatimiseen esimerkik-
si antamalla tarjouksen tekijalle tarjousasiakirjaan
vaadittavia tietoja. Arvopaperimarkkinalain esitoi-
den mukaan kohdeyhtidlla ei ole my&tavaikutta-
misvelvollisuutta ostotarjouksen edistamiseen (HE
32/2012, s. 140). Tarjousasiakirjan tiedot kohdeyh-
tibsta saattavat siten perustua puhtaasti julkisesti
saatavilla oleviin tietoihin. Tarjouksen tekija ei vastaa
sellaisista kohdeyhtiota koskevista tiedoista, jotka
kohdeyhti® on julkistanut. Tarjouksen tekija vastaa
kuitenkin siitd, ettd kohdeyhtion julkistamat tiedot
toistetaan oikein tarjousasiakirjassa. Tarjouksen teki-
jan tulee tarjousasiakirjassa ilmoittaa, mihin lahteisiin
tarjousasiakirjassa esitetyt, kohdeyhtioéta koskevat
tiedot perustuvat.

Yll& esitetty ei kuitenkaan rajoita kohdeyhtién halli-
tuksen toimintamahdollisuuksia. Hallitus voi p&attaa
antaa tarjouksen tekijalle tarjousasiakirjan laatimi-
seksi tarvittavia tietoja, mikéli tdma on yhtidon osak-

OSTOTARJOUSKOODI

31



SUOSITUKSET
Il. KOHDEYHTION HALLITUKSEN ASEMA JA VELVOLLISUUDET

keenomistajien edun mukaista. Hallitus voi myos
julkistaa oman kasityksensa tarjousasiakirjasta ja
siind annetuista tiedoista esimerkiksi hallituksen tar-
jousta koskevan lausunnon yhteydessa. Mikéli hal-
litus katsoo, ettei jo julkistettu tarjousasiakirja anna
arvopapereiden haltijoille riittévia ja oikeita tietoja,
hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden
tayttaminen voi jopa edellyttas, etta hallitus julkis-
taa asiaa koskevan kéasityksensa tarjousta koskevan
lausuntonsa yhteydessa. Julkistamista saattavat
edellyttdd myds arvopaperimarkkinalain tai markki-
noiden vaarinkayttdasetuksen mukainen tiedonan-
tovelvollisuus tai arvopaperipdrssin sdannot.

» Katso tarjousasiakirjaa, sen sisdltéd ja
Julkistamista koskevista kysymyksistd tarkemmin
arvopaperimarkkinalain sGdnnékset (AML 11:11),
valtiovarainministerién asetus tarjousasiakirjan
sisdllostad ja julkistamisesta sekd sisdlldsta
mydénnettdvistd poikkeuksista ja Euroopan
talousalueella hyvdéksytyn tarjousasiakirjan

vastavuoroisesta tunnustamisesta (1022/2012)
sekd Fivan MOK ostotarjouksista.
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lll. DUE DILIGENCE -TARKASTUS

Julkisen ostotarjouksen valmistelun yhteydessd tarjouksen tekijd pyytdda usein mahdollisuutta suorittaa
niin sanottu due diligence -tarkastus (yritystarkastus) kohdeyhtiéssd saadakseen liséd tietoja yhtiéstd. Due
diligence -tarkastus voi kdsittéd muun muassa oikeudellisen, taloudellisen, kaupallisen, teknisen tai ym-
pdristéasioita koskevan tarkastuksen. Due diligence -tarkastuksesta ja sen sallimisesta ei ole laintasoista
sddntelyd, vaan kysymystd on arvioitava yleisten yhtiéoikeudellisten periaatteiden valossa.

Tarjousta koskevassa lausunnossaan kohdeyhtion hallituksen tulee esittdd perusteltu arvio tarjouksesta
(AML 11:13). Mikdli tarjottava vastike muodostuu arvopapereista, hallituksen tulee pyrkici muodostamaan
perusteltu arvio vastikkeena tarjottavien arvopapereiden arvosta voidakseen arvioida tarjousta. Tarjouk-
sen tekija ei saa omilla toimenpiteillddn estdd tai olennaisesti vaikeuttaa julkisen ostotarjouksen ja sen
toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista (AML 11:8).
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SUOSITUS 6 — DUE DILIGENCE -TARKASTUS KOHDEYHTIOSSA

Mikdli kohdeyhtién hallitus on saanut vakavasti otettavan ostotarjousehdotuksen, jota hallitus pitéé
osakkeenomistajien edun mukaisena, kohdeyhtién hallituksen tulee pyynnéstd sallia tarjouksen teki-
jdlle kohdeyhtiétd koskeva due diligence -tarkastus tarkoituksenmukaisessa laajuudessa.

Suosituksen perustelut
(a) Due diligence -tarkastuksen salliminen

Yhtiotad koskevien tietojen antaminen yhtiéon ulko-
puoliselle toimijalle edellyttdd |ahtdkohtaisesti eri-
tyista syyté. Due diligence -tarkastus voidaan yleen-
sa sallia tilanteessa, jossa ostotarjousehdotus on
vakavasti otettava ja tarkastuksen katsotaan olevan
osakkeenomistajien etujen mukaista. Arvioidessa
ehdotuksen vakavasti otettavuutta on otettava huo-
mioon suosituksen 2 perusteluissa esitetyt seikat.

Ostotarjoustilanteessa  hallituksen  tulee pyrkia
osakkeenomistajien kannalta parhaaseen loppu-
tulokseen. Jos due diligence -tarkastuksen suorit-
taminen on osakkeenomistajille tehtavan julkisen
ostotarjouksen edellytyksena ja kyseessd on osak-
keenomistajien kannalta kokonaisuutena arvioiden
edullinen tarjous, tarkastuksen salliminen on yleen-
s osakkeenomistajien edun mukaista. Tarkastuk-
sen laajuus ja aikataulu tulee kuitenkin harkita aina
erikseen ottaen huomioon kuhunkin yksittaistapauk-
seen liittyvat olosuhteet, mahdolliset kilpailuoikeu-
delliset ndkdkohdat ja se mahdollisuus, etta tarjous
ei koskaan toteudu.

Kohdeyhtion hallituksen ei lahtdkohtaisesti tulisi sal-
lia due diligence -tarkastusta, mikali ehdotettua tar-
jousta ei voida hallituksen kasityksen mukaan pitaa
vakavasti otettavana tai osakkeenomistajien edun
mukaisena. Jos hallitus sallii tarkastuksen, sen on
huolehdittava salassapito- ja sisapiirikysymysten
asianmukaisesta jarjestamisesta.

(b) Osakkeenomistajien yhdenvertaisuuskysy-
mykset

Ostotarjoustilanteessa due diligence -tarkastuksen
sallimisen tarkoituksena on luoda edellytykset kaikil-
le osakkeenomistajille tehtavan tarjouksen toteutu-
miselle riippumatta siitd, omistaako tarjouksen tekija
ennestdan kohdeyhtion osakkeita vai ei. Jos tarjous
on osakkeenomistajien kannalta edullinen, tieto-
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jen antamisesta ei yleensa voida katsoa aiheutuvan
osakeyhtidlaissa tarkoitettua epaoikeutettua etua
tarjouksen tekijalle muiden osakkeenomistajien (tai
yhtion) kustannuksella, vaikka tarjouksen tekija olisi
ennestaan yhtion osakkeenomistaja. Osakeyhtidlain
yhdenvertaisuussdanndkset eivat siten lahtékohtai-
sesti rajoita kohdeyhtién hallituksen mahdollisuutta
sallia due diligence -tarkastus tai velvoita hallitusta
antamaan due diligence -tarkastuksessa annettavia
tietoja yhtion muille osakkeenomistajille.

(c) Salassapitonikékohdat

Jos hallitus paattda sallia due diligence -tarkas-
tuksen, tarjouksen tekijan ja kohdeyhtién tulisi al-
lekirjoittaa salassapitosopimus ennen tarkastuksen
aloittamista, jollei tallaista sopimusta ole allekirjoi-
tettu jo prosessin aikaisemmassa vaiheessa. Salas-
sapitosopimuksessa on hyva muun muassa rajoittaa
tarjouksen tekijan (ja taman neuvonantajien ja mui-
den mahdollisten toimijoiden, jotka saavat due di-
ligence -tarkastuksessa annettavaa tietoa) oikeutta
kayttda tarkastuksessa annettavaa tietoa muuhun
tarkoitukseen kuin itse tarjouksen arviointiin samoin
kuin oikeutta ilmaista tallaista tietoa kolmansille osa-
puolille. Salassapitosopimuksessa on myds hyva va-
rautua siihen tilanteeseen, ettei mahdollinen tarjous
koskaan toteudu.

(d) Annettavan tiedon luonne ja laajuus

Sisapiiritietoa koskevia rajoituksia ja osakeyhtidlain
yleisperiaatteita lukuun ottamatta osakeyhtidla-
ki ja arvopaperimarkkinalaki eivat aseta rajoituksia
annettavan tiedon laadulle ja maérélle. Hallituk-
sen tulee kuitenkin pyrkid suojaamaan yhtion etuja
sek& suojata yhtion lilkesalaisuuksia asianmukaisesti
paattdessaan tietylle tarjouksen tekijalle annetta-
vasta tiedosta. Jos tarjouksen tekija ja yhtid ovat
kilpailijoita, my&s kilpailulainsdddantd voi asettaa
annettavalle tiedolle rajoituksia.

Tarkastuksen laajuus tulee arvioida kussakin yksittai-
sessa tilanteessa erikseen. Arviointiin voi vaikuttaa
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myds tarjouksen tekijan henkild, eli onko kyseessa
kohdeyhtion kilpailija tai muu strateginen ostaja vai
esimerkiksi pddomasijoittaja. Tietoja voidaan antaa
my®&s eri vaiheissa ja eri tavoilla. Kaupallisesti ja kil-
pailuoikeudellisesti sensitiivisen tiedon jakamisessa
voidaan kayttd&d niin sanottuja clean-team jarjes-
telyja, joissa sensitiivistd tietoa luovutetaan vain
neuvonantajien valilla tai hyvin rajoitetulle joukolle
vastapuolen edustajia, jotka puolestaan sitoutu-
vat olemaan luovuttamatta yksityiskohtaista tietoa
eteenpéin padmiehelleen tai oman organisaationsa
sisalla. Clean-team jarjestely on vakiintunut menet-
telytapa, mutta tiedon jakamiseen ja raportointiin
littyvat periaatteet tulee aina ra&téldida tapauskoh-
taisesti kunkin tarjouksen tekijan henkilon ja kilpai-
lja-asetelman perusteella, eikd kaikkea tarjouksen
tekijan pyytamaa tietoa ole valttamatonta luovuttaa
tarjouksen tekijalle.

On tyypillista ja usein kohdeyhtién edun mukaista,
ettd due diligence -tarkastus suoritetaan kokonai-
suudessaan ennen tarjouksen julkistamista. Tarjouk-
sen tekijan mahdollinen vetaytyminen jo julkistetusta
tarjouksesta due diligence -tarkastuksen suoritta-
misen jalkeen voi johtaa spekulaatioon ja hairidihin
markkinoilla. Jos tarjouksen tekija ei ole yhteydessa
kohdeyhtion hallitukseen ja pyyda lupaa due diligen-
ce -tarkastuksen suorittamiseen ennen tarjouksen
julkistamista, vaan esimerkiksi asettaa tarkastuksen
suorittamisen tarjouksen toteuttamisen ehdoksi,
hallitus voi joutua ottamaan kantaa due diligence
-tarkastusta koskevaan pyyntdén myds tarjouksen
julkistamisen jalkeen. Talldinkin ostotarjouksen to-
teuttamisehtoon vetoaminen edellyttés, ettd ehdon
toteutumatta jadmisellda on olennainen merkitys tar-
jouksen tekijalle suunnitellun yritysoston kannalta.

» Katso suositus 13 Tarjouksen toteuttamisehtoon
vetoaminen sekd Fivan MOK 5.3.3 (45).

Due diligence -tarkastuksen sallimista Kkilpailevi-
en tarjousten tilanteessa on tarkasteltu erikseen
SUOSITUKSESSA 8 Kohdeyhtidon toiminta kilpaile-
van tarjouksen tilanteessa.

Due diligence -prosessi on aina hyva dokumentoida

asianmukaisesti niin, ettd kohdeyhtidlle jéisi jalkika-

teen todennettavissa oleva tieto siitd, mita tietoa

due diligence -tarkastuksessa on annettu, kenelle

tama tieto on annettu ja milloin.

» Katso due diligence -tarkastuksessa
mahdollisesti luovutettavan sisdpiiritiedon

osalta Huomioita sisdpiirisGdntelystd
ostotarjousprosessin eri vaiheissa.

(e) Tiedonantovelvollisuus

Paatdsta due diligence -tarkastuksen sallimisesta ei
yleensa itsessdan tarvitse julkistaa. Due diligence
-tarkastus voidaan katsoa osaksi mahdollisen julki-
sen ostotarjouksen tai muun transaktion valmistelua,
jolloin tarkastuksen sallimista koskevaan pa&tdkseen
soveltuvat samat lykkaysperusteet kuin ostotarjous-
hanketta koskeviin keskenerdisiin neuvotteluihin.
Tiettyyn yksittéiseen tilanteeseen liittyvat erityis-
piirteet seké tarjouksen tekijan ja kohdeyhtién valilla
mahdollisesti sovitut jarjestelyt voivat kuitenkin vai-
kuttaa arviointiin. Julkistamiskysymysta tulee taman
vuoksi arvioida kussakin tilanteessa erikseen.

Kohdeyhtion ja tarjouksen tekijan tulisi varautua due
diligence -prosessin aikana myds siihen, etta tie-
to suunnittelusta ostotarjouksesta saattaa vuotaa
markkinoille.

» Katso suositus 10 Tietovuotoihin varautuminen.

Kohdeyhtidlla ei lahtdkohtaisesti ole velvollisuutta
julkistaa markkinoille tarjouksen tekijalle due dili-
gence -tarkastuksessa annettuja tietoja. Mikéli due
diligence -tarkastus kuitenkin paljastaa sellaisen
olennaisen seikan, joka ei ole aikaisemmin ollut koh-
deyhtion tiedossa, kohdeyhtidn hallituksen tulee
viivytyksetta arvioida, muodostaako tallainen seik-
ka sisapiiritietoa ja tuleeko se siten julkistaa yhtién
jatkuvan tiedonantovelvollisuuden mukaisesti.

Tarjouksen tekijalle mahdollisesti luovutetun sisapii-
ritiedon osalta katso Huomioita sisépiirisdéntelysta
ostotarjousprosessin eri vaiheissa. Vaikka due dili-
gence -tarkastuksessa tarjouksen tekijalle annettu
tieto ei olisikaan luonteeltaan sisépiiritietoa, koh-
deyhtion hallituksen on syyta arvioida, voiko tieto
olla olennainen tarjouksen edullisuuden arvioinnin
kannalta ja onko tieto siksi tarpeen julkistaa. Esimer-
kiksi ennakkotieto kohdeyhtion tulevan taloudellisen
raportin sisallésta saattaa vaikuttaa kohdeyhtidn
arvopaperien haltijoiden arvioon ostotarjouksesta,
vaikka se ei olisikaan luonteeltaan sisapiiritietoa.
Toisaalta mikali téllainen taloudellinen raportti julkis-
tetaan tarjousaikana, hallitus voi myds perustellusti
arvioida, ettei ennakkotietoja ole tarpeen julkistaa.
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SUOSITUS 7 — TARJOUKSEN TEKIJAA KOSKEVA DUE DILIGENCE -TARKASTUS

Jotta kohdeyhtién hallitus voi tehdd perustellun arvion julkisesta ostotarjouksesta, sen tulee hank-
kia vastikkeena mahdollisesti tarjottavista arvopapereista riittdvdt ja asianmukaiset tiedot ja tdté
varten tarvittaessa suorittaa due diligence -tarkastus tarjouksen tekijéssd. Tarjouksen tekijéin tulee
sallia téllainen due diligence -tarkastus tarkoituksenmukaisessa laajuudessa, jotta kohdeyhtién hal-
litus voi kohtuullisesti arvioida tarjottavaa vastiketta.

Suosituksen perustelut

Arvioidessaan tarjousta kohdeyhtion hallituksen
tulee toimia huolellisesti osakkeenomistajien edun
mukaisesti. Jotta hallituksella olisi edellytyksia tehda
perusteltu arvio tarjotusta arvopaperivastikkeesta,
hallituksen tulee hankkia arviointinsa tueksi riittavat
ja asianmukaiset tiedot. Kohdeyhtion hallituksen tu-
lee tapauskohtaisesti harkita, riittaako julkisesti saa-
tavilla oleva tieto perustellun arvion tekemiseen vai
vaatiiko arvion tekeminen due diligence -tarkastuk-
sen suorittamista tarjouksen tekijassa.

Jos tarjouksen tekija saa kohdeyhtiélta due diligen-
ce -tarkastusta koskevan pyynnén, tarjouksen teki-
jan tulee sallia tallainen tarkastus siind mé&arin kuin se
on tarpeen, jotta kohdeyhtion hallitus voi kohtuul-
lisesti arvioida tarjottavaa vastiketta. Due diligence
-tarkastuksen laajuus tulee ratkaista kussakin yksit-
taisessa tilanteessa erikseen ottaen huomioon myds
kohdeyhtion ja tarjouksen tekijan henkild (esimer-
kiksi kilpailija-asetelma). Arviointiin voivat vaikuttaa
myds vastikkeena tarjottavan arvopaperin julkinen
kaupankaynti (esimerkiksi porssissa tai monenkes-
kisessa kaupankayntijarjestelmassa), arvopaperista
julkisesti saatavilla oleva tieto ja arvopaperin likvi-
diteetti. Mikali vastikkeena tarjottava arvopaperi on
listattu, kohdeyhtion hallituksen on due diligence
-tarkastuksen yhteydessa laht6kohtaisesti perus-
teltua pyrkia selvittaméan kyseisen arvopaperin ar-
voon olennaisesti vaikuttavat seikat, mukaan lukien
tarjouksen tekijassa mahdollisesti vireilla olevat sisd-
piirihankkeet.

» Sisdpiirindkdkulmista katso myds Huomioita
sisdpiiriscéidntelysté ostotarjousprosessin eri
vaiheissa.

Mikali tarjouksen tekija ei toimi yhteistydssa kohde-
yhtion hallituksen kanssa, hallituksen voi olla mah-
dotonta saada edella tarkoitettuja tietoja. Tallaisissa
tilanteissa kohdeyhtién hallituksella on perusteltu
syy poiketa suosituksesta. Tarjouksen tekijan ja koh-
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deyhtion on talldin samassa yhteydessa, kun ne il-
moittavat, ovatko ne sitoutuneet noudattamaan
ostotarjouskoodia perusteltava, miksi ne poikkeavat
ostotarjouskoodin yksittaisesta suosituksesta. Jos
kysymys ei ole tullut ajankohtaiseksi viela siind vai-
heessa, kun tieto ostotarjouksesta tai mahdollisesta
ostotarjouksesta julkistetaan ensimmaisen kerran,
tarjouksen tekijan tulee julkistaa perustelut yksittai-
sesta suosituksesta poikkeamiselle siind vaiheessa,
kun kysymys tulee ajankohtaiseksi eli kun kohdeyh-
ti® on esittdnyt due diligence -tarkastuksen teke-
mista koskevan pyynnén.

Jos kohdeyhtidén hallitus havaitsee suorittamansa
due diligence -tarkastuksen perusteella tai muuten,
ettei tarjouksen tekijan laatima tarjousasiakirja anna
arvopapereiden haltijoille riittavia ja oikeita tietoja
tarjottavasta vastikkeesta ja ettd nama tiedot voivat
olla olennaisia tarjouksen arvioimisen kannalta, eik&
tarjouksen tekija tdydenni tietoja, hallituksen tulisi
lahtokohtaisesti julkistaa kasityksensa asiasta halli-
tuksen tarjousta koskevassa lausunnossa tai tarvit-
taessa erilliselld tiedotteella.

» Katso myds suosituksen 5 Kohdeyhtién

hallituksen lausunto tarjouksesta perustelut,
kohta (d).




AT TARJOUKSET

IV. KILPAILEVAT TARJOUKSET

Kun kohdeyhtiétd koskeva tarjous on julkistettu, on mahdollista, ettd kohdeyhtién hallitus saa yhteyden-
oton mahdollisen kilpailevan tarjouksen tekijdltd. Kilpaileva yhteydenotto voi tulla myds ennen ensimmdi-
sen tarjouksen julkistamista. Kohdeyhtién hallitus voi myds itse ottaa yhteyttd kilpailevan tarjouksen teki-
jadn vaihtoehtoisen tarjouksen aikaansaamiseksi.

Mikdli kilpaileva yhteydenotto johtaa kilpailevan tarjouksen julkistamiseen ensimmdisen tarjouksen tarjous-
aikana tilanteessa, jossa kohdeyhtién hallitus on jo julkistanut ensimmadistd tarjousta koskevan lausunnon,
kohdeyhtién hallituksen on tdydennettdvd lausuntoaan mahdollisimman pian sen jdlkeen, kun Kilpaileva
tarjous on julkistettu, kuitenkin viimeistddn viisi pankkipdivdd ennen ensimmdisen tarjouksen voimassaolo-
ajan aikaisinta mahdollista pddttymistd (AML 11:17.1).

Kilpaileva tarjous voi johtaa siihen, ettd ensimmdisen tarjouksen tekija pidentdd oman tarjouksensa tar-
Jousaikaa tai muuten muuttaa tarjouksensa ehtoja arvopaperimarkkinalain 11:17.1 nojalla. Fivan MOK osto-
tarjouksista kohdassa 5.5 (53) annetun ohjeistuksen mukaan kilpailevan tarjouksen julkistaminen synnyttéd
velvollisuuden tdydentdd tarjousasiakirjaa, ja téydennyksen hyvdksymisen yhteydessé Finanssivalvonta
voi edellyttédd tarjousaikaa jatkettavaksi enintédn kymmenelld pankkipdivdlld, jotta tarjouksen kohteena
olevien arvopaperien haltijat voivat harkita tarjousta uudelleen (AML 11:11.4). Jos kilpailevat ostotarjoukset
ovat omiaan vaikeuttamaan kohdeyhtién liiketoiminnan harjoittamista kohtuuttoman kauan, Finanssival-
vonta voi kohdeyhtién hakemuksesta asettaa Kilpailevien ostotarjousten tekijdille méadréajan, jonka jalkeen
ostotarjouksen ehtoja ei saa endd muuttaa (AML 11:17.3).
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SUOSITUS 8 — KOHDEYHTION TOIMINTA KILPAILEVAN TARJOUKSEN

TILANTEESSA

Kohdeyhtién hallituksen on kohdeltava tasapuolisesti kaikkia vakavasti otettavia tarjouksen tekijoitd.

Suosituksen perustelut
(a) Kohdeyhtién hallituksen yleiset velvollisuudet

Kohdeyhtié voi saada ostotarjousprosessin aikana
yhteydenottoja useammalta keskenaan kilpailevalta
tarjouksen tekijalta. Arvopaperimarkkinapaperilais-
sa asetettujen nimenomaisten velvoitteiden lisaksi
kilpailevan tarjouksen tilanteessa hallituksen roolia
ja velvollisuuksia on arvioitava yleisten yhtidoikeu-
dellisten periaatteiden valossa noudattaen soveltu-
vin osin samoja periaatteita kuin edella jaksossa 2
Kohdeyhtion hallituksen asema ja velvollisuudet on
esitetty.

Kilpailevalla tarjouksella tarkoitetaan tassa suosituk-
sessa kilpailevaa ostotarjousta sekd SUOSITUKSES-
SA 16 tarkoitettuja sulautumisia. Muun tyyppisissa
yritysjarjestelyisséd kohdeyhtion hallituksen roolia ja
velvollisuuksia on arvioitava yleisten yhtidoikeudel-
listen periaatteiden valossa. Osakeyhtidlain huolel-
lisuus- ja lojaliteettivelvollisuudesta johtuva yhtién
johdon velvollisuus pyrkia yhtion ja sen osakkeen-
omistajien kannalta parhaaseen mahdolliseen lop-
putulokseen voi edellyttaa eri tarjouksen tekijdiden
tasapuoliseen kohteluun liittyvien nadkékohtien huo-
mioon ottamista myds tallaisissa jarjestelyissa.

Kohdeyhtion hallituksen tulee osakeyhtiélain yleisten
periaatteiden nojalla ostotarjoustilanteessa pyrkia
osakkeenomistajien kannalta parhaaseen mahdolli-
seen lopputulokseen. Jos hallitus saa vakavasti otet-
tavan yhteydenoton kilpailevalta tarjouksen tekijalta,
hallituksen tulee selvittda asiaa, hankkia kilpailevasta
ehdotuksesta riittavat ja asianmukaiset tiedot seka
verrata ehdotusta aiempaan tarjoukseen.

» Katso soveltuvin osin myds suositus 2
Hallituksen toimintavelvollisuus yhteydenoton
johdosta.

Osakkeenomistajien etujen ajaminen yleensa edel-
lyttaa, ettd hallitus pyrkii saamaan yhtién arvopape-
reille mahdollisimman korkean arvon, mutta toisaalta
myds varmistaa, ettd kilpaileva tarjous on toteut-
tamiskelpoinen. Kaytanndssa tama voi vaatia neu-

OSTOTARJOUSKOODI

vottelujen aloittamista kilpailevan tarjouksen tekijan
kanssa. Kohdeyhtion hallituksen ensimmaisen tar-
jouksen tekijan kanssa mahdollisesti tekema yhdis-
tymis- tai transaktiosopimus tai neuvottelukielto ei
l&htdkohtaisesti saa estda hallituksen mahdollisuut-
ta arvioida kilpailevaa yhteydenottoa tai neuvotella
kilpailevan tarjouksen tekijan kanssa, mikali tdma on
osakkeenomistajien edun mukaista.

» Katso tarkemmin suositus 3 Sopimusjdrjestelyt
tarjouksen tekijén kanssa.

Jotta kohdeyhtién hallitus saisi aikaan aidon kilpai-
lutilanteen mahdollisten tarjouksen tekijdiden valilla
ja tatd kautta yhtidn arvopapereille mahdollisim-
man korkean arvon, kohdeyhtién hallituksen tulee
lahtdkohtaisesti toimia niin, ettd kaikille vakavasti
otettaville kilpaileville tarjouksen tekijoille tarjotaan
yhtalaiset mahdollisuudet tehda yhtién arvopaperei-
ta koskeva tarjous. Hallituksen tulee kuitenkin ottaa
huomioon kuhunkin tarjouksen tekijaan ja ehdotet-
tuun tarjoukseen liittyvat tapauskohtaiset olosuh-
teet, ja ndista syista hallituksella saattaa olla perus-
teltu syy poiketa suosituksesta.

Jos kohdeyhtion hallitus on esimerkiksi sallinut en-
simmaiselle tarjouksen tekijélle due diligence -tar-
kastuksen, hallituksen tulee vakavasti otettavan
kilpailevan tarjouksen tekijan pyynndsta lahtdkoh-
taisesti sallia talle olennaisilta osiltaan vastaavan
laajuinen due diligence -tarkastus edellyttaen, etta
tama on osakkeenomistajien edun mukaista, ja etta
kilpailevia tarjouksia ja niiden tekijoita koskevat olo-
suhteet ovat muuten vastaavanlaiset. Tarkastuksen
salliminen ja mahdollisen tarkastuksen laajuus on
harkittava kussakin yksittaistapauksessa erikseen.
Yksinomaan sita, etta kilpailevan tarjouksen tekijan
due diligence -tarkastus toteutetaan tarvittaessa
niin sanotulla clean team -jarjestelylla, ei katsota
suosituksesta poikkeamiseksi.

» Katso tarkemmin suosituksen 6 Due diligence
-tarkastus kohdeyhtiéssd perustelut, kohta (d).
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Jos ensimmainen tarjous on jo julkistettu, due dili-
gence -tarkastuksen salliminen edellyttaa lisaksi, etta
ehdotetulla kilpailevalla tarjouksella on kohdeyhtién
hallituksen arvion mukaan realistiset mahdollisuudet
toteutua. Talloin tarjousvastikkeen on yleensa olta-
va yhtién osakkeenomistajien kannalta parempi tai
tarjottaessa erilajisia vastikkeita vahintaan yhta hyva
kuin jo julkistetun ensimmaisen tarjouksen vastike.
Arvioinnissa voidaan ottaa huomioon my®s muita
tarjouksen toteutumismahdollisuuksiin  vaikuttavia
tekijoita, kuten viranomaislupiin ja toteutumisaika-
tauluun liittyvia nakokohtia. Mikali kilpailevan tar-
jouksen toteutumismahdollisuudet ovat selvasti
heikommat kuin ensimmaisen tarjouksen toteutu-
mismahdollisuudet, kohdeyhtidn hallituksella voi olla
perusteltu syy katsoa, ettei osakkeenomistajien etu
edellytad due diligence -tarkastuksen sallimista.

Jos kohdeyhtion hallitus saa yhteydenoton mah-
dollisesta kilpailevasta tarjouksesta, ja kohdeyhti-
on hallituksen kéasityksen mukaan yhteydenotto on
vakavasti otettava ja toteutumismahdollisuuksiltaan
realistinen, hallituksen tulee pyrkida osakkeenomis-
tajien kannalta mahdollisimman hyvéan loppu-
tulokseen noudattaen myds kilpailevaa tarjousta
koskevan yhteydenoton osalta SUOSITUSTA 2 Hal-
lituksen toimintavelvollisuus yhteydenoton johdosta.
Kilpailevan tarjouksen tilanteessa noudatettavis-
ta menettelytavoista saattaa olla maarayksia myds
kohdeyhtion ja ensimmaisen tarjouksen tekijan valil-
Ia mahdollisesti jo tehdyssa yhdistymis- tai transak-
tiosopimuksessa.

» Katso tarkemmin suosituksen 3
Sopimusjdrjestelyt tarjouksen tekijén kanssa
perustelut, kohta (b).

Koska yhdistymis- tai transaktiosopimuksen olen-
naiset ehdot, mukaan lukien kilpailevia tarjouksia
koskevat menettelytavat, tulee julkistaa ostotarjouk-
sen julkistamisen yhteydesséa ja tarjousasiakirjassa,
ne ovat myds kilpailevan tarjouksen tekijan tiedossa
tadman suunnitellessa kilpailevan tarjouksen tekemis-
ta.

(b) Kohdeyhtién hallituksen lausunto ja sen mah-
dollinen muuttaminen

Taydentdessadan lausuntoaan kilpailevan tarjouksen
johdosta arvopaperimarkkinalain 11:17.1 mukaisesti
hallituksen tulee verrata ensimmaista tarjousta kil-
pailevaan tarjoukseen seka ottaa arvopaperimark-

kinalain 11:13:n edellyttamalla tavalla kantaa uuteen
kilpailevaan tarjoukseen. Mikali hallitus paatyy ar-
vioinnissaan suosittamaan yhtién arvopapereiden
haltijoille kilpailevan tarjouksen hyvaksymista, hal-
lituksen tulee kaytdnndssd perua ensimmaéiselle
tarjoukselle mahdollisesti antamansa suositus ja
julkistaa uusi kilpailevan tarjouksen hyvéaksymista
suosittava lausunto. Hallituksen lausunnon tayden-
tdmisessé tulee noudattaa soveltuvin osin SUOSI-
TUKSESSA 5 Kohdeyhtion hallituksen lausunto tar-
jouksesta esitettyja periaatteita.

Kohdeyhtion hallituksen tulee kilpailevan tarjouksen
tilanteessa jatkuvasti arvioida myds muilta osin tar-
vetta tiedottaa markkinoille mahdollisesti tulevasta
kilpailevasta tarjouksesta tai hallituksen tarjousta
koskevan lausunnon mahdollisesta tdydentdmisesta.

(c) Kilpailevan tarjouksen vaikutukset ensimmai-
seen tarjoukseen ja kohdeyhtion hakemus maa-
raajasta ostotarjouksen ehtojen muuttamiselle

Arvopaperimarkkinalain -~ mukaan  ensimmaisella
tarjouksen tekijalla on oikeus pidentdd oman tar-
jouksensa tarjousaikaa kilpailevan ostotarjouksen
mukaiseksi ja my®ds muuten muuttaa tarjouksensa
ehtoja (AML 11:17.1). Vapaaehtoisissa ostotarjouksis-
sa ensimmaisen tarjouksen tekija voi myds paattaa
tarjouksensa raukeamisesta ennen kilpailevan tar-
jouksen voimassaolon paattymista (AML 11:17.2). Jos
kilpaileva ostotarjous on julkistettu, ensimmaisen
tarjouksen hyvéksyneilla kohdeyhtién arvopaperei-
den haltijoilla on oikeus perua ensimmaista tarjousta
koskeva hyvaksymisensd ensimmaisen tarjouksen
voimassaoloaikana edellyttden, ettd ensimmaisen
ostotarjouksen toteutuskauppoja ei ole viela tehty
(AML 11:16.3).

Silloin, kun kilpaileva tarjous on muu kuin julkinen
ostotarjous, arvopaperimarkkinalain séanndkset kil-
pailevista ostotarjouksista eivat sovellu. Naissakin
tilanteissa ensimmaisen tarjouksen tekijalla on kui-
tenkin l1ahtdkohtaisesti oikeus parantaa tarjouksensa
ehtoja. Julkistettu kilpaileva tarjous voi myds olla ar-
vopaperimarkkinalaissa tarkoitettu erityinen syy jat-
kaa tarjousaikaa yli kymmenen viikon (AML 11:12.2).
Ensimmaisen tarjouksen tekijalla ei téllaisessa ti-
lanteessa kuitenkaan ole oikeutta paattada tarjouk-
sensa raukeamisesta, ellei tarjouksen tekija ole ni-
menomaisesti varannut siihen oikeutta tarjouksensa
ehdoissa. Julkistettu tieto kilpailevasta tarjouksesta
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edellyttaa yleensad myds tarjousasiakirjan tdydenta-
mista, jolloin tarjouksen hyvaksyneille kohdeyhtién
arvopaperien haltijoille saattaa syntya oikeus perua
hyvaksyntansa.

Joissakin tilanteissa kilpailevien tarjouksien voidaan
katsoa vaikeuttavan kohdeyhtion liiketoimintaa koh-
tuuttoman kauan. Silloin, kun kyse on julkistetuista
kilpailevista ostotarjouksista, Finanssivalvonta voi
kohdeyhtidon hakemuksesta asettaa kilpailevien os-
totarjousten tekijdille maaraajan, jonka jalkeen os-
totarjouksen ehtoja ei saa endd muuttaa. Maaraaika
voidaan asettaa aikaisintaan kymmenen viikon ku-
luttua ensimmaisen ostotarjouksen julkistamisesta
(AML 11:17.3). Harkittaessa maaraajan asettamisen
hakemista on tilannetta asianmukaista pohtia osa-
keyhtiélain yleisten periaatteiden valossa, huomioi-
den seka yhtion ettd sen kaikkien osakkeenomista-
jien etu. Jos kilpailutilanne vaikeuttaa kohdeyhtién
liketoimintaa kohtuuttoman kauan sellaisessa ti-
lanteessa, jossa arvopaperimarkkinalain sdanndés ei
sovellu (esimerkiksi jos kyse on julkistamattomista
ostotarjouksista tai toinen tarjouksista on muu kuin
julkinen ostotarjous), kohdeyhtiélla on mahdollisuus
pyytéda ostotarjouslautakunnan ndkemysta hyvan ar-
vopaperimarkkinatavan noudattamisesta.

40 OSTOTARJOUSKOODI
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Tarjouksen tekijé voi pyrkid hankkimaan kohdeyhtién arvopapereita myds suoraan markkinoilta ennen kuin
tarjouksen tekija on tehnyt pddtoksen julkisen ostotarjouksen tekemisestd ja julkistanut pddtéksen arvo-
paperimarkkinalain mukaisesti (AML 11:9). Arvopaperihankintojen tarkoituksena ennen ostotarjouksen jul-
kistamista on yleensé parantaa tulevan tarjouksen toteutumisedellytyksid. Hankintojen edellytyksend on,
ettd tarjouksen tekijdlld ei ole kohdeyhtiotd tai sen arvopapereita koskevaa sisdpiiritietoa. Ostotarjousta
suunnittelevan tahon on syyta kiinnittdd huomiota myds siihen, etté pddtds tehdd julkinen ostotarjous on
Jjulkistettava vdlittémdsti ja annettava tiedoksi kohdeyhtidlle (katso AML 11:9).

Tarjouksen julkistamista edeltédvdt kohdeyhtién arvopapereiden hankinnat voivat vaikuttaa tarjottavan
vastikkeen madrddn ja muotoon. Fivan MOK ostotarjouksista sisdltdd tulkintoja tarjousvastikkeesta sekd
siité, millaisissa tilanteissa ja milla perusteilla arvopaperimarkkinalain péddsddnndn mukaisesta hinnasta
voidaan tai tulee poiketa. Mahdolliset arvopapereiden hankinnat tulee tiettyjen rajojen rikkoutuessa myés
Julkistaa arvopaperimarkkinalain 9 luvun liputussdénndsten mukaisesti.

Julkisen ostotarjouksen julkistamisen jdlkeen arvopapereiden haltijat myyvdt monissa tapauksissa ar-
vopapereitaan pdrssissd. Usein tarjouksen tekijdlle tarjotaan myds suoraan suurempia erid kohdeyhtién
arvopapereita. Tarjouksen tekijdlle, joka pyrkii saamaan kohdeyhtién kokonaan omistukseensa, on tdr-
kedd voida hankkia myytavdnd olevia arvopapereita myds ostotarjouksen ulkopuolella. Ostotarjouksen
ulkopuoliset hankinnat voivat tarjouksen julkistamisen jdlkeen tapahtua sisdpiiritiedon kdyttéd koskevan
sddntelyn puitteissa porssissd tai sen ulkopuolella joko ennen tarjousajan alkamista, tarjousajan aikana tai
tarjousajan pddttymisen jdlkeen.

Julkista ostotarjousta koskevat valmistelut tapahtuvat yleensd luottamuksellisesti eikd tietoa tulevasta
tarjouksesta julkisteta ennen kuin tarjouksen tekemisestd on tehty lopullinen p&dtds. Sijoittajien suojan
kannalta on tdrkedd, ettd yhtién osakkeenomistajat saavat tarjouksen yhteydessd riittdvat ja asianmukai-
set tiedot. Markkinoiden hdiriétén toiminta taas edellyttdd, ettei tieto mahdollisesta tarjouksesta tai sité
koskevista valmisteluista vuoda markkinoille ennen tarjouksen julkistamista.

Julkista ostotarjousta koskevan tiedon julkistamisella voi olla huomattava vaikutus kohdeyhtién arvopape-
reiden kurssiin. Tieto julkisesta ostotarjouksesta voi myds vaikuttaa kohdeyhtién liketoiminnan harjoittami-
seen. Markkinoiden luotettavan toiminnan kannalta on tdrkedd, ettd tarjouksen tekijd julkistaa tarjouksen
arviointiin vaikuttavat seikat oikea-aikaisesti ja riittdvdssa laajuudessa.
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SUOSITUS 9 — KOHDEYHTION ARVOPAPEREIDEN HANKINTA MARKKINOILTA

Mikdli tarjouksen tekijé aikoo hankkia tarjouksen julkistamisen jélkeen tarjouksen kohteena olevia
arvopapereita julkisen ostotarjouksen ulkopuolella, tarjouksen tekijén on tiedotettava aikomukses-

taan ennen hankintojen aloittamista.

Suosituksen perustelut

Tarjouksen tekija voi tarjouksen julkistamisen jéalkeen
ennen tarjousajan alkamista ja sen aikana hank-
kia tarjouksen kohteena olevia arvopapereita myos
julkisen ostotarjouksen ulkopuolella, esimerkiksi
porssin jatkuvan kaupankaynnin kautta. Tarjouksen
tekija voi itse paattda hankinta-ajankohdista ja voi
halutessaan keskeyttaa tai lopettaa hankinnat koko-
naan. Hankintoja ei kuitenkaan voi tehda tai aiemmin
annettua hankintatoimeksiantoa muuttaa tai peruut-
taa, mikali tarjouksen tekijalla on hallussaan sisapii-
ritietoa.
» Katso sisdpiirikysymyksisté tarkemmin

Huomioita sisdpiirisddéntelystd

ostotarjousprosessin eri vaiheissa.

Tarjouksen tekija voi hankkia tarjouksen kohteena
olevia arvopapereita myods porssin kautta toteutet-
tuina ns. blokkikauppoina tai pdérssin ulkopuolisin
kaupoin.

Tieto aikomuksesta hankkia arvopapereita julkisen
ostotarjouksen ulkopuolella tulee julkistaa. Tieto
voidaan sisallyttéda tarjoukseen liittyviin muihin tie-
dotteisiin, kuten tarjouksen julkistamista koskevaan
tiedotteeseen ja/tai tarjouksen tulosta koskevaan
tiedotteeseen siita riippuen, missad vaiheessa han-
kintoja suunnitellaan tehtavaksi.

Tarjouksen tekija ei voi hankkia tarjouksen kohteena
olevia arvopapereita tarjousvastiketta korkeampaan
hintaan tarjouksen ulkopuolella tarjousaikana tai yh-
deksan (9) kuukauden aikana tarjouksen toteuttami-
sen jalkeen korottamatta tarjousvastiketta tai mak-
samatta hyvitysta (katso AML 11:25).

SUOSITUS 10 — TIETOVUOTOIHIN VARAUTUMINEN

Seka tarjouksen tekijén etté kohdeyhtién hallituksen on huolehdittava ostotarjousprosessin eri vai-
heissa salassapitondkékohdista tietovuotojen ehkéisemiseksi. Tarjouksen tekijéin ja kohdeyhtion
hallituksen on kuitenkin ennakolta varauduttava siihen, ettd tieto ehdotetusta julkisesta ostotar-
Jjouksesta saattaa vuotaa markkinoille ennen tarjouksen julkistamista, ja luotava riittédvd valmius
huolehtia tiedotuksesta mahdollisissa vuototilanteissa.

Tarjouksen tekijan on ylldpidettdvd hankelistaa henkilbisté, joilla on péésy hanketta koskevaan tie-
toon. Hankelista on laadittava viimeistddn silloin, kun tieto hankkeesta muodostaa kohdeyhtiété

koskevaa sisdpiiritietoa.

Suosituksen perustelut
(a) Tietovuotoihin varautuminen

Seka tarjouksen tekijan ettd kohdeyhtion hallituksen
on hyva varautua siihen, etta tieto tulevasta tarjouk-
sesta saattaa vuotaa markkinoille ennen tarjouk-
sen julkistamista. Tamé&n vuoksi on tarked& luoda
riittava valmius tiedotuksen hoitamiseksi hallitusti
ja asianmukaisesti prosessin aikana mahdollisesti
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esiintyvissé erilaisissa vuototilanteissa. Kaytanndssa
tarjouksen tekijan ja kohdeyhtién on usein tarkoi-
tuksenmukaista sopia yhdessa tietovuototilanteissa
noudatettavista menettelytavoista niin sanotun vuo-
tosuunnitelman (leak plan) muodossa, jotta varmis-
tetaan, etta tiedottaminen vuototilanteessa onnistuu
oikea-aikaisesti, viipymatta ja koordinoidusti.
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Jos tieto kohdeyhtidn hallituksen tiedossa olevas-
ta vakavasti otettavasta tulevasta tarjouksesta on
vuotanut markkinoille, kohdeyhtién hallituksen tu-
lee ilman aiheetonta viivytysta julkistaa asiaintilaa
koskeva tiedote. Hallituksen on syytd myds muuten
seurata yhtiodsta julkisuudessa liikkuvia tietoja seka
yhtién arvopaperien kurssikehitysta. Mikali naissa il-
menee tavallisuudesta poikkeavaa, hallituksen tulee
arvioida, tuleeko yhtién julkistaa asiaintilaa koskeva
tiedote.

» Katso tiedottamisesta tarkemmin MAR
17 artikla, Pérssin sddnndt, Fivan MOK
ostotarjouksista 5.2.1 sekd Huomioita
tiedonantovelvollisuudesta ostotarjousprosessin
eri vaiheissa.

Tietovuotojen valttdmiseksi kohdeyhtidén ja tar-
jouksen tekijan on syyta tehda salassapitosopimus
mahdollisimman aikaisessa vaiheessa prosessia.
Sis&piiritiedon luottamuksellisuuden turvaamiseksi
MAR:n lykk&damisedellytysten tarkoittamalla taval-
la riittda yleensa vahimmillaén se, ettéd osapuolten
valilla, tyypillisesti salassapitosopimuksessa, sovi-
taan osapuolten valisten keskustelujen sailymises-
ta luottamuksellisena ja vain sellaisten henkildiden
tietoisuudessa, jotka tarvitsevat tietoa ostotarjous-
hankkeen edistamiseksi ja ettd osapuolet sitoutuvat
toimittamaan tarvittaessa toimivaltaiselle viranomai-
sille tiedon siita, kenelle tietoa on luovutettu. Sa-
lassapitosopimuksella ei kuitenkaan voi valttaa tai
kiertda tiedonantovelvollisuutta, mikali muut MAR:n
edellytykset sisapiiritiedon julkistamisen lykkaami-
selle eivat tayty. Mikali tarjouksen valmistelu edellyt-
ta4 kohdeyhtiolta keskusteluja myds muiden tahojen
kanssa, kohdeyhtion hallituksen on tarked& huoleh-
tia, ettd kukin tallainen taho allekirjoittaa salassapi-
tosopimuksen tai on muuten velvollinen pitaméaan
tiedon salassa. Muuten kohdeyhtidlle voi syntya
velvollisuus julkistaa tieto markkinoille sen johdosta,
ettei MAR:n mukainen lykkaamisperuste tiedon séi-
lymisesta luottamuksellisena enéé tayty.

» Katso myds Huomioita sisdpiirisddntelystd
ostotarjousprosessin eri vaiheissa.

My&s tarjouksen tekijan tulee luonnollisesti huoleh-
tia salassapitonékdkohdista kohdeyhtiditd vastaa-
valla tavalla. Jos tarjouksen tekija on listattu yhti6
ja tieto tarjousvalmisteluista on omiaan olennaisesti
vaikuttamaan myds tarjouksen tekijan arvopaperin
arvoon, myds tarjouksen tekijélle voi syntya ylla ku-

vattu velvollisuus julkistaa tieto sité4 koskevien tiedo-
nantovelvollisuussdantdjen mukaisesti.

Siltd osin kuin sisapiiritiedon hallintaa, salassapi-
tonakdkohtia ja tiedonantovelvollisuutta koskevat
velvoitteet perustuvat pakottavaan lainsdadantdon,
velvoittaviin viranomaisméaarayksiin tai arvopaperi-
poérssin sdantdihin, niistd ei voida poiketa noudata
tai selité -periaatteen nojalla.

(b) Hankelistan yllapitaminen

Suosituksessa tarkoitettu hankelista on laadittava
silloin, kun tarjouksen tekijalla ei ole siihen sovel-
tuvan lainsdadanndn perusteella velvollisuutta laa-
tia MAR 18 artiklassa tarkoitettua sisapiiriluetteloa.®
Tarjousprosessin luonteesta riippuen kohdeyhtid
ja tarjouksen tekija voivat myds keskendin sopia
asianmukaisten listojen pitdmisesta.

» Katso Huomioita sisdpiirisddntelystd
ostotarjousprosessin eri vaiheisssa, kohta (c).

Velvollisuus laatia suosituksessa tarkoitettu hanke-
lista syntyy tarjouksen tekijalle silloin, kun tieto tarjo-
usta koskevasta hankkeesta muodostaa kohdeyhtio-
t4 koskevaa sisapiiritietoa, eli kun tarjouksen tekija
katsoo MAR:n kriteerien tiedon olennaisuudesta, jul-
kistamattomuudesta ja tadsmaéllisyydesta tayttyvan.
Vaikka tieto tarjouksen tekijan aikomuksesta teh-
da ostotarjous muodostaisikin sisapiiritietoa ja si-
ten synnyttaisi velvollisuuden laatia suosituksessa
tarkoitettu hankelista, pelkdstdan omaa aikomusta
koskeva sisapiiritieto ei MAR 9(5) artiklan mukaan it-
sessédan esta tarjouksen tekijad hankkimasta kohde-
yhtién arvopapereita ennen aikomuksen julkistamis-
ta (stakebuilding). Mahdollisuus hankkia kohdeyhtién
arvopapereita valmisteluvaiheessa tulee kuitenkin
arvioida huolellisesti tapauskohtaisesti.

» Katso tarkemmin Huomioita sisdpiirisGéntelystd
ostotarjousprosessin eri vaiheissa.

5 MAR 18 artiklassa tarkoitettua velvollisuutta laatia sisépiiriluettelo sovelletaan likkeeseenlaskijoihin, jotka ovat pyytaneet rahoitusvélineidensa ottamista
kaupankaynnin kohteeksi saannellyilla markkinoilla tai monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméassa Euroopan talousalueella tai ovat hyvéaksyneet sen,
tai ovat hyvéksyneet kaupankaynnin rahoitusvélineilldan organisoidussa kaupankayntijarjestelméssa Euroopan talousalueella.
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Silloin, kun velvollisuus laatia sisapiiriluettelo syntyy
tarjouksen tekijalle MAR:n nojalla, sisapiiriluettelon
tietosisaltd on sadadetty komission téaytantddnpa-
noasetuksessa. Niissa tilanteissa, joissa tarjouksen
tekijaén ei sovelleta MAR 18 artiklan sdanndsté, han-
kelistan on sisallettava vahintaén seuraavat tiedot:

* Henkil6n nimi ja organisaatio

* Péiva ja kellonaika, jolloin henkil® sai tiedon
hankkeesta

* Henkilon yhteystiedot, kuten esim. séahkdposti ja/
tai puhelinnumero

Tarjouksen tekija voi sopia sen puolesta tai lukuun
toimivien henkildiden kanssa erikseen, pitavatkd
nédma omaa hankelistaa vai merkitseekd tarjouksen
tekija tallaiset henkildt omaan listaansa. Hankelistal-
le merkityille tulee ilmoittaa merkinnasta ja sisépiiri-
tietoon liittyvasta ilmaisu- ja kaupankayntikiellosta.
Hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaista on, etta
tarjouksen tekija hallinnoi sisapiiritietoa luottamuk-
sellisesti ja pystyy osoittamaan, kenelle se on luo-
vuttanut sisdpiiritietoa ja milloin.

SUOSITUS 11 — TARJOUKSEN JULKISTAMINEN

Tarjouksen tekijéin on ostotarjouksen julkistamista koskevassa tiedotteessaan julkistettava tiedos-
saan olevat tarjouksen ja sen edullisuuden arvioinnin kannalta olennaiset seikat. Téllaisia ovat arvo-
paperimarkkinalain edellyttdmien tietojen liséiksi seuraavat seikat:

* tiedot tarjouksen tekijéistd;

* tiedot tarjouksen tekijédn omistamista tai muutoin hallinnoimista tarjouksen kohteena olevista
kohdeyhtién liikkeeseen laskemista arvopapereista;

* tarjouksen tekijdn osuus kohdeyhtién osakkeista ja dénimdédréstd;

* tarjouksen kohteena olevat arvopaperit;

* tarjouksen keskeiset ehdot, mukaan lukien tarjousvastikkeen tarkoittama preemio suhteessa
kohdeyhtién markkina-arvoon sekd preemion laskemisessa kdytetyt periaatteet;

* tiedot tarvittavasta rahoituksesta tai muista tarvittavista vastikkeeseen liittyvista jarjestelyistd
sekd ndihin mahdollisesti liittyvisté olennaista ehdoista ja epdvarmuustekijéistd;

* tiedot tarjouksen tekijéin osakkeenomistajista, jotka ovat ilmoittaneet kannattavansa tarjouksen
toteuttamiseen mahdollisesti liittyvié toimia tarjouksen tekijén yhtikokouksessa;

* tieto sellaisten kohdeyhtion osakkeenomistajien, jotka ovat sitoutuneet ehdollisesti tai
ehdottomasti hyvdksymdédn tarjouksen, edustamasta osuudesta kohdeyhtién osakkeista ja
ddnimddrdsta sekd tdllaisten sitoumusten olennaiset ehdot;

* tieto sellaisten kohdeyhtién osakkeenomistajien, jotka ovat muuten ilmoittaneet kannattavansa
tarjousta, edustamasta osuudesta kohdeyhtioén osakkeista ja ddnimddrdstd;

* tiedot muista tarjouksen tekijéin ja tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoiden

vdlisistd tarjoukseen liittyvistd jarjestelyistd;
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* tiedot tarjouksen syistd;

* mikdli tarjousvastikkeena tarjotaan tarjouksen tekijén arvopapereita, tiedot tarjouksen ja
maksetun tarjousvastikkeen vaikutuksista tarjouksen tekijén liiketoimintaan, tulokseen ja
taloudelliseen asemaan (vaikutus laskettuna myés osakekohtaisesti, mikéli mahdollista);

* arvio siité, koska tarjousasiakirja julkistetaan;

* tiedot tarvittavista viranomaisluvista; ja

* arvio ostotarjousprosessin kestosta ja siihen liittyvien toimien toteuttamisesta tai tieto siitd,
miksi tarjouksen tekijé ei voi tehdé edellé mainittua arviota.

Jos tarjouksen tekijd ja kohdeyhtié ovat solmineet yhdistymis- tai transaktiosopimuksen, tarjouksen
tekijén on liséksi kuvattava yhdistymissopimuksen olennaiset ehdot.

Tarjouksen tekijdn on lisdksi ilmoitettava, miten se on varmistunut siitd, ettd silléi on tarvittavat edel-
lytykset tarjouksen toteuttamiselle. Erityisesti on mainittava, mikdli tarjouksen toteuttamiseen liittyy

erityisié epdvarmuustekijoita.

Suosituksen perustelut

(a) Tarjouksen ja sen edullisuuden arvioinnin kan-
nalta olennaisten seikkojen julkistaminen

Arvopaperimarkkinalain 11:9.3 mukaan julkisen osto-
tarjouksen julkistamisessa on mainittava seuraavat
seikat:

* tarjouksen tarkoittama arvopaperimaara,
* tarjouksen voimassaoloaika ja tarjottu vastike,

* muut tarjouksen toteuttamiselle asetetut
olennaiset ehdot,

* miten menetellaén, jos hyvaksyvat vastaukset
kattavat tarjouksen tarkoittamaa méaaraa
suuremman maaran arvopapereita, ja

* onko ostotarjouksen tekija sitoutunut
noudattamaan arvopaperimarkkinalain 11:28.1:ssa
tarkoitettua suositusta ja jollei ole, perustelut
sille, miksei ole sitoutunut.

Jotta tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden
hinnanmuodostus ei héiriintyisi, on tarkea3, etta tar-
jouksen julkistamisen yhteydessa julkistetaan edella
mainittujen lisaksi kaikki tarjouksen ja sen edullisuu-
den arvioinnin kannalta olennaiset arvopaperien ar-

voon vaikuttavat tarjouksen tekijan tiedossa olevat
seikat. Arvopaperimarkkinalain edellyttamien tieto-
jen julkistamisesta ei voida poiketa noudata tai selita
-periaatteen nojalla.

» Katso Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.1 (10).

Tieto siitd, kuinka suuri osuus kohdeyhtidn osak-
keenomistajista on ennakollisesti sitoutunut hyvak-
symaan tarjouksen, voi edesauttaa osapuolten mah-
dollisuuksia arvioida todennakdisyytta tarjouksen
toteutumiselle tai mahdollisen kilpailevan tarjouksen
edellytyksia. Siksi on tarkeaa, etta ndiden sitoumus-
ten edustaman omistus- ja d&niosuuden liséksi jul-
kistetaan tiedot sitoumusten olennaisista ehdoista.
Téllaisia olennaisia ehtoja ovat yleensa ehdot, joiden
mukaisesti sitoumuksen antaneet osakkeenomista-
jat voivat irtautua sitoumuksista ja jotka voivat vai-
kuttaa sitoumuksen antaneiden osakkeenomistajien
mahdollisuuteen hyvaksya kilpaileva tarjous, mukaan
lukien sitoumuksiin mahdollisesti sisaltyvan kynnys-
arvon suuruus seka sitoumusten ajallinen kesto.

Mahdollisen yhdistymis- tai transaktiosopimuksen
olennaisia, tarjouksen julkistamisen yhteydessa jul-
kistettavia ehtoja on kuvattu SUOSITUKSESSA 3
Sopimusjarjestelyt tarjouksen tekijan kanssa.

Mikali tarjouksen tekija on tehnyt paatdksen hankkia

tarjouksen julkistamisen jalkeen tarjouksen kohtee-
na olevia arvopapereita mahdollisesti my&s julkisen
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ostotarjouksen ulkopuolella, tarjouksen tekijan on
tiedotettava paatdksesta tarjouksen julkistamista
koskevassa tiedotteessaan.

» Katso suositus 9 Kohdeyhtién arvopapereiden
hankinta markkinoilta.

(b) Mahdollista tarjousta koskevien seikkojen jul-
kistaminen

Joissakin tilanteissa, esimerkiksi uhkaavien tai jo
tapahtuneiden ostotarjoushanketta koskevien tie-
tovuotojen takia, voi olla erityinen tarve tiedottaa
myds suunnitteilla olevasta julkisesta ostotarjouk-
sesta, josta ei kuitenkaan viela ole tehty pa&tds-
ta. Vaikka vield ei olisi varmuutta siita, etta tarjous
tehdaén, niin jo tieto siita, ettad julkinen ostotarjo-
us on suunnitteilla, voi vaikuttaa sekd kohdeyhtién
osakkeen kurssiin ettd sen liikketoiminnan harjoitta-
miseen. Tarjouksen tekijan tulisi erityisesti huolehtia
siité, ettd kohdeyhtién arvopapereiden markkinoille
ei aiheudu vaaristymia siten, ettd arvopaperikurssi
nousee tai laskee keinotekoisesti ja markkinoiden
tavanomainen toiminta hairiintyy.

Mikali ostotarjousta suunnitteleva joutuu esimerkik-
si tietovuotojen takia julkistamaan mahdollista tar-
jousta koskevia suunnitelmiaan, julkistamisessa on
kiinnitettavd huomiota siihen, ettd osapuolet pys-
tyvat julkistettavien tietojen perusteella arvioimaan,
milla todenn&kdisyydella ostotarjous mydhemmin
julkistetaan sekd mikd on mahdollisen tarjouksen
ajankohta. Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan os-
totarjousta suunnittelevan on talléin julkistettava
tiedossaan olevat ostotarjouksen edullisuuden ar-
viointiin olennaisesti vaikuttavat seikat ja kerrottava
ostotarjoussuunnitelmien toteutumiseen liittyvista
epavarmuustekijoista.

» Katso ostotarjoussuunnitelmien julkistamisesta

Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.1(13)—(15).

Julkista ostotarjousta koskevaan p&aatdkseen liitty-
v&a julkistamisvelvoitetta ei saa kiertdd esimerkiksi
lykkdamalla tarjousta koskevan muodollisen paa-
toksen tekemista keinotekoisesti. Kohdeyhtién tulee
ylla mainituissa vuototilanteissa joka tapauksessa
seurata arvopaperimarkkinalain, MAR:n ja p&rssin
sdantdjen mukaisia tiedottamisvelvoitteita.

» Katso myds suositus 10 Tietovuotoihin
varautuminen.
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(c) Tarjouksen julkistamisen kansainviliset ulottu-
vuudet

Tarjous tulee yleensa tasapuolisen kohtelun periaa-
tetta noudattaen ulottaa kaikille tietyn arvopaperi-
lajin haltijoille. Ostotarjousta koskevien tiedotteiden
tai tarjousasiakirjojen toimittaminen arvopapereiden
haltijoille, joiden kotipaikka tai osoite on Suomen
ulkopuolella, saattaa kuitenkin edellyttdd kyseisen
maan lainsaadannon (erityisesti arvopaperimarkki-
nasaantelyn) tai muiden erityismaaraysten noudat-
tamista. Tama voi aiheuttaa huomattavia lisékus-
tannuksia tarjouksen tekijélle, ja joissakin tilanteissa
edellyttda kohtuuttomia selvityksia tai toimenpitei-
ta. Tarjouksen tasapuolisuusvaatimuksen kannalta
on pidettava riittavana, ettd ostotarjousta koskevat
tiedotteet ja tarjousasiakirjat pidetdédn saatavilla ar-
vopaperimarkkinalain edellyttamalla tavalla. Erityis-
tapauksissa voi tasapuolinen kohtelu kuitenkin edel-
lyttad, ettd julkinen ostotarjous ulotetaan téllaisiin
maihin. Téllainen erityistilanne voi syntya esimerkiksi
silloin, jos yhti® on jarjestanyt yleisdanteja tietyissa
maissa tai tietyssa maassa sijaitsee suuri maaréa koh-
deyhtidn arvopaperien haltijoita. Erityistilanteet on
aina arvioitava tapauskohtaisesti.
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SUOSITUS 12 — TARJOUSPROSESSIA KOSKEVIEN AIKOMUSTEN JA

SUUNNITELMIEN SITOVUUS

Tarjouksen tekija on sidottu tarjouksen yhteydessé mahdollisesti julkistamaansa tarjousmenettelyd
koskevaan aikomukseen tai suunnitelmaan, jos téllainen aikomus tai suunnitelma on omiaan vaikut-

tamaan arvioon ostotarjouksesta.

Suosituksen perustelut

Arvopaperimarkkinalain yleisiin periaatteisiin sisélty-
va harhaanjohtavien tietojen antamisen kielto (AML
1:3) koskee kaikkea arvopaperien vaihdantaa ja siten
myds ostotarjouksia eikd siitd voi poiketa noudata
tai selitd -periaatteen nojalla. Myds ostotarjous-
direktiivin yleisten periaatteiden, erityisesti kiellon
aiheuttaa kohdeyhtidn, tarjouksen tekijan tai muun
tarjouksen vaikutuspiirisséd olevan yhtidn arvopa-
pereiden markkinoille vaaristymia, voidaan katsoa
edellyttavan, ettd kohdeyhtién arvopaperien haltijat
ja muut sijoittajat voivat luottaa tarjouksen tekijan
tarjouksen yhteydessa julkistamiin tarjousprosessia
koskeviin aikomuksiin tai suunnitelmiin.

Suositus kattaa kaikenlaiset tarjouksen tekijan jul-
kistamat tiedot tarjousmenettelyyn liittyvista aiko-
muksistaan tai suunnitelmistaan tehda tai olla teke-
mé&tté jotain. Edellytyksenda on, etta tieto on omiaan
vaikuttamaan kohdeyhtion, tarjouksen kohteena
olevien arvopaperien haltijoiden tai muiden sijoitta-
jien arvioon ostotarjouksesta. Tieto voi olla omiaan
vaikuttamaan arvioon ostotarjouksesta, vaikka se
ei valittomasti vaikuttaisikaan kohdeyhtidon arvopa-
perien arvoon. Téllaisia tietoja, jotka ovat omiaan
vaikuttamaan arvioon ostotarjouksesta, voivat olla
esimerkiksi tieto siitd, ettei tarjousta koroteta, ettei
tarjousaikaa jatketa tai ettei tarjouksen tekija tule
luopumaan tietysté tarjouksen toteuttamisehdosta.

Tarjouksen tekija voi tehda aikomuksiinsa tai suun-
nitelmiinsa varaumia tai rajoittaa aikomuksen tai si-
toumuksen voimassaoloaikaa. Tarjouksen tekija voi
esimerkiksi ilmoittaa, ettei aio korottaa tarjousta,
ellei kohdeyhtiosta julkisteta kilpailevaa tarjousta.
Tallaisten varaumien tai voimassaoloa koskevien
rajoitusten on oltava riittdvan tédsméllisia ja ne on
ilmaistava selkeasti ja julkistettava aikomuksen tai
suunnitelman julkistamisen yhteydessa. Jollei va-
raumia tai voimassaoloaikaa koskevia rajoituksia ole
julkistettu, julkistettu aikomus tai suunnitelma sitoo
tarjouksen tekijad myds olosuhteiden muuttuessa.

Ostotarjouslautakunta voi kuitenkin perustellusta
syysta katsoa, ettd hyva arvopaperimarkkinatapa ei
olosuhteiden muuttumisen johdosta en&a edellyta,
ettd tarjouksen tekija pitaytyy julkistamassaan aiko-
muksessa tai suunnitelmassa.

Suositus kattaa myd&s tilanteet, joissa tarjousta suun-
nitteleva ilmoittaa julkisesti suunnittelevansa tarjo-
usta tai ettei aio tehda tarjousta. Suunniteltua tar-
jousta koskevat ilmoitukset kattavat Iahtdkohtaisesti
myds tiedotteet, jotka julkistetaan tietovuodon takia.
Naissa tilanteissa tarjousta suunnittelevan on syyta
selkeasti ilmoittaa, ettd paatdsta tarjouksesta ei ole
vield tehty ja etta vield ei ole varmaa, tuleeko tarjo-
usta suunnitteleva tekemaan tarjouksen. Silloin, kun
tarjousta suunnitteleva ilmoittaa julkisesti, ettei aio
tehda tarjousta, tallainen ilmoitus sitoo sen tekijaa
arvopaperimarkkinalain 11:9.5:n sdanndsta vastaa-
vasti ilmoitusta seuraavan kuuden kuukauden ajan,
jollei ilmoituksessa erikseen sitouduta pidempaan
ajanjaksoon. Rajoitus paattyy, jos muu henkild kuin
tarjousta suunnitteleva tai tamén kanssa yksissa tuu-
min toimiva henkild tekee tarjouksen kohdeyhtion
arvopapereista. Silloin, kun arvopaperimarkkinalain
11:9.5:n sdannds ei suunnitelmien luonteesta johtu-
en sovellu (esimerkiksi, jos kyse on suunnitellusta
sulautumisesta), kohdeyhtion on mahdollista pyytaa
ostotarjouslautakunnalta lausuntoa hyvan arvopa-
perimarkkinatavan noudattamisesta.

Tarjouksen toteuttamisehtoja ei katsota suosituk-
sessa tarkoitetuiksi aikomuksiksi tai suunnitelmiksi
silloin, kun tarjouksen ehtojen mukaan tarjouksen
tekija voi luopua niista. Suositus ei koske myoskaan
tarjouksen tekijan mahdollisesti julkistamia koh-
deyhtidédn ja sen henkildstoon liittyvid strategisia
suunnitelmia. N&itd suunnitelmia arvioidaan arvo-
paperimarkkinalain yleisiin periaatteisiin sisaltyvan
totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen an-
tamisen kiellon perusteella.
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SUOSITUS 13 — TARJOUKSEN TOTEUTTAMISEHTOON VETOAMINEN

Mikdli tarjouksen tekijd pddttdd vedota tarjouksen toteuttamiselle asetettuun ehtoon ja jattéa tar-
Jjouksen toteuttamatta, peruste tdllaiselle pddtokselle tulee julkistaa asiaa koskevassa tiedotteessa.

Suosituksen perustelut

Jos tarjouksen tekija on asettanut tarjouksen toteut-
tamiselle ehtoja ja on selvaa, ettd jokin naista eh-
doista ja& tayttymatta, tarjouksen tekijan tulisi huo-
lellisesti arvioida, onko ehdon tayttymaéatta jaamisella
tarjouksen tekijalle suunnitellun yritysoston kannal-
ta sellainen olennainen merkitys, ettd on perustel-
tua jattéa tarjous toteuttamatta. Finanssivalvonnan
mukaan ostotarjouksen tekijan ei tule vedota osto-
tarjouksen toteuttamiselle asetettuun ehtoon, ellei
ehdon toteutumatta jaamisella ole ostotarjouksen
tekijalle olennainen merkitys suunnitellun yritysos-
ton kannalta. Finanssivalvonta suosittaa, etta tar-
jouksen tekija pyrkii, siindé maarin kuin mahdollista,
vaikuttamaan siihen, etté tarjouksen toteuttamiselle
asetetut ehdot tayttyvat.

» Katso Fivan MOK ostotarjouksista 4.3 (15) ja
5.4 (45).

Ostotarjouksen ehtoon vetoamista koskevista arvo-
paperimarkkinalain sdanndksista ja Finanssivalvon-
nan maarayksista ei voida poiketa noudata tai selité
-periaatteen nojalla.

Vapaaehtoisissa julkisissa ostotarjouksissa usein
kaytettyihin ehtoihin kuuluu muun muassa se, etta
tarjouksen tekija saa kohdeyhtién hankkimiseen tar-
vittavat viranomaisluvat ja ettd lupien ehdot ovat
tarjouksen tekijan kannalta liiketoiminnallisesti hy-
vaksyttavissa. Erityisesti kilpailuviranomaisten luvat
ovat usein keskeisia tarjouksen toteuttamiselle.

Yritysoston loppuun saattaminen saattaa edellyttaa
kilpailuviranomaisten hyvaksyntdd useammalla kuin
yhdelld lainkdyttdalueella. Talldin saattaa syntya
tilanne, jossa viranomaisen kasittelyaika on joissa-
kin maissa huomattavasti pidempi kuin yritysoston
kannalta merkittavimmilla markkina-alueilla. Jotta
tarjouksen toteutuminen ei vaarantuisi tai kohtuut-
tomasti venyisi vahemman merkittavien alueiden
viranomaisprosessin keston takia, tarjouksen tekija
voi tallaisissa tilanteissa harkita mahdollisuuksia luo-
pua vaatimasta tarjouksen toteuttamiselle asetetun
kilpailuviranomaisten hyvéaksyntda koskevan ehdon
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tayttymista sellaisen maan osalta, joka ei ole yritys-
oston kannalta merkittava markkina-alue. Tarjouksen
tekijan ei padséaantoisesti tulisi vedota viranomaishy-
vaksyntaa koskevaan ehtoon, jos se ei kokonaisarvi-
oinnin kannalta ole tarjousprosessin asianomaisessa
vaiheessa olennainen ja siitd on mahdollista luopua.

Tarjouksen tekijalle on usein térkeda saada kohde-
yhtié kokonaan haltuunsa, minka vuoksi esimerkiksi
90 prosentin lunastusoikeusrajan saavuttaminen on
usein tarjouksen toteuttamisen ehtona. Tarjouksen
tekija voi perua tarjouksen esimerkiksi, jos tarjouk-
sen tekija on asettanut tarjouksen toteuttamisen
ehdoksi tietyn omistusosuuden saavuttamisen koh-
deyhtidssa tai tietyn kohdeyhtidon yhtidkokouksen
paatdksen ja on selvad, ettei tallainen ehto tule tayt-
tymé&an. Kun tarjous lisaksi tehdaan tarjouksen teki-
jan saatavilla olevan tiedon perusteella, tarjouksen
tekija voi edellyttad, ettei kohdeyhtidssa ole tapah-
tunut sellaista olennaista haitallista muutosta, josta
tarjouksen tekija ei ole ollut tietoinen tai joka muuten
olennaisesti vaikuttaa tarjoukseen.

Jos tarjouksen toteuttamisen ehtona on ollut due
diligence -tarkastuksen suorittaminen kohdeyhtios-
sé, tarjouksen tekijan ei tulisi vedota due diligence
-ehtoon sellaisten seikkojen osalta, jotka ovat sel-
vasti olleet tarjouksen tekijan tiedossa jo tarjousta
tehtdessa.

» Katso Fivan MOK ostotarjouksista 4.3 (15).

Ehtoon vetoaminen edellyttéisi Iahtékohtaisesti, etta
tarjouksen julkistamisen jéalkeen suoritettavassa due
diligence -tarkastuksessa tai muuten paljastuu sel-
laisia seikkoja, jotka eivat ole olleet tarjouksen teki-
jan tiedossa tarjouksen ehtoja laadittaessa ja joilla
on olennainen merkitys tarjouksen tekijalle suunni-
tellun yritysoston kannalta.

Mikali julkinen ostotarjous toteutetaan yhteisymmar-
ryksessa kohdeyhtion hallituksen kanssa, on mah-
dollista, ettad tarjouksen tekija ja kohdeyhtio laati-
vat erityisen yhdistymis- tai transaktiosopimuksen.
Osapuolille voi olla tarkeda, etta tarjous toteutetaan
kyseisen sopimuksen mukaisesti ja vain, mikali osa-
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puolet ovat edelleen yhteisymmarryksessa tarjouk-
sen toteutumisajankohtana. Yhdistymis- tai transak-
tiosopimuksen voimassaolo on siten usein asetettu
ehdoksi tarjouksen toteuttamiselle. Kohdeyhtié an-
taa usein yhdistymis- tai transaktiosopimuksessa
tavanomaisia vakuutuksia kohdeyhtiosta ja sen lii-
ketoiminnasta. Tallaisten vakuutusten vahapatodis-
ta tai epdolennaista rikkomusta ei yleensa katsota
sellaiseksi seikaksi, joka oikeuttaa tarjouksen tekijan
vetdytymaan tarjouksesta yhdistymis- tai transakti-
osopimuksen mahdollisen irtisanomisen tai paatty-
misen johdosta.

Rahoituksen ehdollisuuteen vetoaminen edellyttas,
ettd rahoituksen saatavuus on asetettu nimenomai-
sesti tarjouksen toteuttamisen ehdoksi. Tarjouksen
tekija ei voi vedota sellaiseen rahoituksen saata-
vuutta koskevaan ehtoon, joka on tarjouksen tekijan
kontrollissa (AML 11:8).
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Tarjousajan pddtyttyd tarjouksen tekijdn on viipymdttd julkistettava tarjouksen tulos arvopaperimarkkinalain
mdadrdysten mukaisesti. Jos tarjous on ollut ehdollinen, samalla on ilmoitettava, toteuttaako tarjouksen tekija
tarjouksen (AML 11:18). Tarjouksen tekijcin on myds mahdollista jatkaa tarjousaikaa sen jdlkeen, kun tarjouk-
sen tekija vahvistaa toteuttavansa tarjouksen ja tarjous muuttuu ehdottomaksi. Témda mahdollistaa tarjouk-
sen tekijdlle lisGosakkeiden hankkimisen markkinoilta sekd jdljelle jadneille osakkeenomistajille tilaisuuden
hyvéksyd tarjous vield sen jdlkeen, kun tarjouksen toteuttaminen on vahvistunut ja tarjouksen ensimmdiset
toteutuskaupat on jo tehty.

» Katso myds Fivan MOK ostotarjouksista 5.3.2 (32).

Tarjouksen tekija voi tarjousajan pddtyttyd myds muuten pyrkid hankkimaan markkinoilta lisGé kohdeyhti-
on arvopapereita omistusosuuttaan kasvattaakseen. Markkinoiden avoimuuden turvaamiseksi tarjouksen
tekijdn tulisi julkistaa téllaiset aikomuksensa.

Tarjouksen tekijan tarkoituksena on usein saada omistusoikeus kaikkiin kohdeyhtién osakkeisiin, poistaa
yhtién arvopaperit julkisesta kaupankdynnistd sekd integroida kohdeyhtién liiketoiminta tai ryhtyd muihin
kohdeyhtiéta ja sen liiketoimintaa koskeviin haltuunottotoimiin. Haltuunottotoimenpiteet eivdt saa loukata
véhemmistbosakkeenomistajien oikeuksia.

Ostotarjouksessa harvoin saavutetaan 100 prosentin hyvdksymisastetta, mink&@ vuoksi tarjouksen tekija
pyrkii usein saamaan tarjouksen avulla omistukseensa ensin vdhintddn 90 prosenttia kohdeyhtién osak-
keista ja ddnista ja tédmadn jdlkeen hankkimaan loput osakkeet osakeyhtidlain mukaisessa védhemmistd-
osakkeiden lunastusmenettelyssa.

Osakeyhticlain mukaan osakkeenomistajalla, jolla on enemmdn kuin yhdeksdn kymmenesosaa (9/10) yhti-
én osakkeista ja kaikkien osakkeiden tuottamasta ddnimddrdstd (lunastaja), on oikeus kdyvdstd hinnasta
lunastaa muiden osakkeenomistajien osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka osake voidaan lunastaa, on
oikeus vaatia osakkeensa lunastamista (OYL 18:1). Sekd tarjouksen tekijdlla ettd vahemmistéosakkeen-
omistajilla on siis oikeus, mutta ei velvollisuutta, vaatia lunastusta. Lunastusoikeus liittyy vain kohdeyhtién
osakkeisiin, mutta ei muihin kohdeyhtién likkeeseen laskemiin arvopapereihin.

Tarjouksen tekijd saattaa harkita sulautumista mahdollisena vaihtoehtoisena toimintamallina tilantees-
sa, jossa tarjouksen tekijd ei saa julkisen ostotarjouksen kautta haltuunsa yli yhdeksdé kymmenesosaa
(9/10) kohdeyhtién osakkeista ja niiden tuottamasta ddnimdadrdstd. Osakeyhtié voi sulautua toiseen osa-
keyhticdn, jolloin sulautuvan yhtién varat ja velat siirtyvdt vastaanottavalle yhtiélle ja sulautuvan yhtién
osakkeenomistajat saavat sulautumisvastikkeena vastaanottavan yhtién osakkeita. Sulautumisvastike saa
olla myés rahaa, muuta omaisuutta ja sitoumuksia (OYL 16:1). Yleensd Idhtékohtana sulautumisessa on
yhdenvertaisuusperiaate ottaen huomioon, ettd sulautuvan yhtién osakkeenomistajat voivat halutessaan
Jjatkaa vastaanottavan yhtién osakkeenomistajina. Mikdli ostotarjousta seuraavassa sulautumisessa tarjo-
taan vastikkeena muuta kuin tarjouksen tekijén osakkeita, téhdn tulee olla perusteltu syy.
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SUOSITUS 14 — AIKOMUS HANKKIA KOHDEYHTION LOPUT ARVOPAPERIT

Tarjouksen tekijéin on jo julkista ostotarjousta koskevassa tarjousasiakirjassa ilmoitettava mahdol-
lisesta aikomuksestaan vaatia osakeyhtiélain mukaista véihemmistéosakkeenomistajien osakkeiden
lunastusta. Tarjouksen tekijdn on ostotarjouksen tulosta koskevassa tiedotteessaan julkistettava ai-
komuksensa kéynnistdé osakeyhtiélain mukainen lunastusmenettely tai hankkia muutoin lisGé koh-
deyhtién arvopapereita. Mikéli tarjouksen tekijd on ilmoittanut aikovansa kéynnistdd osakeyhtiélain
mukaisen lunastusmenettelyn, tarjouksen tekijdn tulee vaatia lunastusta ilman aiheetonta viivytystd
sen jélkeen, kun tarjouksen tekijé on saanut haltuunsa yli yhdeksédn kymmenesosaa (9/10) kohdeyh-
tion osakkeista ja niiden tuottamasta ddnimddrdsta.

Suosituksen perustelut

Mikali tarjouksen tekija aikoo lunastaa kohdeyhti-
on muiden osakkeenomistajien osakkeet saatuaan
omistukseensa enemman kuin yhdeksan kymme-
nesosaa (9/10) yhtién osakkeista ja kaikkien osak-
keiden tuottamasta aanimé&arasta, tarjouksen tekijan
tulee ilmoittaa tasta aikomuksestaan jo tarjousasia-
kirjassa.

Seka vdhemmistdosakkeenomistaja ettéd tarjouksen
tekija voi osaltaan vaatia osakeyhtiélain mukaista
vahemmistdosakkeiden lunastusta ja kdynnistaa lu-
nastusmenettelyn. Tarjouksen tekija voi vaatia kaik-
kien vahemmistdosakkeenomistajien osakkeiden
lunastusta samassa menettelyssa. On yleensé tar-
koituksenmukaista, etté tarjouksen tekija kaynnistaa
lunastusmenettelyn ja ettad kaikkien jaljella olevien
vahemmistdosakkeiden lunastus kasitelladn samas-
sa menettelyssa.

Mikali tarjouksen tekija on saanut julkisen ostotar-
jouksen kautta tai muuten ostotarjouksen yhtey-
desséa haltuunsa yli yhdeksan kymmenesosaa (9/10)
kohdeyhtion osakkeista ja &anisté, ja tarjouksen te-
kija aikoo aloittaa osakeyhtidlain mukaisen vahem-
mistdosakkeiden lunastusmenettelyn, tieto tulevasta
lunastusmenettelysté tulee sisallyttaa tarjouksen tu-
losta koskevaan tiedotteeseen.

Jos tarjouksen tekija on p&attanyt hankkia muutoin
lisad kohdeyhtion arvopapereita tarjousajan paatty-
misen jalkeen esimerkiksi kaynnistamalla jalkikatei-
sen tarjousajan, tekemalld hankintoja markkinoilta
tai ryhtymalla muihin jarjestelyihin kohdeyhtion ar-
vopapereiden hankkimiseksi, myds tieto tallaisesta
aikomuksesta tulee sisdllyttda tarjouksen tulosta
koskevaan tiedotteeseen.

SUOSITUS 15 — HALTUUNOTTOTOIMENPITEET

Mikdli tarjouksen tekijéin tarkoituksena on ostotarjouksen yhteydessé yhdistéd kohdeyhtié tarjouk-
sen tekijédn sulautumisen kautta tai toteuttaa kohdeyhtiéti koskevia muita vastaavia yritysjéirjes-
telyjd, tésté on mainittava, kun tarjouksen tekijd julkistaa tarjousasiakirjassa suunnitelmiaan kohde-

yhtién toiminnan jatkamisesta.

Jos sulautumisessa on tarkoitus tarjota muuta vastiketta kuin vastaanottavan yhtién osakkeita,

tdstd on mainittava tarjousasiakirjassa.

Suosituksen perustelut

Integraatio- ja muut haltuunottotoimenpiteet to-
teutetaan usein julkisten ostotarjousten toteutta-
misen jalkeen, kun tarjouksen tekija on varmistanut
saavansa kohdeyhtion koko osakekannan omistuk-

seensa. On kuitenkin mahdollista, ettd tarjouksen
tekijan ja kohdeyhtion valilla toteutetaan lilketoimia
myds silloin, kun tarjouksen tekija ei omista kohde-
yhtidén koko osakekantaa. Kohdeyhtié on kuitenkin
tarjouksen tekijasta erillinen yhti6, ja sen toimin-
nassa on jatkuvasti noudatettava osakeyhtidlain ja
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niin kauan kuin yhtién osakkeet ovat kaupankéynnin
kohteena myods arvopaperimarkkinalainsdddannén
vaatimuksia. Tarjouksen tekijan saatua maaraysval-
lan kohdeyhtidssa kohdeyhtion hallituksen on syyta
varmistaa, ettei liiketoimilla tuoteta epaoikeutettua
etua tarjouksen tekijalle kohdeyhtién tai sen muiden
osakkeenomistajien kustannuksella. Ostotarjousti-
lanteissa on tarkeda erityisesti kiinnittdd huomiota
siihen, etta tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion valil-
|a toteutettavat liiketoimet tayttavat osakeyhtidlain
yleisperiaatteiden vaatimukset sek& lahipiiritoimia
koskevat osakeyhtidlain ja arvopaperimarkkinalain
vaatimukset.

Suositusta sovelletaan tilanteissa, joissa tarjouksen
tekija ei omista kohdeyhtion koko osakekantaa. Ar-
vopaperimarkkinalaissa sadadettyd hyvitysvelvolli-
suutta (AML 11:25) vastaavasti suositus kattaa hal-
tuunottotoimenpiteet, jotka on tarkoitus toteuttaa
yhdeksan kuukauden kuluessa ostotarjouksen paat-
tymisestd. Taman jalkeenkin on erityisen téarkeda
varmistua osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden
toteutumisesta niin kauan kuin tarjouksen tekija ei
omista yhtion koko osakekantaa.

Tarjouksen toteuttamisen ehdoksi asetetaan usein
se, ettad tarjouksen tekija saa haltuunsa yli yhdek-
san kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtién osakkeista
ja niiden tuottamasta danimaarasta, jotta tarjouksen
tekija voi lunastaa vahemmistdéosakkeenomistajien
osakkeet ja hallita kohdeyhtiéta ainoana osakkeen-
omistajana. Voi kuitenkin olla mahdollista yhdistaa
kohdeyhtio tarjouksen tekijaan, vaikka tarjouksen
tekija ei olisi saanut kohdeyhtién koko osakekan-
taa haltuunsa. Mikali tarjouksen tekija on esimer-
kiksi saanut haltuunsa yli kaksi kolmasosaa (2/3)
kohdeyhtion osakkeiden tuottamasta danimaarasta,
tarjouksen tekijalla on yleensa hallussaan riittava
enemmistd paattamaan kohdeyhtidon sulauttami-
sesta tarjouksen tekijaan. Tarjouksen tekija saattaa
harkita sulautumista mahdollisena vaihtoehtoisena
toimintamallina tilanteessa, jossa tarjouksen tekija
ei saa julkisen ostotarjouksen kautta haltuunsa yli
yhdeksaa kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion osak-
keista ja niiden tuottamasta a&nimaarasta. Mikali
tarjouksen tekijan tarkoituksena on sulauttaa koh-
deyhtid itseensa téllaisessa tapauksessa, tieto tasta
tulisi julkistaa tarjousasiakirjassa. Tarjousasiakirjassa
on myds syyta kuvata sulautumisvastikkeen maaraa
ja laatua, jos se on mahdollista.
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Jos ostotarjousta seuraavassa sulautumisessa tarjo-
taan vastikkeena muuta kuin vastaanottavan yhtion
osakkeita, tahan tulisi olla erityinen syy. Erityisen
syyn olemassaolosta on yleensé perusteltua pyytaa
ostotarjouslautakunnan lausunto. Tallainen erityinen
syy voi esimerkiksi perustua yhtion liikketoiminnan
edellytyksiin tai omistusrakenteen my6td saataviin
synergioihin. Jos muulla vastikkeella pyritdan esi-
merkiksi estdmaan tiettyja osakkeenomistajia paa-
semasta vastaanottavan yhtién osakkeenomistajiksi,
menettely voi olla yhdenvertaisuusperiaatteen vas-
taista. Osakeyhtidlain esitdista (HE 109/2005, s. 146)
ilmenevalla tavalla rahavastikkeen kayttd saattaa
olla tarpeen myds esimerkiksi siltd osin, kuin osak-
keiden vaihtosuhde muuten johtaisi murto-osaisten
osakkeiden antamiseen. Osakkeiden vaihtosuhdet-
ta ei ilman perusteltua syyta saa asettaa sellaiseksi,
ettd sulautumisessa pienosakkeenomistajat saisivat
pelkéan rahavastikkeen suurempien osakkeenomista-
jien saadessa paadosin osakevastikkeen.
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Yritysjdrjestelyn toteuttamiselle on usein erilaisia vaihtoehtoisia toteutustapoja. Erityisesti sulautuminen voi
sulautuvan yhtién osakkeenomistajien ndkdkulmasta johtaa samaan taloudelliseen lopputulokseen kuin
ostotarjous, jossa vastikkeena tarjotaan tarjouksen tekijdn osakkeita.

Sulautumisiin ja ostotarjouksiin sovelletaan pddosin eri sGdnndksid ja niité koskevat prosessit eroavat toi-
sistaan. Toisin kuin ostotarjous, sulautuminen edellyttéd aina sulautuvan yhtién hallituksen myétdvaikutus-
ta. Hallituksen roolia arvioidaan sulautumisissa ostotarjousten tavoin yleisten yhtiboikeudellisten periaat-
teiden valossa asettaen Idhtékohdaksi yhtién ja sen osakkeenomistajien etu.

Sulautuvan yhtién osakkeenomistajien asemaa suojataan mm. osakeyhtidlain 1 luvun yleisten periaattei-
den ja 16 luvun sulautumisprosessia koskevien sédnndsten kautta sekd sulautumista vastaan ddnestavdn
osakkeenomistajan oikeudella vaatia osakkeidensa lunastusta. Vastaanottavalle yhtidlle ei ole osakeyh-
tidlaissa sdddetty arvopaperimarkkinalain 11:7:d4 vastaavaa velvoitetta kohdella sulautuvan yhtién osak-
keenomistajia tasapuolisesti. Osakeyhtidlain yleisiin periaatteisiin sisdéltyvd osakkeenomistajien yhden-
vertaisuuden periaate ei yleensd ulotu esimerkiksi vastaanottavan yhtién ennen sulautumissuunnitelman
julkistamista tekemiin sulautuvan yhtién osakehankintoihin.

Osakeyhtidlaissa ei mydskadn sdddetd sulautumisvastikkeesta yhté yksityiskohtaisesti kuin tarjousvastik-
keesta saddetddn arvopaperimarkkinalain 11 luvussa. Sulautuvan yhtién hallituksen velvollisuutena on var-
mistaa, ettd sulautumisvastike on yhtién ja sen osakkeenomistajien edun mukainen.
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SUOSITUS 16 — SULAUTUMINEN

Ostotarjouskoodin suosituksia 1-4 ja 6-13 sovelletaan soveltuvin osin myés sulautumiseen, jossa su-
lautuva yhtié on suomalainen osakeyhtio, jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena sdénnel-
lyllé markkinalla tai yhtion suostumuksella monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelmdéssd. Vastaan-
ottavaan yhtiéén sovelletaan télléin tarjouksen tekijdé koskevia suosituksia ja sulautuvaan yhtiéén
kohdeyhtiété koskevia suosituksia.

Vastaanottavan yhtién ja sulautuvan yhtién on sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessd
ilmoitettava, ovatko ne sitoutuneet noudattamaan ostotarjouskoodia ja jolleiviit ole, perustelut sille,
mikseivét ole sitoutuneet.

Vastaanottava yhtié ei saa asettaa sulautuvan yhtién osakkeiden tai osakkeisiin oikeuttavien arvo-
paperien haltijoita eriarvoiseen asemaan.

Vastaanottavan yhtién on sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessd julkistettava tiedot
vastaanottavan yhtién tai tdmdén kanssa arvopaperimarkkinalain 11:5:ssé tarkoitetulla tavalla yksis-
sd tuumin toimivan henkilén sulautumissuunnitelman allekirjoittamista edeltdvédn kuuden kuukauden
aikana hankkimista kohdeyhtién osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtién liikkeeseen laskemis-
ta arvopapereista sekd niisté maksetuista vastikkeista. Vastaanottavan yhtién on myoés julkistettava
vastaavat tiedot arvopapereista, jotka vastaanottava yhtié tai tdmén kanssa arvopaperimarkki-
nalain 11:5:ssé tarkoitetulla tavalla yksisséd tuumin toimiva henkilé hankkii sulautumissuunnitelman
Julkistamisen jélkeen ja ennen sulautumisesta pddttdvad sulautuvan yhtién yhtiokokousta.

Sulautuvan yhtién hallituksen on sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa esitettévd pe-
rusteltu arvio vastaanottavan yhtién mahdollisesti julkistamista sulautumiseen liittyvistd strategisis-
ta suunnitelmista. Lisédksi sulautuvan yhtién hallituksen on julkistettava hallituksen tiedossa olevat
hallituksen jdsenten esteellisyydet ja olennaiset sidonnaisuudet vastaanottavaan yhtiéén tai sulau-
tumiseen sekd se, miten ndma on otettu huomioon hallituksen arvioidessa sulautumista, ketkd hal-
lituksen jéisenet ovat osallistuneet sulautumisen kdsittelyyn seké ovatko vain ne hallituksen jdsenet,
joilla ei ole edellé mainittuja sidonnaisuuksia, valmistelleet sulautumiseen liittyvié hallituksen toi-
menpiteitd. Mikdli sulautuvan yhtién hallituksen kanta sulautumissuunnitelmaan ei ole yksimielinen,
tdma tulee mainita sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessé.

54

Suosituksen perustelut
(a) Ostotarjouskoodin soveltaminen sulautumisiin

Ostotarjouskoodin suosituksissa kasitelladn laajas-
ti kohdeyhtidon hallituksen velvoitteita sekd hyvaa
arvopaperimarkkinatapaa. Sulautuvan yhtién osak-
keenomistajien aseman turvaamiseksi ja hyvan ar-
vopaperimarkkinatavan edistdmiseksi ostotarjous-
koodin suositukset on katsottu tarpeelliseksi ulottaa
koskemaan myds sulautumisia. Suosituksia sovel-
letaan jaliempana kuvatulla tavalla soveltuvin osin.
Sulautumis- ja ostotarjousprosessien eroista johtu-
en sulautumisiin ei sovelleta kohdeyhtién hallituksen
lausuntoa koskevaa SUOSITUSTA 5 eik& haltuunot-
totoimenpiteita koskevia SUOSITUKSIA 14 JA 15.

OSTOTARJOUSKOODI

Suositusta sovelletaan osakeyhtiélain 16 luvussa
tarkoitettuihin sulautumisiin ja rajat ylittaviin sulau-
tumisiin silloin, kun sulautuva yhtié on suomalainen
osakeyhtid. Koodin suosituksia sovellettaessa vas-
taanottava yhtid rinnastetaan tarjouksen tekijaan,
sulautuva yhtié kohdeyhtidédn ja tarjouksen julkista-
minen sulautumissuunnitelman julkistamiseen.

Hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden
nakodkulmasta SUOSITUSTEN 2—4 JA 6—8 mukai-
nen toiminta on usein perusteltua myds vastaanot-
tavassa yhtidssa. Esimerkiksi SUOSITUKSESSA 3
esitetty kielto sitoutua yhtién ja hallituksen toimin-
tamahdollisuuksia rajoittaviin sopimusjarjestelyihin
ja SUOSITUKSESSA 4 kuvatut esteellisyyteen ja
muihin sidonnaisuuksiin liittyvat seikat ovat usein
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relevantteja myds vastaanottavana yhtiéna olevan
suomalaisen osakeyhtién osalta. Edella mainittujen
suositusten soveltaminen sulautumisen molempiin
osapuoliin voi olla tarpeen myos siitd syystd, etta
sulautumisneuvottelujen alkuvaiheessa ei aina valt-
tamatta ole tiedossa, kumpi yhtidista lopulta tulee
olemaan sulautuva ja kumpi vastaanottava yhtio.
Ratkaisuun siitd, kumpi sulautumiseen osallistuvista
yhtidista on sulautuva ja kumpi vastaanottava yhtio,
voivat vaikuttaa esimerkiksi kirjanpitoon ja verotuk-
seen liittyvat syyt. Samasta syysta myds sulautuvan
yhtién voi olla perusteltua varmistua osaltaan sulau-
tumisen toteutumismahdollisuuksista.

Kombinaatiosulautumisen luonteen vuoksi suosi-
tus ei kaikilta osin sovellu kombinaatiosulautumisiin.
Ostotarjouskoodia sovelletaan kombinaatiosulautu-
misessa lahtdkohtaisesti vain sulautuviin yhtidihin.
Sulautuvissa yhtidissa hallituksen jasenten esteelli-
syytta ja sidonnaisuuksia arvioidaan suhteessa toi-
seen sulautuvaan yhtioon.

Ostotarjouskoodin noudattaminen perustuu nou-
data tai selitéd -periaatteeseen. Siksi vastaanottavan
yhtién ja sulautuvan yhtién on sulautumissuunnitel-
man julkistamisen yhteydessa julkistettava tieto koo-
din noudattamisesta tai perusteltava koodista poik-
keaminen. Yleensé vastaanottava yhtio ja sulautuva
yhtio allekirjoittavat sulautumissuunnitelman kanssa
samanaikaisesti yhdistymis- tai transaktiosopimuk-
sen. Sulautumisen olennaiset ehdot kaytanndssa
sovitaan yhdistymis- tai transaktiosopimuksessa
my®&s silloin, jos se allekirjoitetaan ennen varsinai-
sen sulautumissuunnitelman allekirjoittamista. Niiss&
tilanteissa, joissa yhdistymis- tai transaktiosopimus
allekirjoitetaan ennen sulautumissuunnitelman alle-
kirjoittamista, sulautumissuunnitelman julkistamisella
viitataan yhdistymis- tai transaktiosopimuksen alle-
kirjoittamisen yhteydessa tapahtuvaan sulautumisen
olennaisten ehtojen julkistamiseen.

Jotta sulautumisen osapuolina olevien yhtididen
arvopapereiden hinnanmuodostus ei hairiintyisi, on
tarkeds, ettd sulautumissuunnitelman tai yhdisty-
mis- tai transaktiosopimuksen julkistamisen yhtey-
dessa julkistetaan sulautumisen ja sen edullisuuden
arvioinnin kannalta olennaiset arvopaperien arvoon
vaikuttavat seikat. Ostotarjouskoodin suosituksissa
julkistettaviksi edellytettyja tietoja ei ole kuitenkaan
tarpeen siséllyttdad itse sulautumissuunnitelmaan,
jonka siséllosta sdadetdaédn osakeyhtidlaissa.

(b) Vastaanottavaa yhtiéta koskevat suositukset

Osakeyhtidlain vaatimus osakkeenomistajien yh-
denvertaisesta kohtelusta (OYL 1:7) koskee sulau-
tuvassa yhtidssa vain yhtiokokouksen, hallituksen ja
toimitusjohtajan sekd mahdollisen hallintoneuvoston
paatodksia ja toimenpiteitd. Sen sijaan vastaanotta-
van yhtién ja sulautuvan yhtién osakkeenomistajien
valisiin sopimuksiin ja oikeustoimiin yhdenvertaisen
kohtelun vaatimusta ei ldhtdkohtaisesti sovelleta.
Siksi suosituksessa on kielletty vastaanottavaa yh-
ti6ta asettamasta sulautuvan yhtién arvopaperien
haltijoita eriarvoiseen asemaan. Suositus vastaa
sisalléltaan arvopaperimarkkinalain saannésta koh-
deyhtidn arvopaperien haltijoiden tasapuolisesta
kohtelusta (AML 11:7) ja sit4 sovellettaessa voidaan
noudattaa arvopaperimarkkinalain 11:7:n soveltami-
sessa vakiintuneita tulkintoja.

Tasapuolisen kohtelun toteutumista arvioitaessa
otetaan huomioon myds vastaanottavan yhtion ja
sulautuvan yhtidon osakkeenomistajien valiset su-
lautumisprosessin ulkopuoliset sopimukset ja jar-
jestelyt, jos niilla on yhteys sulautumiseen. Vaatimus
tasapuolisesta kohtelusta edellyttdd kaytdnndssa
muun muassa, ettei vastaanottava yhtié hanki sulau-
tuvan yhtidn arvopapereita sulautumismenettelyn
ulkopuolella sulautumisvastiketta paremmin ehdoin
yksittéisiltd arvopaperien haltijoilta. Paremmin eh-
doin tapahtuvaksi hankinnaksi ei katsota sulautumis-
ta vastaan aanestaneen osakkeenomistajan osak-
keiden hankintaa osakeyhtidlain 16:13:n mukaisessa
lunastusmenettelyssa tai muutoin edellyttaen, etta
vastaanottava yhti¢ ei ole tarjoutunut hankkimaan
osakkeita sulautumisvastiketta paremmin ehdoin.
Vastaanottava yhti¢ ei saa myoskaan kiertaa tasa-
puolisen kohtelun vaatimusta toteuttamalla hankin-
toja esimerkiksi maaraysvallassaan olevan yhtion tai
muun arvopaperimarkkinalain 11:5:ssa tarkoitetun yk-
sissé& tuumin toimivan henkildn avustuksella. Suosi-
tuksen mukaisen tasapuolisen kohtelun vaatimuksen
toteutumisesta on mahdollista pyytaa myds ostotar-
jouslautakunnan lausunto.

Tasapuolisen kohtelun vaatimuksen merkitys koros-
tuu osin my&s siksi, ettd sulautumisiin ei sovelleta
arvopaperimarkkinalain  sdanndksia ostotarjouksen
hinnoittelusta (AML 11:23-25), vaan sulautumisvasti-
ke maaritellaan vastaanottavan yhtién ja sulautuvan
yhtién hallitusten allekirjoittamassa sulautumissuun-
nitelmassa. Jotta sulautuvan yhtién osakkeenomis-
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tajilla olisi kaytettévissdan riittavat tiedot sulautu-
misvastikkeen arvioimiseksi, vastaanottavan yhtién
on suosituksen mukaan julkistettava tiedot sen tai
sen kanssa yksissd tuumin toimivien henkildiden
mahdollisesti hankkimista kohdeyhtién arvopape-
reista ja niistd maksetuista vastikkeista. Julkistamis-
vaatimus koskee hankintoja, jotka on tehty kuuden
kuukauden sisélla ennen sulautumissuunnitelman
julkistamista sek& sulautumissuunnitelman julkista-
misen ja sulautumisesta pa&ttavan yhtidkokouksen
vélisena aikana. Tiedot ennen sulautumissuunnitel-
man julkistamista tehdyista hankinnoista julkistetaan
sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa.
Sulautumissuunnitelman julkistamisen jalkeen teh-
tyja hankintoja koskevat tiedot tulisi julkistaa ennen
kuin ilmoittautumisaika ja mahdollinen ennakko&a-
nestys sulautumisesta paattavaan yhtidkokoukseen
paattyy tai, jos hankinta tehdaan tdman jalkeen, vii-
pymatta.

Vaikka sulautumisen ulkopuolella tehtyjen kauppo-
jen julkistamisvaatimus péaattyykin sulautumisesta
paattavaan sulautuvan yhtion yhtikokoukseen, ta-
sapuolisen kohtelun vaatimus koskee vastaanotta-
vaa yhtiota myds yhtidkokouksen jalkeen aina siihen
saakka, kunnes sulautuminen on pantu taytantéén
ja vastaanottava yhti® on lunastanut mahdolliset
lunastusta vaatineiden osakkeenomistajien osak-
keet. Sulautumissuunnitelmassa tai mahdollisessa
vastaanottavan ja sulautuvan yhtién valisessa yh-
distymis- tai transaktiosopimuksessa on myds mah-
dollista rajoittaa sulautumismenettelyn ulkopuolella
tehtavia hankintoja tai kieltd&d ne kokonaan. Tama on
perusteltua myos siitd nakdkohdasta, ettd suositus
ei luo arvopaperimarkkinalain sd&annoksia vastaavaa
korotus- tai hyvitysvelvollisuutta niissa tilanteissa,
joissa vastaanottava yhtid on hankkinut sulautuvan
yhtién arvopapereita sulautumisvastiketta paremmin
ehdoin.

SUOSITUKSEN 1 perusteella vastaanottavalla yh-
tidlla on velvollisuus varmistautua sulautumisen to-
teutumismahdollisuuksista ennen sulautumissuun-
nitelman julkistamista. Toteutumismahdollisuuksien
varmistaminen koskee erityisesti sulautumisvastik-
keesta varmistautumista, vaikka arvopaperimarkki-
nalaki ei sitd sulautumissa edellytdkaan. Suosituksen
perusteluissa on kuvattu tarkemmin, mita arvopape-
rivastikkeen suorittamisesta varmistautuminen edel-
lyttdd. Sulautumisvastikkeesta varmistautuminen
kattaa myo6s sen, ettd vastaanottava yhtié varmis-
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tautuu kohtuullisella varmuudella mahdollisen sulau-
tumista vastaan danesténeiden osakkeenomistajien
osakkeiden lunastuksen rahoituksesta. Osana t&ta
varmistautumista sulautumiseen osallistuvat yhtiot
voivat myds sopia ehdosta, jonka mukaan osapuolil-
la ei ole velvollisuutta toteuttaa sulautumista, jos su-
lautuminen johtaisi siihen, ettd vdhemmistdosakkeita
olisi lunastettava suuremmalla summalla tai suurem-
pi maard kuin mihin osapuolet ovat varautuneet.
Sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa
vastaanottavan yhtion tulisi julkistaa soveltuvin osin
SUOSITUKSEN 11 mukaiset tiedot. Sulautumiseen
voi kuitenkin liittyd sopimuksia esimerkiksi erilaisis-
ta padomajarjestelyistd seké sulautuvassa etta vas-
taanottavassa yhtidssad tai vastaanottavan yhtion
hallintoon sulautumisen jalkeen liittyvista seikoista,
kuten hallituspaikoista, ylimpaan johtoon kuuluvien
henkildiden nimityksista, yhdistyneen yhtién nimes-
ta tai paakonttorin sijainnista. Sulautumisvastikkeen
ilmentaman laskennallisen preemion sijaan voi siksi
olla tarkoituksenmukaisempaa antaa tieto sulautu-
miseen osallistuvien yhtididen suhteellista arvostus-
ta heijastavasta vaihtosuhteesta ja yhtididen osak-
keenomistajien saamasta osuudesta yhdistyneesta
yhtidstd. Myods tiedot vastaanottavan yhtiéon hal-
lintoon sulautumisen jélkeen liittyvistd seikoista on
yleensa perusteltua julkistaa.

Sulautumisissa osapuolten oikeus vedota sulautumi-
sen téytantdonpanolle asetettuun ehtoon maéaritel-
laan osapuolten valilla sulautumissuunnitelmassa ja
sen allekirjoittamisen yhteydessd mahdollisesti sol-
mitussa yhdistymis- tai transaktiosopimuksessa, eika
sulautumisen taytantdédnpanolle asetettuihin ehtoi-
hin sovelleta Finanssivalvonnan suositusta, jonka
mukaan tarjouksen tekijan ei tulisi vedota tarjouksen
toteuttamiselle asetettuun ehtoon, ellei ehdon toteu-
tumatta jaamiselld ole olennaista merkitysté tarjouk-
sen tekijélle. Jos vastaanottava yhtié vetoaa sulautu-
misen taytantddnpanolle asetettuun ehtoon ja jattaa
sulautumisen toteuttamatta, peruste téllaiselle paa-
tokselle tulee julkistaa SUOSITUKSEN 13 mukaisesti.

(c) Sulautuvaa yhtiéta koskevat suositukset

Toisin kuin ostotarjous, sulautuminen edellyttda aina
sulautuvan yhtién hallituksen my&tavaikutusta. Su-
lautuvan yhtién hallituksen roolia ja velvollisuuksia
arvioidaan sulautumisissakin yleisten yhtidoikeudel-
listen periaatteiden valossa asettaen lahtékohdaksi
yhtion ja sen osakkeenomistajien etu.
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Sulautuvan yhtion hallituksella on SUOSITUKSEN 2
mukaisesti velvollisuus kasitelld sulautumista koske-
va yhteydenotto ja, jos hallitus arvioi yhteydenoton
vakavaksi, arvioida millaisia toimenpiteitad osakkeen-
omistajien ja yhtién etujen turvaaminen edellyttaa.
Jos hallitus paatyy arvioinnissaan siihen, ettd su-
lautuminen on osakkeenomistajien edun mukainen
vaihtoehto, hallituksen tulee ryhtya sellaisiin toimen-
piteisiin, jotka ovat tarpeen mahdollisimman hyvan
jarjestelyn aikaansaamiseksi. Hallituksen arvioon
osakkeenomistajien edusta voi vaikuttaa myds se,
ovatko vastikearvopaperit kaupankaynnin kohteena
séannellylla markkinalla tai monenkeskisessd kau-
pankayntijarjestelmassa tai onko ne sulautumisen
yhteydessa aikomus hakea kaupankaynnin kohteek-
si. Hallituksella ei lahtdkohtaisesti ole velvollisuutta
toimia yhteistydssd vastaanottavan yhtidén kanssa,
mikali se ei pida ehdotettua sulautumista vakavasti
otettavana ja osakkeenomistajien edun mukaisena.
Sulautumisiin ei sovelleta arvopaperimarkkinalain
11:14:n sdénndsta hallituksen velvollisuudesta siirtaa
yhtidkokouksen késiteltavaksi toimet ja jarjestelyt,
jotka saattavat estdi tai olennaisesti vaikeuttaa tar-
jouksen tai sen olennaisten ehtojen toteutumisen.
Due diligence -tarkastuksen sallimiseen ja sen teke-
miseen vastaanottavassa yhtidssa sovelletaan SUO-
SITUKSIA 6 JA 7.

SUOSITUSTA 3 sovelletaan sulautumissuunnitel-
maa koskeviin neuvotteluihin sekd sulautumissuun-
nitelman yhteydessa mahdollisesti allekirjoitettavaan
yhdistymis- tai transaktiosopimukseen. Osakkeen-
omistajien etu tavallisesti edellyttaa, ettd ennen su-
lautumissuunnitelman allekirjoittamista sulautuvan
yhtién hallitus kartoittaa myds yhtién muita vaihto-
ehtoja ja on lahtdkohtaisesti vapaa toimimaan, mika-
li hallitus saa yhteydenoton kilpailevalta tarjouksen
tekijalta. Sulautumissuunnitelman allekirjoittaminen
on itsessdan lakisdateinen osa sulautumisproses-
sia. Hallituksen on huolehdittava siitd, ettd sulau-
tumissuunnitelma tai sen yhteydessd mahdollisesti
allekirjoitettava yhdistymis- tai transaktiosopimus ei
esta hallitusta toimimasta osakkeenomistajien edun
mukaisesti esimerkiksi kilpailevan tarjouksen tai sita
koskevan ehdotuksen tilanteessa tai olosuhteiden
muuten olennaisesti muuttuessa. Sulautuvan yhti-
on hallituksen ei tule ilman perusteltua syyta tehda
yhtidn puolesta sellaisia sitoumuksia, jotka rajoit-
tavat osakkeenomistajien mahdollisuuksia pa&ttaa
sulautumisesta yhtiokokouksessa. Sulautuvan yhti-
on hallituksen sitoutumiseen irtaantumiskorvauksen
(break-up fee) maksamiseen sovelletaan, mita suo-

situksen 3 perusteluissa sanotaan.

Sulautuvan yhtion hallituksella ei ole ostotarjousti-
lanteita vastaavaa velvollisuutta julkistaa lausuntoa
tarjouksesta. Sulautuvan yhtién hallituksen tulisi
sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa
kuitenkin kasitella SUOSITUKSEN 5 perusteluissa
kuvattuja seikkoja. Jos vastaanottava yhti6 julkistaa
sulautumiseen liittyvia strategisia suunnitelmia, hal-
lituksen tulisi esittdd arvionsa néista suunnitelmista
sulautuvan yhtioén ja sen osakkeenomistajien kannal-
ta ja suhteessa sulautuvan yhtion omaan strategiaan.
Hallituksen tulisi myds esittda arvionsa suunnitelmi-
en todenn&koisista vaikutuksista sulautuvan yhtién
toimintaan ja tyodllisyyteen sulautuvassa yhtidssa.
Hallitus voi my&s tuoda esiin esimerkiksi, miten vas-
tuullisuusnakdkulmat ovat vaikuttaneet hallituksen
arvioon sulautumisesta. Rajat ylittavissa sulautumi-
sissa arvio voidaan esittdd osana hallituksen selvi-
tystd sulautumisen todennakdisistd seurauksista.
Jos sulautuvan yhtién hallitus on pyytanyt sulau-
tumisvastikkeesta ulkopuolisen neuvonantajan lau-
sunnon (ns. fairness opinion), tallaiseen lausuntoon
sovelletaan myods, mitd suosituksen 5 perusteluissa
sanotaan.

Sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa
esitetddn myds tiedot hallituksen jasenten esteelli-
syyksista ja muista sidonnaisuuksista seki tieto siita,
ketka hallituksen jasenet ovat osallistuneet sulau-
tumisen kasittelyyn. Sulautuvan yhtion hallituksen
jasenten esteellisyyteen ja muihin sulautumiseen
liittyviin sidonnaisuuksiin sovelletaan, mitd SUOSI-
TUKSESSA 4 ja sen perusteluissa sanotaan. Halli-
tuksen jasenen tai tdman tydnantajatahon tai muun
taustayhteisdn antama sitoumus aanestda sulautu-
misen puolesta sulautuvan yhteisén yhtidkokouk-
sessa rinnastuu talldin annettuun sitoumukseen hy-
véksya ostotarjous. Tilanteissa, joissa sitoumuksen
on antanut hallituksen jasenen tydnantajataho tai
muu taustayhteisd, téllainen sitoumus ei [ahtékohtai-
sesti vaikuta sulautuvan yhtion hallituksen jasenen
mahdollisuuksiin osallistua sulautumisen kasittelyyn
sivuvaikutteista vapaana, jos tietoa mahdollisista kil-
pailevista tarjouksista ei ole. Jos hallituksen paatés
sulautumissuunnitelman allekirjoittamisesta ei ole
ollut yksimielinen, tieto siitd on myds esitettava su-
lautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa. Hal-
litus voi myds tapauskohtaisesti arvioida, onko eri
mieltd olevien hallituksen jasenten eriava mielipide
perusteluineen syyta julkistaa.
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HUOMIOITA KOHDEYHTION YHTIOJARJESTYKSEEN PERUSTUVISTA

MAARAYKSISTA
(a) Johdanto

Julkisen ostotarjouksen valmisteluun, ehtoihin ja to-
teuttamiseen saattavat vaikuttaa arvopaperimarkki-
nalain sa&nnodsten lisaksi myos erilaiset kohdeyhtidn
yhtidjarjestykseen perustuvat maaraykset.

Joidenkin suomalaisten p&rssiyhtididen yhtidjar-
jestyksessa asetetaan tietyn omistusosuuden saa-
vuttavalle osakkeenomistajalle velvollisuus lunastaa
yhtidn muut osakkeet. Lunastusraja on yleensé yksi
kolmasosa (1/3) ja puolet (1/2) yhtion osakkeista tai
osakkeiden tuottamasta &a&nimaarasta. Yhtidjar-
jestyksessad on tyypillisesti yksityiskohtaiset maa-
raykset lunastushinnasta ja lunastuksen yhteydessa
noudatettavista menettelytavoista. Seka lunastush-
intaa ettd menettelytapoja koskevat maaraykset
eroavat usein arvopaperimarkkinalain ja osakeyhti-
Olain vastaavista sédanndksista. Tama aiheuttaa eri-
laisia kdytdnndn ongelmia ja johtaa ylimaaraiseen,
lakisdateisista lunastusmenettelyista erilliseen tar-
jousprosessiin. Joidenkin suomalaisten monenkes-
kisessd kaupankayntijarjestelméssa kaupankaynnin
kohteena olevien yhtididen yhtidjarjestykseen puo-
lestaan sisaltyy maarayksia, jotka mukailevat arvo-
paperimarkkinalain 11 luvun sdanndksia tarjousvel-
vollisuudesta.

Porssiyhtio voi sisallyttaa yhtidjarjestykseensa myods
ostotarjousdirektiivin niin sanottuihin vapaaehtoisiin
artikloihin perustuvia maarayksia. Ostotarjousdirek-
tiivin mukaan sen 9 artiklan (kohdeyhtion hallinto- tai
johtoelimen velvollisuudet) ja 11 artiklan (suojatoi-
menpiteiden kumoaminen) mukaisten maaraysten
voimaansaattaminen on jasenvaltioiden harkinnas-
sa. Jos jasenvaltio ei ole saattanut kyseisia artikloja
voimaan kuuluu direktiivin nojalla kohdeyhti6lle kui-
tenkin aina itsendinen mahdollisuus ottaa kayttéon
nédma sdanndkset, jos yhtidkokous tekee téasta paa-
toksen (artikla 12(2)). Arvopaperimarkkinalain 11:14:n
ja osakeyhtidlain sdanndsten on katsottava taytta-
van artiklan 9 vaatimukset. Suomi ei ole saattanut
voimaan artiklan 11 maaréyksia. Alla olevassa kom-
menttijaksossa b) kuvataan voimassaolevan lain-
s&8dannon ja suositusten mukaista menettelya, jolla
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suomalainen osakeyhtid voisi halutessaan artiklan
12(2) edellyttamalla tavalla ottaa kayttéon ostotar-
jousdirektiivin 11 artiklan mukaisia tarkempia maara-
yksia.

(b) Yhtidjarjestykseen perustuva lunastusvelvol-
lisuus

Arvopaperimarkkinalain aikaisemmin voimassa ol-
leiden sdanndsten mukainen tarjousvelvollisuuden
synnyttava daniosuusraja oli kaksi kolmasosaa (2/3)
kohdeyhtion d&nimaarasta. Kun tosiasiallinen maa-
raysvalta voidaan saavuttaa porssiyhtidssa yleensa
jo huomattavasti alhaisemmalla &aniosuudella, yh-
tidjarjestykseen perustuva lunastusvelvollisuus kat-
sottiin keinoksi suojata yhtion vahemmistéomistajia
tilanteessa, jossa yhtion méaraysvalta keskittyy tie-
tylle taholle.

Nykyisin voimassa olevien arvopaperimarkkinalain
sdédnndsten mukaan osakkeenomistajalle syntyy
velvollisuus tehda pakollinen ostotarjous kaikista
yhtién osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista arvo-
papereista, mikali osakkeenomistajan osuus yhti-
0ssd kasvaa yli kolmen kymmenesosan (3/10) tai
vaihtoehtoisesti yli puoleen (1/2) yhtion osakkeiden
tuottamasta danimaarasta (katso AML 11:19). Tarjous-
velvollisuuden synnyttava daniosuusraja vastaa siten
pitkalti yhtidjarjestyksissa perinteisesti vahvistettuja
lunastusrajoja. Tam& on vahentanyt tarvetta yllapi-
taa erillisia lunastusvelvollisuutta koskevia yhtidjar-
jestysmaarayksia.

Arvopaperimarkkinalaki sisaltdd poikkeuksen tar-
jousvelvollisuudesta tilanteessa, jossa tarjousvelvol-
lisuuden synnyttava raja on saavutettu hankkimalla
arvopaperit sellaisen julkisen ostotarjouksen kautta,
joka on tehty kaikista kohdeyhtion liikkeeseen las-
kemista osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista arvo-
papereista (katso AML 11:21). Tama periaate vastaa
ostotarjousdirektiivin maarayksia. Yhtidjarjestyksiin
sisaltyvat tyypilliset lunastusvelvollisuutta koskevat
madaréykset eivat sisalla tallaista poikkeusta. Yhtio-
jarjestyksessa voidaan siten maarata myods kaikista
kohdeyhtién arvopapereista tehdyn vapaaehtoisen
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ostotarjouksen jalkeen syntyvastad lunastusvelvolli-
suudesta.

Yhtiojarjestyksesta aiheutuva lakisdateisista proses-
seista erillinen tai rinnakkainen prosessi aiheuttaa
kaytannoén hankaluuksia ja epéselvyyttd, ei vahiten
siksi, etta yhtidjarjestykseen siséltyvat lunastushin-
taa ja menettelytapoja koskevat maaraykset eroavat
usein arvopaperimarkkinalain ja osakeyhti6lain vas-
taavista maarayksista. Yhtiojarjestykseen sisaltyva
lunastusmé&arays voi myds aiheuttaa spekulatiivista
kaupankayntia markkinoilla. Monenkeskisessa kau-
pankayntijarjestelmassd kaupank&dynnin kohteena
olevan yhtién yhtidjarjestysméaarays voi tulla tar-
peettomaksi, jos yhtién osakkeet haetaan kaupan-
kaynnin kohteeksi sdannellylle markkinalle.

Yhtidjarjestyksen lunastusmaarayksen aiheuttamien
ongelmien vuoksi tarjouksen tekijat ovat monissa
Suomessa toteutetuissa julkisissa ostotarjouksissa
asettaneet vapaaehtoisen ostotarjouksen toteutta-
misen ehdoksi, ettd lunastusvelvollisuutta koskeva
maarays poistetaan kohdeyhtion yhtidjarjestyksesta
yhtiokokouspaatdksella ennen kuin omistusoikeus
tarjouksessa tarjottuihin arvopapereihin siirtyy tar-
jouksen tekijalle. Mikali tarjoukseen on sisaltynyt
tallainen ehto, kohdeyhtion yhtiokokous on yleensa
paattanyt lunastusvelvollisuutta koskevan maéarayk-
sen poistamisesta tarjouksen ehtojen mukaisesti,
jolloin lunastusmaarays ei ole tuottanut yhtién va-
hemmistbéomistajille m&arayksen alkuperaisen tar-
koituksen mukaista suojaa.

Mikali lunastusvelvollisuutta koskeva yhtidjérjestys-
maarays katsotaan arvopaperimarkkinalain pakollisia
ostotarjouksia koskevista sa&nnodksistd huolimatta
tarpeelliseksi, on hyva, ettd yhtidjarjestysmaarayk-
sen mukainen hinnoittelu sekd siind saadettavat
menettelytavat vastaavat arvopaperimarkkinalain
vastaavia sdannoksia. Menettely- ja hinnoittelusédan-
ndsten yhtendisyys on omiaan vdhentdmaan edella
kuvattuja kaytdnnodn ongelmia. Yhtidjarjestyksiin jo
siséltyvien lunastuslausekkeiden osalta téllainen yh-
tendistaminen edellyttaa yhtidjarjestyksen muutos-
ta. Jo olemassa olevan lunastuslausekkeen muutta-
minen tai poistaminen kokonaan yhtidjarjestyksesta
voi olla kdytannossé vaikeaa, jos tallaisen lausek-
keen muuttamiselle tai poistamiselle on esimerkiksi
asetettu yhtidjarjestyksessa erityisen korkea m&a-
réenemmistdvaatimus.

Mikali yhtitjarjestykseen perustuva lunastuslauseke
ei vastaa arvopaperimarkkinalain saannoksia edel-
& kuvatulla tavalla ja yhtidjarjestyksen maéaraykset
johtavat esimerkiksi korkeampaan hintaan kuin ar-
vopaperimarkkinalain sdanndkset, tarjouksen tekijan
tulee tehda kaksi erillistd, mahdollisesti samanaikai-
sesti voimassa olevaa tarjousta, toinen arvopaperi-
markkinalain ja toinen yhtidjarjestyksen ma&raysten
mukaisesti. Tarjouksen tekijan on selkeésti esitettava
tarjousten véliset erot tarjouksia koskevissa tarjous-
asiakirjoissa tai muussa tarjousdokumentaatiossa.
Tilanteeseen saattavat tulla sovellettaviksi myds
arvopaperimarkkinalain korotus- ja hyvitysvelvolli-
suutta koskevat saannokset (katso AML 11:25).

Mikali tarjouksen tekijélle syntyy kohdeyhtién yh-
tidjarjestykseen  perustuva lunastusvelvollisuus,
yhtidjarjestykseen perustuvan lunastustarjouksen
yhteydessa on noudatettava julkisia ostotarjouksia
koskevia sdannodksia soveltuvin osin ja yhtidjarjes-
tyksen maaraykset huomioon ottaen.

» Katso Fivan MOK ostotarjouksista kohta 5.1 (5).

(c) Ostotarjousdirektiivin 11 artiklan lapimurtolau-
seke

Ostotarjousdirektiivin valinnaisen 11 artiklan mukaan
jasenvaltioiden tulisi varmistaa, ettd tiettyja osak-
keiden luovutus- ja danioikeusrajoituksia ei sovelle-
ta julkisen ostotarjouksen tekijaan tarjousaikana tai
tarjouksen tekijan saatua tarjouksen perusteella hal-
tuunsa vahintaan kolme neljasosaa (3/4) yhtion aani-
oikeutetusta pddomasta. Ostotarjousdirektiivin 11 ar-
tiklan mukaan tarjousaikana ei voida vedota sellaisiin
arvopapereiden siirrettavyytta koskeviin rajoituksiin,
jotka estavat tarjouksen tekijad hankkimasta koh-
deyhtién arvopapereita. Samoin olisi tietyissad olo-
suhteissa poistettava sellaiset d&nioikeusrajoitusten
vaikutukset, jotka estadvat kohdeyhtidn arvopape-
reiden haltijoita kdyttamasta arvopapereihin liittyvia
oikeuksiaan silloin, kun yhtidkokous paattda suo-
jatoimenpiteistd julkisesta ostotarjouksesta ilmoit-
tamisen jalkeen. Téllaisia rajoituksia ovat esimer-
kiksi &anileikkurit, jotka rajoittavat oikeutta kayttaa
osakkeisiin liittyvia aanioikeuksia yhtiokokouksessa,
sek& arvopapereiden haltijoiden kesken tehdyt so-
pimukset, joilla on rajoitettu &anioikeuden kayttdoa
tai osakkeiden tai muiden arvopapereiden siirretta-
vyytté. Ostotarjousdirektiivin kyseisid maarayksia ei
ole saatettu voimaan Suomen lainsaadanndssa.
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Ostotarjousdirektiivin 11 artiklan sdanndksien tyyp-
pisia yhtidjarjestysméaarayksia ei myodskaan ole ollut
kaytdssa suomalaisissa porssiyhtidissa.

Ostotarjousdirektiivin - voimaansaattamista koske-
vissa arvopaperimarkkinalain esitdissa (HE 6/2006)
todetaan, ettd osakeyhtidlain perusteella yhtioil-
& on mahdollisuus soveltaa 11 artiklan sa&nndksia
direktiivin edellyttamalla tavalla. Yhtidjarjestyksen
muuttamista koskevien osakeyhtidlain sdanndsten
perusteella yhtidjarjestyksessd voidaan maéarata,
etta siihen perustuvaa osakkeiden erisuuruista aani-
maaraa tai osakkeenomistajan aadniméaraa rajoitta-
vaa &anileikkuria ei sovelleta julkisen ostotarjouksen
aikana. Yhtidjarjestysmaéaréysta koskevassa paatok-
senteossa tulee ottaa huomioon, mitd osakeyhtio-
lain 5:28:s58 ja 5:29:s58 sdddetdan. Osakeyhtidlain
5:28:n mukaan paatettaessa yhtidjarjestyksen muu-
toksesta, joka johtaa koko osakelajin oikeuksien va-
henemiseen, vaaditaan lisaksi niiden osakkeenomis-
tajien suostumus, joilla on enemmistd kyseisen lajin
osakkeista, sekd niiden osakkeenomistajien kanna-
tus, joilla on vahintaan kaksi kolmasosaa (2/3) ko-
kouksessa edustetuista kyseisen lajin osakkeista.

Madraenemmistopaatoksinkdan ei voida loukata
osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta. T&ssakin
tapauksessa on otettava huomioon paatdksente-
on vaikutus eri osakkeenomistajien hallussa olevien
osakkeiden kaypiin arvoihin. Jos oikeuksia poiste-
taan 11 artiklan perusteella tehtéavin paatoéksin, osto-
tarjousdirektiivin mukaan naiden oikeuksien haltijoille
tulee maksaa kaypa korvaus mahdollisesti aiheutu-
neesta menetyksesta. Osakeyhtidlaissa ei ole erityi-
sesti maaratty mahdollisuudesta edella mainittujen
korvauksien maksamiseen. Suomalaisessa yhtidkay-
tannodssa esiintyy seka tapauksia, joissa osakelajien
yhdistamisen yhteydessa on korvattu monidanisten
osakkeiden haltijoille menetettyd &anioikeutta esi-

merkiksi suunnatulla osakeannilla, mutta myoés ta-
pauksia, joissa hyvitystd osakelajien yhdistamisesta
ei ole annettu. Mahdollisena korvauksena voisi tulla
kysymykseen esimerkiksi osakeyhtidlain mahdollis-
tama suunnattu maksuton anti. Tallaisissa tilanteis-
sa voidaan joka tapauksessa soveltaa osakelajien
yhdistamista koskevaan paatdksentekomenettelyyn
liittyvié vaatimuksia.

Ostotarjousdirektiivin 11 artiklan mukaan voitaisiin
tarjoustilanteessa puuttua myds kohdeyhtididen
arvopapereiden haltijoiden valisiin sopimuksiin pe-
rustuviin a&nioikeusrajoituksiin tai arvopapereiden
siirrettavyytta koskeviin rajoituksiin. Yhtidkohtaisesti
voitaisiin siis méaarata, ettéd yhtion arvopapereiden
haltijoiden valisiin sopimuksiin perustuvia &anioi-
keusrajoituksia tai arvopapereiden siirrettavyytta
koskevia rajoituksia ei tarjoustilanteessa sovellettai-
si suhteessa tarjouksen tekijaan. Ei kuitenkaan ole
selvad, ettd maarayksella on tarkoitettu tai voidaan
puuttua kahden osapuolen véliseen sopimusoikeu-
delliseen oikeussuhteeseen. Maaraysta voidaankin
tulkita niin, etté4 se on tarkoitettu koskemaan sellai-
sia kansallisia rakenteita, joissa edella mainitut so-
pimusjarjestelyt eri tavoin sitovat kohdeyhti6ta tai
tarjouksen tekijaa, esimerkiksi rekisterdinnin tai koh-
deyhtion yhtidjarjestystéd vastaavien saannodksien
kautta. Edella mainituissa arvopaperimarkkinalain
esitdissa (HE 6/2006, s. 12) on katsottu, ettad &ani-
oikeuden kayttamista tai osakkeiden luovuttamista
koskevien osakassopimusten maérdykset sitovat
Suomessa lahtdkohtaisesti vain sopijapuolia eivatka
esimerkiksi kohdeyhtiota tai tarjouksen tekijaéa. Os-
totarjousdirektiivia voidaankin tulkita siten, ettéd se
ei estd Suomen voimassa olevan oikeuden mukaista
jarjestelya, jonka mukaan osakassopimusta esimer-
kiksi aanioikeutta kayttamalla tai osakkeita luovut-
tamalla rikkova osapuoli on sopimusoikeudellisessa
vastuussa toisiin sopijapuoliin ndhden.

HUOMIOITA TIEDONANTOVELVOLLISUUDESTA OSTOTARJOUSPROSESSIN ERI

VAIHEISSA

Kohdeyhtidlla on niin sanotun jatkuvan tiedonanto-
velvollisuuden mukaan velvollisuus ilmoittaa yleisél-
le mahdollisimman pian sisapiiritiedosta, joka koskee
suoraan sita itseaan (MAR 17 artikla). Liikkeeseenlas-
kija voi omalla vastuullaan lykata sisépiiritiedon jul-
kistamista, jos kaikki lykkaamiselle MAR 17 artiklan 4
kohdassa asetetut edellytykset tayttyvat. Yksi ndista
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edellytyksista on, ettd valitdon julkistaminen toden-
nékodisesti vaarantaisi liikkeeseenlaskijan oikeutetut
edut. ESMAN ohjeen mukaan esimerkki tilanteesta,
jossa sisépiiritiedon valitén julkistaminen todenna-
kdisesti vaarantaisi liikkeeseenlaskijan oikeutetut
edut, on tilanne, jossa liikkeeseenlaskija on kdymas-
sd neuvotteluja, joiden lopputulos todennakdisesti
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vaarantuisi valittémasta julkistamisesta. Ostotarjo-
us- tai sulautumisneuvottelu muodostaa tyypillisesti
téllaisen tilanteen.

» Katso ESMAn Markkinoiden
vdadrinkdyttdasetusta koskevat ohjeet —
Sisdpiiritiedon julkistamisen lykkéddminen,
ESMA/2016/1478.

Porssin sisépiiriohjeessa, jota sovelletaan listayhti-
6ihin Nasdag Helsinki Oy:n markkinapaikoilla (Nas-
daqg Helsinki Oy, Nasdaq First North Growth Market
Finland sekd Nasdaq First North Bond Market), on
annettu suuntaviivoja siitd, milloin kohdeyhtién tulee
yleensa pitaa julkista ostotarjousta koskevaa yhtey-
denottoa sisapiirihankkeena.

» Katso Pdrssin sisdpiiriohje.

Jos tarjouksen tekija on MAR 3 artiklan 1 kohdan
21 alakohdassa tarkoitettu liikkeeseenlaskija, MAR
17 artiklan mukainen tiedonantovelvollisuus sovel-
tuu my&s tarjouksen tekijaan niiden tietojen osalta,
jotka koskevat suoraan sité liikkeeseenlaskijana. Ai-
komus tehda ostotarjous kohdeyhtidsta ei kuiten-
kaan valttamatta muodosta MAR 17 artiklan nojalla
julkistettavaa sisapiiritietoa tarjouksen tekijan ja sen
rahoitusvalineiden kannalta, vaan arvio tulee tehda
tapauskohtaisesti.

(a) Tiedonantovelvollisuus saénnellylla markkinalla

Kun tarjouksen tekija paattda tehda julkisen osto-
tarjouksen, tarjouksen tekijan on arvopaperimarkki-
nalain nojalla véalittdmasti julkistettava paatdksensa
(AML 11:9.1).

» Katso suositus 11 Tarjouksen julkistaminen.

Julkistamisessa noudatetaan arvopaperimarkkina-
lain 10 luvun s&danndksia sdanneltyjen tietojen julkis-
tamisesta. Tarjouksen tekijan julkistama p&atds osto-
tarjouksesta on toimitettava tiedoksi myds pdrssille
(AML 10:3.2). Mikali tarjouksen tekijalla ei ole kaytos-
sdan jakelukanavaa, joka turvaa sdanneltyjen tieto-
jen nopean ja tasapuolisen jakelun Suomessa ja Eu-
roopan talousalueella, ostotarjous on suositeltavaa
julkistaa Nasdaq Helsinki Oy:n kautta markkinapai-
kan ilmoituksena, jotta tiedon jakelu tayttaa arvo-
paperimarkkinalain vaatimukset (katso AML 11:10 ja
AML 10:3).

Kohdeyhtion tulee jatkuvan tiedonantovelvollisuu-
tensa mukaisesti julkistaa tieto tarjouksen tekijan

paatdksestd myods yhtion omalla pdrssitiedotteella.
Jos kohdeyhtid ja tarjouksen tekija ovat tehneet yh-
distymis- tai transaktiosopimuksen, kohdeyhtién on
julkistettava tieto sopimuksesta ja sen olennaisista
ehdoista viipyméattad sopimuksen allekirjoittamisen
jalkeen.

» Katso yhdistymis- tai transaktiosopimuksen
olennaisiksi katsottavista ehdoista suosituksen
3 Sopimusjdrjestelyt tarjouksen tekijdn kanssa
perustelut, kohta (b).

Yleensa yhdistymis- tai transaktiosopimuksen teke-
minen ja tarjouksen tekijan lopullinen paatdés tehda
tarjous tapahtuvat samanaikaisesti, jolloin ne myds
julkistetaan samanaikaisesti. Mahdollisen yhdisty-
mis- tai transaktiosopimuksen allekirjoittamista ja
tarjouksen julkistamista edeltda yleensa osapuolten
vélinen tarjouksen valmisteluvaihe.

Tarjouksen valmisteluvaiheeseen kuuluu usein esi-
merkiksi salassapitosopimuksen neuvottelu ja alle-
kirjoittaminen, mahdollinen due diligence -tarkastus
seka tarjousta koskevat neuvottelut. Kohdeyhti6 ja
tarjouksen tekija voivat valmisteluvaiheen aikana
tehdd myds erilaisia prosessisopimuksia. Yleensa
téllaisten sopimusten ja esimerkiksi kohdeyhtién due
diligence -tarkastusta koskevan pa&tdksen voidaan
katsoa olevan osa tarjouksen valmistelua, jolloin nii-
t4 ei MAR:n lykkaysperusteiden tayttyessa lahtékoh-
taisesti tarvitse julkistaa. Julkistamiskysymyksia on
kuitenkin arvioitava kussakin yksittaistapauksessa
erikseen.

Kohdeyhtién hallituksen tulee myds tarjousprosessin
my&hemmissé vaiheissa huolehtia yhtidn tiedonan-
tovelvollisuuden tayttamisestd. Hyvana sijoittajien
tiedonsaantia tukevana kaytanténa voidaan pitéa,
ettd kohdeyhtio toistaa omalla porssitiedotteellaan
tai sen litteen& kaikki tarjouksen tekijan antamat os-
totarjousta koskevat tiedotteet tai niiden sisaltaméat
olennaiset tiedot. Tyypillisesti kohdeyhtion julkistet-
tavaksi voivat tulla muun muassa:

* hallituksen tarjouksesta antama lausunto
siséltden myos tiedon siitd, onko kohdeyhtio
sitoutunut noudattamaan ostotarjouskoodia, ja
jollei ole, perustelut miksi ei ole, seké lausuntoon
mahdollisesti mydhemmin tehtavat muutokset,

* kohdeyhtién henkildstdn tarjouksesta
mahdollisesti antama lausunto,
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* tieto tarjousasiakirjan hyvéksymisesta ja
tarjousajan alkamisesta,

* tieto tarjouksen johdosta mahdollisesti
pidettavasta yhtiokokouksesta,

* arvopaperimarkkinalain 11:14:n mukaisesti syy
mahdolliselle paatdkselle olla siirtdmatta asiaa
yhtidkokouksen kasiteltavaksi,

* tieto mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta,

* tieto tarjouksen olennaisen
toteuttamisedellytyksen tayttymisesta, seka

* tieto tarjouksen alustavasta tuloksesta,
lopullisesta tuloksesta, mahdollisen jalkikateisen
tarjousajan alkamisesta, seki jélkikateisen
tarjousajan alustavasta ja lopullisesta tuloksesta.

Ostotarjouksen toteuttamisen seurauksena kohde-
yhtioén julkistettavaksi voivat tilanteesta riippuen tulla
myds seuraavat tiedot:

* tarjouksen tekijan ja osakkeenomistajien
omistus- ja déniosuutta koskevat niin sanotut
liputusilmoitukset,

* mahdolliset johtohenkildiden ostotarjouksen
hyvaksyntaa koskevat MAR 19 artiklan mukaiset
liiketoimi-ilmoitukset,

* tieto ylimaaraisen yhtiokokouksen jarjestamisesta
kohdeyhtion hallituksen vaihtamiseksi ja muiden

mahdollisten muutosten kasittelemiseksi,

* tieto mahdollisesta osakeyhtidlain mukaisesta
vahemmistdosakkeiden lunastusvaatimuksesta

* tieto lunastusmenettelyn vireilletulosta ja uskotun
miehen nimittdmisestg,

* tieto valimiesoikeuden nimeamisesta,
* tieto lunastusoikeuden vahvistamisesta, seka
* tieto omistusoikeuden siirtymisesta seka

julkisen kaupankaynnin lakkauttamisesta yhtion
arvopapereilla.
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Tarjousprosessista riippuen kohdeyhtion julkistetta-
vaksi voi tulla myds muita tarjoukseen liittyvia seik-
koja, eivatka ylla mainitut luettelot siten ole tyhjenta-
vid. Kohdeyhtion tiedotettavaksi voi tulla esimerkiksi
due diligence -tarkastuksen yhteydesséa tarjouksen
tekijalle annettu sisapiiritieto ja mahdolliset osto-
tarjouksen ulkopuolella tehdyista osake- tai muilla
rahoitusvalineilla tehtavistd kaupoista julkistettavat
liputusilmoitukset.

» Katso tdstd Huomioita sisdpiirisddntelystd
ostotarjousprosessin eri vaiheissa.

Tarjouksen tekijan tiedonantovelvollisuuksiin kuuluu
tarjouksen, tarjousasiakirjan ja tarjousajan alkamisen
ja sen varsinaisen ja jatketun tarjousajan tulosten jul-
kistamisen lisaksi mm. omistus- ja &&niosuutta koske-
van liputusilmoituksen tekeminen. Ratkaiseva ajan-
kohta liputusvelvollisuuden syntymisen kannalta on
toteutuskauppojen ajankohta ja ostotarjouksen hy-
vaksyneiden johtohenkildiden liiketoimi-ilmoitusten
kannalta varsinaisen tarjousajan lopullisen tulostie-
dotteen ajankohta, jolloin tarjouksentekija vahvistaa
toteuttavansa tarjouksen ja liiketoimi muuttuu kum-
paakin osapuolta sitovaksi. Mikali tarjouksentekija
tekee kohdeyhtidn arvopapereiden hankintoja osto-
tarjouksen ulkopuolella, naiden liputusvelvollisuutta
arvioidaan erikseen. Tarjouksen tekijan ja kohdeyh-
tion osakkeenomistajien valiset peruuttamattomat
sitoumukset hyvaksya ostotarjous eivat tyypillisesti
aiheuta liputusvelvollisuutta ja tiedot niista tulee jul-
kistaa SUOSITUKSEN 11 mukaisesti tarjouksen jul-
kistamista koskevan tiedotteen yhteydessa. Sama
koskee kohdeyhtion osakkeenomistajien antamia
peruuttamattomia sitoumuksia d&nestda sulautumi-
sen puolesta kohdeyhtidn yhtiokokouksessa. Lipu-
tusvelvollisuutta arvioidaan kuitenkin viime kddessa
arvopaperimarkkinalain 9 luvun perusteella.

Tarjouksen tekijélle voi syntya tarjousaikana tarve
tiedottaa tarjouksen olennaisen toteutumisedel-
lytyksen tayttymisestd, kuten siita, ettd tarjouksen
tekijd on saanut kaikki tarvittavat viranomaisluvat
ostotarjouksen toteuttamiselle. Toisaalta tarjouksen
tekijalle voi syntya tarve tiedottaa myds siité, jos
kay ilmeiseksi, etta jokin tarjouksen olennainen to-
teutumisedellytys ei tule tayttymé&an julkisesti enna-
koidussa aikataulussa tai lainkaan. Talloin tarjouksen
tekijan on myods pyrittdvad mahdollisuuksien mukaan
kommentoimaan sitd, aikooko se luopua vaatimas-
ta kyseisen toteutumisedellytyksen tayttymista vai
johtaako toteutumisedellytyksen tayttymatta jaami-
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nen tarjouksen raukeamiseen, tai tieto siitd, milloin
tarjouksentekija arvioi tekevansa paatoksen asiasta.
Olennaisen toteutumisedellytyksen tayttyminen tai
tayttymatta jadminen saattaa muodostaa sisapiiri-
tietoa.

» Katso Huomioita sisdpiirisddntelystd
ostotarjousprosessin eri vaiheissa, kohta (f).

Tarjouksen tekijalle syntyy tiedottamisvelvollisuus
myds, mikéli se pidentdd ostotarjouksen tarjous-
aikaa, muuttaa tarjouksen ehtoja tai muista syista
tdydentida tarjousasiakirjaa. Mikali tarjouksen teki-
jan tarjouksen julkistamista koskevassa tiedotteessa
esittamiin tai muihin sen julkistamiin tietoihin tulee
olennaisia muutoksia, tarjouksen tekijan tulee arvi-
oida velvollisuutta oikaista tietoja markkinoille ar-
vopaperimarkkinalain yleisten periaatteiden, kuten
totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen an-
tamisen kiellon, nakdkulmasta.

Mikali tarjouksen tekija aikoo ostotarjousaikana
tiedottaa ostotarjouksen edistymisestd, Finanssi-
valvonta suosittaa, ettd tarjouksen tekija ilmoittaa
asiasta tarjousasiakirjassa. Finanssivalvonnan maa-
rayksien ja ohjeiden mukaan ostotarjouksen edis-
tymistd koskevan tiedottamisen tulisi talléin olla
johdonmukaista ja perustua joko tiedottamiseen en-
nalta ilmoitettuina méaaraaikoina (esimerkiksi viikoit-
tain) tai ennalta iimoitettujen omistus- tai &aniosuuk-
sien saavuttamiseen, ylittamiseen tai alittamiseen.

» Katso Fivan MOK ostotarjouksista 5.7 (58)—(61)
ostotarjoukseen liittyvistd julkisista lausunnoista.

Tarjouksen tekijan kaynnistaessa osakeyhtidlain mu-
kaisen lunastusmenettelyn sitd koskevat kyseiseen
lunastusprosessiin  osakeyhtidlain mukaan liittyvat
tiedonantovelvollisuudet. Osakkeenomistajien tie-
donsaantia edistad, jos kohdeyhtidon verkkosivuilla
julkaistaan mahdollisuuksien mukaan arvio lunastus-
menettelyn aikataulusta seké keskeiset tiedot lunas-
tusmenettelyn etenemisestd, kuten tiedot:

* tarjouksentekijan lunastusilmoituksesta yhtidlle,

* uskotun miehen méaradmisesta ja menettelyn
vireilletulosta (Virallisen lehden ilmoitus),

* valimiesoikeuden asettamisesta,

* kannekirjelmén jattamisesta ja takarajasta siihen
vastaamiselle,

* lJunastusoikeuden vahvistamisesta,

* vakuuden asettamisesta, omistusoikeuden
siirtymisesta ja kaupankaynnin paattymisesta ja

* vélitystuomion antamisesta ja vélimiesoikeuden
maaraamasta lunastushinnasta.

Pakollisen ostotarjouksen tilanteessa tarjouksen te-
kijalle syntyy velvollisuus julkistaa tieto tarjousvel-
vollisuuden syntymisestd arvopaperimarkkinalain
11:22 mukaisesti sekad tehda tarjousvelvollisuusrajan
ylittymista koskeva liputusilmoitus tyypillisesti ennen
julkisen ostotarjouksen tekemistd koskevan paatdk-
sen julkistamista. Kohdeyhtidn on suositeltavaa tois-
taa my&s tarjouksen tekijan tiedote tarjousvelvolli-
suuden syntymisesta tai sen sisaltdmat olennaiset
tiedot omalla pdrssitiedotteellaan tai sen liitteena.

Tarjouksen tekija voi ennen p&aatdstaan tehda julki-
nen ostotarjous julkistaa my&s aikomuksensa tehda
ostotarjous, tai tieto ostotarjousta koskevista suun-
nitelmista tai neuvotteluista voi vuotaa markkinoille
ennenaikaisesti.

Tarjouksen tekijan aikomustiedote ei yleensa ole
luonteeltaan arvopaperimarkkinalain 11 luvun tar-
koittama p&aatds tehda ostotarjous eiké siten arvo-
paperimarkkinalain 10 luvun tarkoittama saannelty
tieto, eika sita siten koske vaatimus julkistaa tiedote
suomen tai ruotsin kielella tai kayttaa tiettyja jake-
lukanavia. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun vyleiset
periaatteet kuitenkin soveltuvat myds aikomusta
koskevan tiedon julkistamiseen. Mikali tarjouksen
tekija julkistaa aikomuksensa tehd& ostotarjous va-
paaehtoisesti, tallaisen tiedon julkistaminen tulee
mahdollisuuksien mukaan markkinoiden h&iriotto-
man toiminnan turvaamiseksi tehd& niiden markki-
napaikkojen, joilla kohdeyhtidn rahoitusvéalineet ovat
kaupankaynnin kohteena, kaupankayntiaikojen ulko-
puolella. Tallainen tiedote tulee toimittaa samanai-
kaisesti kohdeyhtitlle tiedoksi, jotta kohdeyhtidlla
on ilman aiheetonta viivytystd mahdollisuus kom-
mentoida asiaa omalla tiedotteellaan. Tarjouksen te-
kijan aikomustiedote on suositeltavaa toimittaa tie-
doksi my&s pdrssille ja pdrssille on mahdollisuuksien
mukaan pyrittdva antamaan etukateen asiasta tieto
luottamuksellisesti.

Kohdeyhtidn tulee tietovuototilanteessa noudattaa
asiaa koskevia MAR:n sdannoksia ja porssin séanto-
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ja. Jos esimerkiksi tieto tarjouksen tekijén ja kohde-
yhtién valilla kaytavistd neuvotteluista on tietovuo-
don tai muun syyn johdosta julkistettu markkinoille,
tiedottamisen johdonmukaisuusvaatimus edellyttaa
kohdeyhtiota julkistamaan myds tiedon téllaisten
neuvottelujen paattymisesta.

» Katso suositus 12 Tarjousprosessia koskevien
aikomusten ja suunnitelmien sitovuus.
Aikomustiedotteiden julkistamisesta ja
niiden sisdltévaatimuksista katso Fivan MOK
ostotarjouksista 5.2.1 (13)—(15).

(b) Tiedonantovelvollisuus monenkeskisessi kau-
pankayntijarjestelmassa (First North Finland)

Ostotarjous monenkeskisessa kaupankayntijarjestel-
massa on lain mukaan julkistettava ja ostotarjouksen
tekijan on annettava kohdeyhtién arvopaperien hal-
tijoille olennaiset ja riittavat tiedot, joiden perusteella
arvopaperin haltijat voivat tehda perustellun arvion
ostotarjouksesta (AML 11:27).

Jatkuva tiedonantovelvollisuus koskee myds monen-
keskisessd kaupankayntijarjestelmassa likkeeseen-
laskijan pyynnosta tai hyvaksymana kaupankaynnin
kohteena olevien rahoitusvalineiden liikkeeseenlaski-
joita (ks MAR 17 artikla ja Nasdaq First North Growth
Market -s&antdkirja). Monenkeskisessa kaupankayn-
tijarjestelmassa likkeeseenlaskijat tiedottavat sisapii-
ritiedosta yhtittiedotteilla. Siten ylla esitetyt huomiot
tiedonantovelvollisuudesta sé&annellylla markkinalla
sek& osakkeenomistajien tiedonsaannin edistamises-
t4 osakeyhtidlain mukaisessa lunastusmenettelyssa
soveltuvat soveltuvin osin myods tarjouksen tekijaan
ja kohdeyhtiodn monenkeskisessa kaupankaynti-
jarjestelmassa. Monenkeskisessd kaupankayntijar-
jestelmassa ei kuitenkaan lain nojalla sovelleta lipu-
tusvelvollisuutta, mutta kohdeyhtidt ovat saattaneet
vapaaehtoisesti sisallyttda yhtidjarjestykseensé lipu-
tusvelvollisuutta vastaavia sdadnndksia.

HUOMIOITA SISAPIIRISAANTELYSTA OSTOTARJOUSPROSESSIN ERI VAIHEISSA

Tieto ostotarjousvalmisteluista on yleensd omiaan
todennékoisesti vaikuttamaan huomattavasti koh-
deyhtion osakkeen arvoon ja muodostaa siten her-
kasti sisapiiritietoa kohdeyhtion kannalta. Ollakseen
sisapiiritietoa tiedon tulee kuitenkin tayttad MAR:ssa
sisapiiritiedolle asetetut edellytykset mm. tasmalli-
syyden osalta. Tarjouksen tekijan aikomuksen tayt-
tdessd MAR:n sisapiiritiedon kriteerit SUOSITUS 10
edellyttaa tarjouksen tekijan pitavan listaa sisapiiri-
tiedon saaneista henkildista.

(a) Tarjouksentekijan yksipuolinen aikomus

Tarjouksen tekijan oma aikomus tehda ostotarjo-
us ei itsessdan esté tarjouksen tekijad hankkimasta
kohdeyhtién rahoitusvalineitd markkinoilta ennen
ostotarjouksen julkistamista (MAR 9 artiklan 5 kohta,
huomioitava myds MAR 9 artiklan 6 kohta).

Tilannetta voidaan arvioida toisin, jos tarjouksen
tekija on aloittanut tarjousta koskevat keskuste-
lut kohdeyhtion hallituksen tai yhtidon merkittavien
osakkeenomistajien kanssa ja saanut néiltd myon-
teisen vastaanoton. Jos esimerkiksi kohdeyhtion
merkittavat osakkeenomistajat ovat ilmoittaneet
alustavan kiinnostuksensa hyvéksyd mahdollinen
tarjous tarjouksen tekijan esittamaan hintaan tai jos
kohdeyhtion hallitus on ilmoittanut olevansa valmis
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harkitsemaan tarjouksen suosittelemista, tieto tal-
laisista keskusteluista on omiaan lisadmaan tarjouk-
sen toteutumisen todennékdisyytta. Mitd varmempi
tieto tarjouksen tekijalla on kohdeyhtion merkitta-
vien osakkeenomistajien tai kohdeyhtidn hallituksen
suhtautumisesta ehdotettuun tarjoukseen, sita la-
hempé&na ollaan sellaista tietoa, joka estaa tarjouk-
sen tekijad hankkimasta kohdeyhtién arvopapereita
ennen tarjouksen julkistamista. Jos tarjouksen teki-
jalla on muuten kohdeyhti6ta tai sen arvopapereita
koskevaa sisapiiritietoa (esim. due diligence -tarkas-
tuksessa saatu tieto yhtidssa vireilla olevasta sisa-
piirihankkeesta), tarjouksen tekija ei voi hankkia koh-
deyhtién arvopapereita ennen kuin kyseinen tieto
on julkistettu, ellei jokin sisépiiritiedon kayttda kos-
keva poikkeus sovellu.

Tassa yhteydessa on syyta myds huomata, etté tar-
jouksen tekijan palveluksessa olevat tai muuten tar-
jousvalmisteluista tietoiset luonnolliset henkildt eivat
voi lahtékohtaisesti hankkia kohdeyhtion arvopape-
reita omaan tai jonkun muun kuin tarjouksen tekijan
lukuun syyllistymé&ttd MAR:ssa kiellettyyn sisapiiri-
kauppojen tekemiseen tai rikoslain tarkoittamaan
sisapiiri(n)tiedon kiellettyyn kayttoon.
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(b) Keskustelut kohdeyhtién osakkeenomistajien
kanssa

Tarjouksen valmisteluvaiheessa seka tarjouksen te-
kija ettd kohdeyhti® voivat katsoa tarpeelliseksi |a-
hestyd kohdeyhtion merkittavia osakkeenomistajia
tiedustellakseen heidan kantaansa ostotarjoukseen.
Tarjouksen tekija voi pyrkia hankkimaan kohdeyhti-
6n osakkeenomistajilta peruuttamattomia sitoumuk-
sia hyvaksya ostotarjous tai osakepotteja yksityisin
kaupoin, tai jopa ldhestya suurta tai suuria osak-
keenomistajia tarjousvelvollisuusrajan ylittavan osa-
kema&ran hankkimiseksi. Kohdeyhtién taas voi olla
perusteltua selvittda merkittavien osakkeenomista-
jiensa kantaa ennen kuin se ldhtee edistdmaan os-
totarjousta.

Mahdollisten osakkeenomistajakeskusteluiden yh-
teydessa tulee ottaa huomioon sisapiiritiedon lai-
tonta ilmaisemista ja markkinoiden tunnustelua kos-
kevat MAR:n sdanndkset.

Sisapiiritiedon ilmaisemista yhtién merkittaville
osakkeenomistajille voidaan MAR 10 ja 11 artiklassa
séadetyin edellytyksin pitda sallittuna myos valmis-
teilla olevan ostotarjouksen yhteydessd. MAR:ssa
sdédetaan kuitenkin siitd, miten sisapiiritietoa tulee
naissa tilanteissa hallita.

Sisapiiritiedon ilmaisukielto ei siten 1ahtdkohtaisesti
rajoita tarjouksen tekijan tai kohdeyhtion hallituksen
mahdollisuutta keskustella ehdotetusta tarjouksesta
merkittavien osakkeenomistajien kanssa edellytta-
en, etta tallainen keskustelu on perusteltua ja etta
sisapiiritiedon hallinnan ja salassapitonakékohtien
jarjestamisestd huolehditaan asianmukaisesti. Sisa-
piiritiedon luovuttaminen osana tydn, ammatin tai
tehtavien tavanomaista suorittamista on sallittua,
mutta hyvaan arvopaperimarkkinatapaan kuuluu en-
nen sisépiiritiedon luovuttamista pyytaa vastaanot-
tajalta suostumus sille, ettd hédnesta tehdaan sisapii-
rildinen. Vaikka ensimmaisia kartoitustarkoituksessa
tehtyjé yhteydenottoja ei vield katsottaisi sis&piiri-
tiedoksi, tallaisia yhteydenottoja koskevan tiedon
ilmaisemisessa ja kaupankaynnissd kohdeyhtion ja,
mikali tarjouksen tekija on listattu, myds tarjouksen
tekijan arvopapereilla on perusteltua noudattaa va-
rovaisuutta. Esimerkiksi tieto kohdeyhtidén suurim-
pien osakkeenomistajien myyntihalukkuudesta voi
vaikuttaa tiedon luonteen arviointiin.

MAR 11 artiklan 2 kohta sallii tarjouksen tekijan 13-
hestya merkittavia kohdeyhtion osakkeenomistajia
markkinoiden tunnustelua kayttden selvittddkseen
kyseisten osakkeenomistajien kantaa ostotarjouk-
seen tai sulautumiseen (esimerkiksi hankkiakseen
peruuttamattomia sitoumuksia hyvaksya ostotarjous
tai 44nest&aa sulautumisen puolesta), mikali kyseisen
kohdan edellytykset tayttyvat. Kaytanndssa artikla
kuitenkin rajoittaa lahestymismahdollisuuden vain
sellaisiin  osakkeenomistajatahoihin, joiden my&n-
teistd suhtautumista voidaan kohtuudella pitéda valt-
tamattdémana julkisen ostotarjouksen tekemista tai
sulautumista koskevan paatdksen tekemiseksi.

MAR 11 artikla rajoittaa markkinoiden tunnustelun
kayton siina tarkoitettuihin tilanteisiin, ja muissa ylei-
sissd toimialaa tai yhtiéta koskevissa tunnusteluissa
tai omistuskysymyksissd sovelletaan yleisia sisa-
piiritiedon luovuttamiseen soveltuvia periaatteita.
MAR:n perusteella on tulkinnanvaraista, sovelletaan-
ko markkinoiden tunnustelua koskevia s&dannodksia
eri olosuhteissa esimerkiksi kohdeyhtién arvopa-
pereiden hankkimiseen ennen ostotarjouksen jul-
kistamista (stakebuilding), tarjousvelvollisuusrajan
ylittavan aaniosuuden hankkimiseen taikka ostotar-
jouskonsortion muodostamiseen. Markkinoiden tun-
nustelua koskevien sdannésten noudattamatta jat-
tdminen ei kuitenkaan viela itsesséan luo olettamaa
sisapiiritiedon laittomasta ilmaisemisesta (MAR:n 35.
johdantokappale), vaan sisapiiritiedon luovuttamis-
ta arvioidaan siitd nakdkulmasta, onko se tapahtu-
nut osana tyén, ammatin tai tehtavien tavanomaista
suorittamista. Hyvaan arvopaperimarkkinatapaan
joka tapauksessa kuuluu ennen sisapiiritiedon luo-
vuttamista pyytaa vastaanottajalta suostumus sille,
ettd hanesta tehdaan sisapiirilainen.

Kohdeyhtiodn ei sovelleta MAR 11 artiklan 2 koh-
taa sen lahestyessd omia osakkeenomistajiaan eika
markkinoiden tunnustelu -menettely 1ahtékohtaises-
ti sovellu kohdeyhtidn mahdollisissa yhteydenotois-
sa osakkeenomistajiinsa. Kohdeyhtiélla on kuitenkin
velvollisuus huolehtia tiedon luottamuksellisuudesta
ja sisapiiritiedon osalta sen on tarvittaessa pystyt-
tava jalkikdteen osoittamaan, kenelle sisépiiritietoa
on luovutettu ja milloin. Koska mahdollisten keskus-
telujen yhteydessa ehdotetusta tarjouksesta tiedon
saaneista osakkeenomistajista tulee yleensé sisapii-
rildisid, osakkeenomistajakeskustelujen ajoitusta on
syyté harkita huolellisesti.
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(c) Ostotarjoushankkeen sisapiiriluonne kohde-
yhtién nakékulmasta

Hallitus, sen yksittaiset jasenet tai toimitusjohtaja
voivat jatkuvasti saada erilaisia yhteydenottoja ja eh-
dotuksia yhtion osakekannan ostamisesta tai muista
rakenteellisista jarjestelyistd. Tallaisia luonteeltaan
alustavia yhteydenottoja tai ehdotuksia ei yleensa
ole katsottava sisépiiritiedoksi, vaan vain vakavasti
otettavat yhteydenotot voivat 1ahtékohtaisesti muo-
dostaa sisapiiritietoa. Esimerkiksi tieto kohdeyhtién
suurimpien osakkeenomistajien myyntihalukkuudes-
ta voi vaikuttaa ensimmaista yhteydenottoa koske-
van tiedon luonteen arviointiin. Tarjousta koskevat
keskustelut etenevat vaiheittain ja arviointi siitd, mis-
sé vaiheessa tieto mahdollista tarjousta koskevista
valmisteluista kehittyy sisapiiritiedoksi, on suoritet-
tava kussakin yksittaistapauksessa erikseen.

Jos kohdeyhtitta lahestytaéan ostotarjoustarkoituk-
sessa, kohdeyhtién on arvioitava, onko kyseess&a
(asian tassa vaiheessa) sisapiirihanke. Kohdeyhtiélle
tarkoitetun yhteydenoton katsotaan tulleen kohde-
yhtioén tietoon, kun se on tullut yhdenkin hallituksen
jasenen tai toimitusjohtajan tietoon. Osakkeenomis-
tajalle tai osakkeenomistajan edustajalle tarkoitetun
yhteydenoton osalta katso SUOSITUKSEN 2 perus-
telut. NASDAQ Helsingin sisapiiriohjeessa porssiyh-
tidille on lueteltu kriteereita, joita voidaan kayttaa
apuna arvioitaessa, onko tietty jarjestely syyta luo-
kitella sisapiirihankkeeksi.

» Katso Pérssin sisdpiiriohje, kohta 1.3.3.

Ostotarjoustilanteessa tarjousta koskevat valmiste-
lut on yleensa syytd maaritella sisépiirihankkeeksi,
jos kohdeyhtid on saanut yhteydenoton, jota hallitus
pitda vakavasti otettavana. Arvioitaessa yhteyden-
oton sisapiiriluonnetta voidaan arviointikriteereina
siten usein pitdd samoja kriteereitd kuin arvioitaes-
sa hallituksen velvollisuutta ryhtya asiassa toimen-
piteisiin, erityisesti yhteydenoton konkreettisuutta
ja uskottavuutta, tarjotun vastikkeen maaraa seka
tarjouksen toteutumismahdollisuuksia. Tieto tarjous-
ta koskevasta yhteydenotosta voi olla sisépiiritietoa
siita tietoisille henkildille jo ennen kuin kohdeyhti®
on ehtinyt tehda paatdksen hankekohtaisen sisapii-
riluettelon perustamisesta.

Hallituksen tulee yleensa maéritella asia sisapiiri-
hankkeeksi ainakin seuraavissa tilanteissa:
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* hallitus pitaa tarjousta koskevaa yhteydenottoa
niin vakavasti otettavana, etta se katsoo
aiheelliseksi ryhtya asiassa toimenpiteisiin (vaikka
se ei olisi vield vastannut mydntavasti tarjouksen
tekijan yhteydenottoon),

* kohdeyhtion hallitus on sopinut tarjousta
koskevien neuvottelujen aloittamisesta
tarjouksen tekijan kanssa,

* kohdeyhtién hallitus on muuten paattanyt ryhtya
asiassa konkreettisiin valmistelutoimiin, tai

* kohdeyhtion hallitus on — mahdollisesta tarjousta
koskevasta yhteydenotosta riippumatta —
itse paattanyt ryhtya konkreettisiin toimiin,
joiden tarkoituksena on saada aikaan yhtién
arvopapereista tehtava julkinen ostotarjous.

Ostotarjoustilanteissa  on yleensd tarkoituksen-
mukaista sopia, ettd sisépiiritietoa saava taho
puolestaan yllapitdd luetteloa henkildista, joille
asianomaista tietoa annetaan edelleen (esimerkiksi
ostotarjouksen tekijan oman organisaation sisélla tai
sen ulkopuolelle, kuten vastapuolen neuvonantajille,
osakkeenomistajille, rahoittajille tai viranomaista-
hoille). Vaikka SUOSITUKSEN 10 mukaan tarjouk-
sen tekijan tulee pitdd omaa hankelistaa, on myds
kohdeyhtidn suositeltavaa pyrkid varmistumaan,
ettd tatad velvollisuutta noudatetaan (vastapuolen
hankelistan siséltdvaatimuksista katso suosituksen
10 perustelut). Kohdeyhtion on lisaksi suositeltavaa
pyrkia varmistumaan siitg, etté vastapuoli ymmartaa,
ettd tieto osapuolten vélisisté keskusteluista saattaa
muodostaa sisapiiritietoa ja etté vastapuoli on tietoi-
nen sisapiiritietoa koskevista rajoituksista ja velvol-
lisuuksista, erityisesti kiellosta ilmaista sisapiiritietoa
laittomasti seka tehd4 sisapiirikauppoja.

MAR 18 artiklan mukaan liikkeeseenlaskijan ja sen
puolesta tai lukuun toimivien on kunkin pidettava
sisapiiriluetteloa henkildista, joilla on péaasy sisapii-
ritietoon ja jotka tydskentelevat niille tydsopimuksen
perusteella tai muuten suorittavat tehtavig, joiden
kautta niilla on paasy sisapiiritietoon. MAR ei edel-
lyta liikkeeseenlaskijaa merkitsemaén vastapuolta
sisapiiriluetteloon, mutta sisapiiritiedon luottamuk-
sellinen hallinta edellyttaa kaytanndssa, ettd myds
ne vastapuolen edustajat ja kolmannet tahot, joille
on annettu sisapiiritietoa, merkitaan joko sisapiirilu-
etteloon tai erilliseen luetteloon. Erillisen luettelon
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yllapitaminen mahdollistaa, ettei kohdeyhtion tarvit-
se indikoida tarjouksen tekijalle sitd, missa vaiheessa
kohdeyhtid pitdd yhteydenottoa niin vakavasti otet-
tavana, etta tieto muodostaa sisépiiritietoa.

Kohdeyhtion hallituksen tulee huolehtia myds siité,
ettd hankekohtainen sisapiiriluettelo paatetaan vii-
vytyksetta sen jalkeen, kun tarjousta koskeva hanke
on paattynyt (tarjouksen julkistamisen tai hankkeen
raukeamisen myo6ta). Arviointi hankkeen paatty-
misajankohdasta tulee tehda kussakin yksittéista-
pauksessa erikseen, ja on myds mahdollista, etta
osa hanketta koskevasta tiedosta julkistetaan mark-
kinoille, mutta hanke jatkuu muilta osin sisapiirihank-
keena.

Yleensa hankkeen voidaan katsoa rauenneen, jos

* osapuolet ovat yhteisesti pdattaneet lopettaa
asiaa koskevat keskustelut,

* tarjouksen tekijan toimivaltainen edustaja
(yleensa hallituksen puheenjohtaja tai
toimitusjohtaja tai muu tahéan valtuutettu taho,
esimerkiksi neuvonantaja) on ilmoittanut, ettei
tarjouksen tekija aio enaa jatkaa tarjousta
koskevia valmisteluja, tai

* kohdeyhtién hallitus paattaa lopettaa tarjousta
koskevat keskustelut ja ilmoittaa tasta tarjouksen
tekijalle.

Ennen kuin kohdeyhtidn hallitus paattdd hankkeen
raukeamisesta, sen tulee arvioida, onko hallituksen
kaytettavissad olevien tietojen nojalla kuitenkin pe-
rusteltua syyté olettaa, etta tarjouksen tekija palaisi
lahitulevaisuudessa asiaan tai etta tarjouksen tekija
muuten tulisi jatkamaan asian valmistelua.

» Hankekohtaisen siscpiiriluettelon pddttdmisesta
katso Pdrssin sisdpiiriohje 1.5.4.

(d) Due diligence —tarkastuksen yhteydessa luo-
vutettava siséapiiritieto

Sen lisaksi, etta tieto kohdeyhtiéta koskevasta os-
totarjoushankkeesta muodostaa herk&sti sisapiiritie-
toa, kohdeyhtidssé voi ostotarjoushankkeen aikana
olla vireilla myds muita hankkeita, jotka itsessaan
muodostavat sisapiiritietoa. Lisaksi tieto kohde-
yhtién tulevan taloudellisen raportin sisélldsta on
luonteeltaan sellaista tietoa, ettd lainsdddanndsséa
ja porssin sisdpiiriohjeessa on katsottu tarpeellisek-
si rajoittaa sen laatimiseen osallisten kaupankayntia
kohdeyhtion arvopapereilla. Kohdeyhtidlla ei kuiten-
kaan ole velvollisuutta kohdella taloudellisen rapor-
tin laatimista sisépiirihankkeena. Tarjouksen tekijélle
ja sen neuvonantajille saatetaan ostotarjousneuvot-
teluiden yhteydessa perustellusta syysta luovuttaa
yhtién tulevaa taloudellista raporttia koskevia luot-
tamuksellisia tietoja, seka tietoa yhtidssa vireilla ole-
vista sisapiirihankkeista.

Kohdeyhtidn tulee huolehtia sisapiiritiedon asianmu-
kaisesta hallinnasta due diligence -prosessin aikana
erityisesti, jos due diligence -tarkastus suoritetaan
ajankohtana, jolloin kohdeyhtiéssa on vireilla osto-
tarjousprosessin lisdksi joku muu sisépiirihanke tai
muuten yhtiédn liittyvaé siséapiiritietoa. Tassé yhtey-
dessd on syytd huomata, ettéd kaikki kohdeyhtiélla
oleva julkistamaton tieto ei valttdmattd muodosta
sisapiiritietoa. Luovutettaessa tulevaa taloudellista
raporttia koskevia luottamuksellisia tietoja on syyta
kiinnittaa huomiota siihen, etta menetellaan taval-
la, joka tukee sijoittajien luottamusta markkinoiden
hairiottdmaan toimintaan esimerkiksi rajoittamal-
la luottamuksellisia tietoja vastaanottavien tahojen
kaupankayntia sen yhtién arvopapereilla, jota tieto
koskee.

Ostotarjoustilanteessa due diligence -tarkastuksen
suorittaminen muodostaa yleensd osan tarjouksen
tekijan ja kohdeyhtidn vélisia neuvotteluja. Jos due
diligence -tarkastus on osakkeenomistajille tehtavan
edullisen tarjouksen edellytyksend, tarkastuksen
salliminen on lahtdkohtaisesti myds osakkeenomis-
tajien edun mukaista. Sisapiiritiedon ilmaisukiellon
ei siten yleensa katsota estévan kohdeyhtitta an-
tamasta tarjouksen tekijalle sisapiiritietoa due dili-
gence -tarkastuksen yhteydessa. Kohdeyhtién tulee
kuitenkin ilmoittaa tarjouksen tekijalle tiedon sisépii-
riluonteesta ja tédhan liittyvista oikeudellisista velvol-
lisuuksista sek& huolehtia salassapitonakdkohdista
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seka asianmukaisista merkinndista sisapiiriluetteloon

tai vastaavaan luetteloon varmistaakseen tiedon séi-

lymisen luottamuksellisena.

» Katso sisdpiirikysymyksistd ja -luetteloista
tarkemmin MAR 18 artikla, komission

taytdntéénpanoasetus (EU) 2016/347 sekd
Pdrssin sisépiiriohje.

Jos tarjouksen tekija tai sen neuvonantajat saavat
due diligence -tarkastuksen yhteydessé sisépiiritie-
toa, tarjouksen tekija ei lahtdkohtaisesti voi kayda
kauppaa kohdeyhtion arvopapereilla ennen kuin ky-
seinen tieto on julkistettu. Ostotarjouksen tekemisen
nakoékulmasta MAR 9 artiklan voidaan katsoa edel-
lyttavan, etta tallainen sisapiiritieto on julkistettu tai
lakannut olemasta sisépiiritietoa viimeistaan tarjous-
ajan alkamiseen, tai sulautumisen ollessa kysymyk-
sessd, kohdeyhtion sulautumisesta paattavaan yh-
tiokokoukseen mennessa. Mikéli kohdeyhtidssa on
sellaista sisapiiritietoa, jota ei voida julkistaa tarjouk-
sen tekijan toivomassa aikataulussa (esim. kaynnissa
olevat yrityskauppaneuvottelut, joiden julkistaminen
vaarantaisi kaupan toteutumisen), tilanteeseen liit-
tyvat sisapiirikysymykset ja mahdollisuus antaa tal-
laista tietoa tarjouksen tekijalle tulisi harkita kussakin
tilanteessa erikseen. Vaikka kohdeyhtiota koskevat
sisapiiritiedot luonnollisesti yleensa ovat olennaista
tietoa tarjouksen tekijan nakdkulmasta, usein tar-
jouksen tekija ei halua saada téllaista tietoa ilman
etukateissuostumusta, koska se voi estdd tarjouk-
sen tekemisen ilman kohdeyhtién myétavaikutusta.
Kohdeyhtion ei mydskaan tulisi pyrkié tietoisesti es-
tamaan ostotarjouksen tekemisté luovuttamalla tar-
jouksen tekijélle sisapiiritietoa. Vastaavasti erityisesti
tilanteessa, jossa vastikkeena tarjotaan tarjouksen
tekijan listattuja arvopapereita, kohdeyhtidlle saa-
tetaan tarjouksen tekijad koskevassa due diligence
-tarkastuksessa luovuttaa tarjouksen tekijaa koske-
vaa sisapiiritietoa. Tilanteeseen sovellettavat peri-
aatteet on hyvéa sopia jo ennen kuin due diligence
-tarkastus aloitetaan ja tarkastuksen tekija saa mah-
dollista sisapiiritietoa.

Mikali tarjouksen tekija on saanut due diligence -tar-
kastuksessa sellaista sisapiiritietoa kohdeyhtidsta,
joka voidaan julkistaa tarjouksen tekijan toivomas-
sa aikataulussa, kyseinen sisépiiritieto tulee julkistaa
viimeistddn ennen ostotarjouksen tarjousajan alka-
mista tai sulautumisesta paattédvaa kohdeyhtion yh-
tikokouksen ilmoittautumisajan paattymista, jollei
se ole rauennut tai sita ole julkistettava kohdeyhtién
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jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla jo aikai-
semmin. Mikali kyseinen sisapiiritieto julkistetaan, se
tulee tyypillisesti myos sisallyttad tarjouksen tekijan
laatimaan tarjousasiakirjaan tai sen tdydennykseen.

(e) Sisapiirikysymykset kilpailevan ostotarjouseh-
dotuksen tilanteessa

Tieto mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta saat-
taa tarjouksen valmisteluasteesta riippuen muodos-
taa sisépiiritietoa ennen kilpailevan tarjouksen julkis-
tamista. Seka tarjouksen tekijalla ettd kohdeyhtion
hallituksella on velvollisuus hallinnoida sisapiiritietoa
ja varmistaa sen pysyminen luottamuksellisena os-
totarjousprosessin edellyttamalla tavalla. Mikéali koh-
deyhtid on sopimusteitse sitoutunut informoimaan
ensimmaisen tarjouksen tekijad mahdollisista kilpai-
levista ehdotuksista, sisapiiritiedon ilmaisukielto ei
esta kohdeyhtiotad antamasta sovitun mukaisia tietoja
kilpailevasta ehdotuksesta ensimmaisen tarjouksen
tekijalle, edellyttaen, ettd ne pysyvat luottamuksel-
lisina. Jos ensimmaisen tarjouksen tekija saa ennen
kilpailevan tarjouksen julkistamista tiedon mahdolli-
sesta tulevasta kilpailevasta tarjouksesta, tarjouksen
tekijasta tulee sisapiirilainen. Tulevaa kilpailevaa tar-
jousta koskeva tieto ei kuitenkaan estd ensimmaista
tarjouksen tekijaa toteuttamasta jo julkistettua omaa
tarjoustaan tarjouksen ehtojen mukaisesti. Kun tar-
jouksen ehdot on tallaisessa tapauksessa laadittu ja
julkistettu jo ennen kuin ensimmaéisen tarjouksen te-
kija sai sisapiiritietoa (eli tiedon tulevasta kilpailevas-
ta tarjouksesta), tallainen tieto ei rajoita tarjouksen
tekijan oikeutta toteuttaa ostotarjousta sen ehtojen
mukaisesti (MAR 9 artiklan 3 kohta) (katso myos alla
kohta (f) Kohdeyhtitta koskeva sisapiiritieto tar-
jousaikana). Tieto kilpailevasta tarjouksesta kuiten-
kin lahtdkohtaisesti estda hankkimasta kohdeyhtion
arvopapereita julkisen ostotarjouksen ulkopuolella,
ellei jokin sisapiiritiedon kayttdkiellon poikkeus so-
vellu.

(f) Kohdeyhtiéta koskeva sisapiiritieto tarjousai-
kana

Ostotarjouksen aikana voi syntya tilanteita, joissa
tarjouksen tekija saa kohdeyhtién osakkeita koske-
vaa sisapiiritietoa (kuten esimerkiksi ylla kilpailevan
tarjouksen yhteydessa on esitetty). Esimerkiksi os-
totarjouksen olennaisen toteuttamisedellytyksen
tayttyminen tai tayttymatta jadminen saattaa muo-
dostaa sisapiiritietoa, ja tarjouksen tekijan on huo-
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lellisesti arvioitava téllaisen tiedon mahdollista sisa-
piiriluonnetta. Mikali tieto tulee myds kohdeyhtién
tietoon, koskee sama myds kohdeyhtidta. Kohdeyh-
tidén on télldin arvioitava tiedottamistarvetta ja mah-
dollisten lykkaamisperusteiden kasillaoloa.

Lahtdkohtaisesti tallainen tieto estdd tarjouksen
tekijad hankkimasta kohdeyhtidon rahoitusvalineita
ostotarjouksen ulkopuolella ennen kuin kyseinen si-
sapiiritieto on julkistettu tai rauennut, ellei jokin sisa-
piiritiedon kayttokiellon poikkeus sovellu. Tarjouksen
julkistamisen jalkeen saatu sisapiiritieto ei kuiten-
kaan esté toteuttamasta tarjousta julkistettujen eh-
tojen mukaisesti, mukaan lukien luopuen vaatimasta
olennaisen toteutumisedellytyksen tayttymista, jos
tarjouksen tekija on tarjouksen ehdoissa varannut
itselleen tdman oikeuden. Tallainen sisépiiritieto ei
mydskaan esta tarjouksen tekijad parantamasta tar-
jouksensa ehtoja.

Jotta tarjouksen tekijan mahdolliset osakehankinnat
tarjouksen ulkopuolella eivat keskeytyisi tarjousai-
kana ilmenneen sisapiiritiedon johdosta, tarjouk-
sen tekija voi harkita hankintaochjelman kayttamista.
Hankintaohjelmaa ei voi kuitenkaan keskeyttaa tai
muuttaa, mikali tarjouksen tekija saa sisapiiritietoa
sen aikana.

» Katso MAR 8 artikla ja Finanssivalvonnan 10
kaupankdyntiohjetta sisdpiirildiselle.

(g) Huomioita suljetusta ikkunasta

Kohdeyhtidn MAR:n tarkoittamat johtohenkilét omis-
tavat usein kohdeyhtién osakkeita ja heiltd saate-
taan pyytda peruuttamatonta sitoumusta hyvaksya
ostotarjous ennen tarjouksen julkistamista. Jos joh-
tohenkild ei ole etukateen sitoutunut hyvaksyméaan
ostotarjousta, hanen tulee tarjousaikana paattaa,
tarjoaako han omistamansa kohdeyhtién arvopape-
rit ostotarjoukseen vai ei. MAR 19 artiklan 11 kohta
rajoittaa johtohenkildiden mahdollisuuksia tehda
liiketoimia liikkeeseenlaskijan rahoitusvélineilla niin
sanotun suljetun ikkunan aikana. MAR 19 artiklasta
johtuu, ettei johtohenkil® l1ahtékohtaisesti voi antaa
peruuttamatonta sitoumusta hyvaksya ostotarjous
suljetun ikkunan aikana. Johtohenkilén ei my&skaan
tulisi hyvaksya ostotarjousta suljetun ikkunan aikana,
mutta mikali tarjouksen ehdoista seuraa, ettei johto-

henkilolla ole mahdollisuutta hyvéksya ostotarjousta
suljetun ikkunan ulkopuolella, on poikkeuksellisesti
mahdollista hyvaksya ostotarjous suljetun ikkunan
aikana. Tallaisessa tilanteessa ostotarjous voidaan
katsoa MAR 19 artiklan 12 kohdan a alakohdassa ja
komission delegoidun asetuksen (EU) 2016/522 8 ar-
tiklassa tarkoitetuksi poikkeuksellisiksi olosuhteiksi.®
Liiketoimiin suljetun ikkunan aikana edellytetaan liik-
keeseenlaskijan lupaa (MAR 19 artiklan 12 kohta seka
komission delegoidun asetuksen 7 artikla). Luvan
pyytamiseen jamydntadmiseen sovelletaan komission
delegoidun asetuksen 7 artiklaa seka 8 artiklan 1 ja 2
kohtia. My®s jo annettu ostotarjouksen hyvaksynta
tulisi mahdollisuuksien mukaan perua suljetun ikku-
nan ulkopuolella ja hyvaksynnan peruminen suljetun
ikkunan aikana voi tapahtua vain poikkeuksellisesti ja
edellyttdd olosuhteiden muutosta ja liikkeeseenlas-
kijan lupaa edella mainittujen MAR:n ja delegoidun
asetuksen sdannosten perusteella.

6 Komission delegoidun asetuksen 8 artiklan 2 kohdan mukaan olosuhteita on pidettéva poikkeuksellisina, jos ne ovat erittéin kiireellisia, ennalta
arvaamattomia, pakottavia ja niiden syy on johtotehtavissa toimivasta henkilosta riippumaton, eiké télla ole maaraysvaltaa niihin.
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