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OSTOTARJOUSLAUTAKUNTA

Uuden 1.1.2013 voimaan tulleen arvopaperimarkkinalain
(746/2012, "AML") 11:28:n mukaan porssiyhtion on suoraan
tai valillisesti kuuluttava riippumattomaan, elinkeinoela-
maa laajasti edustavaan Suomessa perustettuun toimie-
limeen, joka on antanut hyvan arvopaperimarkkinatavan
noudattamisen edistamiseksi suosituksen kohdeyhtion
johdon toiminnasta julkisessa ostotarjouksessa ja maara-
ysvallan yllapitamista koskevista sopimusperusteisista ra-
kenteista, tai yrityskauppatilanteissa noudatettavien yhtio-
oikeudellisten menettelytapojen ohjaamiseksi. Toimielin
voi antaa hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisen
edistamiseksi myds muita arvopaperimarkkinalain sovel-
tamisalaa ja siihen liittyvia yhtidoikeudellisia kysymyksia
koskevia suosituksia. Toimielin voi antaa ndista kysymyksis-
ta myos lausuntoja. Arvopaperimarkkinayhdistys ry toimii
edelld mainittuna arvopaperimarkkinalain mukaisena toi-
mielimena.

Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n ostotarjouslautakunta on
yhdistyksen yhteydessa toimiva itsendinen lautakunta, jon-
ka tehtdavana on edistaa hyvaa arvopaperimarkkinatapaa
Suomessa. Lautakunnan tehtavana on laatia ja paivittaa
arvopaperimarkkinalain 11:28:n mukaisia suosituksia. Lau-
takunnan tehtavana on myos antaa ratkaisusuosituksia ja
kannanottoja ostotarjouskoodiin sekda muihin yritysjarjes-
telyihin liittyvista kysymyksista joko omasta aloitteestaan
tai hakemuksen perusteella. Lautakunnan tehtavista ja sen
toiminnasta on saadetty tarkemmin lautakunnan tydjarjes-
tyksessa.

Ostotarjouslautakuntaan kuuluu 3-12 jasentd, jotka yhdis-
tyksen hallitus nimeda kolmeksi vuodeksi kerrallaan. Os-
totarjouslautakunnan jasenilla tulee olla hyva elinkeino-
elaman, yhtidlainsaadannon ja arvopaperimarkkinoiden
tuntemus.

Lautakunta kasittelee tata ostotarjouskoodia koskevat rat-
kaisut kokoonpanossa, johon kuuluu puheenjohtaja tai va-
rapuheenjohtaja, kaksi jasenta ja sihteeri, ellei ole erityista
perustetta kasitella asiaa muussa kokoonpanossa. Ostotar-
jouslautakunnan puheenjohtaja, tai hanen estyneena ol-
lessaan varapuheenjohtaja, mddraa asiaa kasittelevan ko-
koonpanon sihteerin esityksestd. Nimedmisessa otetaan
erityisesti huomioon mahdolliset esteellisyydet ja henkilon
kokemus ja asiantuntemus kasiteltdvana olevassa asiassa.
Kokoonpanon tulee pyrkia yksimielisiin paatoksiin. Erimie-
lisyyden sattuessa asia ratkaistaan danestyksella.
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Toimikaudella 2013 - 2015 lautakunnan
puheenjohtajana toimii laamanni Juhani
Makinen, ja lautakunnan muut jasenet
ovat:

+ professori Tom Berglund, Svenska
Handelshogskolan

- talousjohtaja Henrik Ehrnrooth, Kone
Oyj
- johtaja Kari Hietanen, Wartsila Oyj

- professori Seppo lkdheimo, Aalto
Yliopisto

- johtaja Timo Kaisanlahti, Keskindinen
tyoeldkevakuutusyhtio Varma

- lakiasiainjohtaja Merja Karhapaa,
Sanoma Oyj

« KTM Juha Karttunen, Mirosa Capital
Oy

- toimitusjohtaja Sari Lounasmeri,
Porssisaatio

- johtava neuvonantaja
Juha Salonen, Huhtamaki Oyj

+ johtaja Tarja Tyni, Mandatum
Henkivakuutusosakeyhtio

Lautakunnan sihteerina toimii lakimies
Antti Turunen.



OSTOTARJOUSKOODIN VALMISTELU

Arvopaperimarkkinalaissa edellytetdan elinkeinoelamaa
laajasti edustavan toimielimen antavan hyvan arvopaperi-
markkinatavan noudattamisen edistamiseksi suosituksen
kohdeyhtion johdon toiminnasta julkisessa ostotarjoukses-
sa ja maaraysvallan yllapitamista koskevista sopimusperus-
teisista rakenteista, tai yrityskauppatilanteissa noudatetta-
vien yhtidoikeudellisten menettelytapojen ohjaamiseksi.
Arvopaperimarkkinayhdistys ry on antanut ostotarjous-
lautakunnalle toimeksiannon valmistella lain tarkoittaman
suosituksen (Ostotarjouskoodi).

Ostotarjouskoodista on ennen sen hyvaksymista pyydetty
lausuntoa kaikkiaan 20 taholta mukaan lukien keskeiset mi-
nisteriot, Finanssivalvonta, alan etujarjestot, seka asianajo-
toimistoja, tilintarkastusyhteisja, rahoituslaitoksia ja yli-
opistoja edustavat tahot.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallitus on hyvaksynyt ta-
man ostotarjouskoodin ja vahvistanut koodin voimaantu-
lon 1.1.2014 alkaen.

Ostotarjouskoodi korvaa Keskuskauppakamarin yritys-
kauppalautakunnan vuonna 2006 antaman vastaavan
suosituksen (Suositus julkisissa ostotarjouksissa noudatet-
tavista menettelytavoista, Helsinki Takeover Code). Osto-
tarjouskoodia on padivitetty ensisijaisesti 1.1.2013 voimaan
tulleen arvopaperimarkkinalain johdosta. Suositusten ra-
kenteeseen on vaikuttanut lakiin perustuva niin sanot-
tu noudata tai selitd —periaate (comply or explain). Osto-
tarjouskoodia on lisdksi muokattu vuonna 2006 annetun
suosituksen soveltamisesta saatujen kokemusten valossa.
Julkisissa ostotarjouksissa noudatettavat menettelytavat
ja kaytannot kuitenkin kehittyvat jatkuvasti. Kotimaista ja
kansainvalista kehitystd on taman vuoksi edelleen seuratta-
va, ja ostotarjouskoodia on tarvittaessa paivitettava.

Suosituksen laatimisesta vastaavan tyo-
ryhman puheenjohtajana on toiminut
laamanni Juhani Makinen. Tyoryhman
jasenind ovat toimineet KTM Juha Kart-
tunen, johtaja Jaakko Raulo ja johtaja
Joakim Aberg. Tydryhman sihteeristoon
ovat kuuluneet asianajajat Heidi Haan-
paa, Klaus llImonen, Paula Linna ja Mia
Mokkila seka lakimies Antti Turunen.

JULKINEN OSTOTARJOUS
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OSTOTARJOUSKOODI

Arvopaperimarkkinayhdistys ry on antanut arvopa-
perimarkkinalain 11:28:ssa tarkoitetun seuraavan
suosituksen:

JOHDANTO

OSTOTARJOUSKOODIN TAVOITTEET

Ostotarjouskoodin tarkoitus on edistaa hyvan arvo-
paperimarkkinatavan kehittymista ja ohjata julkisis-
sa ostotarjouksissa noudatettavia menettelytapoja.

Ostotarjouskoodin tavoitteena on yhdenmukaistaa
julkisissa ostotarjouksissa noudatettavia menettely-
tapoja Suomessa ja ndin edistaa julkisten ostotarjo-
usten osapuolten oikeussuojan toteutumista.

JULKISIA OSTOTARJOUKSIA KOSKEVAT
SAANNOKSET JA NIIDEN SOVELTAMISALA

Ostotarjouskoodi on tarkoitettu tdydentamaan jul-
kisiin ostotarjouksiin sovellettavaa lainsaadantoa, ja
koodia tuleekin soveltaa ja tulkita arvopaperimark-
kinalain tavoitteiden ja sdannosten mukaisesti. Alla
on lyhyesti mainittu keskeiset julkisissa ostotarjouk-
sissa sovellettaviksi tulevat lainsadannokset ja niiden
perusteella annetut sddannokset ja maaraykset:

Ostotarjousdirektiivi. Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2004/25/EY julkisista osto-
tarjouksista kohdistuu kansallisiin saantoéihin, jot-
ka koskevat jasenvaltioiden lainsaddannon piiriin
kuuluvan yhtion arvopapereihin kohdistuvia osto-
tarjouksia, jos kaikki tai osa tallaisista arvopapereis-
ta on otettu kaupankaynnin kohteeksi saannellyil-
[a markkinoilla. Suomessa ostotarjousdirektiivi on
saatettu voimaan padosin arvopaperimarkkinalain
saannoksin.

Arvopaperimarkkinalaki. Julkisia ostotarjouksia
koskevat sdaannokset sisdltyvat arvopaperimark-
kinalain (746/2012, jaljempana "AML") 11 lukuun,
joka saantelee seka vapaaehtoisia etta pakollisia
ostotarjouksia. Sdanndkset koskevat ostotarjousdi-
rektiivin edellyttamalla tavalla tarjousta, joka teh-
daan Suomessa sadannellylla markkinalla kaupan-
kdynnin kohteena olevista arvopapereista tai edelld
mainittuihin arvopapereihin oikeuttavista arvopa-
pereista. Arvopaperimarkkinalain saannokset kos-
kevat tietyiltd osin my0s tarjouksia muussa Euroo-
pan talousalueen valtiossa sadannellylla markkinalla
kaupankaynnin kohteena olevista arvopapereista,
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joiden liikkeeseenlaskija on Suomessa rekisterdity
yhtio. Arvopaperimarkkinalain julkisia ostotarjouk-
sia koskevaa saantelya sovelletaan osin myos tar-
jouduttaessa julkisesti ostamaan monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa Suomessa liikkeeseen-
laskijan hakemuksesta kaupankdynnin kohteena
olevia osakkeita.

Osakeyhtiolaki. Erityisesti kohdeyhtion ja sen joh-
don toimintaan sovelletaan julkisen ostotarjous-
prosessin eri vaiheissa osakeyhti6lakia (624/2006,
jaljempana "OYL"). Osakeyhtitlaissa sadadetaan
myds vahemmiston oikeudesta saada osakkeensa
lunastetuiksi kdypaan hintaan silloin, kun enemmis-
téosakkaalla on yli 90 prosenttia yhtion osakkeista
ja niiden tuottamista danista. Tallaisessa tilanteessa
myds enemmistoosakkaalla on osakeyhtitlain mu-
kaan vastavuoroinen oikeus saada vahemmiston
osakkeet lunastetuiksi kayvasta hinnasta. Lunastus
muodostaa kdytanndssa usein ostotarjousmenette-
lyn viimeisen vaiheen.

Laki Finanssivalvonnasta. Finanssivalvonta valvoo
arvopaperimarkkinalain noudattamista. Finanssi-
valvonnasta annettuun lakiin (878/2008) sisaltyy
erityisia sdannoksia Finanssivalvonnan oikeudes-
ta valvoa tiettyjen ostotarjouksiin osallistuvien ta-
hojen toimintaa. Finanssivalvonnalla on valvonta-
oikeuteensa liittyen oikeus muun muassa maarata
hallinnollisia seuraamuksia seka luovuttaa tietoja
muulle viranomaiselle tai toimielimelle.

Finanssivalvonnan mddrdykset ja ohjeet. Finans-
sivalvonta on antanut julkisia ostotarjouksia koske-
vat madraykset ja ohjeet 9/2013 (jaljempana "Fivan
MOK ostotarjouksista”). Myds muut Finanssivalvon-
nan maaraykset ja ohjeet, kuten liikkeeseenlaskijan
tiedonantovelvollisuutta koskevat maaraykset ja
ohjeet 7/2013 (jaljempana "Fivan MOK tiedonanto-
velvollisuudesta”), voivat tulla sovellettavaksi julki-
sen ostotarjousprosessin yhteydessa. Maarayksien
ja ohjeiden saanndkset perustuvat osin Finanssival-
vonnalle arvopaperimarkkinalain 11 luvussa annet-
tuihin tehtaviin ja osin Finanssivalvonnan toimival-
taan rahoitusmarkkinoiden valvojana.

Arvopaperimarkkinalain 11:28:n tarkoittaman
toimielimen suositukset ja lausunnot. Porssiyhti-
On on suoraan tai valillisesti kuuluttava riippumat-
tomaan, elinkeinoelamaa laajasti edustavaan Suo-



messa perustettuun toimielimeen, joka on antanut
hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisen
edistamiseksi suosituksen kohdeyhtion johdon toi-
minnasta julkisessa ostotarjouksessa ja maardysval-
lan yllapitamista koskevista sopimusperusteisista
rakenteista, tai yrityskauppatilanteissa noudatet-
tavien yhtidoikeudellisten menettelytapojen oh-
jaamiseksi. Toimielin voi antaa hyvan arvopaperi-
markkinatavan noudattamisen edistamiseksi myds
muita arvopaperimarkkinalain soveltamisalaa ja
siihen liittyvia yhtiooikeudellisia kysymyksia kos-
kevia suosituksia. Suositukset voidaan ottaa osak-
si porssin saantoja. Toimielin voi antaa suosituksiin
liittyvista kysymyksistda myds lausuntoja seka eri
hakemuksesta ratkaisusuosituksia suosituksiin liit-
tyvissa yksittaisissa kysymyksissa. Arvopaperimark-
kinayhdistys ry toimii yllamainittuna toimielimena
ja tdma ostotarjouskoodi on arvopaperimarkkina-
lain 11:28:n tarkoittama suositus. Porssiyhtididen ja
muiden arvopaperimarkkinoilla toimivien velvolli-
suutta noudattaa suositusta on kuvattu tarkemmin
johdannon kohdassa Ostotarjouskoodin noudatta-
minen.

Ostotarjouskoodin suositukset koskevat julkisissa
ostotarjouksissa esiin tulevia kysymyksia ja ongel-
mia. Ostotarjouskoodissa annetaan suosituksia, jot-
ka koskevat tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion seka
kohdeyhtion johdon ja osakkeenomistajien toi-
mintaa. Ostotarjouskoodissa on myds kasitelty hal-
tuunottotoimenpiteitd ja osakeyhtidlain mukaista
vahemmistoosakkeenomistajien osakkeiden lunas-
tusta, jotka usein seuraavat ostotarjousten toteut-
tamista. Ostotarjouskoodi on laadittu vapaaehtois-
ta julkista ostotarjousta silmallapitden, mutta useat
ostotarjouskoodin suosituksista soveltuvat myos
pakolliseen ostotarjoukseen. Ostotarjouskoodi ei
sellaisenaan sovellu muihin yritysjarjestelyihin. Os-
totarjouskoodissa on kuitenkin kasitelty kysymyk-
sid, jotka voivat tulla esille muissakin yritysjdrjeste-
lyissa. Koodin mukaisella toiminnalla voidaan siten
soveltuvin osin varmistua hyvan arvopaperimarkki-
natavan noudattamisesta myds muiden yritysjarjes-
telyiden yhteydessa.

OSTOTARJOUSKOODIN
TULKINTAPERIAATTEET

Julkisissa ostotarjouksissa voi tulla esiin hyvin erilai-
sia kysymyksenasetteluja ja ostotarjousprosessit ke-
hittyvat jatkuvasti. Julkisiin ostotarjouksiin liittyvia
suosituksia tulee eri tilanteissa tulkita niille asetet-
tujen tavoitteiden valossa. Talldin on tarkeaa, etta
yksittdisessa tapauksessa valittu menettelytapa on
omiaan:

« lisdadmaan ostotarjousprosessin
ennustettavuutta;

- edesauttamaan ostotarjousprosesseissa
noudatettavien menettelytapojen
yhdenmukaistamista;

- lisdadmaan ostotarjouksen eri osapuolien
tiedonsaantia ja arvopaperimarkkinoiden
l[apinakyvyytta; ja

 varmistamaan ostotarjouksen eri osapuolten
oikeussuojan toteutumista.

Ostotarjousdirektiivissa on madaratty seuraavista
periaatteista, jotka on otettava huomioon saatetta-
essa direktiivia voimaan jasenvaltioissa:

+ kaikkia kohdeyhtion samanlajisten
arvopapereiden haltijoita on kohdeltava
tasapuolisesti; lisaksi muita arvopapereiden
haltijoita on suojattava, kun henkilé hankkii
maardysvallan yhtiossa;

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

+ kohdeyhtion hallinto- ja johtoelimen on
toimittava koko yhtion edun mukaisesti
eika se saa evatd arvopapereiden haltijoilta
mahdollisuutta tehda paatostaan
tarjousehtojen arvioinnin perusteella;

JULKINEN OSTOTARJOUS
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« kohdeyhtion, tarjouksen tekijan tai muun
tarjouksen vaikutuspiirissa olevan yhtion
arvopapereiden markkinoille ei saa aiheuttaa
vaaristymia siten, etta arvopaperikurssi nousee
tai laskee keinotekoisesti ja markkinoiden
tavanomainen toiminta hairiintyy;

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

« kohdeyhtion arvopapereita koskeva tarjous
ei saa kohtuuttoman pitkdan estaa yhtiota
harjoittamasta liiketoimintaansa.

Ylla mainitut periaatteet ovat jasenvaltioita velvoit-
tavia. Periaatteet tukevat asianmukaisen ostotar-
jousprosessin toteutumista, ja niita tulee soveltu-
vin osin noudattaa myds tdman ostotarjouskoodin
suositusten tulkinnassa.

OSTOTARJOUSKOODIN NOUDATTAMINEN

Velvollisuus noudattaa ostotarjouskoodia perustuu
arvopaperimarkkinalain saannoksiin. Lain 11:28:n
tarkoittaman suosituksen osalta noudatetaan ns.
"noudata tai selitd” -periaatetta (comply or explain),
eli mikali ostotarjouksen osapuoli ei sitoudu nou-
dattamaan ostotarjouskoodia, tdma on perustelta-
va.

Ostotarjoustilanteissa noudatettavia menettelyta-
poja saannelladan myds muun muassa osakeyhtio-
laissa ja arvopaperimarkkinalaissa seka viranomais-
maarayksin (erityisesti Fivan MOK ostotarjouksista).
Jotta ostotarjouskoodi antaisi kattavan kuvan osto-
tarjoustilanteissa noudatettavista menettelytavois-
ta, koodin laadinnassa on otettu huomioon osake-
yhti6lain ja arvopaperimarkkinalain soveltuminen
ostotarjoustilanteisiin. Suositukset on pyritty laati-
maan niin, etta niiden mukaan toimiminen vastai-
si osakeyhtidlain ja arvopaperimarkkinalain vaati-
muksia. Ostotarjouskoodin suosituksissa on otettu
huomioon myds ostotarjoustilanteisiin soveltuvat
Finanssivalvonnan maardykset ja ohjeet.

JULKINEN OSTOTARJOUS

Silta osin kuin suosituksiin sisaltyy lakiin tai viran-
omaissaantelyyn liittyvia velvollisuuksia, ei suosi-
tuksista poikkeaminen ole mahdollista "noudata tai
selitd” -periaatteen nojalla. Kunkin toimijan tulee-
kin tapauskohtaisesti varmistua osakeyhti6lain, ar-
vopaperimarkkinalain ja muiden pakottavien saan-
ndsten noudattamisesta.

Arvopaperimarkkinalain mukaan niin ostotarjouk-
sen tekijan kuin kohdeyhtionkin on ilmoitettava,
onko se sitoutunut noudattamaan ostotarjouskoo-
dia. Ostotarjouksen julkistamisesta on kaytava ilmi,
onko ostotarjouksen tekija sitoutunut noudatta-
maan arvopaperimarkkinalain 11:28:ssa tarkoitet-
tua suositusta ja jollei ole, perustelut sille, miksei
ole sitoutunut (AML 11:9.3). Kohdeyhtion hallituk-
sen tarjouksesta antamassa lausunnossa on oltava
tieto siitd, onko kohdeyhti6 sitoutunut noudatta-
maan suositusta ja jollei ole, perustelut sille, miksei
ole sitoutunut (AML 11:13). Koska ostotarjouskoo-
din tavoitteena on edistaa hyvan arvopaperimark-
kinatavan kehittymista ja varmistaa ostotarjouksen
eri osapuolten oikeusturvan toteutumista, lahto-
oletuksena on tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion si-
toutuminen noudattamaan ostotarjouskoodia.

Edelld mainittu lakiin perustuva "noudata tai selitad”
-periaate koskee sitoutumista ostotarjouskoodiin
yleensa. Ostotarjouskoodin puitteissa on kuitenkin
mahdollista alla tarkemmin kuvatulla tavalla poike-
ta yksittdisesta suosituksesta ilman, etta tata pide-
tdan poikkeamisena koodista. Poikkeaminen yksit-
tdisestakin suosituksesta on kuitenkin perusteltava.

Tassa ostotarjouskoodissa on 14 yksittdista ostotar-
joustilanteita koskevaa suositusta. Suositusten yh-
teydessa on esitetty myos kuhunkin suositukseen
liittyva johdanto ja perustelut. Vain varsinainen suo-
situsteksti on osa tata ostotarjouskoodia. Johdan-
to- ja perustelutekstit on tarkoitettu kuvaamaan
hyvaa arvopaperimarkkinatapaa ja kuvaamaan eri
tilanteisiin soveltuvia kdytantoja ja menettelytapo-
ja seka taustoittamaan ja selventamaan varsinais-
ta suositusta, eivatka siten kuulu varsinaiseen os-



totarjouskoodiin. Johdanto- ja perusteluteksteissa
on myos esitetty suositusten kasittelemia tilanteita
koskevia normeja, joista ei voida poiketa "noudata
tai selitd” -periaatteen nojalla.

Osa ostotarjouskoodin suosituksista koskee tilan-
teita, joissa ostotarjousta ei vield ole julkistettu.
Mahdollinen poikkeaminen tallaisista suosituksista
olisi julkistettava ainoastaan, mikali tarjous julkis-
tetaan.

Julkisissa ostotarjouksissa noudatettavat menette-
lytavat ja kaytannot kehittyvat jatkuvasti. Lisaksi
julkisten ostotarjousten yhteydessa esiin tulevat ti-
lanteet voivat olla hyvin erilaisia. Tassa ostotarjous-
koodissa ei voida ennakoivasti tai kattavasti ohjata
hyvan tavan mukaista menettelya kaikissa yksittai-
sissa tilanteissa. Voi myds esiintya tilanteita, joissa
on perusteltu syy poiketa ostotarjouskoodin mukai-
sista menettelytavoista. Tallaisiin tilanteisiin tulee
kuitenkin soveltaa edellisessa johdannon jaksossa
kuvattuja tulkintaperiaatteita. Lisaksi menettelyn
tulee aina olla lain ja muiden sitovien saannosten
sekd hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaista.
Yksittdisesta suosituksesta voidaan poiketa niin, et-
ta poikkeamisesta huolimatta asianomaisen tahon
voidaan katsoa noudattavan ostotarjouskoodia
edellyttaen, etta (i) edellisessa johdannon jaksos-
sa kuvattuja ostotarjouskoodin tulkintaperiaattei-
ta noudatetaan ja (ii) menettely on lain ja muiden
sitovien sdaannosten seka hyvan arvopaperimarkki-
natavan mukaista ja (iii) poikkeamat on selostettu
ja perusteltu.

Syyt poikkeamiselle on perusteltava riittavan avoi-
mesti ja yksityiskohtaisesti. Selkea ja kattava perus-
telu vahvistaa luottamusta poikkeamista koskevaan
ratkaisuun ja antaa kohdeyhtion arvopapereiden
haltijoille ja muille toimijoille tarvittavat perusteet
arvioida poikkeamista. Perustelut poikkeamiselle
on lahtokohtaisesti julkistettava viimeistaan joko
tarjouksen julkistamisen yhteydessa (tarjouksente-
kija) tai kohdeyhtion hallituksen lausunnon julkista-
misen yhteydessa (kohdeyhtio) siltd osin kuin tarve
poiketa yksittdisesta suosituksesta on talloin ollut

kohtuudella ennakoitavissa. Perustelut suositukses-
ta poikkeamiselle on joka tapauksessa julkistetta-
va mahdollisimman aikaisessa vaiheessa, ja yleen-
sa viimeistaan silloin, kun tarve poikkeamiselle on
tiedossa.

Arvopaperimarkkinalain 1:2:n mukaan arvopapetri-
markkinoilla ei saa menetella hyvan arvopaperi-
markkinatavan vastaisesti. Hyvalla arvopaperimark-
kinatavalla tarkoitetaan periaatteita ja saantoja,
joiden noudattamista arvopaperimarkkinoilla toi-
mivien keskuudessa vallitsevan valistuneen mie-
lipiteen mukaan on pidettdva oikeana ja kaikkien
asiakas- ja toimijaosapuolten kannalta kohtuulli-
sena kauppatapana. Tahan ostotarjouskoodiin ja
suositusten perusteluihin on koottu sellaisia me-
nettelytapoja ja parhaita kaytantoja, joita voitaisiin
pitdaa edella mainitulla tavalla oikeana ja kaikkien
osapuolten kannalta kohtuullisena kauppatapana.
Ostotarjouskoodin mukaisten menettelytapojen
noudattamista on pidettava edella mainittuna hy-
vana arvopaperimarkkinatapana, jollei yksittaisista
olosuhteista muuta johdu.

Vaikka osakeyhtiolaki ei sisalla nimenomaisia julki-
siin ostotarjouksiin liittyvia sadannoksia, sen tietyt
saanndkset koskevat kohdeyhtion toimielinten toi-
mintaa ostotarjoustilanteissa. Ostotarjouskoodin
laadinnassa on otettu huomioon osakeyhtidlain
maaraysten soveltuminen kohdeyhtion hallituksen
ja yhtiokokouksen toimiin ostotarjouksen eri vai-
heissa. Ostotarjouskoodin mukaisia menettelytapo-
ja noudattamalla edistetdan erityisesti osakeyhtio-
lain 1 luvussa mainittujen yleisten periaatteiden ja
kohdeyhtion osakkeenomistajien oikeuksien toteu-
tumista ostotarjoustilanteissa. Ostotarjouskoodin
mukaisia menettelytapoja noudattamalla edesau-
tetaan samalla sitd, ettd kohdeyhtiossa ei ryhdyta
osakeyhtiolain 1:7:ssd tarkoitettuun toimenpitee-
seen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomis-
tajalle tai muulle epdoikeutettua etua yhtion tai
toisen osakkeenomistajan kustannuksella, ja etta
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kohdeyhtion johto on osakeyhtitlain 1:8:n edellyt-
tamalla tavalla huolellisesti toimien edistanyt osak-
keenomistajien etua ostotarjoustilanteessa. Sama
soveltuu tarjouksen tekijaan silloin, kun se on suo-
malainen osakeyhtio.

e. Julkinen ostotarjous monenkeskisessa kau-
pankdyntijdrjestelmdssa

Arvopaperimarkkinalain 11:27:ssa saadetaan julki-
sesta ostotarjouksesta monenkeskisessa kaupan-
kayntijarjestelmassa. Arvopaperimarkkinalain mu-
kaan tallaisissa tarjouksissa ostotarjouksen tekija
ei esimerkiksi saa asettaa ostotarjouksen kohteena
olevien arvopapereiden haltijoita eriarvoiseen ase-
maan. Arvopaperien haltijoille on myds annettava
olennaiset ja riittavat tiedot, joiden perusteella ar-
vopaperien haltijat voivat tehda perustellun arvion
ostotarjouksesta. Arvopaperimarkkinalain saannok-
set muun muassa velvollisuudesta ilmoittaa sitou-
tumisesta ostotarjouskoodin noudattamiseen eivat
kuitenkaan suoraan sovellu julkisiin ostotarjouksiin
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa (ks.
AML 11:9.3,11:13.3 ja 11:28).

Taman ostotarjouskoodin lahtokohtaisena tarkoi-
tuksena on hyvan arvopaperimarkkinatavan
edistdminen ja ostotarjouksissa noudatettavien
menettelytapojen yhtendistdminen Suomessa. Os-
totarjouskoodissa on myds otettu huomioon osa-
keyhtidlain mdardysten soveltuminen kohdeyhtion
hallituksen ja yhtiokokouksen toimiin ostotarjouk-
sen eri vaiheissa. Hyvan arvopaperimarkkinatavan
noudattamisen voidaan katsoa olevan samalla ta-
voin olennaista toimittaessa monenkeskisessa kau-
pankdyntijarjestelmassa. Ostotarjouskoodin mukai-
set menettelytavat soveltuvat siten myds julkisiin
ostotarjouksiin monenkeskisessa kaupankayntijar-
jestelmassa.

f. Ostotarjouslautakunnan lausunnot

Ostotarjouslautakunnalta voidaan hakea lausuntoa
ostotarjouskoodin soveltamiseen liittyvissa yksit-
taisissa kysymyksissa. Lausunnon hakeminen ajan-
kohtaistuu tyypillisesti Ostotarjouskoodin sovelta-
miseen liittyvissa tulkintakysymyksissa. Lausuntoa
voidaan hakea sen selvittamiseksi, onko suunniteltu
menettely ostotarjouskoodin tai hyvan arvopaperi-
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markkinatavan mukainen. Finanssivalvonta suosit-
taa muun muassa, etta kohdeyhtion hallitus pyytaa
ostotarjouslautakunnalta lausunnon, jos se ei aio
siirtaa yhtiokokouksen paatettavaksi suunnattua
antia tai muuta arvopaperimarkkinalain 11:14:ssa
tarkoitettua toimea tai jarjestelya koskevaa asiaa
(Fivan MOK ostotarjouksista 4.4(18)). Finanssival-
vonta voi myds ottaa huomioon ostotarjouslauta-
kunnan asiasta antaman lausunnon harkitessaan
edellytyksia poiketa tarjousvastikkeen vahimmais-
maarasta (Fivan MOK ostotarjouksista 7.3.2(18)).

Arvopaperimarkkinalain 11:26.1:n mukaan Finans-
sivalvonta voi erityisestd syysta hakemuksesta
myontaa luvan poiketa tarjousvelvollisuudesta
edellyttaen, ettei poikkeus ole vastoin arvopa-
perimarkkinalain 1:2-4:n yleisia sadnnoksia eika
arvopaperimarkkinalain 11:7 ja 11:8:n eika osto-
tarjousdirektiivin 3 artiklan yleisia periaatteita. Poik-
keuslupaa haettaessa voi usein olla merkityksellista,
ettd jarjestely on osakeyhtiolain yleisten periaattei-
den mukainen ja ettd vahemmistoosakkeenomista-
jien oikeudet toteutuvat yritysjarjestelyn yhteydes-
sd. Ostotarjouslautakunta voi hakemuksesta antaa
lausunnon muun muassa siitd, onko suunnitellun
yritysjarjestelyn lautakunnan nakemyksen mukaan
katsottava olevan osakeyhti6lain yleisperiaatteiden
mukainen tai ovatko suunnitellut yhtidoikeudelli-
set menettelytavat hyvan arvopaperimarkkinata-
van mukaisia.



I TARJOUKSEN VALMISTELU

SUOSITUS 1 -TARJOUKSEN
TOTEUTTAMISMAHDOLLISUUKSIEN
VARMISTAMINEN

Johdanto

Julkisella ostotarjouksella ja sen julkistamisella voi
olla huomattava vaikutus kohdeyhtion osakkeen
kurssiin. Tieto julkisesta ostotarjouksesta voi myos
vaikuttaa kohdeyhtion liiketoiminnan harjoittami-
seen.

Markkinoiden toiminnan kannalta on tarkeaa, etta
julkisen ostotarjouksen ja sen julkistamisen yhte-
ydessa annetaan tarjousta ja sen ehtoja koskevat
olennaiset tiedot. Kohdeyhtion osakkeenomista-
jien kannalta on tarkeda voida saatavilla olevien
tietojen perusteella arvioida ostotarjousta ja edel-
lytyksia ostotarjouksen toteutumiselle ehtojensa
mukaisesti.

Ennen julkisen ostotarjouksen julkistamista tarjouk-
sen tekijan tulee varmistautua siitd, ettd se voi suo-
rittaa tdysimadrdisesti mahdollisesti tarjottavan
rahavastikkeen ja toteuttaa kaikki kohtuudella vaa-
dittavat toimenpiteet varmistaakseen muuntyyppi-
sen vastikkeen suorittamisen (AML 11:9.4).

Finanssivalvonnan mukaan rahoituksen varmista-
minen tarkoittaa sitd, etta tarjouksen tekijalla on
kdytettavissadn riittavat kateisvarat tai se on so-
pinut riittavalla varmuudella rahoitusjarjestelyista
tarjouksen toteuttamiseksi. Rahavastiketta vastaa-
van rahamaaran ei kuitenkaan tarvitse olla tarjo-
uksen tekijan hallussa viela tarjousta julkistettaes-
sa. Rahavastikkeen rahoitusjarjestely voi olla myds
ehdollinen. Osakevastikkeen suorittamisen osalta
rahoituksen varmistaminen edellyttaa Finanssival-
vonnan mukaan, etta ostotarjouksen julkistamisen
yhteydessa tarjouksen tekija tarvittaessa kutsuu tai
sitoutuu kutsumaan yhtiokokouksen koolle paatta-

maan suunnatusta osakeannista.
>> Katso tdstd Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.2 (21-22).

Rahoitusjarjestelyihin liittyvat tarjouksen arvioimi-
sen kannalta olennaiset ehdot ja epavarmuusteki-
jat on julkistettava tarjouksen julkistamisen yhtey-

dessa.
>> Katso suositus 11 “"Tarjouksen julkistaminen” ja Fivan
MOK ostotarjouksista 5.2.2 (20) ja (21).

Julkisen ostotarjouksen tekija asettaa usein tarjo-
uksen toteuttamisen ehdoksi tietyn omistusosuu-
den saavuttamisen kohdeyhtitssa. Mikali koh-
deyhti6lla on tietty merkittava osakkeenomistaja
tai muutama suurehko omistaja, ndiden osakkeen-
omistajien kielteinen suhtautuminen tarjoukseen
voi estda tarjouksen toteutumisen. Tarjouksen
tekijan voikin olla perusteltua kartoittaa tarjouk-
sensa toteutumisedellytyksia keskustelemalla
etukdteen kohdeyhtion merkittavien osakkeen-
omistajien kanssa. Jos kohdeyhtion hallitus saa
tiedon ostotarjouksesta ennen sen julkistamista,
my0s kohdeyhtion hallituksen voi olla syyta arvioi-
da, voiko ja tuleeko hallituksen selvittaa tallaisten
osakkeenomistajien suhtautumista tarjoukseen jo
ennen tarjouksen julkistamista.

Mahdollisissa osakkeenomistajakeskusteluissa tu-
lee ottaa huomioon sisapiirintiedon kayttoa kos-
kevat saannokset. Arvopaperimarkkinalain 14:2:n
mukaan sisapiirintietoa ei saa ilmaista toiselle, ellei
se tapahdu osana tiedon ilmaisevan henkilon tyon,
ammatin tai tehtavien tavanomaista suorittamis-
ta. Fivan MOK tiedonantovelvollisuudesta 5.5 (40)
mukaan tyon, ammatin tai tehtavien tavanomaise-
na suorittamisena voidaan tietyissa tilanteissa pitaa
sisapiirintiedon ilmaisemista yhtion merkittaville

osakkeenomistajille.
>> Katso tarkemmin alla perustelut 1 (c) "Keskustelut koh-
deyhtion merkittdvien osakkeenomistajien kanssa”.

JULKINEN OSTOTARJOUS



10

Suositus 1

Ennen julkisen ostotarjouksen julkistamista
tarjouksen tekijdan on varmistuttava siitd, ettd
silld on arvopaperimarkkinalain edellyttdimdn
tarjouksen rahoituksen lisdksi myos muut tar-
vittavat edellytykset toteuttaa tarjous. Tarjo-
uksen tekijdn on myos selvitettdvd, onko tar-
joukselle erityisid viranomaisluvista tai muista
syistd johtuvia epdvarmuustekijoita.

Perustelut

Pakottavan arvopaperimarkkinalain saannoksen
mukaan tarjouksen tekijan tulee ennen ostotarjo-
uksen julkistamista varmistautua rahoituksen saa-
tavuudesta (AML 11:9.4), eika tasta edellytyksesta
siten voida poiketa noudata tai selita -periaatteen
nojalla. Naissa perusteluissa kuvataan, miten rahoi-
tuksen saatavuudesta voidaan kaytanndssa varmis-
tautua hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaisesti.

Mikali tarjouksen rahoitus edellyttaa ulkopuolista
lainarahoitusta, rahoituksen varmistamisen osalta
voidaan lahtokohtaisesti pitaa riittavana, etta ra-
hoituksen saatavuudesta on paatetty (esimerkiksi
rahoituksen antajan asianomaisen toimielimen hy-
vaksyva paatos rahoituksen mydntamisesta) ja ra-
hoituksen maara ja padasialliset ehdot on sovittu
luottolaitoksen, rahoittajan tai rahoituksen jarjesta-
jan ja tarjouksen tekijan kesken. Pelkka yksittdisen
rahoittajan yksipuolinen kiinnostuksen ilmaisu jar-
jestaa rahoitus (letter of interest tai letter of strong
interest) ei yksin ole riittava osoitus siita, etta rahoi-
tuksen saatavuudesta on varmistauduttu, mutta
riittdva varmistautuminen ei myodskaan aina edel-
lyta, etta kaikki osapuolet olisivat tarjouksen julkis-
tamiseen mennessa allekirjoittaneet lopullisen ra-
hoitussopimuksen. Rahoituksen saatavuus voidaan
sopia ehdolliseksi esimerkiksi sille, ettei rahoitus-
markkinoilla tai kohdeyhtiossa tapahdu olennaisia
haitallisia muutoksia, tai etta ostotarjous toteutuu
ehtojensa mukaisesti.

JULKINEN OSTOTARJOUS

Mikali tarjouksen tekija aikoo tarjouksen yhteydes-
sa hankkia tarjoukseensa rahoitusta padomamark-
kinoilta (esimerkiksi osakeannilla tai laskemalla
liikkeelle muita kuin oman pdadoman ehtoisia ar-
vopapereita, kuten joukkovelkakirjoja), tarjouksen
tekijan tulisi ennen tarjouksen julkistamista ryhtya
tarvittaviin toimenpiteisiin kyseessa olevan liikkee-
seenlaskun valmistelemiseksi seka varmistaa yh-
dessa tallaisen arvopapereiden liikkeeseenlaskun
jarjestdjan kanssa liikkeeseenlaskun toteutumise-
dellytykset. Liikkeeseenlaskun toteutumisedelly-
tykset voidaan varmistaa esimerkiksi hankkimalla
etukdateen merkintasitoumukset ja/tai merkintata-
kaus sellaiselle maaralle arvopapereita, joka koh-
tuullisesti arvioiden turvaa ostotarjouksen rahoitta-
miseksi tarvittavan liilkkeeseenlaskun toteutumisen.
Suunniteltu arvopaperien liikkeeseenlasku tulee
kuvata tarjouksen julkistamisen yhteydessa seka
tarjousasiakirjassa.

Jos tarjouksen tekija on osakeyhti®, osakkeen tai
muun oman padaoman ehtoisen arvopaperivas-
tikkeen liikkeeseenlasku edellyttaa tavallisesti yh-
tiokokouspaatostd. Poikkeuksen voi muodostaa
tilanne, jossa hallitukselle on etukateen myonnet-
ty liikkeeseenlaskuun soveltuva valtuutus. Osa-
kevastikkeen suorittamisesta varmistautuminen
edellyttaa Finanssivalvonnan mukaan tarvittaes-
sa yhtiokokouksen koolle kutsumista paattamaan
suunnatusta osakeannista. Muussakin tilanteessa,
jossa tarjousvastikkeen suorittamiseen tai tarjo-
uksen toteuttamiseen tarvitaan tarjouksen tekijan
yhti6kokouksen tai muun vastaavan toimielimen
paatos, tarjouksen toteuttamisedellytyksista var-
mistuminen edellyttaa tavallisesti sita, etta vii-
meistdan ostotarjouksen julkistamisen yhteydessa
tarjouksen tekija kutsuu tai sitoutuu kutsumaan ky-
seisen toimielimen kokouksen koolle paattamaan
asiasta. Tarjouksen tekijan ei kuitenkaan yleensa
edellyteta selvittavan etukateen tarjouksen tekijan
osakkeenomistajien kantaa tarvittaviin paatoksiin,
ellei tarjouksen tekijalla ole erityista aihetta olettaa,
ettei tarvittavaa paatosta tule kannattamaan riitta-



va maara osakkeenomistajia. Tallaisissa tilanteissa
on yleensa perusteltua selvittaa ennen tarjouksen
julkistamista — sisapiirisadantelyn mahdollistamissa
rajoissa — sellaisten tarjouksen tekijan osakkeen-
omistajien kanta tarjoukseen, joiden mydtavaiku-
tusta kaytanndssa tarvitaan kyseessa olevien paa-

tosten aikaansaamiseksi.

>> Katso suositus 10 "Tietovuotoihin varautuminen”,
suositus 11 "Tarjouksen julkistaminen” ja osakevastikkeen
osalta Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.2 (22).

Jos vastikkeena tarjotaan muita kuin oman paa-
oman ehtoisia arvopapereita (esimerkiksi joukko-
velkakirjoja), tarjouksen tekijan tulee antaa arvo-
papereista tarjouksen yhteydessa riittavat tiedot

vastikkeen arvioimiseksi.

>> Katso AML 1:4, AML 11:11 ja valtiovarainministerion
asetus tarjousasiakirjan sisdllostd ja julkistamisesta sekd
sisdllostd myonnettdvistd poikkeuksista ja Euroopan ta-
lousalueella hyvdksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroises-
ta tunnustamisesta 20.12.2012/1022.

b. Viranomaisluvat ja -maaraykset

Hyva arvopaperimarkkinatapa edellyttaa, etta tar-
jouksen tekija pyrkii kaytettavissadan olevin keinoin
selvittdamaan, mita viranomaislupia se tarvitsee tar-
jouksen toteuttamiseksi ja taytantdonpanemisek-
si. Kyseeseen voivat tulla kilpailuviranomaisten lu-
vat seka eri liiketoiminta-alueilla vaadittavat luvat,
kuten vakuutus- ja pankkialalla vaadittavat luvat.
Tarjouksen tekijan tulee myos kaytettavissaan ole-
vin keinoin pyrkia varmistamaan, etta se tayttaa tai
pystyy tayttamaan mahdolliset muut viranomais-
ten kyseessa olevalla toimialalla asettamat vaati-
mukset tai toimintaedellytykset.

Viranomaislupien hakeminen saattaa olla prosessi-
na pitkakestoinen ja vaikuttaa tarjouksen toteutta-
misen aikatauluun. Prosessien kesto voi vaikuttaa
kohdeyhtion ja sen osakkeenomistajien asemaan,
ja niitd koskevat tiedot ovat osakkeenomistajille
tarkeita. Tarjouksen tekijan tulisi mainita tarjous-
ta julkistettaessa kasityksensa tarvittavista viran-
omaisluvista ja mahdollisuuksien mukaan arvionsa

menettelyn kestosta.
>> Katso suositus 11 "Tarjouksen julkistaminen”.

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

Tassa yhteydessa on myds huomattava, etta arvo-
paperimarkkinalain 11:8.1 pakottava saannos kiel-
taa julkisen ostotarjouksen tekijaa omilla toimenpi-
teilladn estamasta tai olennaisesti vaikeuttamasta
julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle ase-
tettujen ehtojen toteutumista. Kyseisista saannok-
sista ei voida poiketa noudata tai selitd -periaatteen

nojalla.
>> Katso Fivan MOK ostotarjouksista 5.4 (45).

c. Keskustelut kohdeyhtion merkittavien osak-
keenomistajien kanssa

Joissakin tilanteissa tarjouksen tekijan voi olla pe-
rusteltua lahestya kohdeyhtion tiettyja osakkeen-
omistajia ennen tarjouksen julkistamista. Jos esi-
merkiksi tarjouksen toteuttamisen ehtona on tietyn
omistusosuuden saavuttaminen ja jos kohdeyhtios-
sa on yksi tai muutama merkittava osakkeenomis-
taja, joka voisi yksin tai yhdessa estaa tarjouksen to-
teutumisen, tarjouksen tekijan voi olla perusteltua
pyrkia selvittamaan tallaisten osakkeenomistajien
kanta tarjoukseen.

Myds kohdeyhtion hallituksen voi tietyissa tilanteis-
sa olla perusteltua pyrkia selvittamaan tallaisten
yksittdisten merkittavien osakkeenomistajien kan-
ta ennen kuin hallitus paattaa ottaa kantaa tarjo-
ukseen. Kohdeyhtion hallituksella ei kuitenkaan ole
velvollisuutta keskustella tarjouksesta etukateen
osakkeenomistajien kanssa. Kohdeyhtion hallituk-
sen nakokulmasta voidaan yleisesti ottaen katsoa,
etta tarjouksen toteuttamisedellytysten selvitta-
minen on seka yhtion etta sen kaikkien osakkeen-
omistajien edun mukaista. Jos keskusteluissa kay
ilmi, etta tarjouksella ei ole toteutumisedellytyksia,
koska merkittavat osakkeenomistajat vastustavat
tarjousta eivatka tule sita hyvaksymaan, hallituksen
on arvioitava, onko perusteltua kayttaa yhtion voi-
mavaroja tarjoukseen myoétavaikuttamiseen.

JULKINEN OSTOTARJOUS
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Mahdollisten osakkeenomistajakeskusteluiden yh-
teydessa tulee ottaa huomioon sisapiirintiedon il-
maisua koskevat rajoitukset. Sisapiirintiedon ilmai-
semista yhtion merkittaville osakkeenomistajille
voidaan kuitenkin tietyissa tilanteissa pitaa hyvak-
syttavana tyon, ammatin tai tehtavien suorittami-
sena. Tallainen tilanne voi olla kasilla esimerkiksi
silloin, kun yhtion johto harkitsee toimenpidetta,
joka myohemmassa vaiheessa vaatisi osakkeen-
omistajien nimenomaisen hyvaksynnan tai jota ei
kdaytanndssa muutoin ole tarkoituksenmukaista
suunnitella ilman merkittavien osakkeenomistaji-

en etukdteen antamaa suostumusta tai tukea.
>> Katso Fivan MOK tiedonantovelvollisuudesta 5.5 (40).

Esimerkiksi kohdeyhtion pdatés myotavaikuttaa
suunnitteilla olevaan julkiseen ostotarjoukseen tai
tarjouksen tekijan suunnitelma tehda tarjous, jossa
tarjotaan vastikkeena tarjouksen tekijan osakkeita,
voivat tyypillisesti muodostaa tallaisen tilanteen.

Sisapiirintiedon ilmaisukielto ei siten lahtokohtai-
sesti rajoita tarjouksen tekijan tai kohdeyhtion halli-
tuksen mahdollisuutta keskustella ehdotetusta tar-
jouksesta merkittavien osakkeenomistajien kanssa
edellyttden, etta tallainen keskustelu on perustel-
tua ja ettad sisapiirintiedon hallinnan ja salassapito-
nakodkohtien jarjestamisestda huolehditaan asian-
mukaisesti. Mahdollisten keskustelujen yhteydessa
ehdotetusta tarjouksesta tiedon saaneista osak-
keenomistajista tulee yleensa sisapiirildisia, minka
vuoksi osakkeenomistajakeskustelujen ajoitusta
on syyta huolellisesti harkita. Tieto tarjousvalmiste-
luista voi muodostaa sisapiirintietoa kohdeyhtion
ja, mikali tarjouksen tekija on listattu yhtio, myos
tarjouksen tekijan arvopapereiden osalta. Vaikka
ensimmadisia yhteydenottoja ei katsottaisi sisapiirin-
tiedoksi, tallaisia yhteydenottoja koskevan tiedon
ilmaisemisessa ja kaupankaynnissa kohdeyhtion ja,
mikali tarjouksen tekija on listattu, myds tarjouksen
tekijan arvopapereilla on perusteltua noudattaa va-
rovaisuutta. Esimerkiksi tieto kohdeyhtion suurim-
pien osakkeenomistajien myyntihalukkuudesta voi
vaikuttaa tiedon luonteen arviointiin.
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Silta osin kuin sisapiirintiedon hallintaa ja salassapi-
tondkokohtia koskevat velvoitteet perustuvat pa-
kottavaan lainsaadantdon, velvoittaviin viranomais-
maarayksiin tai porssin saantoihin, niista ei voida
poiketa noudata tai selita -periaatteen nojalla.

>> Katso esimerkiksi hankekohtaisten sisdpiirirekisterien
ylldpitdmisestd suositus 2 "Hallituksen toimintavelvolli-
suus yhteydenoton johdosta”, kohta (d) "Sisdpiirindkokoh-
dat”, arvopaperimarkkinalaki 13:6 - 13:8, Finanssivalvon-
nan standardi 5.3 (Sisdpiiri-ilmoitukset ja -rekisterit) sekd
NASDAQ OMX Helsingin sisdpiiriohje porssiyhtioille (jdl-
jempdind "Porssin sisdpiiriohjesddnnot”).

Kohdeyhtion lisaksi myds tarjouksen tekijan on
syyta pitda omaa hankekohtaista sisapiirirekisteria
tarjousvalmistelujen yhteydessa riippumatta siita,
onko tarjouksen tekija listattu yhtio.



I KOHDEYHTION HALLITUKSEN ASEMA JA

VELVOLLISUUDET

SUOSITUS 2 - HALLITUKSEN
TOIMINTAVELVOLLISUUS YHTEYDENOTON
JOHDOSTA

Johdanto

Tarjouksen tekija lahestyy usein kohdeyhtion hallitus-
ta tai toimitusjohtajaa ennen tarjouksen julkistamis-
ta. Viimeistaan arvopaperimarkkinalain tarkoittama
tarjouksen tekijan paatos tehda julkinen ostotarjous
on julkistettava ja annettava tiedoksi kohdeyhtiolle
(AML 11:9.1). Arvopaperimarkkinalaki asettaa myos
kohdeyhtion hallitukselle tiettyja julkiseen ostotarjo-
ukseen liittyvia velvollisuuksia (AML 11:10-11, 11:13-
15ja 11:17).

Osakeyhtiolakiin ei sisally nimenomaisesti ostotarjo-
ustilanteeseen liittyvia kohdeyhtion hallituksen ase-
maa ja velvollisuuksia koskevia saannoksia (ks. kuiten-
kin OYL 6:7.3 viittaussaannos). Hallituksen roolia on
arvioitava yleisten yhtidoikeudellisten periaatteiden
valossa asettaen lahtokohdaksi yhtion ja sen osak-
keenomistajien etu.

Osakeyhtion hallituksella on yleistoimivalta yhtiossa
(OYL 6:2). Hallituksen on toimittava huolellisesti ja
edistettdva yhtion ja sen osakkeenomistajien etua
(huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus, OYL 1:8). Yh-
tion edun mukaan toimiminen sisdltaa velvollisuu-
den toimia yhtion tarkoituksen mukaisesti. Jollei yh-
tiojarjestyksessa toisin maaratd, yhtion tarkoituksena
on tuottaa voittoa sen osakkeenomistajille (OYL 1:5).
Kohdeyhtion hallituksella on velvollisuus kohdella
kaikkia yhtion osakkeenomistajia yhdenvertaisesti,
eikd kohdeyhtitssa voida ryhtya toimenpiteeseen,
joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai
muulle epaoikeutettua etua yhtion tai toisen osak-
keenomistajan kustannuksella (OYL 1:7).

Kun kohdeyhtion hallitus on saanut tiedon vakavasti
otettavasta julkista ostotarjousta koskevasta aikomuk-
sesta, hallituksen tulee pyrkia osakkeenomistajien
kannalta parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen.
Osakeyhtiolain esitdiden mukaan osakkeenomistajien
kannalta parhaaseen lopputulokseen pyrkiminen tar-
koittaa ostotarjoustilanteessa sellaista toimintaa, joka
on tarpeen mahdollisimman hyvan tarjouksen aikaan
saamiseksi (HE 109/2005, s. 41). Ehdotettu ostotarjo-
us ei kuitenkaan valttamatta ole osakkeenomistajien
kannalta paras ratkaisu. Yhti6lla voi olla my&ds muita

vaihtoehtoja. Ndiden vaihtoehtojen selvittaminen ja
arviointi muodostaa osan tarjouksen arviointia.

Julkista ostotarjousta, joka tehddan ilman kohdeyh-
tion hallituksen tai johdon myo6tavaikutusta, saate-
taan pitaa myos vihamielisena ja kohdeyhtion hal-
litus tai johto saattaa pyrkia vastustamaan tallaista
tarjousta. Ostotarjouksen vastustamiseen tahtaa-
vat toimenpiteet saattavat edellyttaa yhtiokokouk-
sen koolle kutsumista. Hallitukselle on arvopaperi-
markkinalain 11:14:ssa asetettu velvollisuus kutsua
yhtidkokous koolle tietyissa tilanteissa, joissa halli-
tus aikoo tietoonsa tulleen julkistetun ostotarjouk-
sen jalkeen kayttaa osakeantivaltuutusta tai paat-
taa muista yleistoimivaltaansa kuuluvista toimista
ja jarjestelyista siten, ettd ne estdvat tai saattavat
estaa taikka olennaisesti vaikeuttaa ostotarjouksen
tai sen olennaisten ehtojen toteutumista. Finanssi-
valvonta suosittaa, etta mikali kohdeyhtion hallitus
aikoo olla siirtamatta yhtiokokouksen paatettavaksi
suunnattua antia tai muuta arvopaperimarkkinalain
11:14:ssa tarkoitettua toimea tai jarjestelya koske-
van asian, se pyytaa asiasta arvopaperimarkkinalain
11:28:ssd tarkoitetun toimielimen lausunnon.

Hallitus voi katsoa, etta yhtiokokous on perusteltua
kutsua koolle myds muissa kuin arvopaperimark-
kinalain 11:14 tarkoittamissa tilanteissa. Finanssi-
valvonta voi kohdeyhtion hakemuksesta maarata
tarjouksen voimassaoloajan ja ostotarjouksen to-
teutuskauppojen tekemiselle asetetun rajoituksen
pidentamisestd, jotta kohdeyhtio voi kutsua kool-
le yhtiokokouksen tarkastelemaan tarjousta (AML
11:12.3). Tarjouksen tekijalla on pidentamisen joh-
dosta oikeus luopua tarjouksesta. Finanssivalvonnan
mukaan paatos ostotarjouksen voimassaoloajan pi-
dentdmisesta voi tulla kyseeseen esimerkiksi silloin,
jos yhtiokokouksen koolle kutsuminen on perustel-
tua tarjousaikana ilmenevien seikkojen kuten kilpai-
levan ostotarjouksen tai kohdeyhtion yksittaista lii-
ketoimintoa koskevan ostotarjouksen johdosta.

JULKINEN OSTOTARJOUS

13



14

Ostotarjousten yhteydessa tulee ottaa huomioon
my0s sisapiirikysymykset, silla — ostotarjouksen val-
misteluasteesta riippuen - tieto kohdeyhtion saa-
masta tarjousta koskevasta yhteydenotosta saattaa
olla sisapiirintietoa.

Suositus 2

Jos kohdeyhtion hallitukseen otetaan yhteyttd
ostotarjoustarkoituksessa ja hallitus arvioi yh-
teydenoton vakavasti otettavaksi, hallituksen
on arvioitava, millaisia toimenpiteitd osak-
keenomistajien etujen turvaaminen mahdol-
lisesti edellyttdd. Hallituksen on toimittava
aktiivisesti osakkeenomistajien kannalta par-
haan lopputuloksen saavuttamiseksi.

Perustelut

Julkinen ostotarjous tehdaan yhtion osakkeen-
omistajille, ei itse yhtiolle. Ostotarjoustilanteessa
yhtion etu yleensa samastuu osakkeenomistaja-
kollektiivin etuun, jolloin hallituksen huolellisuus-
ja lojaliteettivelvollisuuden voidaan katsoa kohdis-
tuvan valittomasti osakkeenomistajien omistuksen
arvoon. Suosituksesta ei voida poiketa noudata tai
selita -periaatteen nojalla silta osin kuin hallituksen
velvoitteet seuraavat osakeyhtidlain periaatteista
tai muista pakottavista saannoksista.

Jos kohdeyhtion hallitusta lahestytaan ostotarjous-
tarkoituksessa, ensimmaisen yhteydenoton saa
usein kohdeyhtion hallituksen puheenjohtaja. Jos
yhteydenoton saa yksittdinen henkilo (hallituksen
jasen tai toimitusjohtaja), hanen tulee yleensa vie-
da asia viipymatta yhtion hallituksen kasiteltavaksi,
ellei ole perusteltua syyta olettaa, etta yhteyden-
otto ei ole vakavasti otettava tai ettd asia ei yhtey-
denoton luonteen tai muun syyn vuoksi vaadi hal-
lituskasittelya. Vaikka asia ei yhteydenoton saajan
mielesta vaatisi hallituskasittelyd, on yleensa perus-
teltua informoida koko hallitusta siitd, etta tallainen
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yhteydenotto on tapahtunut. Yhteydenoton katso-
taan tulleen kohdeyhtion hallituksen tietoon, kun
se on tullut yhdenkin hallituksen jasenen tai toimi-
tusjohtajan tietoon.

Kun kohdeyhtion 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 maara ja muoto,

« tarjouksen toteutumismahdollisuudet (esim.
tarjouksen rahoittaminen ja tarjouksen
toteuttamiselle asetettavat ehdot), ja

« muut kuhunkin yksittdiseen tilanteeseen
liittyvat seikat.

Mikali hallitus pitaa yhteydenottoa vakavasti otet-
tavana, hallituksen on selvitettava asiaa, arvioitava
ehdotettua tarjousta seka hankittava arviointinsa
tueksi riittavat ja asianmukaiset tiedot. Hallituksen
on pyrittava osakkeenomistajien kannalta parhaa-
seen lopputulokseen. Tama edellyttda mahdolli-
suuksien mukaan paitsi itse tarjouksen, myos yhti-
on muiden vaihtoehtojen huolellista arviointia.

Mikali hallitus paattaa ryhtya asiassa toimenpitei-
siin, sen on kohdeltava kaikkia osakkeenomistajia
yhdenvertaisesti eika se saa suosia yksittdista osak-
keenomistajaa tai -omistajaryhmaa yhtion tai mui-
den osakkeenomistajien kustannuksella. Hallituk-
sen tulee my0ds huolehtia siitd, etteivat yksittdisten
hallituksen jasenten mahdolliset intressiristiriidat
tai muut sivuvaikutteet vaikuta hallituksen toimin-
taan.



Ostotarjoustilanteessa osakkeenomistajien etu
edellyttaa, etta hallitus arvioi itse tarjousta ja sen
seurauksia ja mahdollisuuksien mukaan myos ver-
taa sita yhtion muihin vaihtoehtoihin, joita voivat
olla esimerkiksi jatkaminen itsendisena yhtiona en-
nalta madritetyn strategian mukaisesti tai jonkin ra-
kenteellisen ratkaisun toteuttaminen. Kohdeyhtion
hallitus voi myds etsia kilpailevia tarjouksia. Velvol-
lisuutta kilpailevan tarjouksen etsimiseen ei kuiten-
kaan ole. Jos hallituksella on tiedossaan mahdolli-
nen muu ostaja, hallituksen on perusteltua harkita,
edellyttaakod osakkeenomistajien etu tallaisen toi-
mijan lahestymista.

Kohdeyhtion hallitus voi saada ostotarjousproses-
sin aikana pyytamattaan yhteydenoton kilpaileval-
ta tarjouksen tekijalta. Kilpaileviin tarjouksiin liitty-
via kysymyksia on kasitelty erikseen suosituksessa
8 "Kohdeyhtion toiminta kilpailevan tarjouksen ti-
lanteessa”

Hallituksen on syyta hankkia arviointinsa pohjaksi
riittdvat ja asianmukaiset tiedot. Tama tarkoittaa
yleensa tietoa kohdeyhtion arvosta eri arvonmaa-
ritysmenetelmiin perustuen ja tietoa kohdeyhtion
arvoon vaikuttavista tekijoista. Tama voi myos tar-
koittaa lisatietojen pyytamista ja keskustelujen kay-
mista tarjouksen tekijan kanssa. Osakkeenomistaji-
en kannalta parhaan vaihtoehdon I16ytaminen voi
lisaksi tarkoittaa, etta hallitus kdy samanaikaisesti
keskusteluja myds muiden toimijoiden kuin tarjo-
uksen tekijan kanssa.

Osakkeenomistaja ja tarjouksen tekija saattavat
keskenadn sopia etukateiskaupoista tai sitoumuk-
sesta, jossa osakkeenomistaja sitoutuu myymaan
omat osakkeensa tulevassa tarjouksessa. Jos koh-
deyhtion hallitus saa tiedon tdllaisista jarjestelyistd,
hallituksen tulee pyrkia selvittamaan asiaa ja ottaa
jarjestelyt huomioon arvioidessaan tarjousta ja yh-
tion muita vaihtoehtoja. Etukateiskaupat tai yhtion
merkittavien osakkeenomistajien antama sitoumus
hyvaksya tuleva tarjous voivat parantaa tarjouksen
toteutumisedellytyksia ja siten vaikuttaa hallituk-
sen tarjousta koskevaan arvioon.

Arvioidessaan tarjousta ja yhtion muita vaihtoehto-
ja hallituksen on hyva harkita tarvetta kayttaa arvi-
oinnissa apuna ulkopuolisia asiantuntijoita.

Jos hallitus paatyy arvioinnissaan siihen, etta tarjo-
us on osakkeenomistajien kannalta edullisin vaih-
toehto, hallituksen tulee ryhtya sellaisiin toimenpi-
teisiin, jotka ovat tarpeen mahdollisimman hyvan
tarjouksen aikaansaamiseksi. Hallituksen tulee
l[ahtokohtaisesti tavoitella yhtion arvopapereille
mahdollisimman korkeaa arvoa, ja kadytettavissaan
olevin keinoin selvittaa, onko tarjouksen tekijalla
edellytykset toteuttaa tarjous. Kdytannossa tama
voi tarkoittaa neuvottelujen aloittamista tarjouk-
sen tekijan kanssa.

Jos hallitus paattaa aloittaa neuvottelut tarjouksen
tekijan kanssa, hallitus paattaa tavallisesti myos sii-
ta, kuka edustaa yhtiota neuvotteluissa. Paatoksen-
teossa on otettava huomioon hallituksen jasenten
mahdolliset esteellisyyskysymykset.

Hallituksella ei ole velvollisuutta aloittaa tarjousta
koskevia neuvotteluja tarjouksen tekijan kanssa,
mikali tarjousta ei voida hallituksen kasityksen mu-
kaan pitda osakkeenomistajien edun mukaisena.
Arvopaperimarkkinalain 11:9.5 nojalla kohdeyhti-
on hallituksella on tietyissa tilanteissa myds mah-
dollisuus pyytaa Finanssivalvontaa asettamaan tar-
jousta suunnittelevalle taholle maardaika, johon
mennessa taman tulee joko julkistaa ostotarjous
tai ilmoittaa, ettei tule tekemaan tarjousta._

Arvioidessaan yhtion 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 yhtiodlle ja sen osakkeenomistajille.
Hallitus voi myos katsoa, etta on yhtion osakkeen-
omistajille edullisinta, etta yhtid jatkaa liiketoimin-
taansa yhtion aikaisemman strategian mukaisesti.

JULKINEN OSTOTARJOUS
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Hallituksella ei lahtokohtaisesti ole velvollisuutta
toimia yhteistydssa tarjouksen tekijan kanssa, mi-
kali se ei pida ehdotettua tarjousta vakavasti otet-
tavana ja osakkeenomistajien edun mukaisena.
Saatuaan tiedon mahdollisesta tulevasta ostotar-
jouksesta hallituksen ei kuitenkaan yleensa tulisi
ilman yhtiokokouksen hyvaksyntaa ryhtya toimiin,
jotka saattavat vaarantaa osakkeenomistajille edul-
lisen tarjouksen tekemisen tai toteutumisen.

Toimia, jotka estavat tai saattavat estaa taikka olen-
naisesti vaikeuttaa ostotarjouksen tai sen olen-
naisten ehtojen toteutumista voivat olla esimer-
kiksi suunnattu osakeanti, varojenjako, osakkeiden
muuntaminen toisenlajisiksi tai huomattavan lii-
ketoiminnan myynti. Myds yhtion yhtidjarjestysta
voidaan ehdottaa muutettavaksi ostotarjouksen
toteutumisen estamiseksi. Mainituista toimenpi-
teista paattaminen kuuluu liiketoiminnan myyntia
lukuun ottamatta lahtokohtaisesti yhtiokokouksen
toimivaltaan. Hallitukselle on kuitenkin voitu antaa
esimerkiksi valtuutus paattaa osakeannista tai varo-
jenjaosta, ja liiketoimintojen myynnista paattami-
nen kuuluu lahtokohtaisesti hallituksen yleistoimi-
valtaan.

Mikali hallitus aikoo sen tietoon tulleen julkistetun
ostotarjouksen jdlkeen kayttaa osakeantivaltuu-
tusta tai paattaa yleistoimivaltaansa kuuluvista
toimista ja jarjestelyista siten, ettd ne estavat tai
saattavat estda taikka olennaisesti vaikeuttaa os-
totarjouksen tai sen olennaisten ehtojen toteutu-
mista, laki edellyttaa asian siirtamista yhtiokoko-
uksen paatettavaksi (AML 11:14). Ostotarjouksen
julkistamisen jalkeen hallitus voi olla siirtamatta
arvopaperimarkkinalain 11:14:ssa@ tarkoitettuja
toimenpiteita yhtiokokouksen paatettavaksi aino-
astaan silla edellytykselld, etta menettely on seka
osakeyhtidlain 1 luvun etta ostotarjousdirektiivin
3 artiklan yleisten periaatteiden mukainen. Osa-
keyhtiolain yleisista periaatteista tassa yhteydes-
sa erityisen merkityksellisia lienevat yhtion toimin-
nan tarkoitus (OYL 1:5), yhdenvertaisuusperiaate
(OYL 1:7) seka johdon huolellisuus- ja lojaliteetti-
periaatteet (OYL 1:8). Ostotarjousdirektiivin ylei-
sistd periaatteista tulee erityisesti ottaa huomioon
periaate, jonka mukaisesti kohdeyhtion hallinto-
tai johtoelimen on toimittava koko yhtion edun
mukaisesti eikd se saa evata arvopapereiden hal-
tijoilta mahdollisuutta tehda paatostaan tarjous-
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ehtojen arvioinnin perusteella (ostotarjousdirek-
tiivin artiklan 3 kohdan 1 alakohta c)). Hallituksen
on myos julkistettava siirtamatta jattamisen syy,
ja julkistus on tehtdva viipymatta, kun siirtamatta
jattamista koskeva paatos on tehty.

Mahdollisina syind, joiden vuoksi siirtoa yhtiokoko-
ukseen ei tehtaisi, voisi tulla kyseeseen esimerkiksi,
ettd hallituksen arvion mukaan tarjous on ilmeisen
riittdmaton tai muutoin osakkeenomistajien etu-
jen vastainen, tai jos yhtiokokouskasittely ei muus-
ta ostotarjoukseen liittyvasta syysta tai hallituksen
suunnitteleman toimen tai jarjestelyn luonteesta
johtuen olisi tarkoituksenmukaista. Talldinkin me-
nettelyn tulee kokonaisuudessaan olla osakeyh-
tidlain 1 luvun ja ostotarjousdirektiivin 3 artiklan
yleisten periaatteiden mukainen. Arvopaperimark-
kinalain esitdiden mukaan ostotarjouksen julkis-
taminen ei myoskaan itsessaan esta kohdeyhtion
hallitusta ryhtymasta esimerkiksi yritys- tai muihin
vastaaviin jarjestelyihin, tai jatkamasta jo vireilla
olevien jarjestelyjen suunnittelua ja toimeenpanoa,
jos se on yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien
edun mukaista (HE 32/2012, s. 145). Saattaa siis ol-
la tilanteita, joissa hallitus, tarkasteltuaan tilannetta
kokonaisuudessaan osakeyhtidlain ja ostotarjousdi-
rektiivin yleisten periaatteiden valossa, katsoo, ettei
yhtiokokouksen koolle kutsuminen ole osakkeen-
omistajien kannalta tarpeellista. Tilanteet on arvi-
oitava tapauskohtaisesti.

Joissakin tapauksissa tarjouksen ehdot edellytta-
vat yhtiokokouksen paatosta. Tarjouksen tekija

voi esimerkiksi edellyttaa yhtiojarjestyksen muut-
tamista toteuttaakseen tarjouksensa (esimerkiksi
aanileikkurin tai lunastuslausekkeen poistaminen).
Osakeyhtidlain perustelujen mukaan osakeyhtio-
lain huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudesta joh-
tuva yhtion johdon velvollisuus pyrkia osakkeen-
omistajien kannalta parhaaseen lopputulokseen
tarkoittaa ostotarjoustilanteessa toimintaa, joka
on tarpeen mahdollisimman hyvan tarjouksen
aikaan saamiseksi. Tama velvollisuus voi ulottua
my0s yhtiokokouksen koollekutsumiseen.



Ostotarjouksen valmisteluasteesta riippuen tieto
kohdeyhtion saamasta ostotarjousta koskevasta
yhteydenotosta saattaa olla sisapiirintietoa.

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan sddnnellylld
markkinalla tai Suomessa monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd kaupankdynnin
kohteena olevaan rahoitusvilineeseen liitty-
vdd luonteeltaan tédsmdillistd tietoa, jota ei ole
julkistettu tai joka muuten ei ole ollut markki-
noilla saatavissa ja joka on omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan sanotun rahoitusvdilineen
tai siihen liittyvien muiden rahoitusvdlineiden
arvoon (AML 12:2.1). Markkinoiden hdiriétto-
mdin toiminnan kannalta on tdrkedd, ettd tie-
to mahdollisesta tarjouksesta ja sité koskevista
valmisteluista sdilyy luottamuksellisena tarjo-
uksen julkistamiseen asti. Sisdpiirintiedon vdéd-
rinkdyttd on kriminalisoitu rikoslaissa (51:1-2) ja
arvopaperimarkkinalaki asettaa yleisen kiellon
kdyttddi sisdpiirintietoa rahoitusvdlineiden han-
kinnassa tai luovutuksessa sekd ilmaista sisdpii-
rintietoa perusteettomasti toiselle (AML 14:2).
Arvopaperimarkkinalaki asettaa kohdeyhtiélle
lukuisia sisdpiirintiedon hallinnointia koskevia
velvoitteita.

Hallitus, sen yksittdiset jasenet tai toimitusjohtaja
voivat jatkuvasti saada erilaisia yhteydenottoja ja
ehdotuksia yhtion osakekannan ostamisesta tai
muista rakenteellisista jarjestelyista. Tallaisia luon-
teeltaan alustavia yhteydenottoja tai ehdotuksia ei
yleensa ole katsottava sisapiirintiedoksi, vaan vain
vakavasti otettavat yhteydenotot voivat lahtokoh-
taisesti muodostaa sisapiirintietoa. Esimerkiksi tie-
to kohdeyhtion suurimpien osakkeenomistajien
myyntihalukkuudesta voi vaikuttaa ensimmaista
yhteydenottoa koskevan tiedon luonteen arvioin-
tiin. Tarjousta koskevat keskustelut etenevat vai-
heittain ja arviointi siita, missa vaiheessa tieto mah-
dollista tarjousta koskevista valmisteluista kehittyy
sisapiirintiedoksi, on suoritettava kussakin yksittdis-
tapauksessa erikseen.

Jos kohdeyhti6ta lahestytaan ostotarjoustarkoituk-
sessa, kohdeyhtion on arvioitava, onko kyseessa
(asian tdssa vaiheessa) sisapiirihanke. Porssin sisa-
piiriohjeessa on lueteltu kriteereitd, joita voidaan
kayttaa apuna arvioitaessa, onko tietty jarjestely
syyta luokitella sisdapiirihankkeeksi.

Ostotarjoustilanteessa tarjousta koskevat valmiste-
lut on yleensa syyta maaritella sisapiirihankkeeksi,
jos kohdeyhtié on saanut yhteydenoton, jota hal-
litus pitad vakavasti otettavana. Arvioitaessa yh-
teydenoton sisdpiiriluonnetta voidaan arviointikri-
teereinad siten usein pitdaa samoja kriteereita kuin
arvioitaessa hallituksen velvollisuutta ryhtya asias-
sa toimenpiteisiin, erityisesti yhteydenoton konk-
reettisuutta ja uskottavuutta, tarjotun vastikkeen
madrda seka tarjouksen toteutumismahdollisuuk-
sia. Tieto tarjousta koskevasta yhteydenotosta voi
olla sisapiirintietoa siita tietoisille henkilGille jo en-
nen kuin kohdeyhtié on ehtinyt tehda paatoksen
hankekohtaisen sisapiirirekisterin perustamisesta.

Hallituksen tulee yleensa maaritella asia sisapiiri-
hankkeeksi ainakin seuraavissa tilanteissa:

« hallitus pitaa tarjousta koskevaa
yhteydenottoa niin vakavasti otettavana,
etta se katsoo aiheelliseksi ryhtya asiassa
toimenpiteisiin;

« kohdeyhtion hallitus on sopinut tarjousta

koskevien neuvottelujen aloittamisesta
tarjouksen tekijan kanssa;

« kohdeyhtion 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 yhtion
arvopapereista tehtava julkinen ostotarjous.

JULKINEN OSTOTARJOUS
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Arvopaperimarkkinalain 13:6.2:n mukaan liikkee-
seenlaskijan ja sen puolesta tai lukuun toimivi-
en on pidettava hankekohtaista sisapiirirekisteria
henkiloista, joille liikkeeseenlaskija antaa yksiloitya
hanketta koskevaa sisapiirintietoa. Ostotarjousti-
lanteissa voidaan usein sopia, etta sisapiirintietoa
saava taho puolestaan yllapitaa luetteloa henkildis-
ta, joille asianomaista tietoa annetaan edelleen (esi-
merkiksi ostotarjouksen tekijan oman organisaati-
on sisalla tai neuvonantajille). Erityisesti laajoissa
tai rajat ylittavissa yritysjarjestelyissa voi olla tarkoi-
tuksenmukaista sopia luetteloiden yllapitamisesta
edelld mainitulla tavalla. Hallituksen tulee huoleh-
tia my0s siitd, etta hankekohtainen sisapiirirekisteri
pdaatetadn viivytyksetta sen jalkeen, kun tarjousta
koskeva hanke on paattynyt (tarjouksen julkista-
misen tai hankkeen raukeamisen myo6ta). Arviointi
hankkeen paattymisajankohdasta tulee tehda kus-
sakin yksittaistapauksessa erikseen.

Yleensa hankkeen voidaan katsoa rauenneen, jos

« osapuolet ovat yhteisesti paattaneet lopettaa
asiaa koskevat keskustelut;

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

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

Ennen kuin kohdeyhtion hallitus paattaa hankkeen
raukeamisesta, sen tulee arvioida, onko hallituksen
kaytettavissa olevien tietojen nojalla kuitenkin pe-
rusteltua syyta olettaa, etta tarjouksen tekija palaisi
lahitulevaisuudessa asiaan tai etta tarjouksen tekija
muuten tulisi jatkamaan asian valmistelua.
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SUOSITUS 3 - SOPIMUSJARJESTELYT
TARJOUKSEN TEKIJAN KANSSA

Johdanto

Tarjouksen tekija ja kohdeyhti6 sopivat usein osto-
tarjousprosessiin liittyvista kysymyksista ja menet-
telytavoista erilaisin sopimuksin.

Tarjouksen tekija saattaa pyytaa tai edellyttaa koh-
deyhtion hallitusta sitoutumaan niin sanottuun
neuvottelukieltoon eli siihen, ettei hallitus keskus-
tele samanaikaisesti muiden toimijoiden kanssa yh-
tion osakkeita koskevasta kilpailevasta tarjoukses-
ta tai muusta jarjestelysta, joka voi estaa tarjouksen
toteuttamisen. Neuvottelukiellot voidaan yleensa
jakaa kahteen eri tyyppiin:

+ niin sanottuihin eksklusiviteetti- eli
yksinoikeusjarjestelyihin, jossa hallitusta
pyydetdan sitoutumaan siihen, ettei se
missaan tilanteissa keskustele mahdollisista
kilpailevista jarjestelyista 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.

Kohdeyhtion hallitus joutuu talldin arvioimaan, voi-
ko se ja missa rajoissa suostua mahdollista neuvot-
telukieltoa koskevaan pyyntoon.

Kohdeyhti6 voi harkita tarvetta tarjouksen tekijan
kaupankaynnin rajoittamiselle sopimusteitse alle-
kirjoittamalla tarjouksen tekijan kanssa sopimuk-
sen, jossa tama sitoutuu siihen, ettei se kdy koh-
deyhtion osakkeilla kauppaa tiettyna ajanjaksona
(ns. stand still -sopimus). Tallainen sitoumus voi-
daan yhdistaa myos salassapitosopimukseen.

Suomalaisessa ostotarjouskdytanndssa tarjouksen
tekija ja kohdeyhtio ovat usein allekirjoittaneet niin
sanotun yhdistymis- tai transaktiosopimuksen en-
nen tarjouksen julkistamista. Yhdistymis- tai tran-
saktiosopimus ei valttamatta ole kaikissa tilanteis-
sa tarkoituksenmukainen eika tallaisen sopimuksen
tekemiseen ole velvollisuutta.



Yhdistymis- tai transaktiosopimus on tyypillisesti
eraanlainen prosessidokumentti, jossa tarjouk-
sen tekija ja kohdeyhtio sopivat esimerkiksi osak-
keenomistajien hyvaksi tulevan tarjouksen ehdois-
ta seka menettelytavoista tarjouksen yhteydessa.
Yhdistymis- tai transaktiosopimus ei velvoita koh-
deyhtion osakkeenomistajia, jotka eivat ole sopi-
muksen osapuolia.

Yhdistymis- tai transaktiosopimus voi palvella yh-
taalta tarjouksen tekijan ja toisaalta kohdeyhtion ja
sen osakkeenomistajien etuja. Kohdeyhtion hallitus
arvioi tilannekohtaisesti, onko yhdistymis- tai tran-
saktiosopimusta tarkoituksenmukaista tehda ja mi-
ka on kyseisessa tilanteessa sopimuksen tarkoituk-
senmukainen sisalto.

Suositus 3

Kohdeyhtion hallituksen ei tule ostotarjousti-
lanteessa sitoutua sellaisiin sopimusjdrjeste-
lyihin, jotka rajoittavat yhtion ja hallituksen
toimintamahdollisuuksia. Tdllaisia ovat yleen-
sd esimerkiksi erilaiset yksinoikeusjdrjestelyt.

Perustelut

Ostotarjoustilanteessa kohdeyhtion hallituksen tu-
lee huolellisesti toimien pyrkia osakkeenomistajien
kannalta parhaaseen lopputulokseen. Osakkeen-
omistajien etu tavallisesti edellyttaa, etta hallitus
kartoittaa mahdollisuuksien mukaan myo6s yhtion
muita vaihtoehtoja ja on lahtokohtaisesti vapaa
toimimaan, mikali hallitus saa yhteydenoton kilpai-
levalta tarjouksen tekijalta. Hallituksen tulee myds
pystya kaikissa tilanteissa tayttamaan lakiin perus-
tuva huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutensa se-
ka noudattamaan osakkeenomistajien yhdenver-
taisuusperiaatetta, mista velvollisuuksista ei voida
poiketa noudata tai selita -periaatteen nojalla. Yk-
sinoikeusjdrjestelyt ovat siten hallituksen velvolli-
suuksien kannalta ongelmallisia.

Toisinaan voi kuitenkin olla perusteltua, etta halli-
tus sitoutuu rajoitettuun neuvottelukieltoon eli ns.
non-solicitation -sitoumukseen. Sitoutumisen tulee
olla vain maaraaikaista ja osakkeenomistajien etu-

jen mukaista. Rajoitettuun neuvottelukieltoon si-
toutuminen saattaa olla osakkeenomistajien edun
mukaista esimerkiksi tilanteessa, jossa tarjouksen
tekija asettaa neuvottelukiellon osakkeenomistajil-
le edullisen tarjouksen tekemisen ja julkistamisen
edellytykseksi. Neuvottelukielto ei kuitenkaan saa
estaa hallitusta selvittamasta mahdollista kilpaile-
vaa tarjousta ja siten toimimasta huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuutensa mukaisesti tilanteessa,
jossa hallitus on saanut kilpailevan yhteydenoton
ilman, etta hallitus on itse ollut asiassa aloitteen-
tekijana, tai jos olosuhteet muuten olennaisesti
muuttuvat.

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 kannalta hyva vaihtoehto.

Kaytannossa neuvottelukiellosta saatetaan sopia
esimerkiksi ennen due diligence -tarkastuksen
aloittamista tai tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion
valisessa yhdistymis- tai transaktiosopimuksessa,
jonka allekirjoittamisen yhteydessa hallitus yleen-
sa myOs paattaa suositella tarjousta, mutta neuvot-
telukiellosta voidaan tilanteen mukaan sopia myds
muussa yhteydessa.

Arviointi yhdistymis- tai transaktiosopimuksen tar-
koituksenmukaisuudesta liittyy yleensa laheisesti
yhtion ja sen osakkeenomistajien etuun. Neuvotte-
lemalla yhdistymis-tai transaktiosopimuksen halli-
tus voi mahdollisesti vaikuttaa osakkeenomistajille
yhtidn arvopapereista tarjottavaan hintaan ja mui-
hin tarjousehtoihin osakkeenomistajien kannalta
myodnteiselld tavalla. Yhdistymis-tai transaktioso-
pimuksella voidaan myds lisdta tarjouksen toteu-
tumisen todennakoisyytta. Voi myds olla yhtion ja
sen osakkeenomistajien edun mukaista sopia etu-
kateen tarjouksen yhteydessa noudatettavista me-
nettelytavoista.

JULKINEN OSTOTARJOUS
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Hallituksen on huolehdittava siita, etta yhdistymis-
tai transaktiosopimus ei esta hallitusta toimimasta
osakkeenomistajien edun mukaisesti esimerkik-
si kilpailevan tarjouksen tilanteessa tai olosuhtei-
den muuten olennaisesti muuttuessa. Hallitus voi
muun muassa sitoutua antamaan tarjousta koske-
van mahdollisen suosituksensa silla varauksella, et-
ta hallituksella on mahdollisuus selvittaa mahdollis-
ta kilpailevaa tarjousta seka tarvittaessa muuttaa tai
perua suosituksensa. Hallituksen on hyva myos var-
mistua siita, ettei yhdistymis- tai transaktiosopimus
kohtuuttomasti rajoita kohdeyhtion liiketoiminnan
harjoittamista sopimuksen voimassaoloaikana.

Kohdeyhtion hallituksen on syyta huolellisesti har-
kita mahdollisuuksia niin sanotun irtaantumiskor-
vauksen ("break-up fee”) maksamiseen. Irtaantu-
miskorvaus tarkoittaa jarjestelyd, jossa kohdeyhtio
ja/tai tarjouksen tekija sitoutuu maksamaan tarjo-
uksen tekijalle ja/tai kohdeyhtidlle tietyn etukdteen
sovitun korvauksen siind tilanteessa, etta tarjous ei
toteudu tietyista etukdteen maaritellyista syista. Ir-
taantumiskorvauksesta voidaan sopia osapuolten
vdlisessa yhdistymis- tai transaktiosopimuksessa tai
muuten.

Kohdeyhtion hallituksen ei tule ilman perusteltua
syyta tehda yhtion puolesta sellaisia sitoumuksia,
jotka rajoittavat osakkeenomistajien mahdollisuuk-
sia joko vapaasti harkita haluavatko he hyvaksya
tarjouksen tai paattaa mahdollisista toimenpiteista
tarjouksen torjumiseksi sita varten koolle kutsutus-
sa yhtiokokouksessa.

JULKINEN OSTOTARJOUS

Jos tarjouksen tekija asettaa osakkeenomistajien
kannalta edullisen tarjouksen tekemisen edellytyk-
seksi, etta kohdeyhtio sitoutuu maksamaan irtaan-
tumiskorvauksen tietyissa tilanteissa, jarjestely voi
olla perusteltavissa edellyttaen, etta

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

- irtaantumiskorvaus on maaraltaan
kohtuullinen ottaen huomioon muun muassa
tarjouksen tekijalle tarjouksen valmistelusta
syntyneet kulut.

Kohdeyhtion ei ole perusteltua maksaa irtaantu-
miskorvausta sellaisessa tilanteessa, jossa tarjous
jaa toteutumatta tarjouksen tekijasta johtuvasta
syysta.

Kohdeyhtion tulee julkistaa tieto yhdistymis- tai
transaktiosopimuksen allekirjoittamisesta ja sopi-
muksen olennaisista ehdoista yhtion omalla pors-
sitiedotteella valittomasti sopimuksen allekirjoitta-
misen jalkeen arvopaperimarkkinalain mukaisesti.
Sopimuksen olennaisiksi ehdoiksi voidaan yleensa
katsoa muun muassa tarjousvastiketta, aikataulua,
mahdollista irtaantumiskorvausta ja neuvottelu-
kieltoa koskevat ehdot, mahdollisen kilpailevan tar-
jouksen yhteydessa noudatettavia menettelytapoja
koskevat ehdot samoin kuin kaikki itse tarjouksen
arviointiin vaikuttavat ehdot.



SUOSITUS 4 - ESTEELLISYYSKYSYMYKSET
JA MUUT HALLITUKSEN JASENTEN
SIDOKSET TARJOUKSEEN

Johdanto

Yhtion osakkeenomistajien kannalta on tarkeaa, et-
ta hallitus ja sen yksittdiset jasenet voivat ostotar-
joustilanteessa sivuvaikutteista vapaana edistaa
osakkeenomistajakollektiivin etua.

Hallituksen jasenten on tarkeda aina arvioida mah-
dollisuuksiaan osallistua tarjouksen kasittelyyn osa-
keyhtitlain esteellisyyssaantdjen perusteella (OYL
6:4). Hallituksen jasenen on noudatettava osake-
yhtidlain esteellisyyssaantoja eika esteellinen halli-
tuksen jasen saa osakeyhti6lain mukaan osallistua
julkista ostotarjousta koskevaan paatoksentekoon.
Hallituksen lojaliteettivelvollisuus (OYL 1:8) edel-
lyttad, ettd jasenet toimivat paatdksenteossa sivu-
vaikutteista vapaana. Hallituksen jasen, joka ei ole
muodollisesti osakeyhtidlain tarkoittamalla taval-
la esteellinen, saattaa joutua harkitsemaan, tulisi-
ko hanen kuitenkin mahdollisten sivuvaikutteiden
johdosta olla osallistumatta paatoksentekoon.

Suositus 4

Kohdeyhtion hallituksen tulee ennen tarjouk-
sen kasittelyd kehottaa hallituksen jdsenid il-
moittamaan hallitukselle tarjouksen tekijéicin
ja tarjouksen toteutumiseen liittyvdit sidonnai-
suutensa, jotka ovat merkityksellisid hallituk-
sen jdsenen arvioidessa mahdollisuuksiaan
osallistua tarjouksen kdisittelyyn sivuvaikut-
teista vapaana.

Jos hallituksella tai sen jdsenilld on olennaisia
sidonnaisuuksia tarjouksen tekijddn tai tarjo-
ukseen liittyvd etujen yhteys tarjouksen tekijdn
kanssa tai jos hallituksen jdsen itse suoraan tai
vilillisesti osallistuu tarjouksen tekemiseen,
hallituksen on erityisesti varmistuttava siitd,
ettd hallitus pystyy kaikilta osin toimimaan
itsendiisesti ja riippumattomasti yhtion ja sen
kaikkien osakkeenomistajien edun mukaisesti.

Hallituksen tulee julkistaa ostotarjousta koske-
van lausunnon yhteydessd tiedossaan olevat
hallituksen jdsenten esteellisyydet ja olennai-
set sidonnaisuudet tarjouksen tekijddn tai tar-
jouksen toteutumiseen sekd se, miten ndmd
on otettu huomioon hallituksen arvioidessa
tarjousta, ketkd hallituksen jdsenet ovat osal-
listuneet tarjouksen kdsittelyyn ja lausunnon
antamiseen, sekd ovatko vain ne hallituksen
jdsenet, joilla ei ole edelld mainittuja sidonnai-
suuksia, valmistelleet hallituksen tarjouksesta
johtuvia toimenpiteitd.

Perustelut

Hallituksella tai sen jasenilla voi olla my6s sellaisia
sidonnaisuuksia tarjouksen tekijaan tai yhtion mer-
kittaviin osakkeenomistajiin taikka muu yhteys tar-
joukseen, jotka eivat sindansa tee hallituksen jasen-
ta osakeyhtiolain tarkoittamalla tavalla esteelliseksi,
mutta jotka voivat vaikuttaa hallituksen jasenen
tarjousta koskevaan harkintaan ja osakeyhtidlain
mukaisen lojaliteettivelvollisuuden tayttamiseen.
Naissa tilanteissa on tarkead, etta asianomainen
hallituksen jasen arvioi, voiko han osallistua tarjo-
usta koskevaan paatoksentekoon sivuvaikutteista
vapaana. Hallituksen jasenen ei toisaalta tule jattay-
tyad pois asian kasittelysta ilman perusteltua syyta.
Osakeyhtidlain mukaisista esteellisyyssadannoista ei
voida poiketa noudata tai selita -periaatteen nojal-
la.

On tarkeaa, etta hallituksen jasen ilmoittaa hallituk-
selle kaikki tarjouksen tekijaan ja tarjouksen toteu-
tumiseen liittyvat sidonnaisuutensa, jotka ovat
merkityksellisida hallituksen jasenen arvioidessa
mahdollisuuksiaan osallistua sivuvaikutteista va-
paana tarjouksen kasittelyyn. Kohdeyhtion osak-
keenomistajien ja muiden sijoittajien tulisi saada
tieto tallaisista sidonnaisuuksista tai yhteyksista tar-
jousta arvioidessaan, minka vuoksi ne on tarkea jul-
kistaa. Julkistaminen voidaan toteuttaa kohdeyhti-
on hallituksen tarjouksesta antaman lausunnon
julkistamisen yhteydessa.
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Kohdeyhtion hallituksen asemaan suhteessa yhtion
osakkeenomistajiin on kiinnitettava erityista huo-
miota tilanteessa, jossa hallitukseen tai yhtion joh-
toon kuuluvat henkil6t, yksin tai yhdessa toisten
kanssa, tekevat julkisen ostotarjouksen kohdeyhti-
0Osta tai jossa hallituksen jasen on tarjouksen teki-
jan merkittava osakkeenomistaja. Kohdeyhtion hal-
lituksen jasenen tai sen johtoon kuuluvan henkilon
voidaan katsoa osallistuvan tarjouksen tekemiseen
ainakin, jos han on voinut vaikuttaa tarjouksen eh-
toihin tai tarjousvastikkeen maaraan. Tarjouksen
tekijan hallitukseen tai muuhun johtoon kuuluvan
henkilon voidaan yleensa katsoa voivan vaikuttaa
tarjouksen ehtoihin ja tarjousvastikkeen maaraan.
Sen sijaan pelkastdan se seikka, etta henkilé omis-
taa tarjouksen tekijan liilkkkeeseen laskemia arvopa-
pereita, ei tarkoita, etta han osallistuisi tarjouksen
tekemiseen.

Tilanteissa, joissa hallituksen jasen tai yhtion joh-
toon kuuluva henkil6 osallistuu tarjouksen tekemi-
seen, ulkopuolisen neuvonantajan kayttaminen tar-
jouksen kasittelyn yhteydessa voi lisata hallituksen
edellytyksia varmistua menettelyn ja tarjouksen ka-
sittelyn asianmukaisuudesta.

Osakeyhtiolain perusteella hallituksella on oikeus ja
velvollisuus kasitelld sille kuuluvat asiat. Hallituksen
jasenen ei tule jattaytya pois asian kasittelysta il-
man perusteltua syytd. Hallituksen toimenpiteiden
tulee kaikissa olosuhteissa tayttda osakeyhtiolain
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden asettamat
vaatimukset. Ostotarjoustilanteessa voi lisaksi olla
kohdeyhtion osakkeenomistajien edun mukaista,
ettd tdma on myos selkedsti todettavissa.

Jos joillain kohdeyhtion hallituksen jasenilla on
suosituksessa tarkoitettuja sidonnaisuuksia, koh-
deyhtion hallitus voi tarvittaessa nimeta keskuu-
destaan ne hallituksen jasenet, joilla ei ole tallaisia
sidonnaisuuksia, valmistelemaan tarjoukseen liit-
tyvia hallituksen toimenpiteita, jolloin sidonnai-
suuksia omaavat hallituksen jasenet eivat osallistu
tarjouksen arviointiin. Sidonnaisuuksista vapaiden
jasenten avuksi voidaan ottaa ulkopuolisia neuvon-
antajia esimerkiksi tarjousvastikkeen edullisuuden
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arvioimiseksi. Nimetyt hallituksen jasenet voivat
yhdessa neuvotella tarjouksen tekijan kanssa arvo-
papereiden haltijoiden kannalta parhaan mahdol-
lisen tarjouksen aikaansaamiseksi. Mikali kaikilla
hallituksen jasenilld on tarjoustilanteessa ylla ku-
vattuja sidonnaisuuksia, hallitus voi harkita hallituk-
sen ulkopuolisen, sidonnaisuuksista vapaan tahon
nimittamista valmistelemaan tarjoukseen liittyvia
toimenpiteita. Tallaisen ulkopuolisen tahon nimit-
taminen ei kuitenkaan kavenna hallituksen vastuu-
ta ja velvoitteita.

Ostotarjoustilanteessa hallitus voi lisaksi harkita,
osallistuvatko tarjouksesta johtuvaan hallituksen
varsinaiseen paatoksentekoon 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 paatosvaltainen, voidaan
harkita menettelya, jossa sidonnaisuuksista vapaat
hallituksen jasenet valmistelevat hallituksen toi-
menpiteitd ja muut kuin osakeyhtidlain perusteella
esteelliset hallituksen jasenet kuitenkin osallistuisi-
vat hallituksen varsinaiseen paatdksentekoon, jotta
hallitus olisi paatosvaltainen.

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

Osakeomistus. Hallituksen jasenet, heidan tyonan-
tajatahonsa tai muut taustayhteisdnsa voivat omis-
taa kohdeyhtion osakkeita tai muita kohdeyhtion
osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita. Osakkeiden
tai muiden kohdeyhtion arvopapereiden omistus ei
sindnsa esta hallituksen jasenta kasittelemasta tar-
jousta sivuvaikutteista vapaana. Joissain tapauksis-
sa optio- tai muihin kannustinohjelmiin sisaltyy jul-
kisen ostotarjouksen toteutumiseen liittyvia ehtoja
esimerkiksi merkintdaoikeuksien kayttamisesta tai
erityisista palkkioista. Tallaiset jarjestelyt voidaan
padsaantoisesti rinnastaa osakeomistukseen, eivat-
ka ne siten itsessaan vaikuta hallituksen asemaan.
On kuitenkin tarkeaa, etta tallaiset jarjestelyt ovat
osakkeenomistajien tiedossa.



Sidonnaisuudet tarjouksen tekijddn. Kohdeyhtion
hallituksen jasenella voi olla erityinen sidos tarjouk-
sen tekijaan esimerkiksi tyontekijana, hallituksen ja-
senend, lahipiiriin kuuluvana henkil6na tai merkit-
tavana osakkeenomistajana. Tallainen sidonnaisuus
voi luoda olettaman siita, etta kyseinen hallituksen
jasen ei ole sivuvaikutteista vapaa osallistumaan
tarjouksen kasittelyyn kohdeyhtiossa. Esimerkiksi
tyontekijaasema voi luoda riippuvuussuhteen tarjo-
uksen tekijaan. Intressiristiriidan valttamiseksi halli-
tuksen jasenen ei milloinkaan tulisi osallistua tarjo-
usta koskevaan paatoksentekoon seka tarjouksen
tekijan etta kohdeyhtion hallituksessa. Koska julki-
sen ostotarjouksen tavoitteena on maaraysvallan
siirtyminen tarjouksen tekijalle, tarjouksen tekijaan
sidonnaisen henkilon ei tulisi osallistua tarjouksen
kasittelyyn ainakaan kohdeyhtion hallituksessa.
Tallainen henkil on joka tapauksessa asemassaan
kohdeyhtion hallituksen jasenena edelleen sidottu
osakeyhtidlain mukaiseen lojaliteettivelvollisuu-
teen eika saa esimerkiksi ilmaista tarjouksen teki-
jalle kohdeyhtion luottamuksellista tietoa.

Tarjouksen toteutumiseen liittyvdit palkkiot. Mika-
li hallituksen jasen voi saada tarjouksen toteu-
tumiseen liittyvan palkkion tai muun vastaavan
etuuden, on tama julkistettava. Lisaksi tulee harkit-
tavaksi, onko kyseinen hallituksen jasen esteellinen
kasittelemdan ostotarjousta tai voidaanko palkkio-
ta muuten pitda tekijana, jonka perusteella hallituk-
sen jasentad ei voitaisi pitaa sivuvaikutteista vapaa-
na kasittelemaan tarjousta.

Tarjouksen hyvdksyminen. Tarjouksen tekija pyrkii
usein saamaan keskeisilta osakkeenomistajilta
etukateen tarjouksen hyvaksymista koskevat si-
toumukset. Jos hallituksen jasen tai taman tyon-
antajataho tai muu taustayhteisd, joka omistaa
kohdearvopapereita, antaa tallaisen sitoumuksen,
tama vaikuttaa lahtokohtaisesti hallituksen jasenen
edellytyksiin sivuvaikutteista vapaana ottaa kantaa
tarjoukseen esimerkiksi kilpailevan tarjouksen tilan-
teessa tai muiden vastaavien olosuhteiden muutos-
ten jalkeen.

Tarjouksesta aiheutuva haitta. Hallituksen jase-
nella voi olla olennainen sidonnaisuus sellaiseen
tahoon, jolle tarjouksen toteutuminen aiheuttaa
erityista haittaa (esim. tarjouksen tekijan kilpailija).
Tallainen sidonnaisuus voi vaikuttaa hallituksen ja-
senen mahdollisuuksiin toimia sivuvaikutteista va-
paana. Hallituksen jasen voi myds olla sellaisessa
toimessa, johon tarjouksen toteutuminen vaikut-
taisi. Esimerkiksi kohdeyhtion toimitusjohtaja voi
olla siten riippuvainen kohdeyhtiosta, ettei han voi
sivuvaikutteista vapaana osallistua tarjouksen ka-
sittelyyn kohdeyhtion hallituksessa. Pelkastaan se
seikka, etta hallituksen jasenet todennakdisesti me-
nettavat hallituspaikkansa tarjouksen toteuduttua,
ei lahtokohtaisesti vaikuta hallituksen jasenten ase-
maan tarjousta kasiteltdessa.

Hallituksen jasenen mahdollinen sidonnaisuus tar-
jouksen tekijadn tai tarjoukseen ja toimenpiteet sen
johdosta tulee aina arvioida tapauskohtaisesti.

JULKINEN OSTOTARJOUS
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SUOSITUS 5 - KOHDEYHTION
HALLITUKSEN LAUSUNTO TARJOUKSESTA

Johdanto

Kohdeyhtion hallituksen on arvopaperimarkkina-
lain nojalla laadittava ja julkistettava lausunto jul-
kisesta ostotarjouksesta (AML 11:13). Hallituksen
lausunnolla on usein suuri merkitys tarjouksen
toteutumisen kannalta. Kohdeyhtion osakkeen-
omistajille on tarkeda tietaa hallituksen kasitys tar-
jouksen edullisuudesta. Hallitus on usein myds par-
haassa asemassa lausumaan tarjouksesta suhteessa
yhtion liiketoimintaan.

Lausunnossa on arvopaperimarkkinalain mukaan
esitettdva perusteltu arvio ostotarjouksesta koh-
deyhtion ja tarjouksen kohteena olevien arvopa-
pereiden haltijoiden kannalta seka arvio tarjouksen
tekijan tarjousasiakirjassa esittamista strategisista
suunnitelmista ja niiden todenndkoisista vaikutuk-
sista kohdeyhtion toimintaan ja tyollisyyteen koh-
deyhtidssa. Lausunnossa on myds oltava tieto siita,
onko kohdeyhti¢ sitoutunut noudattamaan julki-
sissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelyta-
voista annettua arvopaperimarkkinalain 11:28:ssa
tarkoitettua suositusta ja jollei ole, perustelut sille,
miksei ole sitoutunut.

Suositus 5

Kohdeyhtion hallituksen on laadittava arvopa-
perimarkkinalain edellyttdmd perusteltu arvio
julkisesta ostotarjouksesta ja tarjouksen teki-
jén suunnitelmista huolellisen valmistelun pe-
rusteella. Hallituksen on lausunnossaan suosi-
teltava joko tarjouksen hyvdksymistd tai sen
hylkddmistad.

Mikali hallituksen kanta lausunnosta ei ole yk-
simielinen, tdmd tulee mainita lausunnossa.
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Perustelut

Lausunnon antaminen tarjouksesta kuuluu hallituk-
sen tehtaviin ja lausunnon valmistelussa lahtokoh-
tana voidaan pitda osakeyhtidlain periaatteiden
mukaista huolellista toimintaa. Toimiakseen huo-
lellisesti hallituksen tulee riittavissa maarin selvit-
taa tarjousta ja sen vaikutusta kohdeyhtioon seka
yhtion etta tarjouksen kohteena olevien arvopape-
reiden haltijoiden kannalta. Nain ollen hallituksen
tulisi pyrkia ottamaan kantaa tarjouksen edullisuu-
teen suhteessa yhtion nykyarvoon mutta myos suh-
teessa muihin tarjouksen kohteena olevien arvopa-
pereiden haltijoille tarjolla oleviin vaihtoehtoihin.
Talta osin voi olla olennaista, etta hallitus lausun-
nossaan arvioi tarjousta myos suhteessa mahdolli-
siin vaihtoehtoisiin jarjestelyihin. Tallaisia voivat olla
mahdolliset kilpailevat tarjoukset, muut strategi-
set jarjestelyt tai yhtion liiketoiminnan jatkaminen
oman strategian mukaisesti itsendisena yhtiona.

Velvollisuus laatia ja julkistaa lausunto seuraa arvo-
paperimarkkinalaista eika velvollisuudesta ndin ol-
len voi poiketa noudata tai selitd -periaatteen no-
jalla. Arvopaperimarkkinalain mukaan kohdeyhtion
hallituksen on esitettava perusteltu arvionsa tar-
jouksesta seka kohdeyhtion ettd tarjouksen koh-
teena olevien arvopapereiden haltijoiden kannalta.
Hallituksen lausunto ei kuitenkaan ole luonteeltaan
osakkeenomistajien sijoitusneuvontaa, eikd halli-
tuksen voida edellyttda erityisesti arvioivan yleista
kurssikehitysta tai sijoittamiseen yleensa liittyvia
riskeja. Tarjouksen hyvaksyminen tai hylkdaminen
on aina osakkeenomistajien itsensa paatettava asia,
jossa tulee lahtokohtaisesti tukeutua tarjouksen te-
kijan tarjousasiakirjassa esittamiin tietoihin.

Mikali tarjottava vastike muodostuu arvopapereis-
ta, hallituksen tulee pyrkia muodostamaan perus-
teltu arvio vastikkeena tarjottavien arvopapereiden
arvosta voidakseen arvioida tarjousta.

Arvopaperimarkkinalain mukaan hallituksen tulee
lausua myds tarjouksen tekijan tarjousasiakirjas-
sa esittamista strategisista suunnitelmista ja nii-
den todenndkadisista vaikutuksista kohdeyhtion



toimintaan ja tyollisyyteen kohdeyhtidssa. Kun
arviointi perustuu tarjouksen tekijan esittamiin
lausumiin, hallituksen voi olla vaikeaa ottaa yksi-
tyiskohtaisesti kantaa niiden seuraamuksiin. Laissa
tai sen esitoissa ei kuitenkaan aseteta hallitukselle
tassa suhteessa velvollisuutta selvittaa tarjouksen
tekijan suunnitelmia laajemmin kuin mita tarjous-
asiakirjassa on kuvattu. Hallituksen tulee kuitenkin
pyrkia arvioimaan tarjouksen tekijan julkistamia
suunnitelmia etenkin suhteessa yhtion omaan
strategiaan.

Kun hallituksen lausuntoa koskevat maaraykset
otettiin arvopaperimarkkinalakiin, lain esitdissa
(HE 6/2006, s. 40) katsottiin, etta ei riita, etta halli-
tus neutraalisti kuvaa tarjousta, vaan sen on otetta-
va kantaa tarjoukseen. Tama ei kuitenkaan voi tar-
koittaa, ettd hallituksen tulee lain nojalla aina joko
suositella tarjouksen hyvaksymista tai sen hylkaa-
mista, vaikka ostotarjouskoodin suositus on, etta
hallitus antaa tdsta selkean suosituksen. Tarjouksen
edullisuuden arviointi ei kaikissa tapauksissa ole yk-
siselitteistd. On mahdollista, etta tarjouksen ehdot
tai tarjottu vastike ovat sellaisia, ettei hallitus pysty
suosittelemaan tarjouksen hyvaksymista tai hylkaa-
mista. Esimerkiksi osittaisten tarjousten edullisuut-
ta voi olla vaikea arvioida. Tarjottu vastike voi myos
olla luonteeltaan sellainen, etta sen arvon maarit-
taminen ei ole yksiselitteista. Tallaisessa tilanteessa
hallituksella voi olla perusteltu syy poiketa suosi-
tuksesta. Jos hallitus ei pysty suosittelemaan tarjo-
uksen hyvaksymista tai hylkaamistd, hallituksen tu-
lee selostaa lausunnossaan perustelut kannalleen.

Koska arvopaperimarkkinalaki velvoittaa nimen-
omaisesti hallituksen antamaan lausunnon osto-
tarjouksesta, on hallituksen jasenilla lain esitéiden
mukaan arvopaperimarkkinalain mukainen korva-
usvastuu kyseisen saannoksen rikkomisesta. Toi-
saalta esitdiden mukaan arvopaperimarkkinalaki ei
sulje pois muuta vahingonkorvausvastuuta, kuten
osakeyhtiolakiin perustuvaa vastuuta. Vastuu voi
kuitenkin tulla kyseeseen vain, jos vahinko on ai-
heutettu tahallisuudella tai huolimattomuudesta.

Arvioitaessa hallituksen toiminnan huolellisuutta
on luonnollista kdyttaa osakeyhtiolain huolellisuus-
periaatteen mukaisia lahtokohtia. Osakeyhtidlain
huolellisuusperiaatteen noudattamisen arvioinnis-
sa kdytetaan vakiintuneesti ns. business judgment
-saantoa, jonka mukaisesti huolellisuusvelvoitteen
katsottaisiin tayttyneen, jos hallitus on toimen val-
mistelemiseksi hankkinut riittavat taustatiedot, nai-
den pohjalta rationaalisesti arvioinut eri toiminta-
vaihtoehtoja ja niiden seurauksia seka huolellisen
harkinnan pohjalta ilman eturistiriitoja tehnyt toi-
men siind uskossa, etta toimi on yhtion ja sen osak-
keenomistajien edun mukainen. Hallituksen on-
kin hyva kiinnittaa erityisesti huomiota siihen, etta
huolellisen toiminnan vaatimukset tayttyvat lau-
sunnon valmistelussa, ja etta valmistelu myos do-
kumentoidaan, jotta huolellinen toiminta on jalki-
kateen todennettavissa.

Mikali hallituksen kanta lausunnosta ei ole yksimie-
linen, tdma tulee mainita lausunnossa. Tama voi olla
olennainen tieto kohdeyhtion osakkeenomistajille
tarjouksen arvioimisen kannalta. Hallitus voi myos
tapauskohtaisesti arvioida, onko lausunnosta eri
mielta olevien hallituksen jasenten eriava mielipi-
de perusteluineen syyta julkistaa. Hallituksen tulee
lausunnon yhteydessa myds julkistaa tieto siitd, on-
ko hallitus kokonaisuudessaan osallistunut lausun-
non antamiseen vai onko osa hallituksen jasenista
esteellisyyssyista tai muiden sidonnaisuuksien joh-
dosta ollut osallistumatta asian kasittelyyn.

Lausunnossa on my®os oltava tieto siitda, onko koh-
deyhtio sitoutunut noudattamaan ostotarjouksissa
noudatettavista menettelytavoista annettua arvo-
paperimarkkinalain 11:28:ssa tarkoitettua suositus-
ta ja jollei ole, perustelut sille, miksei ole. Koska ta-
man ostotarjouskoodin sisaltamien kohdeyhtion ja
sen hallituksen toimintaa koskevien suositusten ta-
voitteena on edistaa hyvan arvopaperimarkkinata-
van kehittymista ja kohdeyhtion osakkeenomista-
jien oikeusturvan toteutumista, tulisi kohdeyhtion
lahtokohtaisesti sitoutua noudattamaan ostotar-
jouskoodia.
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b. Asiantuntijan lausunto

Kohdeyhtion hallitus voi kdyttaa neuvonantajia ar-
vioidessaan julkista ostotarjousta tai valmistelles-
saan tarjouksesta annettavaa lausuntoaan. Lainsaa-
danto tai tama suositus eivat edellyta hallitukselta
asiantuntijan kdyttéa lausunnon antamisessa, mut-
ta se voi tukea hallituksen huolellisuus- ja lojaliteet-
tivelvollisuuden tayttamista. Ulkopuolisen neu-
vonantajan kayttoa olisi harkittava erityisesti, jos
hallituksen jasenet tai muut kohdeyhtion johtoon
kuuluvat henkilot osallistuvat tarjouksen tekemi-
seen tai ovat sitoutuneet hyvaksymaan sen osal-

taan.
>> Katso myds suositus 4 “Esteellisyyskysymykset ja muut
hallituksen jdsenten sidokset tarjoukseen”.

Ulkopuolisia neuvonantajia voidaan kayttaa esi-
merkiksi tarjousvastikkeen edullisuuden arvioimi-
seksi (ns. fairness opinion). Tallaisessa tilanteessa
taloudellinen neuvonantaja pyrkii analysoimaan
yhtion arvoa liiketaloudellisin perustein ja antaa
kohdeyhtion hallitukselle lausunnon tarjotun vas-
tikkeen riittavyydesta tai kohtuullisuudesta koh-
deyhtion osakkeenomistajien kannalta. On huo-
mattava, etta lausunnon tarkoitus on ainoastaan
tukea hallituksen omaa arviointia tarjouksen edul-
lisuudesta, eika hallituksen siten tule perustaa lau-
suntoaan ainoastaan fairness opinion -lausuntoon.

¢. Henkiloston edustajien mahdollisesti
antama lausunto

Kohdeyhtion henkiloston edustajilla on mahdolli-
suus antaa erillinen lausunto tarjouksen vaiku-
tuksista tyollisyyteen yhtiossa. Jos kohdeyhtio
saa henkiloston edustajilta lausunnon ennen
hallituksen antaman lausunnon julkistamista,
henkil6ston edustajien lausunto on liitettava halli-
tuksen lausuntoon (AML 11:13:5).

Vaikka lainsaddanndssa ei ole asetettu hallitukselle
velvollisuutta pyytaa henkilostolta lausuntoa tai
tiedottaa henkilostélle mahdollisuudesta antaa
lausunto, on suotavaa, etta hallitus sopivaksi kat-
somallaan tavalla tiedottaa tasta mahdollisuudes-
ta sen jalkeen, kun tieto tarjouksesta on julkistettu.
Tama voidaan tehda esimerkiksi, kun tarjous anne-
taan arvopaperimarkkinalain 11:10.2:n edellytta-
malla tavalla tiedoksi henkilostolle.
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d. Kohdeyhtion myoétavaikuttaminen tarjousa-
siakirjan laatimiseen

Tarjouksen tekijan tulee esittaa tarjousasiakirjassa
kohdeyhtitta koskevat strategiset suunnitelmansa
seka arvionsa niiden todenndkdisista vaikutuksista
kohdeyhtion toimintaan ja tydllisyyteen kohdeyh-
tiossa. Tarjousasiakirjassa tulee taman lisdksi antaa
tiettyja tietoja kohdeyhtiosta. Kohdeyhtion halli-
tukselle ei kuitenkaan ole asetettu velvollisuutta
myotavaikuttaa tarjousasiakirjan laatimiseen esi-
merkiksi antamalla tarjouksen tekijalle tarjousasia-
kirjaan vaadittavia tietoja. Arvopaperimarkkinalain
esitdiden mukaan kohdeyhtiolla ei ole myo6tavai-
kuttamisvelvollisuutta ostotarjouksen edistami-
seen (HE 32/2012, s. 140). Tarjousasiakirjan tiedot
kohdeyhtiosta saattavat siten perustua puhtaas-
ti julkisesti saatavilla oleviin tietoihin. Tarjouksen
tekija ei vastaa sellaisista kohdeyhtiota koskevista
tiedoista, jotka kohdeyhtio on julkistanut. Tarjouk-
sen tekija vastaa kuitenkin siitd, ettd kohdeyhtion
julkistamat tiedot toistetaan oikein tarjousasiakir-
jassa. Tarjouksen tekijan tulee tarjousasiakirjassa il-
moittaa, mihin lahteisiin tarjousasiakirjassa esitetyt,
kohdeyhtiota koskevat tiedot perustuvat.

Ylla esitetty ei kuitenkaan rajoita kohdeyhtion hal-
lituksen toimintamahdollisuuksia. Hallitus voi paat-
taa antaa tarjouksen tekijalle tarjousasiakirjan laa-
timiseksi tarvittavia tietoja, mikali tama on yhtion
osakkeenomistajien edun mukaista. Hallitus voi
myo0s julkistaa oman kasityksensa tarjousasiakir-
jasta ja siina annetuista tiedoista esimerkiksi halli-
tuksen tarjousta koskevan lausunnon yhteydessa.
Mikali hallitus katsoo, ettei jo julkistettu tarjousa-
siakirja anna arvopapereiden haltijoille riittavia ja
oikeita tietoja, hallituksen huolellisuus- ja lojaliteet-
tivelvollisuuden tayttaminen voi jopa edellyttaa,
etta hallitus julkistaa asiaa koskevan kasityksensa
tarjousta koskevan lausuntonsa yhteydessa. Julkis-
tamista saattavat edellyttaa myds arvopaperimark-
kinalain mukainen tiedonantovelvollisuus tai Pors-

sin saannot.

>> Katso tarjousasiakirjaa, sen sisdltoa ja julkistamista
koskevista kysymyksistd tarkemmin arvopaperimarkkina-
lain sddnnokset (AML 11:11), valtiovarainministerion asetus
tarjousasiakirjan sisdllostd ja julkistamisesta sekd sisdllos-
td myonnettdvistd poikkeuksista ja Euroopan talousalueel-
la hyvdksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesta tunnus-
tamisesta (1022/2012) sekd Fivan MOK ostotarjouksista.



Il DUE DILIGENCE -TARKASTUS

SUOSITUS 6 - DUE DILIGENCE -TARKASTUS
KOHDEYHTIOSSA

Johdanto

Julkisen ostotarjouksen valmistelun yhteydessa tar-
jouksen tekija pyytaa usein mahdollisuutta suorit-
taa niin sanottu due diligence -tarkastus (yritys-
tarkastus) kohdeyhtitssd saadakseen lisaa tietoja
yhtiostd. Due diligence -tarkastus voi kasittdd muun
muassa oikeudellisen, taloudellisen, kaupallisen,
teknisen tai ymparistdasioita koskevan tarkastuk-
sen. Due diligence -tarkastuksesta ja sen sallimises-
ta ei ole laintasoista saantelyd, vaan kysymysta on
arvioitava yleisten yhtidoikeudellisten periaattei-
den valossa.

Due diligence -tarkastuksessa saatetaan joissakin
tapauksissa luovuttaa tarjouksen tekijalle myds
kohdeyhtiota koskevaa sisdpiirintietoa. Fivan MOK
tiedonantovelvollisuudesta 5.5 (39) ja (40) mukaan
arvopaperimarkkinalakiin sisaltyva sisapiirintiedon
ilmaisukielto ei yleensa esta sisapiirintiedon ilmai-
semista neuvottelutilanteissa (esim. yritysjarjestely)
neuvottelun vastapuolelle ja tdman neuvonantajal-
le.

Sisapiirintiedon kayttaminen arvopapereiden han-
kinnassa, neuvomistarkoituksessa tai muuten on
arvopaperimarkkinalaissa kielletty ja sisapiirintie-
don vaarinkdyttdé on myos rikoslaissa (39/1889, jal-
jempana "RL") kriminalisoitu (AML 14:2, RL 51:1 ja
51:2). Jos tarjouksen tekija saa due diligence -tar-
kastuksen yhteydessa sisapiirintietoa, tarjouksen
tekija ei saa tehda kohdeyhtion arvopapereita kos-
kevaa julkista ostotarjousta ennen kuin due diligen-
ce -tarkastuksessa saatu sisdpiirintieto on julkistet-
tu (eika siten endaa muodosta sisapiirintietoa).

Suositus 6

Mikdili kohdeyhtion hallitus on saanut vakavas-
ti otettavan ostotarjousehdotuksen, jota halli-
tus pitdd osakkeenomistajien edun mukaisena,
kohdeyhtion hallituksen tulee pyynnéstdi sallia
tarjouksen tekijdille kohdeyhtiotd koskeva due
diligence -tarkastus tarkoituksenmukaisessa
laajuudessa.

Perustelut

Yhtiota koskevien tietojen antaminen yhtion ulko-
puoliselle toimijalle edellyttaa lahtokohtaisesti eri-
tyista syyta. Due diligence -tarkastus voidaan yleen-
sa sallia tilanteessa, jossa tarkastuksen katsotaan
olevan osakkeenomistajien etujen mukaista.

Ostotarjoustilanteessa hallituksen tulee pyrkia
osakkeenomistajien kannalta parhaaseen loppu-
tulokseen. Jos due diligence -tarkastuksen suorit-
taminen on osakkeenomistajille tehtavan julkisen
ostotarjouksen edellytyksena ja kyseessa on osak-
keenomistajien kannalta kokonaisuutena arvioi-
den edullinen tarjous, tarkastuksen salliminen on
yleensa osakkeenomistajien edun mukaista. Tarkas-
tuksen laajuus ja aikataulu tulee kuitenkin harkita
aina erikseen ottaen huomioon kuhunkin yksittais-
tapaukseen liittyvat olosuhteet, mahdolliset kilpai-
luoikeudelliset nakokohdat ja se mahdollisuus, etta
tarjous ei koskaan toteudu.

Kohdeyhtion hallituksen ei lahtokohtaisesti tulisi
sallia due diligence -tarkastusta, mikali ehdotettua
tarjousta ei voida hallituksen kasityksen mukaan
pitdd vakavasti otettavana tai osakkeenomistajien
edun mukaisena.

Jos hallitus sallii tarkastuksen, sen on huolehdittava
salassapito- ja sisapiirikysymysten asianmukaisesta
jarjestamisesta.

JULKINEN OSTOTARJOUS
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Ostotarjoustilanteessa due diligence -tarkastuksen
sallimisen tarkoituksena on luoda edellytykset kai-
kille osakkeenomistajille tehtavan tarjouksen toteu-
tumiselle riippumatta siitd, omistaako tarjouksen
tekija ennestaan kohdeyhtion osakkeita vai ei. Jos
tarjous on osakkeenomistajien kannalta edullinen,
tietojen antamisesta ei yleensa voida katsoa aiheu-
tuvan osakeyhtiolaissa tarkoitettua epdoikeutettua
etua tarjouksen tekijalle muiden osakkeenomista-
jien (tai yhtion) kustannuksella, vaikka tarjouksen
tekija olisi ennestaan yhtion osakkeenomistaja.
Osakeyhtitlain yhdenvertaisuussaannokset eivat
siten lahtokohtaisesti rajoita kohdeyhtion hallituk-
sen mahdollisuutta sallia due diligence -tarkastus
tai velvoita hallitusta antamaan due diligence -tar-
kastuksessa annettavia tietoja yhtion muille osak-
keenomistajille.

Jos hallitus paattaa sallia due diligence -tarkastuk-
sen, tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion tulisi alle-
kirjoittaa salassapitosopimus ennen tarkastuksen
aloittamista, jollei tallaista sopimusta ole allekirjoi-
tettu jo prosessin aikaisemmassa vaiheessa. Salas-
sapitosopimuksessa on hyva muun muassa rajoit-
taa tarjouksen tekijan (ja tdman neuvonantajien ja
muiden mahdollisten toimijoiden, jotka saavat due
diligence -tarkastuksessa annettavaa tietoa) oikeut-
ta kdyttaa tarkastuksessa annettavaa tietoa muu-
hun tarkoitukseen kuin itse tarjouksen arviointiin
samoin kuin oikeutta ilmaista tdllaista tietoa kol-
mansille osapuolille. Salassapitosopimuksessa on
myo6s hyvad varautua siihen tilanteeseen, ettei mah-
dollinen tarjous koskaan toteudu.

Sisapiirintietoa koskevia rajoituksia ja osakeyhtio-
lain yleisperiaatteita lukuun ottamatta osakeyh-
tiolaki ja arvopaperimarkkinalaki eivat aseta ra-
joituksia annettavan tiedon laadulle ja maaralle.
Hallituksen tulee kuitenkin pyrkia suojaamaan yh-
tion etuja paattaessaan tietylle tarjouksen tekijalle
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annettavasta tiedosta. Jos tarjouksen tekija ja yh-
tid ovat kilpailijoita, myos kilpailulainsaadanto voi
asettaa annettavalle tiedolle rajoituksia.

Tarkastuksen laajuus tulee arvioida kussakin yksit-
taisessa tilanteessa erikseen. Arviointiin voi vaikut-
taa myos tarjouksen tekijan henkil®, eli onko ky-
seessa kohdeyhtion kilpailija tai muu strateginen
ostaja vai esimerkiksi paaomasijoittaja. Tietoja voi-
daan antaa my0s eri vaiheissa ja eri tavoilla.

Usein voi olla kohdeyhtion edun mukaista, etta due
diligence -tarkastus suoritetaan kokonaisuudes-
saan ennen tarjouksen julkistamista. Tarjouksen
tekijan mahdollinen vetaytyminen jo julkistetusta
tarjouksesta due diligence -tarkastuksen suoritta-
misen jalkeen voi johtaa spekulaatioon ja hairioi-
hin markkinoilla. Jos tarjouksen tekija ei ole yhtey-
dessa kohdeyhtion hallitukseen ja pyyda lupaa due
diligence -tarkastuksen suorittamiseen ennen tar-
jouksen julkistamista, vaan esimerkiksi asettaa tar-
kastuksen suorittamisen tarjouksen toteuttamisen
ehdoksi, hallitus voi joutua ottamaan kantaa due
diligence -tarkastusta koskevaan pyyntéon myos
tarjouksen julkistamisen jalkeen.

Due diligence -tarkastuksen sallimista kilpailevien
tarjousten tilanteessa on tarkasteltu erikseen suo-
situksessa 8 "Kohdeyhtion toiminta kilpailevan tar-
jouksen tilanteessa”.

Due diligence -prosessi on aina hyva dokumentoi-
da asianmukaisesti niin, ettd kohdeyhtidlle jaisi
jalkikateen todennettavissa oleva tieto siitd, mita
tietoa due diligence -tarkastuksessa on annettu,
kenelle tama tieto on annettu ja milloin.

Kohdeyhtion tulee huolehtia sisapiirintiedon asian-
mukaisesta hallinnasta due diligence -prosessin ai-
kana erityisesti, jos due diligence -tarkastus suorite-
taan ajankohtana, jolloin kohdeyhtitssa on vireilla
ostotarjousprosessin lisdaksi joku muu sisapiirihanke
tai muuten yhtioon liittyvaa sisapiirintietoa. Tassa
yhteydessa on syyta huomata, etta kaikki kohdeyh-
tiolla oleva julkistamaton tieto ei valttamatta muo-
dosta sisapiirintietoa.



Ostotarjoustilanteessa due diligence -tarkastuksen
suorittaminen muodostaa yleensa osan tarjouk-
sen tekijan ja kohdeyhtion valisia neuvotteluja.
Jos due diligence -tarkastus on osakkeenomista-
jille tehtdavan edullisen tarjouksen edellytyksena,
tarkastuksen salliminen on lahtokohtaisesti my6s
osakkeenomistajien edun mukaista. Sisapiirintie-
don ilmaisukiellon ei siten yleensa katsota estavan
kohdeyhtiota antamasta tarjouksen tekijalle sisapii-
rintietoa due diligence -tarkastuksen yhteydessa.
Kohdeyhtion tulee kuitenkin ilmoittaa tarjouksen
tekijalle tiedon sisapiiriluonteesta ja tahan liittyvis-
ta oikeudellisista velvollisuuksista seka huolehtia
salassapitonakokohdista seka asianmukaisista si-
sapiirirekisterijarjestelyista varmistaakseen tiedon

sdilymisen luottamuksellisena.

>> Katso sisdpiirikysymyksistd ja -rekistereistd tarkemmin
suositus 2 "Hallituksen toimintavelvollisuus yhteydenoton
johdosta”, kohta (d) "Sisdpiirindkokohdat”, AML 12-14 luku,
Fivan MOK tiedonantovelvollisuudesta 5.4.4, Finanssival-
vonnan standardi 5.3 (Sisdpiiri-ilmoitukset ja -rekisterit)
sekd Porssin sisdpiiriohje.

Jos tarjouksen tekija saa due diligence -tarkastuk-
sen yhteydessa sisapiirintietoa, tarjouksen tekija
ei lahtokohtaisesti voi tehda tarjousta tai muuten
kayda kauppaa kohdeyhtion arvopapereilla ennen
kuin kyseinen tieto on julkistettu. Mikali kohdeyh-
tiossa on sellaista sisdpiirintietoa, jota ei voida jul-
kistaa tarjouksen tekijan toivomassa aikataulussa
(esim. kaynnissa olevat yrityskauppaneuvottelut,
joiden julkistaminen vaarantaisi kaupan toteutu-
misen), tilanteeseen liittyvat sisapiirikysymykset ja
mahdollisuus antaa tallaista tietoa tarjouksen te-
kijalle tulisi harkita kussakin tilanteessa erikseen.
Usein tarjouksen tekija ei halua saada tallaista tie-
toa, koska se estaa tarjouksen tekemisen. Kohdeyh-
tion ei myoskaan tulisi pyrkia tietoisesti estamaan
ostotarjouksen tekemista luovuttamalla tarjouksen
tekijalle sisapiirintietoa. Tilanteeseen sovellettavat
periaatteet on hyva sopia jo ennen kuin tarjouksen
tekija aloittaa due diligence -tarkastuksen ja saa
mahdollista kohdeyhtitta koskevaa sisapiirintietoa.

Mikali tarjouksen tekija on saanut due diligence
-tarkastuksessa sellaista sisapiirintietoa, joka voi-
daan julkistaa tarjouksen tekijan toivomassa ai-
kataulussa, kyseinen sisapiirintieto tulee julkistaa
viimeistaan tarjouksen yhteydessa, jollei sita ole
julkistettava kohdeyhtion jatkuvan tiedonantovel-
vollisuuden nojalla jo aikaisemmin. Kyseinen (sisa-
piirin)tieto tulee myos sisallyttaa tarjouksen tekijan
laatimaan tarjousasiakirjaan.

f. Tiedonantovelvollisuus

Paatosta due diligence -tarkastuksen sallimisesta ei
yleensa itsessaan tarvitse julkistaa. Due diligence
-tarkastus voidaan katsoa osaksi mahdollisen julki-
sen ostotarjouksen tai muun transaktion valmiste-
lua, jolloin tarkastuksen sallimista koskeva paatos
ei paasaantoisesti kuulu kohdeyhtion tiedonanto-
velvollisuuden piiriin. Tiettyyn yksittaiseen tilantee-
seen liittyvat erityispiirteet seka tarjouksen tekijan
ja kohdeyhtion valilla mahdollisesti sovitut jarjes-
telyt voivat kuitenkin vaikuttaa arviointiin. Julkista-
miskysymysta tulee taman vuoksi arvioida kussakin
tilanteessa erikseen.

Kohdeyhtion ja tarjouksen tekijan tulisi varautua
due diligence -prosessin aikana myos siihen, etta
tieto suunnittelusta ostotarjouksesta saattaa vuo-

taa markkinoille.
>> Katso suositus 10 “Tietovuotoihin varautuminen”.

Kohdeyhtidlla ei lahtdkohtaisesti ole velvollisuutta
julkistaa tarjouksen tekijalle due diligence -tarkas-
tuksessa annettuja tietoja. Mikali due diligence
-tarkastus kuitenkin paljastaa sellaisen olennaisen
seikan, joka ei ole aikaisemmin ollut kohdeyhtion
tiedossa, kohdeyhtion hallituksen tulee viivytykset-
ta arvioida, onko tallainen seikka omiaan vaikutta-
maan olennaisesti yhtion arvopaperin arvoon ja
tuleeko se siten julkistaa yhtion jatkuvan tiedonan-
tovelvollisuuden mukaisesti.
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SUOSITUS 7 - TARJOUKSEN TEKIJAA
KOSKEVA DUE DILIGENCE -TARKASTUS

Johdanto

Vapaaehtoisessa julkisessa ostotarjouksessa tarjot-
tava vastike voidaan maksaa kéateisend, arvopape-
reina tai ndiden yhdistelmana (AML 11:24). Pakol-
lisessa ostotarjouksessa voidaan rahavastikkeen
vaihtoehtona tarjota arvopaperivastiketta tai arvo-
paperi- ja rahavastikkeen yhdistelmaa (AML 11:23).
Tarjousta koskevassa lausunnossaan kohdeyhtion
hallituksen tulee esittaa perusteltu arvio tarjoukses-
ta (AML 11:13). Mikali tarjottava vastike muodostuu
arvopapereista, hallituksen tulee pyrkia muodosta-
maan perusteltu arvio vastikkeena tarjottavien ar-
vopapereiden arvosta voidakseen arvioida tarjous-
ta. Tarjouksen tekija ei saa omilla toimenpiteilldaan
estda tai olennaisesti vaikeuttaa julkisen ostotarjo-
uksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen to-
teutumista (AML 11:8).

Suositus 7

Jotta kohdeyhtion hallitus voi tehdd perustel-
lun arvion julkisesta ostotarjouksesta, sen tu-
lee hankkia vastikkeena mahdollisesti tarjotta-
vista arvopapereistariittdvdat ja asianmukaiset
tiedot ja tditd varten tarvittaessa suorittaa due
diligence -tarkastus tarjouksen tekijdssd. Tar-
jouksen tekijén tulee sallia téllainen due dili-
gence -tarkastus siind laajuudessa kuin se on
kussakin yksittdisessd tilanteessa tarpeen, jot-
ta kohdeyhtion hallitus voi kohtuullisesti arvi-
oida tarjottavaa vastiketta.

Perustelut

Arvioidessaan tarjousta kohdeyhtion hallituksen
tulee toimia huolellisesti osakkeenomistajien edun
mukaisesti. Jotta hallituksella olisi edellytyksia teh-
da perusteltu arvio tarjotusta arvopaperivastik-
keesta, hallituksen tulee hankkia arviointinsa tueksi
riittavat ja asianmukaiset tiedot. Kohdeyhtion halli-
tuksen tulee tapauskohtaisesti harkita, riittaako jul-
kisesti saatavilla oleva tieto perustellun arvion teke-
miseen vai vaatiiko arvion tekeminen due diligence
-tarkastuksen suorittamista tarjouksen tekijassa.
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Jos tarjouksen tekija saa kohdeyhtiolta due diligen-
ce -tarkastusta koskevan pyynnon, tarjouksen teki-
jan tulee sallia tallainen tarkastus siind maarin kuin
se on tarpeen, jotta kohdeyhtion hallitus voi koh-
tuullisesti arvioida tarjottavaa vastiketta. Due dili-
gence -tarkastuksen laajuus tulee ratkaista kussakin
yksittaisessa tilanteessa erikseen ottaen huomioon
myos kohdeyhtion ja tarjouksen tekijan henkil
(esimerkiksi kilpailija-asetelma). Arviointiin voivat
vaikuttaa myds vastikkeena tarjottavan arvopape-
rin pdrssinoteeraus, arvopaperista julkisesti saata-
villa oleva tieto ja arvopaperin likviditeetti.

Mikali tarjouksen tekija ei toimi yhteistydssa koh-
deyhtion hallituksen kanssa, hallituksen voi olla
mahdotonta saada edella tarkoitettuja tietoja. Tal-
laisissa tilanteissa kohdeyhtion hallituksella on pe-
rusteltu syy poiketa suosituksesta.

Jos kohdeyhtion hallitus havaitsee suorittamansa
due diligence -tarkastuksen perusteella tai muuten,
ettei tarjouksen tekijan laatima tarjousasiakirja an-
na arvopapereiden haltijoille riittavia ja oikeita tie-
toja tarjottavasta vastikkeesta ja etta nama tiedot
voivat olla olennaisia tarjouksen arvioimisen kan-
nalta, eika tarjouksen tekija tdydenna tietoja, halli-
tuksen tulisi I1dhtokohtaisesti julkistaa kasityksensa
asiasta hallituksen tarjousta koskevassa lausunnos-
sa tai tarvittaessa erillisella tiedotteella.



IV KILPAILEVAT TARJOUKSET

SUOSITUS 8 - KOHDEYHTION TOIMINTA
KILPAILEVAN TARJOUKSEN TILANTEESSA

Johdanto

Kun kohdeyhti6ta koskeva tarjous on julkistettu, on
mahdollista, ettd kohdeyhtion hallitus saa yhtey-
denoton mahdollisen kilpailevan tarjouksen teki-
jalta. Kilpaileva yhteydenotto voi tulla myds ennen
ensimmaisen tarjouksen julkistamista. Kohdeyhti-
on hallitus voi my0s itse ottaa yhteytta kilpailevan
tarjouksen tekijaan vaihtoehtoisen tarjouksen ai-
kaansaamiseksi.

Mikali kilpaileva yhteydenotto johtaa kilpailevan
tarjouksen julkistamiseen ensimmaisen tarjouksen
tarjousaikana tilanteessa, jossa kohdeyhtion halli-
tus on jo julkistanut ensimmaista tarjousta koske-
van lausunnon, kohdeyhtion hallituksen on tay-
dennettdva lausuntoaan mahdollisimman pian sen
jalkeen, kun kilpaileva tarjous on julkistettu, kuiten-
kin viimeistaan viisi pankkipdivaa ennen ensimmai-
sen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mahdol-
lista paattymista (AML 11:17.1).

Kilpaileva tarjous voi johtaa siihen, ettd ensimmai-
sen tarjouksen tekija pidentda oman tarjouksensa
tarjousaikaa tai muuten muuttaa tarjouksensa eh-
toja arvopaperimarkkinalain 11:17.1 nojalla. Fivan
MOK ostotarjouksista kohdassa 5.5(53) annetun
ohjeistuksen mukaan kilpailevan tarjouksen julkis-
taminen synnyttaa velvollisuuden tdydentda tar-
jousasiakirjaa, ja tdydennyksen hyvdksymisen yhte-
ydessa Finanssivalvonta voi edellyttada tarjousaikaa
jatkettavaksi enintdan kymmenelld pankkipaival-
I3, jotta tarjouksen kohteena olevien arvopaperi-
en haltijat voivat harkita tarjousta uudelleen (AML
11:11.4). Jos kilpailevat ostotarjoukset ovat omiaan
vaikeuttamaan kohdeyhtion liiketoiminnan har-
joittamista kohtuuttoman kauan, Finanssivalvonta
voi kohdeyhtion hakemuksesta asettaa kilpailevien
ostotarjousten tekijoille maaraajan, jonka jalkeen
ostotarjouksen ehtoja ei saa endad muuttaa (AML
11:17.3).

Suositus 8

Kohdeyhtion hallituksen on kohdeltava tasa-
puolisesti kaikkia vakavasti otettavia tarjouk-
sen tekijoitd.

Perustelut

Kohdeyhtio voi saada ostotarjousprosessin aikana
yhteydenottoja useammalta keskenaan kilpaileval-
ta tarjouksen tekijalta.Arvopaperimarkkinapaperi-
laissa asetettujen nimenomaisten velvoitteiden li-
saksi kilpailevan tarjouksen tilanteessa hallituksen
roolia ja velvollisuuksia on arvioitava yleisten yh-
tidoikeudellisten periaatteiden valossa noudattaen
soveltuvin osin samoja periaatteita kuin edella jak-
sossa 2 "Kohdeyhtion hallituksen asema ja velvolli-
suudet” on esitetty. Kohdeyhtion hallituksen tulee
osakeyhtidlain yleisten periaatteiden nojalla osto-
tarjoustilanteessa pyrkia osakkeenomistajien kan-
nalta parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen.
Jos hallitus saa vakavasti otettavan yhteydenoton
kilpailevalta tarjouksen tekijaltd, hallituksen tulee
selvittaa asiaa, hankkia kilpailevasta ehdotuksesta
riittavat ja asianmukaiset tiedot seka verrata ehdo-
tusta aiempaan tarjoukseen.

Osakkeenomistajien etujen ajaminen yleensa edel-
lyttaa, etta hallitus pyrkii saamaan yhtion arvopa-
pereille mahdollisimman korkean arvon, mutta
toisaalta myds varmistaa, etta kilpaileva tarjous on
toteuttamiskelpoinen. Kdytanndssa tama voi vaatia
neuvottelujen aloittamista kilpailevan tarjouksen
tekijan kanssa. Kohdeyhtion hallituksen ensimmai-
sen tarjouksen tekijan kanssa mahdollisesti teke-
ma yhdistymis- tai transaktiosopimus tai neuvot-
telukielto ei lahtokohtaisesti saa estaa hallituksen
mahdollisuutta arvioida kilpailevaa yhteydenottoa
tai neuvotella kilpailevan tarjouksen tekijan kanssa,
mikali tama on osakkeenomistajien edun mukaista.
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Jotta kohdeyhtion hallitus saisi aikaan aidon kilpai-
lutilanteen mahdollisten tarjouksen tekijoiden valil-
la ja tata kautta yhtion arvopapereille mahdollisim-
man korkean arvon, kohdeyhtion hallituksen tulee
l[ahtokohtaisesti toimia niin, etta kaikille vakavasti
otettaville kilpaileville tarjouksen tekijoille tarjo-
taan yhtaldiset mahdollisuudet tehda yhtion arvo-
papereita koskeva tarjous. Hallituksen tulee kuiten-
kin ottaa huomioon kuhunkin tarjouksen tekijaan
ja ehdotettuun tarjoukseen liittyvat tapauskohtai-
set olosuhteet, ja ndista syista hallituksella saattaa
olla perusteltu syy poiketa suosituksesta.

Jos kohdeyhtion hallitus on esimerkiksi sallinut en-
simmaiselle tarjouksen tekijalle due diligence -tar-
kastuksen, hallituksen tulee kilpailevan tarjouksen
tekijan pyynnosta lahtokohtaisesti sallia talle olen-
naisilta osiltaan vastaavan laajuinen due diligence
-tarkastus edellyttaen, etta tama on osakkeenomis-
tajien edun mukaista, ja etta kilpailevia tarjouksia ja
niiden tekijoita koskevat olosuhteet ovat muuten
vastaavanlaiset. Tarkastuksen salliminen ja mah-
dollisen tarkastuksen laajuus on harkittava kussa-

kin yksittdistapauksessa erikseen.

>> Katso tarkemmin suositus 6 "Due diligence -tarkastus
kohdeyhtiossd”, kohta (d) "Annettavan tiedon luonne ja
laajuus”.

Jos ensimmainen tarjous on jo julkistettu, due dili-
gence -tarkastuksen salliminen edellyttaa lisaksi,
etta ehdotetulla kilpailevalla tarjouksella on koh-
deyhtion hallituksen arvion mukaan realistiset
mahdollisuudet toteutua, jolloin tarjouksen on
yleensa oltava yhtion osakkeenomistajien kannal-
ta edullisempi tai tarjottaessa erilajisia vastikkeita
vahintdan yhta edullinen kuin jo julkistettu ensim-
mainen tarjous.

Jos kohdeyhtion hallitus saa yhteydenoton mah-
dollisesta kilpailevasta tarjouksesta, ja kohdeyh-
tion hallituksen kasityksen mukaan yhteydenotto
on vakavasti otettava ja toteutumismahdollisuuk-
siltaan realistinen, hallituksen tulee pyrkia osak-
keenomistajien kannalta mahdollisimman hyvaan
lopputulokseen noudattaen myds kilpailevaa tar-
jousta koskevan yhteydenoton osalta suositusta
2 "Hallituksen toimintavelvollisuus yhteydenoton
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johdosta”. Kilpailevan tarjouksen tilanteessa nou-
datettavista menettelytavoista saattaa olla maara-
yksia my6s kohdeyhtion ja ensimmaisen tarjouksen
tekijan valilla mahdollisesti jo tehdyssa yhdistymis-

tai transaktiosopimuksessa.

>> Katso tarkemmin suositus 3 "Sopimusjdrjestelyt tarjouk-
sen tekijdn kanssa”, kohta (b) "Yhdistymis- tai transaktio-
sopimuksen tekeminen tarjouksen tekijédn kanssa”.

Koska yhdistymis- tai transaktiosopimukseen sisal-
tyvat kilpailevia tarjouksia koskevat menettelytavat
tulee kuvata padpiirteissaan tarjousasiakirjassa, ne
ovat my0s kilpailevan tarjouksen tekijan tiedossa
taman suunnitellessa kilpailevan tarjouksen teke-
mista.

b. Kohdeyhtion hallituksen lausunto ja sen
mahdollinen muuttaminen

Taydentdessaan lausuntoaan kilpailevan tarjouksen
johdosta arvopaperimarkkinalain 11:17.1 mukai-
sesti hallituksen tulee verrata ensimmaista tarjous-
ta kilpailevaan tarjoukseen sekd ottaa arvopaperi-
markkinalain 11:13:n edellyttamalla tavalla kantaa
uuteen kilpailevaan tarjoukseen. Mikali hallitus
paatyy arvioinnissaan suosittamaan yhtion arvo-
papereiden haltijoille kilpailevan tarjouksen hy-
vaksymistd, hallituksen tulee kdytdnndssa perua
ensimmadiselle tarjoukselle mahdollisesti antaman-
sa suositus ja julkistaa uusi kilpailevan tarjouksen
hyvaksymista suosittava lausunto. Hallituksen lau-
sunnon tdydentdamisessa tulee noudattaa soveltu-
vin osin suosituksessa 5 "Kohdeyhtion hallituksen
lausunto tarjouksesta” esitettyja periaatteita.

Kohdeyhtion hallituksen tulee kilpailevan tarjouk-
sen tilanteessa jatkuvasti arvioida myds muilta osin
tarvetta tiedottaa markkinoille mahdollisesti tule-
vasta kilpailevasta tarjouksesta tai hallituksen tar-
jousta koskevan lausunnon mahdollisesta tdayden-
tamisesta.



c. Kilpailevan tarjouksen vaikutukset ensim-
madiseen tarjoukseen ja kohdeyhtion hake-
mus madradajasta ostotarjouksen ehtojen
muuttamiselle

Arvopaperimarkkinalain mukaan ensimmaisella
tarjouksen tekijalla on oikeus pidentda oman tar-
jouksensa tarjousaikaa kilpailevan tarjouksen mu-
kaiseksi ja myds muuten muuttaa tarjouksensa
ehtoja (AML 11:17.1). Vapaaehtoisissa ostotarjo-
uksissa ensimmadisen tarjouksen tekija voi myos
paattaa tarjouksensa raukeamisesta ennen kilpai-
levan tarjouksen voimassaolon padttymista (AML
11:17.2). Jos kilpaileva tarjous on julkistettu, ensim-
maisen tarjouksen hyvaksyneilla kohdeyhtion arvo-
papereiden haltijoilla on oikeus perua ensimmais-
ta tarjousta koskeva hyvaksymisensa ensimmaisen
tarjouksen voimassaoloaikana edellyttaen, etta en-
simmadisen ostotarjouksen toteutuskauppoja ei ole
vield tehty (AML 11:16.3).

Joissakin tilanteissa kilpailevien ostotarjouksien
voidaan katsoa vaikeuttavan kohdeyhtion liiketoi-
mintaa kohtuuttoman kauan. Tallaisissa tilanteissa
Finanssivalvonta voi, kohdeyhtion hakemuksesta,
asettaa kilpailevien ostotarjousten tekijoille maa-
rdajan, jonka jalkeen ostotarjouksen ehtoja ei saa
endd muuttaa. Madrdaika voidaan asettaa aikai-
sintaan kymmenen viikon kuluttua ensimmaisen
ostotarjouksen julkistamisesta (AML 11:17.3). Har-
kittaessa maardajan asettamisen hakemista on ti-
lannetta asianmukaista pohtia osakeyhtidlain yleis-
ten periaatteiden valossa, huomioiden sekd yhtion
ettd sen kaikkien osakkeenomistajien etu.

d. Sisdpiirikysymykset

Tieto mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta saat-
taa tarjouksen valmisteluasteesta riippuen olla si-
sapiirintietoa ennen kilpailevan tarjouksen julkis-
tamista. Seka tarjouksen tekijalla ettéa kohdeyhtion
hallituksella on velvollisuus hallinnoida sisapiirin-
tietoa ja varmistaa sen pysyminen luottamukselli-

sena ostotarjousprosessin edellyttamalla tavalla.
>> Katso sisdpiiriasioista tarkemmin suositus 1 "Tarjouksen
toteuttamismahdollisuuksien varmistaminen”, kohta (c)
"Keskustelut kohdeyhtion merkittdvien osakkeenomistaji-
en kanssa” ja suositus 2 "Hallituksen toimintavelvollisuus
yhteydenoton johdosta”, kohta (d) “Sisdpiirindkékohdat”.

Jos ensimmaisen tarjouksen tekija saa ennen kilpai-
levan tarjouksen julkistamista tiedon tulevasta kil-
pailevasta tarjouksesta, tarjouksen tekijasta tulee
sisapiirildainen. Tulevaa kilpailevaa tarjousta koske-
va tieto ei kuitenkaan esta ensimmaista tarjouksen
tekijaa toteuttamasta jo julkistettua omaa tarjous-
taan tarjouksen ehtojen mukaisesti. Kun tarjouksen
ehdot on tallaisessa tapauksessa laadittu ja julkis-
tettu jo ennen kuin ensimmaisen tarjouksen tekija
sai sisapiirintietoa (eli tiedon tulevasta kilpailevasta
tarjouksesta), tallainen tieto ei rajoita tarjouksen te-
kijan oikeutta hankkia kohdeyhtion arvopapereita
tarjouksen ehtojen mukaisesti (AML 14:2.8). Tieto
kilpailevasta tarjouksesta estaa kuitenkin hankki-
masta kohdeyhtion arvopapereita julkisen ostotar-
jouksen ulkopuolella.
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SUOSITUS 9 - KOHDEYHTION
ARVOPAPEREIDEN HANKINTA
MARKKINOILTA

Johdanto

Tarjouksen tekija voi pyrkia hankkimaan kohdeyhti-
On arvopapereita myos suoraan markkinoilta ennen
kuin tarjouksen tekija on tehnyt paatoksen julkisen
ostotarjouksen tekemisesta ja julkistanut paatok-
sen arvopaperimarkkinalain mukaisesti (AML 11:9).
Arvopaperihankintojen tarkoituksena ennen osto-
tarjouksen julkistamista on yleensa parantaa tule-
van tarjouksen toteutumisedellytyksia. Hankinto-
jen edellytyksena on, etta tarjouksen tekijalla ei ole
kohdeyhtiota tai sen arvopapereita koskevaa sisa-
piirintietoa. Tarjouksen julkistamista edeltavat koh-
deyhtion arvopapereiden hankinnat voivat vaikuttaa
tarjottavan vastikkeen maaraan ja muotoon. Mah-
dolliset arvopapereiden hankinnat tulee tiettyjen ra-
jojen rikkoutuessa my®os julkistaa arvopaperimarkki-
nalain 9 luvun liputussaanndsten mukaisesti. Muilta
osin arvopaperimarkkinalaissa ei ole asiaa koskevia
nimenomaisia saannoksia.

Sisapiirintiedon vaarinkaytto on kriminalisoitu rikos-
laissa (ks. RL 51:1-2). Arvopaperimarkkinalaki asettaa
lisaksi yleisen kiellon kdyttaa sisapiirintietoa arvo-
paperikaupassa (AML 14:2). Aikaisemmin voimassa
olleen arvopaperimarkkinalain esitoissa on kuiten-
kin todettu, etta sisdpiirintietoa ei ole luonnollisen
henkilon julkistamaton tieto omasta paatdksestaan,
kuten tarjouksen tekijdlle tieto julkisesta ostotarjo-
uksesta ennen siita paattamista tai sen julkistamis-
ta (HE 318/1992, s. 35), eika asiaintilassa ole sen jal-
keen tapahtunut muutoksia. My®s muissa maissa on
omaksuttu vastaavia kantoja.

Julkisen ostotarjouksen julkistamisen jalkeen arvo-
papereiden haltijat myyvat monissa tapauksissa ar-
vopapereitaan porssissa. Usein tarjouksen tekijalle
tarjotaan myds suoraan suurempia erida kohdeyh-
tion arvopapereita. Tarjouksen tekijalle, joka pyrkii
saamaan kohdeyhtion kokonaan omistukseensa, on
tarkeda voida hankkia myytavana olevia arvopape-
reita my0s ostotarjouksen ulkopuolella. Ostotarjo-
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uksen ulkopuoliset hankinnat voivat tarjouksen jul-
kistamisen jalkeen tapahtua sisapiirintiedon kayttoa
koskevan saantelyn puitteissa porssissa tai sen ulko-
puolella joko ennen tarjousajan alkamista, tarjous-
ajan aikana tai tarjousajan pdattymisen jalkeen.

Suositus 9

Mikdili tarjouksen tekijd aikoo hankkia tarjouk-
sen julkistamisen jélkeen tarjouksen kohteena
olevia arvopapereita julkisen ostotarjouksen
ulkopuolella, tarjouksen tekijdn on tiedotetta-
va aikomuksestaan ennen hankintojen aloitta-
mista.

Perustelut

Yleensa on katsottu, ettei tarjouksen tekijan tieto
omasta aikomuksestaan tehda julkinen ostotarjous
esta hankkimasta kohdeyhtion arvopapereita tar-
jouksen tekijan lukuun ennen tarjouksen julkista-
mista.

Tilannetta voidaan kuitenkin arvioida toisin, jos tar-
jouksen tekija on aloittanut tarjousta koskevat kes-
kustelut kohdeyhtion hallituksen tai yhtion merkit-
tavien osakkeenomistajien kanssa ja saanut nailta
myodnteisen vastaanoton. Jos esimerkiksi kohdeyh-
tion merkittavat osakkeenomistajat ovat ilmoitta-
neet alustavan kiinnostuksensa hyvaksya mahdol-
linen tarjous tarjouksen tekijan esittdmaan hintaan
tai jos kohdeyhtion hallitus on ilmoittanut olevan-
sa valmis harkitsemaan tarjouksen suosittelemista,
tieto tallaisista keskusteluista on omiaan lisaamaan
tarjouksen toteutumisen todennakoisyytta. Mita
varmempi tieto tarjouksen tekijalla on kohdeyhti-
on merkittavien osakkeenomistajien tai kohdeyhti-
on hallituksen suhtautumisesta ehdotettuun tarjo-
ukseen, sitd lahempana ollaan sellaista tietoa, joka
estaa tarjouksen tekijaa hankkimasta kohdeyhtion
arvopapereita ennen tarjouksen julkistamista.
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Tassa yhteydessa on syyta myos huomata, etta tar-
jouksen tekijan palveluksessa olevat tai muuten
tarjousvalmisteluista tietoiset luonnolliset henkil 6t
eivat voi missaan tilanteissa hankkia kohdeyhtion
arvopapereita omaan tai jonkun muun kuin tarjo-
uksen tekijan lukuun syyllistymatta sisapiirintiedon
kiellettyyn kayttoon.

Jos tarjouksen tekijalla on muuten kohdeyhtiota tai
sen arvopapereita koskevaa sisapiirintietoa (esim.
due diligence -tarkastuksessa saatu tieto yhtiossa
vireilla olevasta sisapiirihankkeesta), tarjouksen te-
kija ei voi hankkia kohdeyhtion arvopapereita eika
tehda tarjousta ennen kuin kyseinen tieto on jul-
kistettu.

Tarjousta edeltdneet kohdeyhtion arvopapereiden
hankinnat voivat vaikuttaa tulevan tarjouksen hin-
noitteluun. Fivan MOK ostotarjouksista sisaltaa tul-
kintoja tarjousvastikkeesta seka siitd, millaisissa
tilanteissa ja milla perusteilla arvopaperimarkkina-
lain pddsaannon mukaisesta hinnasta voidaan tai

tulee poiketa.

>> Katso tarjousta edeltdineisiin arvopaperihankintoihin
liittyvistd julkistamis- ja liputuskysymyksistd arvopaperi-
markkinalain liputussddnnoékset (AML 9 luku) sekd Finans-
sivalvonnan mddrdykset ja ohjeet 8/2013 (Huomattavien
omistus- ja ddniosuuksien ilmoittaminen).

Ostotarjousta suunnittelevan tahon on syyta kiin-
nittdd huomiota myds siihen, ettd paatos tehda jul-
kinen ostotarjous on julkistettava valittomasti ja an-
nettava tiedoksi kohdeyhtiolle (AML 11:9).

b. Kohdeyhtion arvopapereiden hankinta tar-
jouksen julkistamisen jalkeen

Tarjouksen tekija voi tarjouksen julkistamisen jal-
keen ennen tarjousajan alkamista ja sen aikana
hankkia tarjouksen kohteena olevia arvopapereita
myos julkisen ostotarjouksen ulkopuolella, esimer-
kiksi porssin jatkuvan kaupankaynnin kautta. Tarjo-
uksen tekija voi itse paattaa hankinta-ajankohdista
ja voi halutessaan keskeyttaa tai lopettaa hankin-
nat kokonaan. Hankintoja ei kuitenkaan voi tehd,
mikali tarjouksen tekijalla on hallussaan sisapiirin-

tietoa.
>> Katso suositus 6 "Due diligence -tarkastus kohdeyhtios-
sd” kohta e) "Sisdpiirikysymykset”,

Tarjouksen tekija voi hankkia tarjouksen kohteena
olevia arvopapereita my0ds porssin kautta toteutet-
tuina ns. blokkikauppoina tai porssin ulkopuolisin
kaupoin.

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

Tarjouksen tekija ei voi hankkia tarjouksen kohtee-
na olevia arvopapereita tarjousvastiketta korkeam-
paan hintaan tarjouksen ulkopuolella tarjousaikana
tai yhdeksan (9) kuukauden aikana tarjouksen to-
teuttamisen jalkeen korottamatta tarjousvastiketta
tai maksamatta hyvitysta (ks. AML 11:25).

JULKINEN OSTOTARJOUS
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SUOSITUS 10 - TIETOVUOTOIHIN
VARAUTUMINEN

Johdanto

Julkista ostotarjousta koskevat valmistelut tapahtu-
vat yleensa luottamuksellisesti eika tietoa tulevasta
tarjouksesta julkisteta ennen kuin tarjouksen teke-
misesta on tehty lopullinen paatos.

Sijoittajien suojan kannalta on tarkeaa, etta yhtion
osakkeenomistajat saavat tarjouksen yhteydessa
riittavat ja asianmukaiset tiedot. Markkinoiden hai-
rioton toiminta taas edellyttas, ettei tieto mahdol-
lisesta tarjouksesta tai sitd koskevista valmisteluista
vuoda markkinoille ennen tarjouksen julkistamista.

Jos liikkeeseenlaskija tai sen lukuun taikka puolesta
toimiva ilmaisee taholle, joka ei ole velvollinen pi-
tamaan tietoa salassa, julkistamattoman tiedon, jo-
ka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopape-
rin arvoon, arvopaperimarkkinalaki edellyttaa, etta
yhtio julkistaa tiedon markkinoille samanaikaisesti.
Jos tieto on ilmaistu tahattomasti, yhtion on julkis-
tettava tieto markkinoille ilman aiheetonta viivytys-
ta. (AML 6:6)

Suositus 10

Sekd tarjouksen tekijdn ettd kohdeyhtion halli-
tuksen on huolehdittava ostotarjousprosessin
eri vaiheissa salassapitondkoékohdista tieto-
vuotojen ehkdisemiseksi. Tarjouksen tekijdn
ja kohdeyhtion hallituksen on kuitenkin enna-
kolta varauduttava siihen, ettdi tieto ehdotetus-
ta julkisesta ostotarjouksesta saattaa vuotaa
markkinoille ennen tarjouksen julkistamista, ja
luotavarriittdvd valmius huolehtia tiedotukses-
ta mahdollisissa vuototilanteissa.

Perustelut

Seka tarjouksen tekijan etta kohdeyhtion hallituksen
on hyva varautua siihen, etta tieto tulevasta tarjouk-
sesta saattaa vuotaa markkinoille ennen tarjouksen
julkistamista. Taman vuoksi on tarkeaa luoda riittava
valmius tiedotuksen hoitamiseksi hallitusti ja asian-
mukaisesti prosessin aikana mahdollisesti esiintyvis-
sa erilaisissa vuototilanteissa.
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Jos tieto kohdeyhtion hallituksen tiedossa olevasta
vakavasti otettavasta tulevasta tarjouksesta on vuo-
tanut markkinoille, kohdeyhtion hallituksen tulee il-
man aiheetonta viivytysta julkistaa asiaintilaa kos-
keva tiedote. Hallituksen on syyta myds muuten
seurata yhtiosta julkisuudessa liikkuvia tietoja seka
yhtion arvopaperikurssin kehittymista. Mikali nais-
sa ilmenee tavallisuudesta poikkeavaa, hallituksen
tulee arvioida, tuleeko yhtion julkistaa asiaintilaa
koskeva tiedote.

Tietovuotojen valttamiseksi kohdeyhtion ja tarjouk-
sen tekijan on syyta tehda salassapitosopimus mah-
dollisimman aikaisessa vaiheessa prosessia. Mikali
tarjouksen valmistelu edellyttaa kohdeyhtiolta kes-
kusteluja myds muiden tahojen kanssa, kohdeyh-
tion hallituksen on tarkedd huolehtia, etta kukin
tallainen taho allekirjoittaa salassapitosopimuksen
tai on muuten velvollinen pitdmaan tiedon salassa.
Muuten kohdeyhtidlle voi syntya velvollisuus julkis-
taa tieto markkinoille arvopaperimarkkinalain 6:6:n
perusteella.

My®ds tarjouksen tekijan tulee luonnollisesti huoleh-
tia salassapitonakokohdista kohdeyhti6ita vastaa-
valla tavalla. Jos tarjouksen tekija on listattu yhtio ja
tieto tarjousvalmisteluista on omiaan olennaisesti
vaikuttamaan my0os tarjouksen tekijan arvopaperin
arvoon, myos tarjouksen tekijalle voi syntya ylla ku-
vattu velvollisuus julkistaa tieto sita koskevien tie-
donantovelvollisuussdaantdjen mukaisesti.

Silta osin kuin sisapiirintiedon hallintaa, salassapito-
nakokohtia ja tiedonantovelvollisuutta koskevat
velvoitteet perustuvat pakottavaan lainsaadan-
toon, velvoittaviin viranomaismaarayksiin tai Pors-
sin saantoihin, niista ei voida poiketa noudata tai
selita -periaatteen nojalla.

Tiedonantovelvollisuuteen liittyvia kysymyksia koh-
deyhtidssa suoritettavan due diligence -tarkastuk-
sen yhteydessa on tarkasteltu erikseen suosituk-
sessa 6 "Due diligence -tarkastus kohdeyhtitssa”
kohdassa f) "Tiedonantovelvollisuus”



SUOSITUS 11 - TARJOUKSEN
JULKISTAMINEN

Johdanto

Julkista ostotarjousta koskevan tiedon julkistami-
sella voi olla huomattava vaikutus kohdeyhtion
arvopapereiden kurssiin. Tieto julkisesta ostotar-
jouksesta voi my0s vaikuttaa kohdeyhtion liiketoi-
minnan harjoittamiseen. Markkinoiden luotettavan
toiminnan kannalta on tarkeds, etta tarjouksen te-
kija julkistaa tarjouksen arviointiin vaikuttavat sei-
kat oikea-aikaisesti ja riittavassa laajuudessa.

Tarjouksen tekijan on julkistettava tieto julkisesta
ostotarjouksesta heti sen jdalkeen, kun tarjouk-
sen tekija on tehnyt asiasta paatoksen. Arvopa-
perimarkkinalain mukaan paatos julkisesta os-
totarjouksesta on julkistettava valittomasti seka
annettava tiedoksi tarjouksen kohteena olevat
arvopaperit liikkeeseen laskeneelle yhtidlle (koh-
deyhti®). Julkistamisen jalkeen paatés on an-
nettava viipymatta tiedoksi kohdeyhtidssa ja
tarjouksen tehneessa yrityksessa henkiloston
edustajalle tai, jollei tallaista ole, henkilostolle.

Arvopaperimarkkinalain 11:9.3:N mukaan julkisen
ostotarjouksen julkistamisessa on mainittava seu-
raavat seikat:

« tarjouksen tarkoittama arvopaperimaara;
« tarjouksen voimassaoloaika ja tarjottu vastike;

« muut tarjouksen toteuttamiselle asetetut
olennaiset ehdot;

« miten menetellaan, jos hyvaksyvat vastaukset
kattavat tarjouksen tarkoittamaa maaraa
suuremman maaran arvopapereita; ja

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

Ostotarjouksen julkistamisen yhteydessa tulee jul-
kistaa edella mainittujen lisaksi myds muut ostotar-
jouksen edullisuuden arviointiin olennaisesti liitty-
vat seikat.

Arvopaperimarkkinalain mukaan silla, jolla on arvo-
paperimarkkinalain 11 luvun mukaan tiedonanto-
velvollisuus sijoittajia kohtaan, on velvollisuus pitaa
sijoittajien saatavilla tasapuolisesti riittavat tiedot
seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikutta-
maan arvopaperin arvoon (AML 1:4). Tarjouksen te-
kija ei saa asettaa tarjouksen kohteena olevien ar-
vopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan (AML
11:7).

Mikali ostotarjousta suunnitteleva joutuu esimer-
kiksi tietovuotojen takia julkistamaan mahdollista
tarjousta koskevia suunnitelmiaan, julkistamises-
sa on kiinnitettava huomiota siihen, etta osapuolet
pystyvat julkistettavien tietojen perusteella arvioi-
maan, milld todenndkdisyydelld ostotarjous myo-
hemmin julkistetaan sekda mikda on mahdollisen
tarjouksen ajankohta. Finanssivalvonnan tulkinnan
mukaan ostotarjousta suunnittelevan on tall6in jul-
kistettava tiedossaan olevat ostotarjouksen edulli-
suuden arviointiin olennaisesti vaikuttavat seikat
ja kerrottava ostotarjoussuunnitelmien toteutumi-
seen liittyvista epavarmuustekijoista.

JULKINEN OSTOTARJOUS
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Suositus 11

Tarjouksen tekijdn on ostotarjouksen julkista-
mista koskevassa tiedotteessaan julkistettava
tiedossaan olevat tarjouksen ja sen edullisuu-
den arvioinnin kannalta olennaiset seikat. Tdil-
laisia ovat arvopaperimarkkinalain edellyttda-
mien tietojen lisciksi seuraavat seikat:

- tiedot tarjouksen tekijdstd;

. tiedot tarjouksen tekijdn omistamista
tai muutoin hallinnoimista tarjouksen
kohteena olevista kohdeyhtion liikkeeseen
laskemista arvopapereista;

« tarjouksen tekijdn osuus kohdeyhtion
osakepddomasta ja kohdeyhtion
ddnimddrdstd;

« tarjouksen kohteena olevat arvopaperit;

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

. tiedot tarvittavasta rahoituksesta tai
muista tarvittavista vastikkeeseen
liittyvistdi jdrjestelyistd;

- tiedot tarjouksen tekijédn
osakkeenomistajista, jotka ovat
ilmoittaneet kannattavansa tarjouksen
toteuttamiseen mahdollisesti
liittyvid toimia tarjouksen tekijdan
yhtiokokouksessa;

- tieto siitd, kuinka suuri mddrda
osakkeenomistajia on sitoutunut
ehdollisesti tai ehdottomasti
hyviksymddn tarjouksen ja kuinka
suuri mddrd on muuten ilmoittanut
kannattavansa tarjousta;

- tiedot muista tarjouksen tekijdn
ja tarjouksen kohteena olevien
arvopapereiden haltijoiden viilisistd
tarjoukseen liittyvistd jarjestelyistd;

- tiedot tarjouksen syistd;
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- mikdili tarjousvastikkeena tarjotaan
tarjouksen tekijdn arvopapereita, tiedot
tarjouksen ja maksetun tarjousvastikkeen
vaikutuksista tarjouksen tekijdn
liiketoimintaan, tulokseen ja
taloudelliseen asemaan (vaikutus
laskettuna myos osakekohtaisesti, mikadli
mahdollista);

- arvio siitd, koska tarjousasiakirja
julkistetaan;

- tiedot tarvittavista viranomaisluvista; ja

- arvio ostotarjousprosessin kestosta ja
siihen liittyvien toimien toteuttamisesta
tai tieto siitd, miksi tarjouksen tekijd ei voi
tehdd edelld mainittua arviota.

Tarjouksen tekijdn on lisdksi ilmoitettava, mi-
ten se on varmistunut siitd, ettd silld on tarvit-
tavat edellytykset tarjouksen toteuttamiselle.
Erityisesti on mainittava, mikadli tarjouksen to-
teuttamiseen liittyy erityisid epdvarmuusteki-
joitd.

Perustelut

Jotta tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden
hinnanmuodostus ei hdiriintyisi, on tarkeda, etta
tarjouksen julkistamisen yhteydessa julkistetaan
kaikki tarjouksen ja sen edullisuuden arvioinnin
kannalta olennaiset arvopaperien arvoon vaikut-
tavat tarjouksen tekijan tiedossa olevat seikat. Ar-
vopaperimarkkinalain edellyttamien tietojen jul-
kistamisesta ei voida poiketa noudata tai selita
-periaatteen nojalla.

Joissakin tilanteissa, esimerkiksi uhkaavien tai jo ta-
pahtuneiden ostotarjoushanketta koskevien tieto-
vuotojen takia, voi olla erityinen tarve tiedottaa
my0s suunnitteilla olevasta julkisesta ostotarjouk-
sesta, josta ei kuitenkaan viela ole tehty paatosta.
Vaikka viela ei olisi varmuutta siita, etta tarjous teh-
daan, niin jo tieto siitd, etta julkinen ostotarjous on



suunnitteilla, voi vaikuttaa seka kohdeyhtion osak-
keen kurssiin etta sen liiketoiminnan harjoittami-
seen. Tarjouksen tekijan tulisi erityisesti huolehtia
siitd, etta kohdeyhtion arvopapereiden markkinoil-
le ei aiheudu vaaristymia siten, etta arvopaperikurs-
si nousee tai laskee keinotekoisesti ja markkinoiden
tavanomainen toiminta hairiintyy.

Julkista ostotarjousta koskevaan paatokseen liitty-
vaa julkistamisvelvoitetta ei saa kiertaa esimerkiksi
lykkaamalla tarjousta koskevan muodollisen paa-
toksen tekemista keinotekoisesti. Kohdeyhtion tu-
lee ylla mainituissa vuototilanteissa joka tapauk-
sessa seurata arvopaperimarkkinalain ja porssin
saantdjen mukaisia tiedottamisvelvoitteita.

Tarjous tulee yleensa tasapuolisen kohtelun periaa-
tetta noudattaen ulottaa kaikille tietyn arvopa-
perilajin haltijoille. Ostotarjousta koskevien tie-
dotteiden tai tarjousasiakirjojen toimittaminen
arvopapereiden haltijoille, joiden kotipaikka tai
osoite on Suomen ulkopuolella, saattaa kuitenkin
edellyttaa kyseisen maan lainsadadannon (erityises-
ti arvopaperimarkkinasdaantelyn) tai muiden eri-
tyismdaardysten noudattamista. Tama voi aiheuttaa
huomattavia lisdkustannuksia tarjouksen tekijal-
le, ja joissakin tilanteissa edellyttda kohtuuttomia
selvityksia tai toimenpiteita. Tarjouksen tasapuoli-
suusvaatimuksen kannalta on pidettava riittavana,
etta ostotarjousta koskevat tiedotteet ja tarjousa-
siakirjat pidetaan saatavilla arvopaperimarkkina-
lain edellyttamalla tavalla. Erityistapauksissa voi
tasapuolinen kohtelu kuitenkin edellyttaa, etta jul-
kinen ostotarjous ulotetaan tallaisiin maihin. Tallai-
nen erityistilanne voi syntya esimerkiksi silloin, jos
yhti6 on jarjestanyt yleisdanteja tietyissa maissa tai
tietyssa maassa sijaitsee suuri maara kohdeyhtion
arvopaperien haltijoita. Erityistilanteet on aina ar-
vioitava tapauskohtaisesti.

JULKINEN OSTOTARJOUS

39



40

SUOSITUS 12 - TARJOUKSEN
TOTEUTTAMISEHTOON VETOAMINEN

Tarjouksen tekijalle voi olla tarkeda asettaa ehtoja
tarjouksen toteuttamiselle. Arvopaperimarkkina-
lain mukaan vapaaehtoisen ostotarjouksen tekija
voi asettaa ehtoja tarjouksen toteuttamiselle. Pa-
kollinen ostotarjous voi olla ehdollinen vain tarvit-
tavien viranomaispaatosten saamiselle (AML 11:15).
Pakollista ostotarjousta lukuun ottamatta lainsaa-
danndssa ei ole erityisesti sddnnelty mahdollisten
ostotarjouksen toteuttamiselle asetettujen ehtojen
sisaltoa tai sitd, millaiset toteuttamisehdot ovat va-
paaehtoisissa julkisissa ostotarjouksissa sallittuja.

Vapaaehtoisten ostotarjousten toteuttamiselle ei
kuitenkaan voida asettaa millaisia ehtoja tahansa.
Arvopaperimarkkinalain mukaan julkisen ostotar-
jouksen tekija ei saa asettaa kohdeyhtion arvopa-
perien haltijoita eriarvoiseen asemaan (AML 11:7).
Arvopaperimarkkinalain 1:2:n yleissadannén mu-
kaan arvopaperimarkkinoilla ei saa menetellad hy-
van arvopaperimarkkinatavan vastaisesti. Julkisen
ostotarjouksen tekija ei saa omilla toimenpiteilldan
estda tai olennaisesti vaikeuttaa julkisen ostotarjo-
uksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen to-
teutumista (AML 11:8.1).

Finanssivalvonnan mukaan ostotarjouksen tekijan
ei tule vedota ostotarjouksen toteuttamiselle ase-
tettuun ehtoon, ellei ehdon toteutumatta jaamisel-
la ole ostotarjouksen tekijalle olennainen merkitys
suunnitellun yritysoston kannalta. Finanssivalvonta
suosittaa, etta tarjouksen tekija pyrkii, siind maarin
kuin mahdollista, vaikuttamaan siihen, etta tarjouk-
sen toteuttamiselle asetetut ehdot tayttyvat.
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Suositus 12

Mikali tarjouksen tekijd pddittdd vedota tarjo-
uksen toteuttamiselle asetettuun ehtoon ja jdit-
tdd tarjouksen toteuttamatta, peruste tdllaisel-
le pdicitokselle tulee julkistaa asiaa koskevassa
tiedotteessa.

Perustelut

Jos tarjouksen tekija on asettanut tarjouksen to-
teuttamiselle ehtoja ja on selvad, ettd jokin naista
ehdoista jaa tayttymattd, tarjouksen tekijan tulisi
huolellisesti arvioida, onko ehdon tayttymatta jaa-
miselld tarjouksen tekijdlle suunnitellun yritysoston
kannalta sellainen olennainen merkitys, etta on pe-
rusteltua jattaa tarjous toteuttamatta.

Ostotarjouksen ehtoon vetoamista koskevista arvo-
paperimarkkinalain sdannoksista ja Finanssivalvon-
nan maardyksista ei voida poiketa noudata tai selita
-periaatteen nojalla.

Vapaaehtoisissa julkisissa ostotarjouksissa usein
kaytettyihin ehtoihin kuuluu muun muassa se, et-
ta tarjouksen tekija saa kohdeyhtion hankkimiseen
tarvittavat viranomaisluvat ja etta lupien ehdot
ovat tarjouksen tekijan kannalta liiketoiminnalli-
sesti hyvaksyttavissa. Erityisesti kilpailuviranomais-
ten luvat ovat usein keskeisia tarjouksen toteutta-
miselle.

Yritysoston loppuun saattaminen saattaa edellyttaa
kilpailuviranomaisten hyvaksyntaa useammalla
kuin yhdella lainkdyttoalueella. Talloin saattaa syn-
tya tilanne, jossa viranomaisen kasittelyaika on jois-
sakin maissa huomattavasti pidempi kuin yritysos-
ton kannalta merkittavimmilla markkina-alueilla.
Jotta tarjouksen toteutuminen ei vaarantuisi tai
kohtuuttomasti venyisi vahemman merkittavien
alueiden viranomaisprosessin keston takia, tarjo-
uksen tekija voi tallaisissa tilanteissa harkita mah-
dollisuuksia luopua vaatimasta tarjouksen toteutta-
miselle asetetun kilpailuviranomaisten hyvaksyntaa
koskevan ehdon tayttymista sellaisen maan osalta,
joka ei ole yritysoston kannalta merkittava markki-
na-alue. Tarjouksen tekijan ei padsaantoisesti tulisi
vedota viranomaishyvaksyntaa koskevaan ehtoon,



jos se ei kokonaisarvioinnin kannalta ole tarjous-
prosessin asianomaisessa vaiheessa olennainen ja
siita on mahdollista luopua.

Tarjouksen tekijalle on usein tarkeda saada kohde-
yhtio kokonaan haltuunsa, minka vuoksi esimerkik-
si 90 prosentin lunastusoikeusrajan saavuttaminen
on usein tarjouksen toteuttamisen ehtona. Tarjouk-
sen tekija voi perua tarjouksen esimerkiksi, jos tar-
jouksen tekija on asettanut tarjouksen toteuttami-
sen ehdoksi tietyn omistusosuuden saavuttamisen
kohdeyhtiossa tai tietyn kohdeyhtion yhtiokokouk-
sen paatoksen ja on selvaa, ettei tallainen ehto tule
tdyttymaan. Kun tarjous lisaksi tehdaan tarjouksen
tekijan saatavilla olevan tiedon perusteella, tarjo-
uksen tekija voi edellyttaa, ettei kohdeyhtiossa ole
tapahtunut sellaista olennaista muutosta, josta tar-
jouksen tekija ei ole ollut tietoinen tai joka muuten
olennaisesti vaikuttaa tarjoukseen.

Jos tarjouksen toteuttamisen ehtona on ollut due
diligence -tarkastuksen suorittaminen kohdeyhti-
0ss3, tarjouksen tekijan ei tulisi vedota due diligen-
ce -ehtoon sellaisten seikkojen osalta, jotka ovat
selvasti olleet tarjouksen tekijan tiedossa jo tarjo-
usta tehtdessa.

Ehtoon vetoaminen edellyttaisi Iahtokohtaisesti, et-
ta tarjouksen julkistamisen jalkeen suoritettavassa
due diligence -tarkastuksessa tai muuten paljastuu
sellaisia seikkoja, jotka eivat ole olleet tarjouksen
tekijan tiedossa tarjouksen ehtoja laadittaessa ja
joilla on olennainen merkitys tarjouksen tekijalle
suunnitellun yritysoston kannalta.

Mikali julkinen ostotarjous toteutetaan yhteisym-
marryksessa kohdeyhtion hallituksen kanssa, on
mahdollista, etta tarjouksen tekija ja kohdeyhtio
laativat erityisen yhdistymis- tai transaktiosopimuk-
sen. Osapuolille voi olla tarkeaa, etta tarjous toteu-
tetaan kyseisen sopimuksen mukaisesti ja vain, mi-
kali osapuolet ovat edelleen yhteisymmarryksessa
tarjouksen toteutumisajankohtana. Yhdistymis- tai
transaktiosopimuksen voimassaolo on siten usein
asetettu ehdoksi tarjouksen toteuttamiselle. Koh-
deyhti6 antaa usein yhdistymis- tai transaktiosopi-
muksessa tavanomaisia vakuutuksia kohdeyhtiosta
ja sen liiketoiminnasta. Tallaisten vakuutusten va-
hapatoista tai epaolennaista rikkomusta ei yleensa

katsota sellaiseksi seikaksi, joka oikeuttaa tarjouk-
sen tekijan vetaytymaan tarjouksesta yhdistymis-
tai transaktiosopimuksen mahdollisen irtisanomi-
sen tai paattymisen johdosta.

Rahoituksen ehdollisuuteen vetoaminen edellyt-
taa, etta rahoituksen saatavuus on asetettu nimen-
omaisesti tarjouksen toteuttamisen ehdoksi. Ra-
hoituksen saatavuutta ei voida asettaa tarjouksen
toteuttamisen ehdoksi, mikali tarjouksen rahoitus
ei ole ehdollinen.

JULKINEN OSTOTARJOUS
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VI TARJOUKSEN JALKEISET TOIMENPITEET

SUOSITUS 13 - AIKOMUS HANKKIA
KOHDEYHTION LOPUT ARVOPAPERIT

Johdanto

Tarjouksen tekijan tarkoituksena on usein saada
omistusoikeus kaikkiin kohdeyhtion osakkeisiin.
Ostotarjouksessa harvoin saavutetaan 100 prosen-
tin hyvaksymisastetta, minka vuoksi tarjouksen te-
kija pyrkii usein saamaan omistukseensa ensin 90
prosenttia kohdeyhtion osakkeista ja danista tar-
jouksen avulla ja taman jalkeen hankkimaan loput
osakkeet osakeyhtidlain mukaisessa vahemmisto-
osakkeiden lunastusmenettelyssa.

Osakeyhtiolain mukaan osakkeenomistajalla, jolla
on enemman kuin yhdeksan kymmenesosaa (9/10)
yhtion osakkeista ja kaikkien osakkeiden tuotta-
masta aanimaarasta (lunastaja), on oikeus kayvas-
ta hinnasta lunastaa muiden osakkeenomistajien
osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka osake voi-
daan lunastaa, on oikeus vaatia osakkeensa lunas-
tamista (OYL 18:1). Seka tarjouksen tekijalla etta va-
hemmistoosakkeenomistajilla on siis oikeus, mutta
ei velvollisuutta, vaatia lunastusta. Lunastusoikeus
liittyy vain kohdeyhtion osakkeisiin, mutta ei mui-
hin kohdeyhtion liikkeeseen laskemiin arvopape-
reihin.

Tarjousajan paatyttya tarjouksen tekijan on viipy-
matta julkistettava tarjouksen tulos arvopaperi-
markkinalain maardysten mukaisesti. Jos tarjous on
ollut ehdollinen, samalla on ilmoitettava, toteuttaa-
ko tarjouksen tekija tarjouksen (AML 11:18).

Tarjouksen tekijan on myds mahdollista jatkaa tar-
jousaikaa sen jalkeen, kun tarjouksen tekija vahvis-
taa toteuttavansa tarjouksen ja tarjous muuttuu
ehdottomaksi. Tama mahdollistaa tarjouksen teki-
jalle lisaosakkeiden hankkimisen markkinoilta se-
ka jaljelle jaaneille osakkeenomistajille tilaisuuden
hyvaksya tarjous viela sen jalkeen, kun tarjouksen
toteuttaminen on vahvistunut ja tarjouksen ensim-
maiset toteutuskaupat on jo tehty.
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Tarjouksen tekija voi tarjousajan paatyttyd myos
muuten pyrkia hankkimaan markkinoilta lisaa koh-
deyhtidn arvopapereita omistusosuuttaan kasvat-
taakseen. Markkinoiden avoimuuden turvaamiseksi
tarjouksen tekijan tulisi julkistaa tallaiset aikomuk-
sensa.

Suositus 13

Tarjouksen tekijdn on jo julkista ostotarjousta
koskevassa tarjousasiakirjassa ilmoitettava
mahdollisesta aikomuksestaan vaatia osa-
keyhtiolain mukaista vihemmistéosakkeen-
omistajien osakkeiden lunastusta. Tarjouksen
tekijdn on ostotarjouksen tulosta koskevas-
sa tiedotteessaan julkistettava aikomuksen-
sa kdynnistdd osakeyhtiolain mukainen lu-
nastusmenettely tai ostaa markkinoilta lisdd
kohdeyhtion arvopapereita. Mikdili tarjouksen
tekijd on ilmoittanut aikovansa kdynnistdd
osakeyhtiolain mukaisen lunastusmenette-
lyn, tarjouksen tekijdn tulee vaatia lunastus-
ta ilman aiheetonta viivytystd sen jdlkeen,
kun tarjouksen tekijd on saanut haltuunsa yli
yhdeksdn kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion
osakkeista ja niiden tuottamasta ddanimdidrds-
td.

Perustelut

Mikali tarjouksen tekija aikoo lunastaa kohdeyhtion
muiden osakkeenomistajien osakkeet saatuaan
omistukseensa enemman kuin yhdeksan kym-
menesosaa (9/10) yhtion osakkeista ja kaikkien
osakkeiden tuottamasta danimaarasta, tarjouksen
tekijan tulee ilmoittaa tasta aikomuksestaan jo tar-
jousasiakirjassa.

Seka vahemmistoosakkeenomistaja ettd tarjouksen
tekija voi osaltaan vaatia osakeyhti6lain mukaista
vahemmistdosakkeiden lunastusta ja kdynnistaa
lunastusmenettelyn. Tarjouksen tekija voi vaatia
kaikkien vahemmistdosakkeenomistajien osakkei-
den lunastusta samassa menettelyssa. On yleensa
tarkoituksenmukaista, etta tarjouksen tekija kayn-
nistaa lunastusmenettelyn ja etta kaikkien jaljella
olevien vdhemmistoosakkeiden lunastus kasitel-
Iddn samassa menettelyssa.



Mikali tarjouksen tekija on saanut julkisen ostotar-
jouksen kautta tai muuten ostotarjouksen yhtey-
dessa haltuunsa yli yhdeksan kymmenesosaa (9/10)
kohdeyhtion osakkeista ja danista, ja tarjouksen
tekija aikoo aloittaa osakeyhtiolain mukaisen va-
hemmistdosakkeiden lunastusmenettelyn, tieto
tulevasta lunastusmenettelysta tulee sisallyttaa tar-
jouksen tulosta koskevaan tiedotteeseen.

Jos tarjouksen tekija on paattanyt ostaa lisaa koh-
deyhtion arvopapereita markkinoilta tarjousajan
paattymisen jdlkeen, myos tieto tallaisesta aiko-
muksesta tulee sisallyttaa tarjouksen tulosta kos-
kevaan tiedotteeseen.

SUOSITUS 14 -
HALTUUNOTTOTOIMENPITEET

Johdanto

Julkisen ostotarjouksen tekijan tarkoituksena on
yleensa saada haltuunsa kohdeyhtion koko osake-
kanta ja muut osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit ja
poistaa yhtion arvopaperit julkisesta kaupankayn-
nista seka integroida kohdeyhtion liiketoiminta tai
ryhtyd muihin kohdeyhtitta ja sen liiketoimintaa
koskeviin haltuunottotoimiin. Haltuunottotoimen-
piteet eivat saa loukata vahemmistdosakkeenomis-
tajien oikeuksia.

Tarjouksen tekija saattaa harkita sulautumista mah-
dollisena vaihtoehtoisena toimintamallina ti-
lanteessa, jossa tarjouksen tekija ei saa julkisen
ostotarjouksen kautta haltuunsa yli yhdeksaa kym-
menesosaa (9/10) kohdeyhtion osakkeista ja niiden
tuottamasta aanimadrasta. Osakeyhtid voi sulau-
tua toiseen osakeyhtioon, jolloin sulautuvan yhti-
On varat ja velat siirtyvat vastaanottavalle yhtiolle
ja sulautuvan yhtion osakkeenomistajat saavat su-
lautumisvastikkeena vastaanottavan yhtion osak-
keita. Sulautumisvastike saa olla myds rahaa, muu-
ta omaisuutta ja sitoumuksia (OYL 16:1). Yleensa
l[ahtokohtana sulautumisessa on yhdenvertaisuus-
periaate ottaen huomioon, ettd sulautuvan yhtion
osakkeenomistajat voivat halutessaan jatkaa vas-
taanottavan yhtion osakkeenomistajina. Mikali os-
totarjousta seuraavassa sulautumisessa tarjotaan
vastikkeena muuta kuin tarjouksen tekijan osak-
keita, tahan tulee olla perusteltu syy.

Suositus 14

Mikdili tarjouksen tekijdn tarkoituksena on os-
totarjouksen yhteydessd yhdistdd kohdeyhtio
tarjouksen tekijddn sulautumisen kautta tai
toteuttaa kohdeyhtiotd koskevia muita vas-
taavia yritysjdrjestelyjd, tdstd on mainittava,
kun tarjouksen tekijd julkistaa tarjousasiakir-
jassa suunnitelmiaan kohdeyhtion toiminnan
jatkamisesta.

Jos sulautumisessa on tarkoitus tarjota muuta
vastiketta kuin vastaanottavan yhtion osakkei-
ta, tdstd on mainittava tarjousasiakirjassa.

Perustelut

Integraatio- ja muut haltuunottotoimenpiteet to-
teutetaan usein julkisen ostotarjouksen toteuttami-
sen jalkeen, kun tarjouksen tekija on varmistanut
saavansa kohdeyhtion koko osakekannan omis-
tukseensa. On kuitenkin mahdollista, etta tarjouk-
sen tekijan ja kohdeyhtion valilla toteutetaan liike-
toimia myos silloin, kun tarjouksen tekija ei omista
kohdeyhtion koko osakekantaa. Kohdeyhtié on
kuitenkin tarjouksen tekijasta erillinen yhtio, ja sen
toiminnassa on jatkuvasti noudatettava osakeyh-
tidlain vaatimuksia. Tarjouksen tekijan saatua maa-
raysvallan kohdeyhtiossa kohdeyhtion hallituksen
on syyta varmistaa, ettei liiketoimilla tuoteta epa-
oikeutettua etua tarjouksen tekijalle kohdeyhtion
tai sen muiden osakkeenomistajien kustannuksella.
Ostotarjoustilanteissa on tarkeaa erityisesti kiinnit-
taa huomiota siihen, etta tarjouksen tekijan ja koh-
deyhtion valilla toteutettavat liiketoimet tayttavat
osakeyhtiolain yleisperiaatteiden vaatimukset. Niin
kauan kuin tarjouksen tekija ei omista yhtion koko
osakekantaa, on erityisen tarkeda varmistua osak-
keenomistajien yhdenvertaisuuden toteutumises-
ta.

Tarjouksen toteuttamisen ehdoksi asetetaan usein
se, ettd tarjouksen tekija saa haltuunsa yli yhdeksan
kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion osakkeista ja
niiden tuottamasta danimadrasta, jotta tarjouksen
tekija voi lunastaa vahemmistdosakkeenomistajien
osakkeet ja hallita kohdeyhtitta ainoana osakkeen-
omistajana. Voi kuitenkin olla mahdollista yhdistaa
kohdeyhti6 tarjouksen tekijaan, vaikka tarjouksen
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tekija ei olisi saanut kohdeyhtion koko osakekan-
taa haltuunsa. Mikali tarjouksen tekija on esimer-
kiksi saanut haltuunsa yli kaksi kolmasosaa (2/3)
kohdeyhtion osakkeiden tuottamasta aanimaaras-
ta, tarjouksen tekijalla on yleensa hallussaan riittava
enemmisto paattamaan kohdeyhtion sulauttami-
sesta tarjouksen tekijaan. Tarjouksen tekija saattaa
harkita sulautumista mahdollisena vaihtoehtoisena
toimintamallina tilanteessa, jossa tarjouksen tekija
ei saa julkisen ostotarjouksen kautta haltuunsa yli
yhdeksdaa kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion osak-
keista ja niiden tuottamasta danimaarasta. Mikali
tarjouksen tekijan tarkoituksena on sulauttaa koh-
deyhtio itseensa tallaisessa tapauksessa, tieto tasta
tulisi julkistaa tarjousasiakirjassa. Tarjousasiakirjassa
on myos syyta kuvata sulautumisvastikkeen maaraa
ja laatua, jos se on mahdollista.

Jos ostotarjousta seuraavassa sulautumisessa tarjo-
taan vastikkeena muuta kuin vastaanottavan yhti-
On osakkeita, tahan tulisi olla erityinen syy. Tallainen
syy voi esimerkiksi perustua yhtion liiketoiminnan
edellytyksiin tai omistusrakenteen myota saataviin
synergioihin. Jos muulla vastikkeella pyritaan esi-
merkiksi estamaan tiettyja osakkeenomistajia paa-
semasta vastaanottavan yhtion osakkeenomistajik-
si, menettely voi olla yhdenvertaisuusperiaatteen
vastaista. Osakeyhtiolain esitoista (HE 109/2005, s.
146) ilmenevalla tavalla rahavastikkeen kaytto saat-
taa olla tarpeen myds esimerkiksi silta osin, kuin
osakkeiden vaihtosuhde muuten johtaisi murto-
osaisten osakkeiden antamiseen. Osakkeiden vaih-
tosuhdetta ei ilman perusteltua syyta saa asettaa
sellaiseksi, ettd sulautumisessa pienosakkeenomis-
tajat saisivat pelkdan rahavastikkeen suurempien
osakkeenomistajien saadessa pdaosin osakevastik-
keen.
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HUOMIOITA KOHDEYHTION
YHTIOJARJESTYKSEEN PERUSTUVISTA
MAARAYKSISTA

Julkisen ostotarjouksen valmisteluun, ehtoihin ja
toteuttamiseen saattavat vaikuttaa arvopaperi-
markkinalain sddanndsten lisaksi myos erilaiset koh-
deyhtion yhtidjarjestykseen perustuvat maarayk-
set.

Joidenkin suomalaisten porssiyhtididen yhtidjarjes-
tyksessa asetetaan tietyn omistusosuuden saavut-
tavalle osakkeenomistajalle velvollisuus lunastaa
yhtion muut osakkeet. Lunastusraja on yleensa yk-
si kolmasosa (1/3) ja puolet (1/2) yhtion osakkeista
tai osakkeiden tuottamasta danimaarasta. Yhtiojar-
jestyksessa on tyypillisesti yksityiskohtaiset maara-
ykset lunastushinnasta ja lunastuksen yhteydessa
noudatettavista menettelytavoista. Seka lunastus-
hintaa etta menettelytapoja koskevat maaraykset
eroavat usein arvopaperimarkkinalain ja osakeyh-
tidlain vastaavista saannoksista. Tama aiheuttaa eri-
laisia kdytannon ongelmia ja johtaa ylimaardiseen,
lakisaateisista ostotarjous- ja lunastusmenettelyista
erilliseen tarjousprosessiin.

Porssiyhtio voi sisallyttaa yhtidjarjestykseensa myos
ostotarjousdirektiivin niin sanottuihin vapaaehtoi-
siin artikloihin perustuvia maarayksia. Ostotarjous-
direktiivin mukaan sen 9 artiklan (kohdeyhtion hal-
linto- tai johtoelimen velvollisuudet) ja 11 artiklan
(suojatoimenpiteiden kumoaminen) mukaisten
madrdysten voimaansaattaminen on jasenvaltioi-
den harkinnassa. Jos jasenvaltio ei ole saattanut
kyseisia artikloja voimaan kuuluu direktiivin nojalla
kohdeyhtidlle kuitenkin aina itsendinen mahdolli-
suus ottaa kdyttdon nama saannokset, jos yhtioko-
kous tekee tasta paatoksen (ostotarjoudirektiivin 12
artiklan 2 kohta). Arvopaperimarkkinalain 11:14:n ja
osakeyhtidlain sadnndsten on katsottava tayttavan
9 artiklan vaatimukset. Suomi ei ole saattanut voi-
maan 11 artiklan maarayksia. Jaljempana jaksossa
b) kuvataan voimassaolevan lainsaddannon ja suo-
situsten mukaista menettelyd, jolla suomalainen
osakeyhtio voisi halutessaan 12 artiklan 2 kohdan
edellyttamalla tavalla ottaa kayttdon ostotarjousdi-
rektiivin 11 artiklan mukaisia tarkempia maarayksia.

Arvopaperimarkkinalain aikaisemmin voimassa ol-
leiden sadannosten mukainen tarjousvelvollisuuden
synnyttava daniosuusraja oli kaksi kolmasosaa (2/3)
kohdeyhtion danimaarasta. Kun tosiasiallinen maa-
raysvalta voidaan saavuttaa porssiyhtiossa yleensa
jo huomattavasti alhaisemmalla daniosuudella, yh-
tidjarjestykseen perustuva lunastusvelvollisuus kat-
sottiin keinoksi suojata yhtion vahemmistéomista-
jia tilanteessa, jossa yhtion maardysvalta keskittyy
tietylle taholle.

Nykyisin voimassa olevien arvopaperimarkkinalain
saanndsten mukaan osakkeenomistajalle syntyy
velvollisuus tehda pakollinen ostotarjous kaikista
yhtion osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista ar-
vopapereista, mikali osakkeenomistajan osuus yh-
tiossa kasvaa yli kolmen kymmenesosan (3/10) tai
vaihtoehtoisesti yli puoleen (1/2) yhtion osakkei-
den tuottamasta aanimaarasta (ks. AML 11:19). Tar-
jousvelvollisuuden synnyttava aaniosuusraja vastaa
siten pitkalti yhtiojarjestyksissa perinteisesti vahvis-
tettuja lunastusrajoja. Tama on vahentanyt tarvetta
yllapitaa erillisia lunastusvelvollisuutta koskevia yh-
tidjarjestysmaarayksia.

Arvopaperimarkkinalaki sisaltaa poikkeuksen tarjo-
usvelvollisuudesta tilanteessa, jossa tarjousvelvolli-
suuden synnyttava raja on saavutettu hankkimalla
arvopaperit sellaisen julkisen ostotarjouksen kaut-
ta, joka on tehty kaikista kohdeyhtion liikkeeseen
laskemista osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista
arvopapereista (ks. AML 11:21). Tama periaate vas-
taa ostotarjousdirektiivin maarayksia. Yhtiojarjes-
tyksiin sisaltyvat tyypilliset lunastusvelvollisuutta
koskevat maardykset eivat sisalla tallaista poikkeus-
ta. Yhtiojarjestyksessa voidaan siten maarata myos
kaikista kohdeyhtion arvopapereista tehdyn vapaa-
ehtoisen ostotarjouksen jalkeen syntyvasta lunas-
tusvelvollisuudesta.
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Yhtiojarjestyksesta aiheutuva lakisaateisista proses-
seista erillinen tai rinnakkainen prosessi aiheuttaa
kdaytanndn hankaluuksia ja epaselvyytta, ei vahiten
siksi, etta yhtiojarjestykseen sisaltyvat lunastushin-
taa ja menettelytapoja koskevat maardykset eroa-
vat usein arvopaperimarkkinalain ja osakeyhtiolain
vastaavista maarayksista. Yhtiojarjestykseen sisalty-
va lunastusmaarays voi myos aiheuttaa spekulatii-
vista kaupankayntia markkinoilla.

Yhtiojarjestyksen lunastusmaardyksen aiheuttami-
en ongelmien vuoksi tarjouksen tekijat ovat mo-
nissa Suomessa toteutetuissa julkisissa ostotarjo-
uksissa asettaneet vapaaehtoisen ostotarjouksen
toteuttamisen ehdoksi, etta lunastusvelvollisuutta
koskeva madrdys poistetaan kohdeyhtion yhtio-
jarjestyksesta yhtiokokouspaatoksella ennen kuin
omistusoikeus tarjouksessa tarjottuihin arvopape-
reihin siirtyy tarjouksen tekijalle. Mikali tarjoukseen
on sisdltynyt tdllainen ehto, kohdeyhtion yhtioko-
kous on yleensa paattanyt lunastusvelvollisuutta
koskevan maardayksen poistamisesta tarjouksen
ehtojen mukaisesti, jolloin lunastusmaarays ei ole
tuottanut yhtion vahemmistdomistajille maarayk-
sen alkuperaisen tarkoituksen mukaista suojaa.

Mikali lunastusvelvollisuutta koskeva yhtiojarjestys-
maadrdys katsotaan arvopaperimarkkinalain pa-
kollisia ostotarjouksia koskevista sadannoksista
huolimatta tarpeelliseksi, on hyva, etta yhtiojar-
jestysmaarayksen mukainen hinnoittelu seka siina
saadettavat menettelytavat vastaavat arvopaperi-
markkinalain vastaavia saannoksia. Menettely- ja
hinnoittelusadanndsten yhtendisyys on omiaan va-
hentamaan edelld kuvattuja kaytannon ongelmia.
Porssiyhtididen yhtidjarjestyksiin jo sisaltyvien lu-
nastuslausekkeiden osalta tallainen yhtendistami-
nen edellyttda yhtiojarjestyksen muutosta. Jo ole-
massa olevan lunastuslausekkeen muuttaminen
tai poistaminen kokonaan yhti6jarjestyksesta voi
olla kdytannossa vaikeaa, jos tallaisen lausekkeen
muuttamiselle tai poistamiselle on asetettu yhtio-
jarjestyksessa erityisen korkea maardenemmisto-
vaatimus.

Mikali yhtidjarjestykseen perustuva lunastuslause-
ke ei vastaa arvopaperimarkkinalain saannoksia
edelld kuvatulla tavalla ja yhtidjarjestyksen maa-
raykset johtavat esimerkiksi korkeampaan hintaan
kuin arvopaperimarkkinalain saannokset, tarjouk-
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sen tekijan tulee tehda kaksi erillista, mahdollisesti
samanaikaisesti voimassa olevaa tarjousta, toinen
arvopaperimarkkinalain ja toinen yhtidjarjestyksen
maaraysten mukaisesti. Tarjouksen tekijan on sel-
keasti esitettava tarjousten valiset erot tarjouksia
koskevissa tarjousasiakirjoissa tai muussa tarjous-
dokumentaatiossa. Tilanteeseen saattavat tulla so-
vellettaviksi myos arvopaperimarkkinalain koro-
tus- ja hyvitysvelvollisuutta koskevat saannokset
(ks. AML 11:25).

Mikali tarjouksen tekijalle syntyy kohdeyhtion yh-
tiojarjestykseen perustuva lunastusvelvollisuus,
yhtidjarjestykseen perustuvan lunastustarjouksen
yhteydessa on noudatettava julkisia ostotarjouksia
koskevia saannoksia soveltuvin osin ja yhtitjarjes-
tyksen madraykset huomioon ottaen.

Ostotarjousdirektiivin valinnaisen 11 artiklan mu-
kaan jasenvaltioiden tulisi varmistaa, etta tiettyja
osakkeiden luovutus- ja danioikeusrajoituksia ei so-
velleta julkisen ostotarjouksen tekijaan tarjousaika-
na tai tarjouksen tekijan saatua tarjouksen perus-
teella haltuunsa vahintdaan kolme neljasosaa (3/4)
yhtion danioikeutetusta paaomasta. Ostotarjous-
direktiivin 11 artiklan mukaan tarjousaikana ei voi-
da vedota sellaisiin arvopapereiden siirrettavyytta
koskeviin rajoituksiin, jotka estavat tarjouksen te-
kijaa hankkimasta kohdeyhtion arvopapereita. Sa-
moin olisi tietyissa olosuhteissa poistettava sellai-
set danioikeusrajoitusten vaikutukset, jotka estavat
kohdeyhtion arvopapereiden haltijoita kdyttamas-
ta arvopapereihin liittyvia oikeuksiaan silloin, kun
yhtiokokous paattaa suojatoimenpiteista julkises-
ta ostotarjouksesta ilmoittamisen jalkeen. Tallaisia
rajoituksia ovat esimerkiksi aanileikkurit, jotka ra-
joittavat oikeutta kdyttaa osakkeisiin liittyvia aani-
oikeuksia yhtiokokouksessa, seka arvopapereiden
haltijoiden kesken tehdyt sopimukset, joilla on ra-
joitettu aanioikeuden kayttda tai osakkeiden tai
muiden arvopapereiden siirrettavyytta. Ostotar-
jousdirektiivin kyseisia maarayksia ei ole saatettu
voimaan Suomen lainsaadanndssa.



Ostotarjousdirektiivin 11 artiklan sadannoksien tyyp-
pisid yhtiojarjestysmadardyksia ei myodskaan ole ollut
kaytossa suomalaisissa porssiyhtidissa.

Ostotarjousdirektiivin voimaansaattamista koske-
vissa arvopaperimarkkinalain esitdissa (HE 6/2006)
todetaan, ettad osakeyhtitlain perusteella yhtioilla
on mahdollisuus soveltaa 11 artiklan sadnnoksia
direktiivin edellyttamalla tavalla. Yhtiojarjestyksen
muuttamista koskevien osakeyhti6lain sadannos-
ten perusteella yhtitjarjestyksessa voidaan maara-
ta, etta siihen perustuvaa osakkeiden erisuuruista
danimaaraa tai osakkeenomistajan danimaaraa ra-
joittavaa aanileikkuria ei sovelleta julkisen ostotar-
jouksen aikana. Yhtitjarjestysmaaradysta koskevassa
paatoksenteossa tulee ottaa huomioon, mita osa-
keyhtiolain 5:28:ssd ja 5:29:55d saadetaan. Osake-
yhti6lain 5:28:n mukaan paatettdessa yhtiojarjes-
tyksen muutoksesta, joka johtaa koko osakelajin
oikeuksien vahenemiseen, vaaditaan lisaksi niiden
osakkeenomistajien suostumus, joilla on enemmis-
to kyseisen lajin osakkeista, seka niiden osakkeen-
omistajien kannatus, joilla on vahintaan kaksi kol-
masosaa (2/3) kokouksessa edustetuista kyseisen
lajin osakkeista.

Maaraenemmistopaatoksinkdaan ei voida loukata
osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta. Tassakin
tapauksessa on otettava huomioon paatoksente-
on vaikutus eri osakkeenomistajien hallussa olevi-
en osakkeiden kaypiin arvoihin. Jos oikeuksia pois-
tetaan 11 artiklan perusteella tehtavin paatoksin,
ostotarjousdirektiivin mukaan ndiden oikeuksien
haltijoille tulee maksaa kaypa korvaus mahdol-
lisesti aiheutuneesta menetyksesta. Osakeyhtio-
laissa ei ole erityisesti maaratty mahdollisuudes-
ta edellda mainittujen korvauksien maksamiseen.
Suomalaisessa yhtiokaytannossa esiintyy seka ta-
pauksia, joissa osakelajien yhdistamisen yhteydes-
sa on korvattu moniaanisten osakkeiden haltijoille
menetettyad adnioikeutta esimerkiksi suunnatulla
osakeannilla, mutta myds tapauksia, joissa hyvitys-
ta osakelajien yhdistamisesta ei ole annettu. Mah-
dollisena korvauksena voisi tulla kysymykseen esi-
merkiksi osakeyhtiolain mahdollistama suunnattu
maksuton anti. Tallaisissa tilanteissa voidaan joka
tapauksessa soveltaa osakelajien yhdistamista kos-
kevaan paatoksentekomenettelyyn liittyvia vaati-
muksia.

Ostotarjousdirektiivin 11 artiklan mukaan voitaisiin
tarjoustilanteessa puuttua myos kohdeyhtididen
arvopapereiden haltijoiden valisiin sopimuksiin
perustuviin ddnioikeusrajoituksiin tai arvopaperei-
den siirrettavyytta koskeviin rajoituksiin. Yhtiokoh-
taisesti voitaisiin siis maarata, etta yhtion arvopa-
pereiden haltijoiden valisiin sopimuksiin perustuvia
aanioikeusrajoituksia tai arvopapereiden siirretta-
vyytta koskevia rajoituksia ei tarjoustilanteessa so-
vellettaisi suhteessa tarjouksen tekijaan. Ei kuiten-
kaan ole selvaa, etta maarayksella on tarkoitettu tai
voidaan puuttua kahden osapuolen valiseen sopi-
musoikeudelliseen oikeussuhteeseen. Maardysta
voidaankin tulkita niin, etta se on tarkoitettu kos-
kemaan sellaisia kansallisia rakenteita, joissa edelld
mainitut sopimusjarjestelyt eri tavoin sitovat koh-
deyhtiota tai tarjouksen tekijaa, esimerkiksi rekiste-
roinnin tai kohdeyhtion yhtidjdrjestysta vastaavien
saannoksien kautta. Edelld mainituissa arvopaperi-
markkinalain esitdissa (HE 6/2006, s. 12) on katsot-
tu, etta aanioikeuden kayttamista tai osakkeiden
luovuttamista koskevien osakassopimusten maa-
raykset sitovat Suomessa lahtokohtaisesti vain so-
pijapuolia eivatka esimerkiksi kohdeyhtitta tai tar-
jouksen tekijaa. Ostotarjousdirektiivia voidaankin
tulkita siten, etta se ei esta Suomen voimassa ole-
van oikeuden mukaista jarjestelyd, jonka mukaan
osakassopimusta esimerkiksi aanioikeutta kaytta-
malla tai osakkeita luovuttamalla rikkova osapuoli
on sopimusoikeudellisessa vastuussa toisiin sopija-
puoliin nahden.
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HUOMIOITA
TIEDONANTOVELVOLLISUUDESTA
OSTOTARJOUSPROSESSIN ERI VAIHEISSA

Kohdeyhtiolla on niin sanotun jatkuvan tiedonan-
tovelvollisuuden mukaan velvollisuus julkistaa
kaikki sellaiset paatoksensa ja muut yhtiota koske-
vat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikutta-
maan yhtion arvopaperin arvoon (AML 6:4). Valmis-
teilla olevia asioita ei kuitenkaan tarvitse julkistaa.
Tarjouksen tekijan ollessa arvopaperimarkkinalain
6:1.2:ssa tarkoitettu liikkeeseenlaskija arvopaperi-
markkinalain jatkuva tiedonantovelvollisuus sovel-
tuu myos tarjouksen tekijaan.

Kun tarjouksen tekija paattaa tehda julkisen osto-
tarjouksen, tarjouksen tekijan on arvopaperimark-
kinalain nojalla valittomasti julkistettava paatok-
sensa (AML 11:9.1).

>> Katso suositus 11 "Tarjouksen julkistaminen”.

Kohdeyhtion tulee jatkuvan tiedonantovelvollisuu-
tensa mukaisesti julkistaa tieto tarjouksen tekijan
paatoksesta myos yhtion omalla porssitiedotteel-
la. Jos kohdeyhtio ja tarjouksen tekija ovat tehneet
yhdistymis- tai transaktiosopimuksen, kohdeyhtion
on julkistettava tieto sopimuksesta ja sen olennai-
sista ehdoista viipymatta sopimuksen allekirjoitta-

misen jalkeen.
>> Katso suositus 3 “Sopimusjdrjestelyt tarjouksen tekijdn
kanssa”, kohta (b) "Yhdistymis- tai transaktiosopimuksen
tekeminen tarjouksen tekijdn kanssa” olennaisiksi katsot-
tavista ehdoista.

Yleensa yhdistymis- tai transaktiosopimuksen teke-
minen ja tarjouksen tekijan lopullinen paatos tehda
tarjous tapahtuvat samanaikaisesti, jolloin ne myos
julkistetaan samanaikaisesti. Mahdollisen yhdisty-
mis- tai transaktiosopimuksen allekirjoittamista ja
tarjouksen julkistamista edeltda yleensa osapuol-
ten valinen tarjouksen valmisteluvaihe.
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Tarjouksen valmisteluvaiheeseen kuuluu usein esi-
merkiksi salassapitosopimuksen neuvottelu ja alle-
kirjoittaminen, mahdollinen due diligence -tarkas-
tus seka tarjousta koskevat neuvottelut. Kohdeyhtio
ja tarjouksen tekija voivat valmisteluvaiheen aika-
na tehda myos erilaisia prosessisopimuksia. Yleen-
sa tallaisten sopimusten ja esimerkiksi kohdeyhti-
on due diligence -tarkastusta koskevan paatoksen
voidaan katsoa olevan osa tarjouksen valmistelua,
jolloin niita ei lahtdkohtaisesti tarvitse julkistaa. Jul-
kistamiskysymyksia on kuitenkin arvioitava kussa-
kin yksittaistapauksessa erikseen.

Kohdeyhtion hallituksen tulee my0s tarjousproses-
sin myohemmissa vaiheissa huolehtia yhtion tie-
donantovelvollisuuden tayttamisesta. Tyypillisesti
kohdeyhtion julkistettavaksi tulevat muun muassa:

« hallituksen tarjouksesta antama lausunto
sisaltden my0s tiedon siitd, onko kohdeyhtio
sitoutunut noudattamaan ostotarjouskoodia,
ja jollei ole, perustelut miksi ei ole, seka
lausuntoon mahdollisesti myohemmin
tehtavat muutokset,

+ kohdeyhtion henkiloston tarjouksesta
mahdollisesti antama lausunto,

tieto tarjouksen johdosta mahdollisesti
pidettavasta yhtiokokouksesta,

« arvopaperimarkkinalain 11:14 mukaisesti syy
mahdolliselle paatokselle olla siirtdamatta asiaa
yhtiokokouksen kasiteltavaksi,

tieto mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta,

tieto tarjouksen tuloksesta,

tarjouksen tekijan ja osakkeenomistajien
omistusosuutta koskevat niin sanotut
liputusilmoitukset,

tieto mahdollisesta pakollisesta
ostotarjouksesta ja sen tuloksesta,

tieto mahdollisesta osakeyhtidlain mukaisesta
lunastusmenettelystd, ja

tieto mahdollisesta julkisen kaupankaynnin
lakkauttamisesta yhtion arvopapereilla.
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Tarjousprosessista riippuen kohdeyhtion julkistet-
tavaksi voi tulla myds muita tarjoukseen liittyvia
seikkoja, eika ylla mainittu luettelo siten ole tyh-
jentava. Jos esimerkiksi tieto tarjouksen tekijan ja
kohdeyhtion valilla kaytavista neuvotteluista on jul-
kistettu markkinoille, kohdeyhtion tulee julkistaa

myas tieto tallaisten neuvottelujen paattymisesta.
>> Katso tdstd suositus 11 “Tarjouksen julkistaminen”

Tarjouksen tekijan tiedonantovelvollisuuksiin kuu-
luu tarjouksen julkistamisen lisaksi mm. omistus-
osuutta koskevien liputusilmoitusten tekeminen.
Tarjouksen tekijan ollessa arvopaperimarkkinalain
6:1.2:ssa tarkoitettu liikkeeseenlaskija arvopaperi-
markkinalain jatkuva tiedonantovelvollisuus sovel-

tuu myos tarjouksen tekijaan.
>> Katso Fivan MOK ostotarjouksista 5.7 (58) - (61) ostotar-
joukseen liittyvistd julkisista lausunnoista.

Mikali tarjouksen tekija aikoo liputusilmoitusten li-
saksi ostotarjousaikana tiedottaa ostotarjouksen
edistymisestd, Finanssivalvonta suosittaa, etta tar-
jouksen tekija ilmoittaa asiasta tarjousasiakirjassa.
Finanssivalvonnan maarayksien ja ohjeiden mu-
kaan ostotarjouksen edistymistd koskevan tiedotta-
misen tulisi talldin olla johdonmukaista ja perustua
joko tiedottamiseen ennalta ilmoitettuina maaraai-
koina (esimerkiksi viikoittain) tai ennalta ilmoitet-
tujen omistus- tai daniosuuksien saavuttamiseen,
ylittdmiseen tai alittamiseen.
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