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VELVOLLISUUS EDISTAA TARJOUKSEN TOTEUTUMISTA

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta (jaljempana "yrityskauppalautakunta”) on
antanut 11.5.2009 arvopaperimarkkinalain 6 luvun 17 8:n nojalla seuraavan lausunnon.

1. Asian vireilletulo

Arvopaperimarkkinalain 6 luvun 17 8:n mukaan yrityskauppalautakunta antaa hyvan
arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistamiseksi suosituksia ja lausuntoja, jotka
koskevat kohdeyhtion johdon toimintaa julkisessa ostotarjouksessa ja maaraysvallan
yllapitamista koskevia sopimusperusteisia rakenteita, tai joilla ohjataan
yrityskauppatilanteissa noudatettavia yhtiboikeudellisia menettelytapoja.
Yrityskauppalautakunta on katsonut tarpeelliseksi antaa tdmé&n lausunnon omasta
aloitteestaan hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistamiseksi.

2. Tulkintakannanotto

Tarjouksen tekijan tulee pyrkia, siind maéarin kuin mahdollista, vaikuttamaan siihen, etta
tarjouksen toteuttamiselle asetetut ehdot tayttyvat (ks. suositus 19 "Tarjouksen sitovuus ja
ehdot” kohta c) "Tarjouksen peruuttaminen”).

Yrityskauppalautakunta katsoo, etté tarjouksen tekijan tulee toiminnallaan edistaa
sita, ettad julkinen ostotarjous ja sen toteuttamiselle asetetut ehdot tayttyvat.
Tarjouksen tekija tai tarjouksen tekijaén rinnastettava henkil6 ei lahtokohtaisesti saa
luovuttaa kohdeyhtion liikkeeseen laskemia osakkeita tai osakkeisiin oikeuttavia
arvopapereita eikd ryhtya muuhunkaan toimenpiteeseen, joka voi heikentda
tarjouksen toteutumismahdollisuuksia.

Kohdeyhtion liikkeeseen laskemien osakkeiden tai osakkeisiin oikeuttavien
arvopapereiden luovuttamiseen voi olla ylla todetusta huolimatta erityinen syy, mista
on suositeltavaa pyytaa yrityskauppalautakunnan lausunto. Tarjouksen tekijan tulee
lisdksi julkistaa tieto aikomuksestaan luovuttaa kyseisia arvopapereita siten, etta
luovutukseen liittyvia kauppoja ei tehda eikd muihin luovutukseen liittyviin
toimenpiteisiin sitouduta ennen kuin vahintaan yksi pankkipaiva on kulunut tiedon
julkistamisesta.
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3. Perustelut
3.1. Velvollisuus edistaa tarjouksen toteutumista

Ostotarjouksella ja sen julkistamisella voi olla huomattava vaikutus tarjouksen
vaikutuspiirissa olevien arvopapereiden kurssiin. Tarjouksen toteutumatta jaamisella voi
olla huomattava vastakkainen vaikutus. Tarjous voi liséksi vaikuttaa kohdeyhtion
liketoiminnan harjoittamiseen. Esimerkiksi tarjouksen tekijan mahdollinen vetaytyminen
julkistetusta tarjouksesta due diligence -tarkastuksen suorittamisen jalkeen voi johtaa
spekulaatioon ja hairiihin markkinoilla. Tarjous ja sen julkistaminen voi my6s luoda
epavarmuutta kohdeyhtion toiminnan jatkumisesta entisen kaltaisena. Tarjouksen tekijalla
on oltava sen vuoksi aito pyrkimys tarjouksen toteuttamiseen sen ehtojen mukaisesti (ks.
myds ostotarjousdirektiivi art. 3(1)(d) ja 8(1) sekda AML 2:1 ja 5:12).

Julkisessa ostotarjouksessa tarjouksen tekija sitoutuu hankkimaan kohdeyhtion
arvopapereita tarjouksen ehtojen mukaisesti. Tarjouksen tekija voi asettaa tarjouksen
ehdoksi esimerkiksi tietyn omistusosuuden saavuttamisen kohdeyhtiossa. Tarjousta ei
lahtokohtaisesti tarvitse toteuttaa, jos jokin sen toteuttamiselle asetettu ehto ei tayty ja
ehdon tayttymattd jaamisella on huomattava merkitys tarjouksen tekijalle suunnitellun
yritysoston kannalta (ks. suositus 19 "Tarjouksen sitovuus ja ehdot” kohta c) "Tarjouksen
peruuttaminen”). Tilannetta on kuitenkin arvioitava toisin, jos tarjouksen toteutumatta
jaaminen on johtunut tarjouksen tekijan omasta toiminnasta.

Tarjouksen toteutumatta jdAaminen ei saa johtua tarjouksen tekijan omasta toiminnasta.
Tarjouksen tekija voi asettaa ehtoja tarjouksen toteuttamiselle, mutta ehdot eivat saa olla
sellaisia, etta tarjouksen toteuttaminen on tosiasiassa tarjouksen tekijan vapaassa
harkinnassa (ks. tasta suositus 19 "Tarjouksen sitovuus ja ehdot”). Tarjouksen tekija ei
esimerkiksi saa vedota tarjouksen toteuttamiselle asettamaansa ehtoon tietyn
omistusosuuden saavuttamisesta kohdeyhtidssa, jos ehdon tayttymaétté jaaminen johtuu
siitd, etta tarjouksen tekija on luovuttanut omistamiaan kohdeyhtién osakkeita.

Tarjouksen tekijan tulee pyrkia, siina maarin kuin mahdollista, vaikuttamaan siihen, etta
julkinen ostotarjous ja sen toteuttamiselle asetetut ehdot tayttyvat (ks. suositus 19
"Tarjouksen sitovuus ja ehdot” kohta c) "Tarjouksen peruuttaminen”). Velvollisuus alkaa
siité hetkestd, kun tarjouksen tekija on julkistanut paatoksensa tehda tarjous, ja on
voimassa siihen asti, kun tarjouksen tekija on julkistanut tiedon tarjouksen tuloksesta (ks.
tasta suositus 22 "Tarjouksen tuloksen julkistaminen”) ja, jos tarjouksen tekija toteuttaa
tarjouksen, tarjouksen toteutuskaupat on selvitetty.

Velvollisuus edistaé tarjouksen toteutumista tarkoittaa esimerkiksi, etta tarjouksen tekijan
tulee toimia ripeasti viranomaislupien hakemisessa tai tarjouksen tekijan yhtiokokouksen
koolle kutsumisessa (ks. suositus 1 "Tarjouksen toteuttamismahdollisuuksien
varmistaminen”) taikka due diligence -tarkastuksen suorittamisessa (ks. suositus 12 "Due
diligence -tarkastus kohdeyhtitssa”) tai sallimisessa tarpeellisessa laajuudessa (ks.
suositus 13 "Tarjouksen tekijaa koskeva due diligence -tarkastus"), jos tarjouksen
toteutuminen vaatii tarjouksen tekijalta tallaisia toimenpiteita.

3.2. Arvopapereiden luovuttaminen tai ryhtyminen muuhun tarjousta heikentavaan
toimenpiteeseen

Tarjouksen tekija ei saa luovuttaa kohdeyhtion likkeeseen laskemia osakkeita tai
osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita eika ryhtyd muuhunkaan toimenpiteeseen, joka voi
heikentaa tarjouksen toteutumismahdollisuuksia, ellei toimenpiteeseen ryhtymiseen ole
erityista syyta. Kielto alkaa siité hetkestd, kun tarjouksen tekija on julkistanut paatéksensa
tehda tarjous, ja on voimassa siihen asti, kun tarjouksen tekija on julkistanut tiedon
tarjouksen tuloksesta ja, jos tarjouksen tekija toteuttaa tarjouksen, tarjouksen
toteutuskaupat on selvitetty.
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Kielto taydentaa tarjouksen tekijan velvollisuutta edistda tarjouksen toteutumista. Koska
tarjouksen tekijan tulee pyrkia vaikuttamaan siihen, etta tarjouksen toteuttamiselle asetetut
ehdot tayttyvat, tarjouksen tekija ei toisaalta saa omin toimenpitein heikentéé tarjouksen
toteutumismahdollisuuksia.

Kielto luovuttaa kohdeyhtion liikkeeseen laskemia osakkeita tai osakkeisiin oikeuttavia
arvopapereita soveltuu lahtékohtaisesti myds muihin toimenpiteisiin, jotka johtavat
tosiasiassa samaan lopputulokseen kuin arvopapereiden luovuttaminen. Téllaiset tilanteet
on kuitenkin ratkaistava tapauskohtaisesti, ja niisséd on suositeltavaa pyytaa
yrityskauppalautakunnan lausunto.

Kiellosta huolimatta voi erityisesta syysta olla hyvaksyttavaa luovuttaa kohdeyhtion
likkeeseen laskemia osakkeita tai osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita. Erityisen syyn
olemassaolosta on suositeltavaa pyytaa yrityskauppalautakunnan lausunto.
Yrityskauppalautakunta kiinnittda arvioinnissaan erityista huomiota tarjouksen tekijan
vaikuttimiin ja olosuhteissa tarjouksen tekemista koskevan paattksen tekemisen jalkeen
tapahtuneisiin muutoksiin seka siihen, heikentdako toimenpide tarjouksen
toteutumismahdollisuuksia.

Kohdeyhtion liikkeeseen laskemia osakkeita tai osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita
hankittaessa tai luovutettaessa on huomioitava voimassa olevat sisapiirisdannokset ja muut
markkinoiden vaarinkayttda koskevat sdannokset (ks. AML 5 luku ja RL 51 luku).
Arvopaperimarkkinalain, sen nojalla annettujen saannésten ja viranomaisten maaraysten
seka viranomaisten arvopaperimarkkinalain nojalla vahvistamien saantdjen noudattamista
valvoo Finanssivalvonta (AML 7:1).

3.3. Esimerkkitilanteita arvopapereiden luovuttamisesta

Luovutus tarjouksen tekijaan rinnastettavalle henkil6lle. Tarjouksen tekijalla voi olla
erityinen syy luovuttaa kohdeyhtion liikkeeseen laskemia osakkeita tai osakkeisiin
oikeuttavia arvopapereita tarjouksen tekijaan rinnastettavalle henkil6lle. Tarjouksen tekijaan
rinnastettavat henkilét on maaritelty alla kohdassa 3.5.

Tarjouksen peruuttaminen. Jos on selvad, etta jokin tarjouksen toteuttamiselle asetettu
ehto ei tayty ja ehdon tayttymatta jadmisellda on huomattava merkitys tarjouksen tekijalle
suunnitellun yritysoston kannalta (ks. suositus 19 "Tarjouksen sitovuus ja ehdot” kohta c)
"Tarjouksen peruuttaminen”) eika tarjouksen tekija aio toteuttaa tarjousta, kohdeyhtion
likkeeseen laskemien osakkeiden tai osakkeisiin oikeuttavien arvopapereiden
luovuttamiselle voi olla erityinen syy. Téllaisessa tilanteessa tarjouksen tekijan tulee
julkistaa alla kohdassa 3.4 edellytettyjen tietojen julkistamisen yhteydessa lisaksi tieto siita,
ettei tarjouksen tekija aio toteuttaa tarjousta ja tarjouksen toteuttamatta jattamisen syy.

Kilpaileva tarjous. Jos kilpaileva tarjous on tehty, voi ensimmaisen tarjouksen tekija
paattaa tarjousaikana ennen kilpailevan tarjouksen voimassaolon paatymista tarjouksensa
raukeamisesta (AML 6:8.3). Tall6in kohdeyhtion liikkeeseen laskemien osakkeiden tai
osakkeisiin oikeuttavien arvopapereiden luovutukseen voi olla erityinen syy. Erityinen syy
voi olla kysymyksessa esimerkiksi tilanteessa, jossa kohdeyhtion liikkeeseen laskemista
osakkeista tai osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista on julkistettu kilpaileva tarjous
ensimmaista tarjousta korkeampaan hintaan ja molemmissa tarjouksissa tarjotaan
ainoastaan kateisvastiketta eika ensimmaisen tarjouksen tekija aio korottaa omaa
tarjoustaan.

3.4. Arvopapereiden luovuttamisen julkistaminen
Kohdeyhtion liikkeeseen laskemien osakkeiden tai osakkeisiin oikeuttavien arvopapereiden

luovuttaminen tarjouksen aikana on epétavallinen toimenpide ja poikkeaa tarjouksen tekijan
julkistamasta paattksesta hankkia kohdeyhtion arvopapereita julkisella ostotarjouksella
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tarjouksen ehtojen mukaisesti. Tieto kohdeyhtion liikkeeseen laskemien osakkeiden tai
osakkeisiin oikeuttavien arvopapereiden luovuttamisesta on yleensa omiaan olennaisesti
vaikuttamaan tarjouksen vaikutuspiirissé olevien arvopapereiden arvoon. Toimenpide voi
myds vaikuttaa koko tarjouksen toteutumismahdollisuuksiin. Taman vuoksi on tarkeaa, etta
markkinoilla on asiasta ajantasaiset ja riittavat tiedot.

Tarjouksen tekijan tulee julkistaa tieto aikomuksestaan luovuttaa kohdeyhtion liikkeeseen
laskemia osakkeita tai osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita siten, etté luovutukseen liittyvia
kauppoja ei tehda eika muihin luovutukseen liittyviin toimenpiteisiin sitouduta ennen kuin
vahintdan yksi pankkipaiva on kulunut tiedon julkistamisesta. Riittdvana ei voida pitaa talta
osin sita, etta tarjouksen tekija on tarjouksen ehdoissa pidattanyt itsellaan oikeuden
luovuttaa kohdeyhtion liikkeeseen laskemia osakkeita tai osakkeisiin oikeuttavia
arvopapereita.

3.5. Tarjouksen tekijaan rinnastettavat henkilot

Mita ylla on todettu tarjouksen tekijasta liittyen kieltoon luovuttaa kohdeyhtion liikkeeseen
laskemia osakkeita tai osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita tai ryhtyd muuhun tarjousta
heikentavaan toimenpiteeseen, soveltuu myds seuraaviin luonnollisiin henkil6ihin,
yhteisdihin ja saatioihin:

1) tarjouksen tekijan elakesaatiot, elakekassat ja maaraysvallassa olevat yhteisot ja saatiot

seka naiden elakesaatiot ja elakekassat;

2) luonnollinen henkil®, yhteiso tai saatio, jonka kanssa tarjouksen tekija tai muu 1
kohdassa tarkoitettu yhteist tai sdétio omistaa yhdesséa kohdeyhtion osakkeita tai
osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita; seka

3) muut sellaiset luonnolliset henkildt, yhteisot ja saatiot, jotka toimivat yksissé tuumin
tarjouksen tekijan kanssa.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta

Matti J. Sillanpaa Jaakko Turunen
puheenjohtaja sihteeri

Tahan paatokseen ei voi hakea muutosta valittamalla.
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