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ESIPUHE

rjouskoodin istuksen ja tavoi

Uutta ostotarjouskoodia edeltava ostotarjouskoodi tuli voimaan 1.1.2014. Tdman jalkeen ostotar-
|ouskood|n kannalta relevanttl Ialnsaadanto on muuttunut muun muassa markk|n0|den vaarinkayt-

sallisen taytant66npanon johdosta. Myds markkinakaytanté on kehittynyt.

Ostotarjouskoodin uudistustydssa on otettu huomioon edellisen ostotarjouskoodin antamisen jal-
keiset lainsaadannén muutokset sekd edellisen ostotarjouskoodin soveltamiskdytanndstad saadut
kokemukset. Lisdksi ostotarjouskoodin uudistustydssa on arvioitu tarvetta kehittdd itsesaantelya
keskendan kilpailevien ¥r|t¥3|ar|esteI¥|en osalta ja tarvetta Iaa|entaa ostotar|ouskood|n soveltamls-

totarjouksiin. Ostotarjouskoodin uudistamisessa on m¥os arvioitu keinoja edistda ostotarjouskoo-

din soveltamiskaytanndn lapinakyvyytta seké ostotarjouslautakunnan lausuntokaytdnnén muodos-
tumista.

Ostotarjouskoodin valmistelun aikana harkittiin myds mahdollisuutta sisallyttda ostotarjouskoodiin
suosituksia, jotka koskisivat monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynnin koh-
teena olevista osakkeista tehtavia ostotarjouksia ja tarjousvelvollisuutta monenkeskisessa kaupan-
kayntijariestelmassa. Itsesdantelyn antamisen sijaan Arvopaperimarkkinayhdistys kuitenkin paatyi
tekemaan valtiovarainministeriélle aloitteen arvopaperimarkkinalain muuttamisesta.

Keskeiset muutokset
rji k in soveltamisal.

Ostotarjouskoodin soveltamisala on laajennettu kattamaan myd&s monenkeskisessa kaupankaynti-
jariestelmassa tehtavat julkiset ostotarjoukset. Lisdksi uutta ostotarjouskoodia sovelletaan sulautu-
misiin. Sulautumisten ja monenkeskisessa kaupankdyntijariestelmassa tehtavien julkisten ostotar-
jousten osalta ostotarjouskoodi perustuu ns. aitoon itsesdantelyyn, silld arvopaperimarkkinalain 11
luvun sadnnésten mukainen lakiin perustuva noudata tai selitd -menettely soveltuu vain julkisiin
ostotarjouksiin, joiden kohteena on pérssiyhtid.

rji k in rakenn

Ostotarjouskoodin rakenne on muutettu hallinnointikoodin rakennetta vastaavaksi siten, etta suo-
situskohtaiset johdannot on korvattu osiokohtaisilla johdannailla. Eri suositusten perusteluihin si-
saltyneet sisapiirisaantelya kasitelleet osiot on siirretty koodin loppuun erilliseen jaksoon Huomioita
sisdpiirisdantelystd ostotarjousprosessin eri vaiheissa.

Sopimusjirestel jouk ijiin | suositus 3)

Suosituksen sanamuoto on muutettu vastaamaan vallitsevaa markkinakaytantéa. Suosituksen pe-
rusteluja on samalla tarkennettu muun muassa irtaantumiskorvaukseen sitoutumisen osalta.

Ii i inen (suositus 10)

Suositukseen on lisatty suositus, jonka mukaan tarjouksen tekijan on yllapidettava hankelistaa hen-
kil6istd, joilla on paasy hanketta koskevaan sisapiiritietoon. Suosituksella katetaan erityisesti

tajien Qltkaalkalseen valkuttamlseen kannustamlsen osalta.



tilanteet, joissa tarjouksen tekijalla ei ole MAR:iin perustuvaa velvollisuutta laatia sisapiiriluetteloa.
Tarjou julkistami ; itus 11)

Suositukseen on lisatty vaatimus julkistaa osakkeenomistajien antamien ehdollisten sitoumusten
olennaiset ehdot sekd yhdistymis- tai transaktiosopimuksen olennaiset ehdot. Muutosten tavoit-
teena on edistaa tarjousprosessin ja erityisesti Kilpaileviin tarjouksiin liittyvien ehtojen lapindky-
vyytta.

Ostotarjouskoodiin on lisatty uusi suositus 12, joka kasittelee tarjouksen tekijan julkistamien tar-
jousmenettelya koskevien aikomusten ja suunnitelmien sitovuutta. Suositus kattaa kaikenlaiset tar-
jouksen tekijan julkistamat tiedot tarjousmenettelyyn liittyvistd aikomuksistaan tai suunnitelmistaan
tehda tai olla tekematta jotain, jos tallainen tieto on omiaan vaikuttamaan kohdeyhtidn, tarjouksen
kohteena olevien arvopaperien haltijoiden tai muiden sijoittajien arvioon ostotarjouksesta.

rji k in soveltaminen sul. misiin i 1

Ostotarjouskoodiin on lisatty uusi suositus 16, joka kasittelee ostotarjouskoodin soveltamista su-
lautumisiin. Suosituksen mukaan suosituksia 14 ja 6—13 sovelletaan myds sulautumisiin. Vas-
taanottava yhtid ei saa asettaa sulautuvan yhtién arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan.
Vastaanottavalla yhtidlla on my&s velvollisuus julkistaa tietoja hankkimistaan sulautuvan yhtién ar-
vopapereista ja niistd maksamistaan vastikkeista. Sulautuvan yhtidn hallituksella on puolestaan
sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa velvollisuus julkistaa vastaavia tietoja kuin, mita
kohdeyhtién hallituksen tulee julkistaa ostotarjouksista annettavassa lausunnossa.

Muut muutokset

Myds erdisiin muihin suosituksiin on tehty teknisluonteisia tdsmennyksia. Lisaksi kaikkien suositus-
ten perusteluihin on tehty muutoksia ja tdsmennyksia lainsdaddéanndn muutosten, suositusten muu-
tosten ja markkinakaytadnndn johdosta.

Koodityéryhméa




Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallitus asetti maaliskuussa 2021 tydryhman, jonka tehtdvana oli
valmistella ehdotus péivitetyksi ostotarjouskoodiksi.

Tyéryhmén puheenjohtaja

Asianajaja, senior partner Jan Ollila (Dittmar & Indrenius Asianajotoimisto)
Tybryhmén j&senet

Head of Corporate Finance Pekka Hiltunen (Danske Bank / Corporate Finance)

Hallitusammattilainen Mammu Kaario
Toimitusjohtaja Annika Paasikivi (Oras Invest)
Lakiasiainjohtaja Outi Raekivi (Technopolis)
Toimitusjohtaja Reima Rytsdla (Solidium)
Lakiasiainjohtaja Juha Surve (eQ)
Hallitusammattilainen Arja Talma

Managing Director Alexandra Therman-Londen (Nordea Bank / Corporate Finance)
Head of Surveillance Susanna Tolppanen (Nasdaq Helsinki

Ty6ryhmén sihteeristé
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Johtava asiantuntija Ville Kajala (Keskuskauppakamari

Asianajaja, Partner Mia Mokkila (Borenius Asianajotoimisto)
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Ostotarjouskoodin hyviksyminen ja voi tul

Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n hallitus on hyvaksynyt tdman ostotarjouskoodin ja—vahvistanut
koodin-voimaantulon1-1-2014-alkaen-30. toukokuuta 2022.

Uusi ostotarjouskoodi 2022 tulee voimaan 1.10.2022 alkaen ja se korvaa aiemman 1.1.2014 voi-
maan tulleen ostotarjouskoodin. Ostotarjouskoodia sovelletaan koodin voimaantulon jalkeen julkis-
tettaviin ostotarjouksiin seka sulautumisiin, joita koskeva sulautumissuunnitelma julkistetaan koo-
din voimaantulon jalkeen.

Helsinki, 30. toukokuuta 2022
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Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n hallitus

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

Arvopaperimarkkinayhdistys ry on Elinkeinoelédmén keskusliitto ry:n, Keskuskauppakamarin ja
Nasdaq Helsinki Oy:n joulukuussa 2006 perustama yhteistybelin. Yhdistyksen tarkoituksena on
edistdd hyvéda tapaa arvopaperimarkkinoilla seké erityisesti markkinaosapuolten harjoittamaa it-
sesddntelyd. Yhdistys ylldpitdd Hallinnointikoodia ja Ostotarjouskoodia sekd osallistuu muun it-
sesdéntelyn kehittdmiseen. Yhdistyksen lautakunnat antavat koodien soveltamista koskevia tulkin-
toja, ratkaisusuosituksia ja soveltamisohjeita. Tietoa yhdistyksesté ja ostotarjouskoodin historiasta
16ytyy Arvopaperimarkkinayhdistyksen kotisivuilta: www.cgfinland.fi
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JOHDANTO
1.  OSTOTARJOUSKOODIN TAVOITTEET

1. Ostotarjouskoodin
ja ohjata julkisissa ostotarjouksissa noudatettavia menettelytapoja.tavoitteet

Ostotarjouskoodi on arvopaperimarkkinalain 11:28:ssa tarkoitettu suositus, jonka tarkoituksena on
edistdd hyvan arvopaperimarkkinatavan kehittymista ja ohjata julkisissa ostotarjouksissa ja sulau-
tumisissa noudatettavia menettelytapoja.

Ostotarjouskoodin tavoitteena on yhdenmukaistaa julkisissa ostotarjouksissa ja_sulautumisissa
noudatettavia menettelytapoja Suomessa ja nain edistaa jutkisten-estotarjousten-naiden yritysjar-
jestelyjen osapuolten oikeussuojan toteutumista. 2.—JULEKISIA—OSTOTARJOUK-

SALAOstotarjouskoodi en-tarkeitetiu-taydentamaan-taydentaa julkisiin ostotarjouksiin ja_sulau-
tumisiin sovellettavaa lainsdadantda;- ja koodia tuleekin-tulee soveltaa ja tulkita arvopaperimarkki-
nalain ja osakeyhtidlain tavoitteiden ja sddnndsten mukaisesti.




Ostotarjouskoodin-suositukset-koskevatjulkisissa-ostotarjouksissa-Ostotarjouskoodin suositukset
koskevat julkisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa esiin tulevia kysymyksia ja ongelmia. Osto-
tarjouskoodissa annetaan suosituksia, jotka koskevat tarjouksen-tekijgnjakohdeyhtion-sekakoh-

deyhtién-jarjestelyjen osapuolten sekd kohdeyhtidn ja sulautuvan yhtion johdon ja osakkeenomis-
tajien toimintaa. Ostotarjouskoodissa on myos kasitelty haltuunottotoimenpiteita ja osakeyhtidlain

mukalsta vahemm|stoosakkeenom|stajlen osakkelden Iunastusta Jotka usein seuraavat ostotar-

Ostotarjouskoodia sovelletaan julkisiin ostotarjouksiin ja sulautumisiin. Ostotarjouskoodissa on kui-
tenkin kasitelty kysymyksid, jotka voivat tulla esille muissakin yritysjarjestelyissd. Koodin mukai-
sella toiminnalla voidaan siten soveltuvin osin varmistua hyvan arvopaperimarkkinatavan noudat-
tamisesta my6s muiden yritysjarjestelyiden yhteydessa.

2. Ostotarjouskoodin rakenne

soveltamisesta.

Johdantojaksossa kuvataan ostotarjouskoodin tavoitteet, rakenne ja soveltaminen seka suosituk-
siin sovellettava noudata tai selitd -periaate. Johdantojaksossa esitetdan myds yleiskuvaus suo-
malaisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa noudatettavista kdytédnndista.

Suositusjakso koostuu yksittdisistd suosituksista, jotka on jaettu erillisiin lukuihin I-VII. Kunkin
luvun alussa esitetdan kyseista asiakokonaisuutta koskevaa sdantelya ja yleisperiaatteita.

Yksittaiset suositukset (1—16) esitetddn numerojarjestyksessa lihavoituna tekstind. Suosi-

tuksesta poikkeaminen ja sen perustelut on selostettava.

Kutakin yksittdistd suositusta seuraa perusteluosa, joka sisdltdd suosituksen perustelut,
suositusta selostavia ja tdsmentdvia nakdkohtia sekd mahdolliset viittaukset huomioita
saantelyn soveltamisesta -jaksoon. Perusteluosassa on soveltuvin osin kuvattu esimerk-
keja tai toimintatapoja, joiden osalta poikkeamia ei tarvitse ilmoittaa tai perustella. Suosi-
tuksen perusteluosa ei siten sisalla suositustasoista noudatusvelvollisuutta, vaan ainoas-
taan varsinaisesta suosituksesta poikkeaminen tulee ilmoittaa ja perustella. Joidenkin suo-

situsten perusteluosa sisaltdad myds viittauksia lainsdddanndésta tuleviin velvoitteisiin, joita
on noudatettava.

Huomioita sdédntelyn soveltamisesta -jaksossa kuvataan sdantelyn soveltamiseen liittyvia kdy-

tdnnodn tulkinta- ja menettelytapakysymyksid, joita esiintyy usein ostotarjous- ja sulautumistilan-
teissa. Jaksossa esitetddn erikseen huomioita kohdeyhtidén yhtidjarjestykseen perustuvista
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maarayksista, tiedonantovelvollisuudesta ostotarjousprosessin eri vaiheissa ja sisapiirisadntelysta
ostotarjousprosessin eri vaiheissa. Poikkeamia jaksossa kuvatuista menettelytavoista ei tarvitse
iimoittaa tai perustella. Siltd osin kuin jaksossa kuvatut menettelytavat perustuvat velvoittavaan
lains8a8dantddn, ei tallaisesta velvoitteesta kuitenkaan voi poiketa.

3. Ostotarjouskoodin noudattaminen
Ostotarjouskoodia sovelletaan:

julkiseen ostotarjoukseen, jonka kohdeyhtién osakkeet on otettu Suomessa kaupankdynnin
kohteeksi sdannellylld markkinalla tai kohdeyhtién hakemuksesta tai suostumuksella mo-
nenkeskisessa kaupankayntijariestelmassa; ja

sulautumiseen, jossa sulautuvana yhtiéna on suomalainen osakeyhtid, jonka osakkeet on
otettu Suomessa kaupankaynnin kohteeksi sadnnellylld markkinalla tai kohdeyhtién hake-
muksesta tai suostumuksella monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa.

Lis&ksi ostotarjouskoodin kohdeyhtittad koskevia suosituksia sovelletaan julkiseen ostotarjoukseen
tai sulautumiseen, jonka kohdeyhtiona tai sulautuvana yhtiénd on suomalainen osakeyhtid, jonka

osakkeet on otettu kaupankdaynnin kohteeksi saannellylld markkinalla muussa ETA-valtiossa kuin
Suomessa.

Suosituksessa 16 maaritellddn, mita yksittdisid ostotarjouskoodin suosituksia sovelletaan sulautu-
misiin.

Ostotarjouskoodi ei sellaisenaan sovellu muihin yritysjarjestelyihin. Ostotarjouskoodissa on kuiten-
kin kasitelty kysymyksia, jotka voivat tulla esille muissakin yritysjarjestelyissa. Koodin mukaisella
toiminnalla voidaan siten soveltuvin osin varmistua hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattami-
sesta myds muiden yritysigriestelyidenyhteydessa-yritysjarjestelyjen yhteydessa. Esimerkiksi suo-

situksen 16 perusteluissa on kuvattu koodin periaatteiden soveltamista vastaanottavana yhtiéna
olevaan suomalaiseen osakeyhtiéén.

(a) “Noudata tai selita” -periaate

Ostotarjouskoodia sovelletaan noudata tai selita -periaatteen (comply or explain) mukaisesti. Pors-

siyhti6itd koskevien julkisten ostotarjousten osalta tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion velvollisuus
noudattaa ostotarjouskoodia noudata tai selitd -periaatteen mukaisesti perustuu arvopaperimark-
kinalain 11 luvun sdanndksiin®. Monenkeskisessa kaupankayntijariestelméssa tehtévien julkisten
ostotarjousten sekd pdrssiyhtiditd ja monenkeskisessa kaupankayntijariestelmassa kaupankayn-
nin kohteena olevien yhtididen sulautumisten osalta noudata tai selitd -menettely perustuu tdhan
ostotarjouskoodiin ja hyvaan arvopaperimarkkinatapaan.

Edelld mainittu noudata tai selitd -periaate koskee sitoutumista ostotarjouskoodiin yleensa. Lahtd-
kohtana on, etta kaikkia ostotarjouskoodin suosituksia noudatetaan. Ostotarjouskoodia on kuiten-
kin mahdollista noudattaa my&s siten, ettd poikkeaa vksittdisestd suosituksesta ja selostaa syyn

Jos vhti6é poikkeaa ostotarjouskoodista tai sen vyksittdisesta suosituksesta, annettujen perustelujen
on oltava riittdvan selkeita ja yksityiskohtaisia, jotta kohdeyhtién tai sulautuvan yhtién arvopaperien
haltijat ja muut sijoittajat voivat tehdd oman arvionsa suosituksesta poikkeamisen merkityksesta.
Selitys, jossa kerrotaan poikkeamisen perusteet avoimesti ja kattavasti sekd selostetaan valittu

vaihtoehtoinen toimintatapa, on omiaan vahvistamaan luottamusta hyvan arvopaperimarkkinata-
van noudattamiseen.

Kunkin poikkeaman osalta on selostettava seuraavat seikat:

3 Tarjouksen tekij AML 11:9.3 ja kol _
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miten suosituksesta on poikettu,

poikkeamisen syy,

miten paatds poikkeamisesta on tehty,

tarvittaessa suosituksen noudattamisen sijasta toteutettu toimenpide, ja

selvitys siitd, miten hyvan arvopaperimarkkinatavan ja, jos kyse on kohdeyhtidsta, osake-
yhtidlain yleisten periaatteiden noudattamisesta on varmistauduttu.

Tieto koodin noudattamisesta tai perustelut mahdolliselle noudattamatta jattdmiselle on julkistet-
tava viimeistdan joko tarjouksen julkistamisen yhteydessé (tarjouksentekija), kohdeyhtion hallituk-

sen lausunnon julkistamisen yhteydessa (kohdeyhtio) tai sulautumissuunnitelman julkistamisen yh-

teydessa (vastaanottava ja sulautuva yhtid). Tieto sitoutumisesta koodin noudattamiseen on
yleensa kuitenkin perusteltua julkistaa mahdollisimman aikaisessa vaiheessa, esimerkiksi silloin,
kun tarjouksen tekija tai kohdeyhtié ensimmaisen kerran julkistaa tarjoukseen tai mahdolliseen tar-
joukseen liittyvia tietoja. Jos tarjouksen tekijd, kohdeyhtid, vastaanottava yhti6 tai sulautuva yhtié
on sitoutunut noudattamaan ostotarjouskoodia, mutta poikkeaa sen yksittaisesta suosituksesta,
perustelut poikkeamiselle on julkistettava mahdollisimman aikaisessa vaiheessa ja yleensa viimeis-
tdan silloin, kun tarve poikkeamiselle on tiedossa. Osa ostotarjouskoodin suosituksista koskee ti-

lanteita, joissa tietoa ostotarjouksesta, sulautumisesta tai mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta
ei viela ole julkistettu. Mahdollinen poikkeaminen tallaisista suosituksista on julkistettava ainoas-

taan, mikali tieto tarjouksesta, sulautumisesta tai mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta julkiste-
taan.

Jotta ostotarjouskoodi antaisi kattavan kuvan ostotarjous- ja sulautumistilanteissa noudatettavista
menettelytavoista, koodin laadinnassa on otettu huomioon osakeyhtidlain (OYL) ja arvopaperi-

markkinalain (AML) sekd markkinoiden vaarinkayttbasetuksen (MAR) sdannodkset seka Finanssi-

valvonnan maaraykset ja ohjeet. Suositukset on pyritty laatimaan niin, etta niiden mukaan toimimi-

nen vastaisi sitovaa sdantelya. Siltd osin kuin suosituksiin sisaltyy lakiin tai viranomaissaantelyyn
liittyvia velvollisuuksia, ei suosituksista poikkeaminen ole mahdollista noudata tai selitd -periaatteen
nojalla. Kunkin toimijan tuleekin tapauskohtaisesti varmistua osakeyhtiolain, arvopaperimarkkina-

lain, markkinoiden vaarinkayttdasetuksen ja muiden pakottavien sdanndsten noudattamisesta.
(b) Ostotarj | lin tulkint

R e e

Julkisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa voi tulla esiin hyvin erilaisia kysymyksenasetteluja ja
j i ithyvat i isii j fin-Hithyvid-naihin jarjestelyihin liitty-
vat menettelytavat ja kdytanndt kehittyvat jatkuvasti. Lisdksi julkisten ostotarjousten ja sulautumis-

ten yhteydessa esiin tulevat tilanteet voivat olla hyvin erilaisia. Tassé ostotarjouskoodissa ei voida
ennakoivasti tai kattavasti ohjata hyvan tavan mukaista menettelyd kaikissa yksittdisissa tilan-

teissa. Voi my0s esiintya tilanteita, joissa on perusteltu syy poiketa ostotarjouskoodin mukaisista
menettelytavoista.

Ostotarjouskoodin suosituksia tulee eri tilanteissa tulkita riilte-asetettujen-ostotarjouskoodin tavoit-
teiden valossa. Talldin on tarkeaa, etta yksittaisessa tapauksessa valittu menettelytapa on omiaan:

] lisddmaan estotarjousprosessin-prosessin ennustettavuutta,

] lisddmaan estotarjouksen-jarjestelyn eri osapuolien tiedonsaantia ja arvopaperimarkkinoi-
den lapinakyvyytta, ja

" varmistamaan estetarjouksen-jarjestelyn eri osapuolten oikeussuojan toteutumista.
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Ostotarjouskoodin suositusten soveltamiseen liittyvissa tulkintakysymyksissad voi olla perusteltua
hakea lausuntoa ostotarjouslautakunnalta. Ostotarjouslautakunnan lausuntoa voidaan hakea myds
sen selvittdmiseksi, onko suunniteltu menettely ostotarjouskoodin, hyvan arvopaperimarkkinatavan
tai osakeyhti6lain yleisten periaatteiden mukainen. Lautakunnan julkistamat lausunnot ostotarjous-

koodin soveltamisesta tukevat koodin yleista tavoitetta menettelytapojen ja kaytantdjen yhdenmu-
kaistamisesta.

Arvopaperimarkkinalain yksittisten sdanndsten tulkinta kuuluu Iahtdékohtaisesti Finanssivalvonnan

toimivaltaan. Finanssivalvonta suosittaa kuitenkin muun muassa, ettd kohdeyhtidn hallitus pyytaa
ostotarjouslautakunnalta lausunnon, jos se ei aio siirtda yhtiokokouksen paatettavaksi suunnattua

antia tai muuta arvopaperimarkkinalain 11:14:ssa tarkoitettua toimea tai jarjestelya koskevaa asiaa
Fivan MOK ostotarjouksista 4.4 (18)). Finanssivalvonta voi myds ottaa huomioon ostotarjouslau-
takunnan asiasta antaman lausunnon harkitessaan edellytyksia poiketa tarjousvastikkeen vahim-

maismaarasta (Fivan MOK ostotarjouksista 7.3.2 (18)). Arvopaperimarkkinalain 11:26.1:n mukaan

Finanssivalvonta voi erityisesti syystd hakemuksesta myontda luvan poiketa tarjousvelvollisuu-
desta edellyttien, ettei poikkeus ole vastoin arvopaperimarkkinalain 1:2—4:n yleisia sdannoksia
eika arvopaperimarkkinalain 11:7 ja 11:8:n eika ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisia periaatteita.
Poikkeuslupaa haettaessa voi usein olla merkityksellistd, ettd jarjestely on osakeyhtidlain yleisten
periaatteiden mukainen ja ettd vAhemmistdéosakkeenomistajien oikeudet toteutuvat yritysjarjeste-
lyn yhteydessa. Ostotarjouslautakunta voi hakemuksesta antaa lausunnon muun muassa siita,
onko suunnitellun yritysjarjestelyn lautakunnan nakemyksen mukaan katsottava olevan osakeyh-

tidlain yleisten periaatteiden mukainen tai ovatko suunnitellut yhtiboikeudelliset menettelytavat hy-
van arvopaperimarkkinatavan mukaisia. Jaliempana suositusten perusteluissa on lisaksi annettu
esimerkkeja seikoista, joista ostotarjouslautakunnan lausuntoa on mahdollista pyytaa.

Ostotarjousdirektiivissd on maaratty seuraavista periaatteista, jotka on otettava huomioon saatet-
taessa direktiivid voimaan jasenvaltioissa:

" kaikkia kohdeyhtién samanlajisten arvopapereiden haltijoita on kohdeltava tasapuolisesti;
lisdksi muita arvopapereiden haltijoita on suojattava, kun henkild hankkii maaraysvallan
yhtioss3;

" kohdeyhtién arvopapereiden haltijoilla on oltava riittdvasti aikaa ja tietoja voidakseen tehda

asianmukaisiin tietoihin perustuvan paatoksen tarjouksesta; kohdeyhtion hallinto- tai joh-
toelimen on, kun se neuvoo arvopapereiden haltijoita, esitettdva ndkemyksensa tarjouksen
toteutumisen vaikutuksista tyoéllisyyteen, tydehtoihin ja yhtién toimipaikkojen sijaintiin;

" kohdeyhtién hallinto- ja johtoelimen on toimittava koko yhtidn edun mukaisesti eika se saa
evata arvopapereiden haltijoilta mahdollisuutta tehda paatostaan tarjousehtojen arvioinnin
perusteella;

] kohdeyhtién, tarjouksen tekijan tai muun tarjouksen vaikutuspiirissa olevan yhtion arvopa-

pereiden markkinoille ei saa aiheuttaa vaaristymia siten, ettd arvopaperikurssi nousee tai
laskee keinotekoisesti ja markkinoiden tavanomainen toiminta hairiintyy;

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

" kohdeyhtién arvopapereita koskeva tarjous ei saa kohtuuttoman pitkdan estaa yhtiéta har-
joittamasta liiketoimintaansa.

Yll& mainitut periaatteet ovat jasenvaltioita velvoittavia. Periaatteet tukevat asianmukaisen ostotar-

jousprosessin toteutumista, ja niita tulee soveltuvin osin noudattaa myds taman ostotarjouskoodin
suositusten tulkinnassa.
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(c) Hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattaminen

Arvopaperimarkkinalain 1:2:n mukaan arvopaperimarkkinoilla ei saa menetelld hyvan arvopaperi-
markkinatavan vastaisesti. Hyvalla arvopaperimarkkinatavalla tarkoitetaan periaatteita ja saantgja,
joiden noudattamista arvopaperimarkkinoilla toimivien keskuudessa vallitsevan valistuneen mieli-
piteen 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 pitda edella mainitulla tavalla oikeana ja kaikkien
osapuolten kannalta kohtuullisena kauppatapana. Ostotarjouskoodin mukaisten menettelytapojen
noudattamista on pidettava edella mainittuna hyvana arvopaperimarkkinatapana, jollei yksittaisista
olosuhteista muuta johdu.

Vaikka ostotarjouskoodia sovelletaankin ostotarjousten ja sulautumisten osapuoliin, arvopaperi-
markkinoiden toimintaan ja elinkeinoelaman itsesdantelyyn kohdistuvan luottamuksen yllapitadmi-
sen nakdkulmasta on tarkeda, ettd myds naiden osapuolten neuvonantajat sitoutuvat hyvan arvo-
paperimarkkinatavan edistdmiseen. Arvopaperimarkkinalain esitdiden mukaan hyvan arvopaperi-
markkinatavan vastaisen menettelyn kieltoa sovelletaan markkinoilla toimiviin ja toimintaan osallis-
tuviin Iuonnolllsun ja 0|keushenk|I0|h|n Saannoksen Qurun kquuvat siten eS|merk|kS| sumtusgalve-

keeseenlaskijat ja muut arvopaperien tarjoajat, julkisen ostotarjouksen tekijat ja muut, jotka tarjou-
tuvat ostamaan arvopapereita seka naiden edustajat ja naiden toimeksiannosta toimivat (HE

32/2012 vp., s. 95).

(d) Osakeyhtiolaki

Vaikka osakeyhtidlaki ei sisallda nimenomaisia julkisiin ostotarjouksiin liittyvia sdannoksia, sen tietyt
saanndkset koskevat kohdeyhtidn toimielinten toimintaa ostotarjoustilanteissa. Ostotarjouskoodin
laadinnassa on otettu huomioon osakeyhtitlain maaraysten soveltuminen kohdeyhtion hallituksen
ja yhtidkokouksen toimiin ostotarjouksen ja sulautumisen eri vaiheissa. Ostotarjouskoodin mukaisia
menettelytapoja noudattamalla edistetdan erityisesti osakeyhtidlain 1 luvussa mainittujen yleisten
periaatteiden ja kohdeyhtidn tai sulautuvan yhtién osakkeenomistajien oikeuksien toteutumista es-
totarjoustilanteissagstotarjous- ja sulautumistilanteissa. Ostotarjouskoodin mukaisia menettelyta-
poja noudattamalla edesautetaan samalla sita, ettd kohdeyhtidssa tai sulautuvassa yhtidssa ei ryh-
dytd osakeyhtidlain 1:7:ssa tarkoitettuun toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeen-
omistajalle tai muulle epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella, ja
ettd kohdeyhtion tai sulautuvan yhtién johto on osakeyhtitlain 1:8:n edellyttdmalla tavalla huolelli-
sesti toimien edistanyt osakkeenomistajien etua estotarjoustilanteessaostotarjous- tai sulautumis-
tilanteessa. Sama soveltuu tarjouksen tekijaan ja vastaanottavaan yhtidén silloin, kun se on suo-
malainen osakeyhtid.

4. Julkinen-ostotarjous-Ostotarjouksia ja sulautumisia koskevan saantelyn
keskeinen sisalto ja soveltamiskaytanto




{e}Julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista sd8detddn arvopaperimarkkina-
Ialn 11 Iuvussa seka Flnansswalvonnan maara¥k3|ssa ja oh|e|ssa 9/2013 Julklnen ostotar|ous ja




muassa kohdeyhtién hallituksen velvollisuuksista ja osakkeiden lunastusmenettelysta sekd sulau-
tumisesta. Tassa jaksossa kuvataan lyhyesti lainsdadannon keskeista sisaltda seka siihen liittyvaa
soveltamiskaytantéa.

Tarjouksen tekijan velvolli

Tarjouksen rahoituksen varmistaminen

Ennen julkisen ostotarjouksen julkistamista tarjouksen tekijan tulee varmistautua siita, ettd se voi
suorittaa taysimaaraisesti mahdollisesti tarjottavan rahavastikkeen ja toteuttaa kaikki kohtuudella
vaadittavat toimenpiteet varmistaakseen muuntyyppisen vastikkeen suorittamisen (AML 11:9.4)..
Katso suositus 1 —Tarjouksen toteuttamismahdollisuuksien varmistaminen.

Tarjouksen toteutumisen edistdminen

Ostotarjouksen tekija ei saa omilla toimenpiteillddn esta tai olennaisesti vaikeuttaa ostotarjouksen
ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista (AML 11:8.1). Laki kieltdd myds ostotarjouk-
sen tekijaa tai tdman kanssa yksissa tuumin toimivaa henkil6a ilman erityistd syyta luovuttamasta
kohdeyhtién osakkeita tai kohdeyhtidn liikkeeseen laskemia sen osakkeisiin oikeuttavia arvopape-
reita ostotarjouksen julkistamisen ja ostotarjouksen tuloksen julkistamisen valisend aikana. Jos ar-
vopapereita luovutetaan erityisen syyn nojalla, tarjouksen tekijan on julkistettava tieto suunnitel-
lusta luovutuksesta hyvissa ajoin ja vahintdan viisi pankkipdivaa ennen arvopaperien luovutusta
(AML 11:8.2).

Tasapuolinen kohtelu

Ostotarjouksen tekija ei saa asettaa kohdeyhtién arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan
AML 11:7). Sdannosta on tulkittu siten, ettd tasapuolisen kohtelun toteutumista arvioitaessa ote-

taan huomioon myds ostotarjouksen ulkopuoliset transaktiot ostotarjouksen tekijan ja tarjouksen
kohteena olevien arvopaperien haltijoiden valilla, jos niilld on yhteys ostotarjoukseen. Ostotarjouk-
sen tekija ei siten voi esimerkiksi ostotarjousta edeltdvissd osakekaupoissa sopia erityisista naille
osakkeenomistajille mydnnettavistd etuuksista, jos tallaiset etuudet johtavat siihen, ettd ndma
osakkeenomistajat saavat tosiasiallisesti paremman vastikkeen kuin ostotarjouksessa tarjotaan

(Fivan MOK ostotarjouksista, 4.2.).

Tarjouskaytanndssa ostotarjouksen ulkopuolisessa transaktiossa on ollut mahdollista sopia osto-
tarjousvastikkeesta poikkeavasta vastikkeesta, jos transaktio kokonaisuutena arvioiden on voitu
katsoa ostotarjouksesta riittavan erilliseksi liiketoimeksi. Kokonaisarviossa on voitu ottaa huomioon
myds osakekaupan tarkoitus ja muut kuin puhtaasti vastikkeen laatuun ja maaraan liittyvat ehdot.
Esimerkiksi konsortiotarjouksissa arviossa siita, onko transaktio ostotarjouksesta riittdvan erillinen
liiketoimi, on voitu ottaa huomioon muun muassa joitakin seuraavista seikoista:

milld perusteilla konsortioon osallistuvat kohdeyhtidén osakkeenomistajat ovat valikoituneet,
ovatko konsortioon osallistuvat kohdeyhtién osakkeenomistajat sitoutuneet konsortiotar-
joukseen ennen sen julkistamista,

milld ehdoilla osuudet konsortiossa maaraytyvat ja onko ne vahvistettu ennen ostotarjouk-
sen julkistamista,

ottavatko konsortioon osallistuvat kohdeyhtidn osakkeenomistajat taloudellisen riskin osto-
tarjouksen valmistelusta ja sen toteutumisesta seka kohdeyhtién tulevasta kehityksesta,
kuinka pitkdksi aikaa konsortioon osallistuvat kohdeyhtidn osakkeenomistajat sitoutuvat
konsortioon ja sitd kautta kohdeyhtiéén seka

saavatko konsortion osapuolina olevat kohdeyhtién osakkeenomistajat jariestelyn yhtey-
dessa erityisia etuja, kuten tosiasiallisesti paremman vastikkeen tai oikeuden tiettyyn ta-
kuutuottoon irtautumisen yhteydessa.

Vastaavan tyyppisid kriteereitd on sovellettu myds muita ostotarjouksen ulkopuolisia transaktioita
arvioitaessa.

Tarjouksen hinnoittelu
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Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjouksessa voidaan maksaa rahana, arvopapereina tai nai-
den yhdistelmana. Tilanteissa, joissa vastikkeena tarjottavat arvopaperit eivat ole kaupankaynnin
kohteena saannellylld markkinalla, eiké niitd my&skdan ostotarjouksen yhteydessa haeta kaupan-
kaynnin kohteeksi sdannellylle markkinalle, rahavastike on tarjottava ainakin vaihtoehtona. Sama
koskee tilannetta, jossa ostotarjouksen tekija tai kanssa yksissa tuumin toimiva henkild on tarjouk-

sen julkistamista edeltdvan kuuden kuukauden ja tarjouksen voimassaoloajan paattymisen vali-
sena alkana rahavastlketta vastaan arvopapereita, jotka edustavat vahintaan viittd prosenttia koh-

Jos vapaaehtoinen ostotarjous tehdaan kaikista kohdeyhtidn liikkeeseen laskemista osakkeista ja
niihin oikeuttavista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista arvopapereista, tarjousvastiketta maaritet-
téessa Iahtékohtana on pidettava korkeinta hintaa, jonka ostotarjouksen tekija tai kanssa yksissa

tuumin toimiva henkild on maksanut ostotarjouksen julkistamista edeltdvan kuuden kuukauden ai-
kana. Tasta hinnasta voidaan poiketa erityisesta syysta (AML 11:24.3).

Jos ostotarjouksen tekijd tai kanssa yksissa tuumin toimiva henkild ostotarjouksen julkistami-
sen tai tarjousvelvollisuuden syntymisen jdlkeen ja ennen tarjousajan paattymistd hankkii koh-
devyhtién arvopapereita tarjousehtoja paremmin ehdoin, on ostotarjouksen tekijdn muutettava
tarjoustaan vastaamaan tatd paremmin ehdoin tapahtunutta hankintaa (korotusvelvollisuus).
Vastaavasti, jos ostotarjouksen tekija tai tdman kanssa yksissd tuumin toimiva henkilé yhdek-
san kuukauden kuluessa tarjousajan paattymisesta hankkii kohdeyhtién arvopapereita tarjous-
ehtoja paremmin ehdoin, tulee julkisen ostotarjouksen hyvaksyneille arvopaperien haltijoille
hyvittdd paremmin ehdoin tapahtuneen hankinnan ja julkisessa ostotarjouksessa tarjotun vas-
tikkeen valinen ero (hyvitysvelvollisuus) (AML 11:25.1-2).

Tarjouksen ehdot

Arvopaperimarkkinalain mukaan vapaaehtoisen ostotarjouksen tekija voi asettaa ehtoja tar-

jouksen toteuttamiselle. Pakollinen ostotarjous voi olla ehdollinen vain tarvittavien viranomais-
aatosten saamiselle (AML 11:15). Pakollista ostotarjousta lukuun ottamatta lainsaddannossa

ei ole erityisesti sdannelty mahdollisten ostotarjouksen toteuttamiselle asetettujen ehtojen si-
saltoa tai sita, millaiset toteuttamisehdot ovat vapaaehtoisissa julkisissa ostotarjouksissa sal-

littuja.
Vapaaehtoisten ostotarjousten toteuttamiselle ei kuitenkaan voida asettaa millaisia ehtoja tahansa.

Vapaaehtoisten ostotarjousten ehtoja rajoittavat tasapuolista kohtelua koskeva vaatimus (AML
11:7), hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisen menettelyn kielto (AML 1:2) ja tarjouksen tekijan

velvollisuus edistaa ostotarjouksen toteutumista (AML 11:8.1).

Tiedonantovelvollisuudet

Tarjouksen tekijan on julkistettava paatos julkisesta ostotarjouksesta valittdmasti ja annettava se
edok3| kohde htiolle AML 11 91 Sama koskee ostotarouksen ehto en muuttamlsta AML

Lunastusoikeus ja -velvollisuus
Osakkeenomlsta|a! |oka saa haltuunsa enemman kum ¥hdeksan kgmmenesosaa vhtién kaikista

keenomistaja), on vastaavastl oikeus vaatia osakkeidensa lunastamista. Lunastajan on ilmoitettava
kohdevhtidlle lunastusoikeuden ja -velvollisuuden syntymisesta ja lakkaamisesta viipymatta.

Lunastusmenettelystd sdddetddn osakeyhtidlain 18 luvussa. Lunastusoikeutta ja lunastushinnan
maaraa koskevat erimielisyydet kdsitellddn valimiesmenettelyssa. Valimiehet nimeaa Keskuskaup-
pakamarin lunastuslautakunta. Tuomioistuin méaraa Keskuskauppakamarin lunastuslautakunnan
hakemuksesta uskotun miehen valvomaan valimiesmenettelyssd vdhemmistdosakkeenomistajien
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etua. Valimiesmenettelyn kustannuksista vastaa lunastaja, jos valimiehet eivat erityisestd syysta
katso kohtuulliseksi maarata toisin.

Osakkeen lunastushinta maaritetdan valimiesmenettelyn vireilletuloa edeltdvan ajankohdan kay-
van hinnan mukaan. Kun lunastamista on edeltédnyt pakollinen ostotarjous, kdypana hintana pide-
tédan pakollisessa ostotarjouksessa tarjottua hintaa, jollei muuhun ole erityista syyta. Kun lunastus-
oikeus ja -velvollisuus on syntynyt vapaaehtoisessa julkisessa ostotarjouksessa ja lunastaja on
tarjouksen perusteella saanut haltuunsa vahintdan yhdeksan kymmenesosaa tarjouksen kohteena
olleista osakkeista, kdypana hintana pidetdan julkisessa ostotarjouksessa tarjottua hintaa, jollei
muuhun ole erityista syyta.

Kohdeyhtién hallitul Ivolli et
Osakeyhtiblain yleiset periaatteet

kalsestl JoIIe| vhtidjariestyksessa toisin maarata, yhtién tarkoituksena on tuottaa voittoa sen osak-
keenomistajille (OYL 1:5). Kohdeyhtion hallituksella on myo6s velvollisuus kohdella kaikkia yhtion

osakkeenomistajia yhdenvertaisesti, eikd kohdeyhtiéssa voida ryhtyd toimenpiteeseen, joka on
omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epaoikeutettua etua yhtién tai toisen osakkeen-
omistajan kustannuksella (OYL 1:7). Katso suositus 2 Hallituksen toimintavelvollisuus yhteyden-
oton johdosta.

Suomalaisessa ostotarjous- ja sulautumiskaytanndssa tarjouksen tekija ja kohdeyhtié ovat usein
allekirjoittaneet niin sanotun yhdistymis- tai transaktiosopimuksen ennen tarjouksen julkistamista.
Tallaisen sopimuksen tekemiseen ei ole kuitenkaan velvollisuutta. Kohdeyhtidn hallitus arvioi tilan-
nekohtaisesti, onko yhdistymis- tai transaktiosopimusta tarkoituksenmukaista tehda ja mika on ky-

seisessa tilanteessa sopimuksen tarkoituksenmukainen sisalté. Yhdistymis- tai transaktiosopimus
on tyypillisesti erddnlainen prosessidokumentti, jossa tarjouksen tekija ja kohdeyhtié sopivat esi-

merkiksi osakkeenomistajien hyvaksi tulevan tarjouksen ehdoista sekd menettelytavoista tarjouk-

sen vhteydessa. Yhdistymis- tai transaktiosopimus e| velvoita kohde¥htlon osakkeenomlstaua!

Ostotarjouksen tai sen ehtojen toteutumisen estévét tai olennaisesti vaikeuttavat toimenpiteet

Mikali kohdeyhtién hallitus aikoo sen tietoon tulleen julkistetun ostotarjouksen jalkeen kayttda osa-
keantivaltuutusta tai paattaa yleistoimivaltaansa kuuluvista toimista ja jarjestelyistd siten, ettd ne
estavat tai saattavat estaa taikka olennaisesti vaikeuttaa ostotarjouksen tai sen olennaisten ehtojen
toteutumista, laki edellyttdd asian siirtdmistd yhtibkokouksen paatettdvaksi. Asiaa ei kuitenkaan
tarvitse siirtda yhtibkokouksen paatettavaksi, jos menettely on osakeyhtidlain 1 luvun ja ostotar-
|ousd|rekt||vm 3 artlklan yleisten Qerlaattelden mukainen ja kohdeyhtién hallitus julkistaa viipyméatta

Lausunto ostotarjouksesta

Kohdevyhtién hallituksella on velvollisuus julkistaa lausuntonsa ostotarjouksesta. Lausuntoa on tay-
dennettava! jos ostotar|ouksen eht0|a muutetaan tal jos kohdexhtlosta |qu|stetaan kilpaileva osto-

Perumisoikeus

Ostotarjoukseen annettu hyvaksynta lahtékohtaisesti sitoo ostotarjouksen hyvaksynyttd osakkeen-
omistajaa, jollei ostotarjouksen ehdoissa ole toisin maaratty. Annetun hyvaksynnan voi kuitenkin
perua, jos ehdollisen ostotarjouksen tekija on varannut itselleen oikeuden luopua joistakin

20 (92)



ostotarjouksen toteuttamiselle asetetuista ehdoista tai muuttaa niitd. Perumisoikeus on voimassa
ostotarjouksen voimassaoloaikana niin kauan, kunnes ostotarjouksen tekija on julkistanut kaikkien
ostotarjouksen ehtojen tayttyneen tai luopuneensa vaatimasta niiden tayttymista.

Ostotarjouksen hyvaksynyt osakkeenomistaja voi perua hyvaksyntdnsa myds silloin, jos ostotar-
jous on ollut voimassa vli kymmenen viikkoa, eikd ostotarjouksen toteutuskauppoja ole tehty tai,
jos ostotarjoukselle on julkistettu kilpaileva ostotarjous eikd ostotarjouksen toteutuskauppoja ole

viela tehty. Kummassakin tapauksessa perumisoikeus on voimassa ostotarjouksen voimassaolo-
aikana.

Oikeus vaatia lunastusta

Osakkeenomlsta|a! |oka saa haltuunsa enemman kum ¥hdeksan kgmmenesosaa vhtién kaikista

keenomistaja), on vastaavastl oikeus vaatia osakkeidensa lunastamista. Lunastusoikeutta ja -vel-
vollisuutta on kuvattu tarkemmin edelld tarjouksen tekijaa koskevien velvoitteiden yhteydessa.

Sulautuminen

Sulautumisessa sulautuva yhtié sulautuu toiseen vastaanottavaan yhtiédn, jolloin sulautuvan yh-
tién varat ja velat siirtyvat vastaanottavalle yhtidlle sulautuvan yhtidn osakkeenomistajille makset-
tavaa sulautumisvastiketta vastaan. Sulautumisvastike on tyypillisesti vastaanottavan yhtién osak-
keita, mutta se voi olla myés rahaa, muuta omaisuutta ja sitoumuksia. Katso suosituksen 15 Hal-
tuunottotoimenpiteet perustelut.

Sulautumista koskeva paatds perustuu aina sulautuvan yhtion ja vastaanottavan yhtion hallitusten
allekirjoittamaan sulautumissuunnitelmaan. Sulautuvassa yhtiéssa sulautumisesta paatetédan aina
yhtidkokouksessa. P&atds tehdaan osakeyhtidlain 5:27:ssé tarkoitetulla maardenemmistélla. Vas-
taanottavassa yhtidssa paatdksen sulautumisesta voi tietyin edellytyksin tehdd myds hallitus. P6rs-
siyhtididen sulautumisissa on kuitenkin tavanomaista, ettd myds vastaanottavassa yhtiéssa paatés
tehdaan yhtiékokouksessa.

Kun sulautumista koskeva paatds on tehty ja sulautumisen tdytdntdénpano rekisterdity, sulautuvan
yhtidn osakkeenomistajat saavat sulautumisvastikkeen ilman erillisid toimenpiteitd. Sulautuvan yh-
tion osakkeenomistaja voi kuitenkin sulautumisesta paattavassa yhtibkokouksessa vaatia osak-
keidensa lunastamista ja hanelle on varattava siihen tilaisuus ennen kuin sulautumisesta paate-
tédan. Vain ne osakkeet voidaan lunastaa, jotka on ilmoitettu merkittdviksi osakasluetteloon yhti6-
kokoukseen tai viimeiseen ilmoittautumispaivddn mennessa taikka jos osakkeet kuuluvat arvo-
osuusijarjestelmdan, lunastusta vaativan osakkeenomistajan arvo-osuustilille yhti6kokouksen tas-
maytyspdivdan mennessa. Lunastusta vaativan osakkeenomistajan on danestettdva sulautumis-
paatdsta vastaan.

Jos osakkeiden lunastusoikeudesta tai lunastamisen ehdoista ei sovita vastaanottavan yhtidn
kanssa, asia ratkaistaan valimiesmenettelyssd. Valimiehet nimeaa Keskuskauppakamarin lunas-
tuslautakunta. Lunastusta vaativan osakkeenomistajan on pantava asia vireille viimeistdan kuu-
kauden kuluttua yhti6kokouksesta. Valimiesmenettelysta saadetdan osakeyhtidlain 18 luvun 3-5
ja8-10 §:ssa.
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. TARJOUKSEN VALMISTELU

Julkisella ostotariouksella ja sen julkistamisella voi olla huomattava vaikutus kohdeyhtion osakkeen
kurssiin. Tieto julkisesta ostotarjouksesta voi myds vaikuttaa kohdeyhtion liiketoiminnan harjoitta-
miseen.

Ennen julkisen ostotarjouksen julkistamista tarjouksen tekijén tulee varmistautua siita, ettd se voi
Suorittaa tdysimééaréisesti mahdollisesti tarjottavan rahavastikkeen ja toteuttaa kaikki kohtuudella
vaadittavat toimenpiteet varmistaakseen muuntyyppisen vastikkeen suorittamisen (AML 11:9.4).
Markkinoiden toiminnan kannalta on tédrkedd, etté tarjouksen tekijd varmistuu tarjouksen toteutta-
mismahdollisuuksista myds muilta osin. Julkisen ostotarjouksen tekijé ei saa omilla toimenpiteilléén
estad tai olennaisesti vaikeuttaa julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen
toteutumista (AML 11.:8.1).

Tieto kohdeyhtibta koskevasta julkisesta ostotarjouksesta on kédytdnnbssé aina sisépiiritietoa koh-
deyhtibn osakkeen tai muiden rahoitusvélineiden kannalta. Tilanteesta rijppuen tieto saattaa muo-
dostaa sisépiiritietoa myds tarjouksentekijén rahoitusvélineiden kannalta. Markkinoiden toiminnan

kannalta on térkedd, etté tarjouksen tekija hallinnoi kohdeyhtiétd koskevaa sisépiiritietoa asianmu-
kaisesti myds niissé tilanteissa, joissa Silld ei ole markkinoiden vaarinkéyttbasetukseen perustuvaa

velvollisuutta laatia sisépiiriluetteloa. Katso suositus 10 Tietovuotoihin varautuminen ja Huomioita
sisépiirisdéntelysté ostotarjousprosessin eri vaiheissa.
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(a) Rahoituksen varmistaminen

Arvogagerlmarkkmalaln gakottavan saannoksen mukaan tarjouksen tek||an tulee ennen ostotar-

sesta siten voida poiketa noudata tai selitd -periaatteen nojalla. Rah0|tuksen saatavuudesta on
varmistuttava myés tilanteessa, jossa julkistetun tarjouksen ehtoja muutetaan, kuten vastiketta ko-

rotettaessa tai ostotarjouksen vahimmaishyvaksymisrajaa alennettaessa. Finanssivalvonnan mu-
kaan rahoituksen varmistaminen tarkoittaa sita, etta tarjouksen tekijalla on kaytettavissaan riittavat

kateisvarat tai se on sopinut riittavalla varmuudella rahoitusjarjestelyista tarjouksen toteuttamiseksi.
Rahavastiketta vastaavan rahamaaran ei kuitenkaan tarvitse olla tarjouksen tekijan hallussa viela
tarjousta julkistettaessa. Rahavastikkeen rahoitusjarjestely voi Finanssivalvonnan mukaan olla
myds ehdollinen. Osakevastikkeen suorittamisen osalta rahoituksen varmistaminen edellyttaa Fi-
nanssivalvonnan mukaan, ettad ostotarjouksen julkistamisen yhteydessa tarjouksen tekija tarvitta-

essa kutsuu tai sitoutuu kutsumaan yhtidkokouksen koolle paattdmaan suunnatusta osakeannista.
*Rahoitusjérjestelyihin littyvat tarjouksen ar-

vioimisen kannalta olennaiset ehdot ja epavarmuustekijat on julkistettava tarjouksen julkistamisen
hte dessé.*

tarjouksen julkistamisen yhteydessa ja tarjousasiakirjassa. Ndissd perusteluissa kuvataan, miten
ahmtuksen saatavuudesta v0|daan kagtannossa varmlstautua hyvéan arvogagerlmarkkmatava
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Rahavastikkeen rahoitusijarjestely voi muodostua esimerkiksi olemassa olevista kassavaroista, ole-
massa olevan tai uuden rah0|tu5|ar|esteI¥n alla tar|ouksen tek||an kagtettawssa oIevasta rah0|tus-

ment letter) rahoittaa tarjouksentekijda. Mikali tarjouksen rahoitus edellyttda ulkopuolista lainara-
hoitusta, rahoituksen varmistamisen osalta voidaan Iahtékohtaisesti pitaa riittdvana, etta rahoituk-
sen saatavuudesta on paatetty (esimerkiksi rahoituksen antajan asianomaisen toimielimen hyvak-
syva paatds rahoituksen myontamisesta) ja rahoituksen maara ja paaasialliset ehdot on sovittu
rittdvalld varmuudella luottolaitoksen, rahoittajan tai rahoituksen jarjestajan ja tarjouksen tekijan
kesken_siten, ettei rahoittaja voi yksipuolisesti perusteetta vetaytya rahoituksesta. Pelkka yksittai-
sen rahoittajan yksipuolinen kiinnostuksen ilmaisu jarjestaa rahoitus (letter of interest tai letter of
strong interest) ei yksin ole riittdva osoitus siita, ettd rahoituksen saatavuudesta on varmistauduttu,
mutta riittdva varmistautuminen ei mydskaan aina edellyta, etta kaikki osapuolet olisivat tarjouksen
Julklstamlseen mennessa aIIek|r10|ttaneet Iopulllsen rah0|tussop|muksen Rahe%uksen—saatavuus

arjous-toteutuu-ehtoj 3-muka
Rahoitusijar estel n riittdvan

varmuuden turvaamiseksi tarvittava dokumentaatio voi vaihdella tarjouksen tekijan ja mahdollisen
rahoittajan oikeudellisesta luonteesta, taustasta ja taloudellisesta asemasta riippuen. Rahoituksen
saatavuuden arviointiin voivat vaikuttaa myds mahdolliset sitoumuksen taytantéonpantavuuteen
vaikuttavat seikat '|a rajoitukset, kuten rahoituksen ehdollisuus, valuuttasaantelysta johtuvat rajoi-
ukset tal muut varojen surtoon I||tt¥vat ra|0|tukset Jos tar|ouksen rah0|tta|a on muu kuin Iuottolalto

vyyttd arvioitaessa voi olla merkitystd muun muassa rahoittajan rahoituskapasiteetilla, oikeudelli-
sella rakenteella, toimialalla, rahoittajaan sovellettavalla saantelylld sekd sitoumuksen taytant66n-
pantavuuteen vaikuttavilla seikoilla.

Tarjouksen tekijdn on syyta varmistua siita, ettd ostotarjouksen rahoitussitoumuksessa maaritelty
rahoituksen kayttdtarkoitus kattaa varsinaisen ostotarjouksessa maksettavan rahavastikkeen li-
saksi myds mahdollisessa vahemmistdosakkeiden lunastusmenettelyssd maksettavan tarjousvas-
tiketta vastaavan lunastuskorvauksen. Katso rahoituksen varmistamisesta sulautumisen yhtey-
desséd myés suosituksen 16 Sulautuminen perustelut, kohta (b).

Rahoituksen saatavuus voidaan sopia ehdolliseksi esimerkiksi sille, ettd ostotarjous toteutuu ehto-

jensa_mukaisesti, tai ettei rahoitusmarkkinoilla tai kohdeyhtiéssd tapahdu olennaisia haitallisia
muutoksia. Markkinakdytdnnéssa ulkopuolinen rahoitus onkin usein ehdollinen tallaisille ehdoille.
Rahoituksen saatavuuteen vetoaminen edellyttda, ettd se on asetettu nimenomaisesti tarjouksen
toteuttamisen ehdoksi. Sellaiset rahoituksen saatavuuteen liittyvat ehdot, jotka eivat muutoin sisally
tarjouksen ehtoihin ja joiden toteutumiseen tarjouksen tekija ei voi vaikuttaa, on kuvattava riittdvan
yksityiskohtaisesti rahoituksen saatavuutta koskevassa ehdossa, jotta sijoittajat voivat arvioida eh-
don tayttymisen todenndkoisyytta. Yleisluonteinen viittaus siihen, ettd rahoituksen saatavuuteen
liittyy rahoitusmarkkinoilla tavanomaisesti kaytettyja ehtoja, ei taltd osin ole riittdva. Rahoituksen
mahdollisten ehtojen on oltava riittdvan yksiselitteisia, jotta niiden tédyttymisen arviointi ei tosiasial-
lisesti jaisi tarjouksen tekijan vapaaseen harkintaan. Jos ostotarjouksen julkistamisen jdlkeen kdy
ilmi, ettei rahoitus ole olennaisen haitallisen muutoksen tai muun syyn takia enaa saatavilla, arvo-
paperimarkkinalain 11:8:n _mukainen tarjouksen tekijan velvollisuus edistdd ostotarjouksen
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toteutumista voi kdytanndssa edellyttda sitd, ettd tarjouksen tekija ryhtyy kaikkiin kohtuudella edel-
Iytettaviin toimenpiteisiin uuden rahoituksen hankkimiseksi. Tarjouksen tekijalla ei kuitenkaan tal-
laisessa tilanteessa |ahtdkohtaisesti ole velvollisuutta hankkia uutta rahoitusta alkuperaista rahoi-
tusta olennaisesti huonommilla ehdoilla. Mikali rahoituksen saatavuutta ei ole asetettu tarjouksen
toteuttamisen ehdoksi, tarjouksen tekija vastaa siita, ettd se voi suorittaa vastikkeen taysimaarai-
sesti. Katso myds suositus 11 Tarjouksen julkistaminen, suositus 13 Tarjouksen toteuttamisehtoon
vetoaminen ja Fivan MOK ostotarjouksista 5.4 (44) ja (45).

Mikali tarjouksen tekija aikoo tarjouksen yhteydessa hankkia tarjoukseensa rahoitusta padoma-
markkinoilta (esimerkiksi osakeannilla tai laskemalla liikkeelle muita kuin oman padoman ehtoisia
arvopapereita, kuten joukkovelkakirjoja), tarjouksen tekijan tulisi ennen tarjouksen julkistamista
ryhtya tarvittaviin toimenpiteisiin kyseessa olevan liikkeeseenlaskun valmistelemiseksi seka var-
mistaa yhdessa tallaisen arvopapereiden liikkeeseenlaskun jarjestajan kanssa liikkeeseenlaskun
toteutumisedellytykset. Liikkeeseenlaskun toteutumisedellytykset voidaan varmistaa esimerkiksi
hankkimalla etukateen merkintasitoumukset ja/tai merkintatakaus sellaiselle maaralle arvopape-
reita, joka kohtuullisesti arvioiden turvaa ostotarjouksen rahoittamiseksi tarvittavan liikkkeeseenlas-
kun toteutumisen. Suunniteltu arvopaperien liikkeeseenlasku tulee kuvata tarjouksen julkistamisen
yhteydessa seka tarjousasiakirjassa.

Jos tarjouksen tekija on osakeyhtid, osakkeen tai muun oman padaoman ehtoisen arvopaperivas-
tikkeen liikkeeseenlasku edellyttda tavallisesti yhtibkokouspaatdsta. Poikkeuksen voi muodostaa
tilanne, jossa hallitukselle on etukateen mydnnetty likkeeseenlaskuun soveltuva valtuutus. Osake-
vastikkeen suorittamisesta varmistautuminen edellyttda Finanssivalvonnan mukaan tarvittaessa
yhtiokokouksen koolle kutsumista paattamaan suunnatusta osakeannista. Muussakin tilanteessa,
jossa tarjousvastikkeen suorittamiseen tai tarjouksen toteuttamiseen tarvitaan tarjouksen tekijan
yhtiokokouksen tai muun vastaavan toimielimen paatds, tarjouksen toteuttamisedellytyksista var-
mistuminen edellyttda tavallisesti sitd, etta viimeistdan ostotarjouksen julkistamisen yhteydessa
tarjouksen tekija kutsuu tai sitoutuu kutsumaan kyseisen toimielimen kokouksen koolle paattamaan
asiasta. Tarjouksen tekijan ei kuitenkaan yleensa edellyteta selvittdvan etukateen tarjouksen teki-
jan osakkeenomistajien kantaa tarvittaviin paatoksiin, ellei tarjouksen tekijalla ole erityista aihetta
olettaa, ettei tarvittavaa paatdsta tule kannattamaan riittdva maara osakkeenomistajia. Tallaisissa
tilanteissa on yleensa perusteltua selvittda ennen tarjouksen julkistamista — sisapiirisdantelyn mah-
dollistamissa rajoissa — sellaisten tarjouksen tekijan osakkeenomistajien kanta tarjoukseen, joiden
myoétavaikutusta kaytannossa tarvitaan kyseessa olevien paatdsten aikaansaamiseksi.f Katso suo-
situs 10 §Tietovuotoihin varautumineng, suositus 11 §Tarjouksen julkistaminenfd ja osakevastikkeen
osalta Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.2 (22).§

Jos vastikkeena tarjotaan muita kuin oman paaoman ehtoisia arvopapereita (esimerkiksi joukko-
velkakirjoja), tarjouksen tekijan tulee antaa arvopapereista tarjouksen yhteydessa riittavat tiedot
vastikkeen arvioimiseksi.f Katso AML 1:4, AML 11:11 ja valtiovarainministerion asetus tarjousasia-
kirjan sisélléstéa ja julkistamisesta seké sisélléstd myonnettévistéa poikkeuksista ja Euroopan talous-
alueella hyvéaksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesta tunnustamisesta 20.12.2012/1022.}

(b) Viranomaisluvat ja -maaraykset

Hyva arvopaperimarkkinatapa edellyttaa, etta tarjouksen tekija pyrkii kaytettavissaan olevin keinoin
selvittdmaan, mitd viranomaislupia se tarvitsee tarjouksen toteuttamiseksi ja taytantéénpane-
miseksi. Kyseeseen voivat tulla kilpailuviranomaisten luvat-, ulkomaalaisten yritysostojen seuran-
nasta annetun lain tarkoittamat viranomaisvahvistukset seka eri liiketoiminta-alueilla vaadittavat
luvat, kuten vakuutus- ja pankkialalla vaadittavat luvat. Tarjouksen tekijan tulee myds kaytettavis-
saan olevin keinoin pyrkia varmistamaan, etta se tayttaa tai pystyy tayttdamaan mahdolliset muut
viranomaisten kyseessa olevalla toimialalla asettamat vaatimukset tai toimintaedellytykset.

Viranomaislupien hakeminen saattaa olla prosessina pitkakestoinen ja vaikuttaa tarjouksen toteut-

tamisen aikatauluun. Prosessien kesto voi vaikuttaa kohdeyhtion ja sen osakkeenomistajien ase-
maan, ja niitd koskevat tiedot ovat osakkeenomistajille tarkeita. Tarjouksen tekijan tulisi mainita
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tarjousta julkistettaessa kasityksensa tarvittavista viranomaisluvista ja mahdollisuuksien mukaan
arvionsa menettelyn kestosta.f Katso suositus 11 ETarjouksen julkistaminen®.

Mikali tarjouksen tekijalla ei ole mahdollisuutta tehda arviota tarvittavista viranomaisluvista ja niiden
saamisen edellytyksista, tama tulee mainita tarjouksen julkistamisen yhteydessa.

Tassa yhteydessa on myds huomattava, ettéd arvopaperimarkkinalain 11:8.1-:n pakottava sdannds
kieltdd julkisen ostotarjouksen tekijaa omilla toimenpiteillddn estdmasta tai olennaisesti vaikeutta-

masta julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista. [KatSe Eivan
ﬂKyseisisté saannoksista ei voida poiketa noudata tai selita -peri-
aatteen nojalla. Katso suositus 13 Tarjouksen toteuttamisehtoon vetoaminen ja Fivan MOK osto-
tarjouksista 5.4 (45).

(c) Keskustelut kohdeyhtion merkittavien osakkeenomistajien kanssa

Joissakin tilanteissa tarjouksen tekijan voi olla perusteltua lahestya kohdeyhtion tiettyja osakkeen-
omistajia ennen tarjouksen julkistamista. Jos esimerkiksi tarjouksen toteuttamisen ehtona on tietyn
omistusosuuden saavuttaminen ja jos kohdeyhtiéssa on yksi tai muutama merkittava osakkeen-
omistaja, joka voisi yksin tai yhdessa estaa tarjouksen toteutumisen, tarjouksen tekijan voi olla
perusteltua pyrkia selvittamaan tallaisten osakkeenomistajien kanta tarjoukseen.




Mahdollisten osakkeenomistajakeskusteluiden yhteydessa tulee ottaa huomioon sisapiiritiedon lai-
tonta ilmaisemista ja markkinoiden tunnustelua koskevat MAR:n saanndkset. MAR 11 artiklan 2
kohta sallii tar|ouksen tek||an I&hestya kohdeghtlon merklttawa osakkeenomlsta|la markk|n0|de

dan edellytykset tayttyvat. Katso Huomioita sisépiirisdéntelysté ostotarjousprosessin eri vaiheissa,
kohta (b).

Jos osakkeenomistaja tai osakkeenomistajaa edustava henkild on myds kohdeyhtién hallituksen
jdsen, on tarjouksen tekijan usein kdytdnndssa suositeltavaa pyrkia lahestymaan ensi vaiheessa
muuta henkil6a kuin kohdeyhtién hallituksen jasenta. Mikali tarjouksen tekija lahestyy kohdeyhtién
hallituksen jasenta tarkoituksenaan selvittda tdman tai taman tydnantaja- tai taustayhteisdén edel-
Ivtyksia luopua omistuksestaan, tulisi yhteydenotosta ilmetd selvasti, mikali tarjouksen tekijan on
ollut tarkoitus [8hestya kyseistad henkil6a osakkeenomistajan ominaisuudessa. Katso myés suosi-
tuksen 2 Hallituksen toimintavelvollisuus yhteydenoton johdosta perustelut, kohta (a).
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21l. KOHDEYHTION HALLITUKSEN ASEMA JA VELVOLLISUUDET

91) Arvopaper/markkma-
laki asettaa mye&kohdeyht/on hallltukselle tiettyja julk/seen ostotarjoukseen liittyvig velvollisuuksia
(AML 11:10-11, 11:13-15ja 11:17).

Kohdeyhtién hallituksen on arvopaperimarkkinalain nojalla laadittava ja julkistettava lausunto julki-
sesta ostotarjouksesta (AML 11:13). Hallituksen lausunnolla on usein suuri merkitys tariouksen
toteutumisen kannalta. Kohdeyhtibn osakkeenomistajille on tdrkeéa tietdd hallituksen kasitys tar-
Jouksen edullisuudesta. Hallitus on usein myds parhaassa asemassa lausumaan tarjouksesta suh-
teessa yhtion liiketoimintaan.

Osakeyhtidlakiin-Sen sijaan osakeyhtiblakiin ei sisélly nimenomaisesti ostotarjoustilanteeseen liit-
tyvid kohdeyhtién hallituksen asemaa ja velvollisuuksia koskevia séddnnéksié—{ks—kuiterkin-OYL
6:7-3viittaussaannés).? Hallituksen roolia en-arvioitava-arvioidaan siten yleisten yhtiéoikeudellisten
periaatteiden valossa asettaen ldhtbkohdaksi yhtién ja sen osakkeenomistajien etu.

Osakeyhtién hallituksella on yleistoimivalta yhtiéssé (OYL 6:2). Hallituksen on toimittava huolelli-
sesti ja edistettdvéa yhtién ja sen osakkeenomistajien etua (huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus,
OYL 1:8). Yhtiébn edun mukaan toimiminen siséltda velvollisuuden toimia yhtién tarkoituksen mu-
kaisesti. Jollei yhtibjérjestyksessé toisin maéréata, yhtién tarkoituksena on tuottaa voittoa sen osak-
keenomistajille (OYL 1:5). Osakeyhtidlain esitbiden mukaan (HE 109/2005, s. 41) yhtién toiminnan
aikana saattaa olla tilanteita, joissa yhtién johdon huolellisuusvelvollisuus ja velvollisuus toimia yh-
tibn, viime kddessé kaikkien osakkeenomistajien etujen mukaisesti kohdistuu yhtién sijasta vélitté-
maésti osakkeenomistajien omistuksen arvoon. Esimerkiksi sulautumisessa tai yhtién osakkeiden
tullessa julkisen ostotarjouksen kohteeksi yhtién johdolla on velvollisuus pyrkid osakkeenomistajien
kannalta parhaaseen lopputulokseen. Sulautumisneuvotteluissa tdmé tarkoittaa mahdollisimman
arvokasta sulautumisvastiketta ja julkisessa ostotarjouksessa sellaista toimintaa, joka on tarpeen
mahdollisimman hyvén tarjouksen aikaan saamiseksi. Kohdeyhtién hallituksella on velvollisuus
kohdella kaikkia yhtibn osakkeenomistajia yhdenvertaisesti, eikd kohdeyhtiéssé voida ryhtyé toi-
menpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epéoikeutettua etua yh-
tién tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella (OYL 1:7).
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allekirjoittaneet niin sanotun yhdistymis- tai transaktiosopimuksen ennen tarjouksen julkistamista.
Yhdistymis- tai transaktiosopimus ei vélttdmétté ole kaikissa tilanteissa tarkoituksenmukainen eiké
téllaisen sopimuksen tekemiseen ole velvollisuutta. Yhdistymis- tai transaktiosopimus on tyypilli-

sesti_erddnlainen prosessidokumentti, jossa tarjouksen tekijé ja kohdeyhtié sopivat esimerkiksi
osakkeenomistajien hyvaksi tulevan tarjouksen ehdoista sekd menettelytavoista tarjouksen yhtey-

dessé&. Yhdistymis- tai transaktiosopimus ei velvoita kohdeyhtibn osakkeenomistajia, jotka eivét ole
sopimuksen osapuolia. Yhdistymis- tai transaktiosopimus voi palvella yhtaalta tarjouksen tekijén ja
loisaalta kohdeyhtién ja sen osakkeenomistajien etuja. Kohdeyhtién hallitus arvioi tilannekohtai-

sesti, onko yhdistymis- tai transaktiosopimusta tarkoituksenmukaista tehdé ja mikd on kyseisessé
tilanteessa sopimuksen tarkoituksenmukainen sisalto.
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SUOSITUS 2 — HALLITUKSEN TOIMINTAVELVOLLISUUS YHTEYDENOTON JOHDOSTA

Jos kohdeyhtién hallitukseen otetaan yhteyttd ostotarjoustarkoituksessa ja hallitus arvioi
yhteydenoton vakavasti otettavaksi, hallituksen on arvioitava, millaisia toimenpiteitd osak-
keenomistajien ja yhtién etujen turvaaminen mahdollisesti edellyttaa. Hallituksen on toimit-
tava aktiivisesti osakkeenomistajien kannalta parhaan lopputuloksen saavuttamiseksi.

Pepostalyt
Suosituksen perustelut
(a) Hallituksen velvollisuus kasitella tarjousta koskeva yhteydenotto

Julkinen ostotarjous tehdaan yhtién osakkeenomistajille, ei itse yhtidlle. Ostotarjoustilanteessa yh-
tidn etu yleensa samastuu osakkeenomistajakollektiivin etuun, jolloin hallituksen huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuuden voidaan katsoa kohdistuvan valittémasti osakkeenomistajien omistuksen

arvoon. Yhtién edun voidaan kuitenkin katsoa lisaksi edellyttdvan, ettd kohdeyhtidn hallitus esimer-
kiksi huolehtii asianmukaisesti salassapito- ja luottamuksellisuusnakékohdista tarjousprosessin yh-

teydessa sekd mahdollisen tietojen luovutuksen asianmukaisuudesta. Suosituksesta ei voida poi-
keta noudata tai selitd -periaatteen nojalla siltd osin kuin hallituksen velvoitteet seuraavat osake-

yhtiélain periaatteista tai muista pakottavista sdannoksista.

Jos kohdeyhtion hallitusta lahestytaan ostotarjoustarkoituksessa, ensimmaisen yhteydenoton saa
usein kohdeyhtion hallituksen puheenjohtaja. Jos yhteydenoton saa yksittdinen henkild (hallituksen
jasen tai toimitusjohtaja), hanen tulee yleensa vieda asia viipymatta yhtion hallituksen kasitelta-
vaksi, ellei ole perusteltua syyta olettaa, ettd yhteydenotto ei ole vakavasti otettava tai ettd asia ei
yhteydenoton luonteen tai muun syyn vuoksi vaadi hallituskasittelya. Vaikka asia ei yhteydenoton
saajan mielesta vaatisi hallituskasittelya, on yleensa perusteltua informoida koko hallitusta siita,

etta taIIalnen yhteydenotto on tapahtunut ¥hteydeﬂeteﬂkatsetaan4u#eenkehdeyhuenham¢ukseﬂ

Mikali hallituksen jasen on myds yhtién osakkeenomistaja tai osakkeenomistajan edustaja ja mah-
dollisen tarjouksen tekija ottaa hallituksen jaseneen yhteyttd osakkeenomistajan tai sen edustajan
ominaisuudessa mahdolliseen tarjoukseen liittyen, hallituksen j8senen on syytd arvioida, edellyt-
tdakd huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus sitd, etta tallainen yhteydenotto saatetaan koko halli-
tuksen tietoon. Huolellisuus- ja lojaliteettivelvoite ei valttdmatta edellytd esimerkiksi sellaisen yh-
teydenoton viemisté koko hallituksen tietoon, joka ei koske konkreettista mahdollista tarjousta vaan
yleisemmin omistajakysymyksia taikka jonka osalta hallituksen jdsenelld ei ole syyta olettaa, ettd
yhteydenoton tekija tulisi jatkamaan asian valmistelua. Myés MAR 10 artiklan sdannokset sisapii-
ritiedon laittomasta ilmaisemisesta voivat rajoittaa tarjousta koskevan suunnitelman saattamista
kohdeyhtién koko hallituksen tietoon. Nain voi olla esimerkiksi tilanteessa, jossa mahdollisen tar-
jouksen tekija kohdistaa hallituksen jaseneen tai hanen edustamaansa yhti6én MAR:n mukaista
markkinoiden tunnustelua koskien osakkeenomistajan halukkuutta myyda osakkeensa mahdolli-
sessa ostotarjouksessa. Katso myds suositus 4 Esteellisyyskysymykset ja muut hallituksen jédsen-
ten sidonnaisuudet tarjoukseen.

Kun kohdeyhtion hallitus arvioi, onko sen tiedoksi saama julkista ostotarjousta koskeva yhteyden-
otto vakavasti otettava, arviointiin vaikuttavat muun muassa seuraavat seikat:

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

" tarjottavan vastikkeen maara ja muoto,

" tarjouksen toteutumismahdollisuudet (esim. tarjouksen rahoittaminen-, tarvittavat viran-
omaisluvat ja tarjouksen toteuttamiselle asetettavat ehdot), ja

" muut kuhunkin yksittaiseen tilanteeseen liittyvat seikat.
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Mikali hallitus pitaa yhteydenottoa vakavasti otettavana, hallituksen on selvitettava asiaa, arvioitava
ehdotettua tarjousta seka hankittava arviointinsa tueksi riittavat ja asianmukaiset tiedot. Hallituksen
on pyrittdva osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputulokseen. Tama edellyttdad mahdolli-
suuksien mukaan paitsi itse tarjouksen, myds yhtion muiden vaihtoehtojen huolellista arviointia.

Tarjouksen rahoituksen saatavuus ja riittavyys voi tulla arvioitavaksi tarjousprosessin eri vaiheissa.
Kohdevyhtion hallituksen on usein perusteltua arvioida tarjouksen rahoitusta koskevia suunnitelmia

arvioidessaan sitd, onko yhteydenotto vakavasti otettava. Arvio voi siten vaikuttaa myods siihen
onko perusteltua antaa tarjouksen tekijalle oikeus tehda due diligence -tarkastus kohdeyhtidssa.
Kohdeyhtidon hallituksen huolellinen toiminta edellyttaa yleensa sita, etta hallitus selvittad olosuh-
teisiin ndhden riittdvalla tavalla viimeistddn ennen mahdollisen yhdistymis-/transaktiosopimuksen
allekirjoittamista, etta tarjouksen tekija on varmistautunut rahoituksen saatavuudesta ja riittavyy-
desta arvopaperimarkkinalaissa ja suosituksessa 1 edellytetylla tavalla. Katso suositus 6 Due dili-

gence -tarkastus kohdeyhtiéssé.

Mikali hallitus paattaa ryhtyd asiassa toimenpiteisiin, sen on kohdeltava kaikkia osakkeenomistajia
yhdenvertaisesti eikd se saa suosia yksittaista osakkeenomistajaa tai -omistajaryhmaa yhtion tai
muiden osakkeenomistajien kustannuksella. Hallituksen tulee myds huolehtia siitd, etteivat yksit-
taisten hallituksen jasenten mahdolliset intressiristiriidat tai muut sivuvaikutteet vaikuta hallituksen
toimintaanf Katso esteellisyystilanteista OYL 6:4 ja 6:4a seké suositus 4 |Esteellisyyskysymykset
Ja muut hallituksen jadsenten sidokset tarjoukseeni

(b) {b}Yhtion vaihtoehtojen arviointi

Kun kohdeyhtién hallitus on arvioinut julkista ostotarjousta koskevan yhteydenoton vakavasti otet-
tavaksi, hallituksen tulee pyrkid osakkeenomistajien kannalta parhaaseen mahdolliseen lopputu-
lokseen. Osakeyhtitlain esitdiden mukaan osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputulok-
seen pyrkiminen tarkoittaa ostotarjoustilanteessa sellaista toimintaa, joka on tarpeen mahdollisim-
man hyvan tarjouksen aikaan saamiseksi (HE 109/2005, s. 41). Ehdotettu ostotarjous ei kuitenkaan
valttdmattd ole osakkeenomistajien kannalta paras ratkaisu. Yhtion eri vaihtoehtojen selvittdminen
ja arviointi muodostaa osan tarjouksen arviointia.

Ostotarjoustilanteessa osakkeenomistajien etu edellyttaa, ettd hallitus arvioi itse tarjousta ja sen
seurauksia ja mahdollisuuksien mukaan myds vertaa sité yhtién muihin vaihtoehtoihin, joita voivat
olla esimerkiksi jatkaminen itsenaisena yhtiéna ennalta maaritetyn strategian mukaisesti tai jonkin
rakenteellisen ratkaisun toteuttaminen. Tarjouksen arviointiin voi vaikuttaa myds vastikkeen muoto:

kateistarjouksessa osakkeenomistajat realisoivat omistuksensa tarjouksen toteuduttua, kun taas
vaihtotarjouksessa osakkeenomistajat saavat vastikearvopapereita, joiden arvonmuodostukseen
liittyvia ndkodkohtia voidaan arvioida myds laajemmin.

Kohdeyhtion hallitus voi myods etsia kilpailevia tarjouksia_sisapiirisaantelyn asettamat rajoitukset ja
etenkin sisapiiritiedon ilmaisukiellon huomioiden. Velvollisuutta kilpailevan tarjouksen etsimiseen
ei kuitenkaan ole. Jos hallituksella on tiedossaan mahdollinen muu ostaja, hallituksen on perustel-
tua harkita, edellyttdakd osakkeenomistajien etu tallaisen toimijan lahestymista. Eri vaihtoehtoisten

jariestelyjen arviointiin voivat vaikuttaa esimerkiksi niiden toteutumisen todenndkdisyys ja odotet-
tavissa oleva toteutusaikataulu.

Kohdeyhtion hallitus voi saada ostotarjousprosessin aikana pyytamattaan yhteydenoton kilpaile-
valta tarjouksen tekijalta. Kilpaileviin tarjouksiin liittyvia kysymyksia on kasitelty erikseen suosituk-
sessa 8 “Kohdeyhtion toiminta kilpailevan tarjouksen tilanteessaZ.

Hallituksen on syyta hankkia arviointinsa pohjaksi riittavat ja asianmukaiset tiedot. Tama tarkoittaa
yleensa tietoa kohdeyhtién arvosta eri arvonmaéaritysmenetelmiin perustuen ja tietoa kohdeyhtitn
arvoon vaikuttavista tekijoistd. Tama voi myds tarkoittaa lisatietojen pyytamista ja keskustelujen
kaymista tarjouksen tekijan kanssa. Osakkeenomistajien kannalta parhaan vaihtoehdon [0ytami-
nen voi lisaksi tarkoittaa, ettd hallitus kdy samanaikaisesti keskusteluja myds muiden toimijoiden
kuin tarjouksen tekijan kanssa.
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Osakkeenomistaja ja tarjouksen tekija saattavat keskenaan sopia etukateiskaupoista tai sitoumuk-
sesta, jossa osakkeenomistaja sitoutuu myymaan omat osakkeensa tulevassa tarjouksessa. Jos
kohdeyhtién hallitus saa tiedon tallaisista jarjestelyista, hallituksen tulee pyrkia selvittdmaan asiaa
ja ottaa jarjestelyt huomioon arvioidessaan tarjousta ja yhtion muita vaihtoehtoja. Etukateiskaupat
tai yhtion merkittavien osakkeenomistajien antama sitoumus hyvaksya tuleva tarjous voivat paran-

taa tarjouksen toteutumisedellytyksia tai toisaalta pienentaa todenndkdisyytta Kilpaileville tarjouk-
sille, ja siten vaikuttaa hallituksen tarjousta koskevaan arvioon.

Kohdeyhtidn hallituksen voi tietyissa tilanteissa olla my&s perusteltua pyrkia selvittdmaan yksittais-
ten merkittdvien osakkeenomistajien kanta ennen kuin hallitus paattada ottaa kantaa tarjoukseen.

Kohdeyhtion hallituksella ei kuitenkaan ole velvollisuutta keskustella tarjouksesta etukateen osak-
keenomistajien kanssa. Kohdeyhtion hallituksen ndkdkulmasta voidaan yleisesti ottaen katsoa, etta
tarjouksen toteuttamisedellytysten selvittdminen on seka yhtion ettd sen kaikkien osakkeenomista-
jien edun mukaista. Jos keskusteluissa kdy ilmi, ettd tarjouksella ei ole toteutumisedellytyksia,
koska merkittavat osakkeenomistajat vastustavat tarjousta eivatka tule sitd hyvaksymaan, hallituk-
sen on arvioitava, onko perusteltua kayttaa yhtidon voimavaroja tarjoukseen myotavaikuttamiseen.

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

Jos hallitus paatyy arvioinnissaan siihen, ettd tarjous on osakkeenomistajien kannalta—edullisin
edun mukainen vaihtoehto, hallituksen tulee ryhtya sellaisiin toimenpiteisiin, jotka ovat tarpeen
mahdollisimman hyvan tarjouksen aikaansaamiseksi. Hallituksen tulee Iahtdkohtaisesti tavoitella
yhtidn arvopapereille mahdollisimman korkeaa arvoa, ja kaytettavissaan olevin keinoin selvittaa,
onko tarjouksen tekijalla edellytykset toteuttaa tarjous. Kaytanndssa tama voi tarkoittaa neuvotte-
lujen aloittamista tarjouksen tekijan kanssa.

Jos hallitus paattaa aloittaa neuvottelut tarjouksen tekijan kanssa, hallitus paattaa tavallisesti myds

siitd, kuka edustaa yhtiota neuvotteluissa. Hallitus voi my6s perustaa tilapaisen valiokunnan val-
mistelemaan ostotarjoukseen liittyvia hallituksen paatdksia. Paatdksenteossa on otettava huomi-

oon hallituksen jasenten mahdolliset esteellisyyskysymyksetesteellisyydet ja muut sidonnaisuudet
tarjoukseen.§ Katso suositus 4 §Esteellisyyskysymykset ja muut hallituksen jdsenten sidokset tar-

Jjoukseenggl.

Osakkeenomistajien riittdvan tiedonsaannin turvaamiseksi hallituksen tulee yleensa lausunnos-
saan kuvata sitd, missd maarin hallitus on kartoittanut yhtidn vaihtoehtoja seka arvioida tarjousta
suhteessa niihin. Katso suositus 5 Kohdeyhtién hallituksen lausunto tarjouksesta.

Hallituksella ei ole velvollisuutta aloittaa tarjousta koskevia neuvotteluja tarjouksen tekijan kanssa,
mikali tarjousta ei voida hallituksen kasityksen mukaan pitda osakkeenomistajien edun mukaisena.
Arvopaperimarkkinalain 11:9.5 nojalla kohdeyhtion hallituksella on tietyissa tilanteissa my6s mah-
dollisuus pyytaa Finanssivalvontaa asettamaan tarjousta suunnittelevalle taholle maaraaika, johon
mennessa taman tulee joko julkistaa ostotarjous tai ilmoittaa, ettei tule tekemaan tarjousta.

(c) {e)Mahdolliset toimenpiteet tarjouksen torjumiseksi ja tarve yhtiockokouksen koolle kut-
sumiseen

Arvioidessaan yhtion vaihtoehtoja ostotarjoustilanteessa kohdeyhtién hallitus voi paatya siihen,
ettd tehty tai suunnitteilla oleva tarjous ei ole osakkeenomistajille edullinen vaihtoehto. Hallitus voi
pyrkid saamaan aikaan kilpailevan tarjouksen tai muun vaihtoehtoisen transaktion, jonka hallitus
arvioi olevan edullisempi yhtiélle ja sen osakkeenomistajille. Hallitus voi my&s katsoa, etta on yhtion
osakkeenomistajille edullisinta, etta yhtid jatkaa liiketoimintaansa yhtion aikaisemman strategian
mukaisesti.

Hallituksella ei lahtdkohtaisesti ole velvollisuutta toimia yhteistydssa tarjouksen tekijan kanssa, mi-

kali se ei pida ehdotettua tarjousta vakavasti otettavana ja osakkeenomistajien edun mukaisena.
Saatuaan tiedon mahdollisesta tulevasta ostotarjouksesta hallituksen ei kuitenkaan yleensa tulisi

32 (92)



ilman yhtiékokouksen hyvaksyntaa ryhtya toimiin, jotka saattavat vaarantaa osakkeenomistaijille
edullisen tarjouksen tekemisen tai toteutumisen.

Toimia, jotka estavat tai saattavat estaa taikka olennaisesti vaikeuttaa ostotarjouksen tai sen olen-
naisten ehtojen toteutumista voivat olla esimerkiksi suunnattu osakeanti, varojenjako, osakkeiden
muuntaminen toisenlajisiksi tai huomattavan liiketoiminnan myynti. Myds yhtion yhtidjarjestysta voi-
daan ehdottaa muutettavaksi ostotarjouksen toteutumisen estamiseksi. Mainituista toimenpiteista
paattdminen kuuluu liiketoiminnan myyntia lukuun ottamatta Idhtokohtaisesti yhtiokokouksen toimi-
valtaan. Hallitukselle on kuitenkin voitu antaa esimerkiksi valtuutus paattaa osakeannista tai varo-
jenjaosta, ja liiketoimintojen myynnista paattdminen kuuluu lahtékohtaisesti hallituksen yleistoimi-
valtaan.

Mikali hallitus aikoo sen tietoon tulleen julkistetun ostotarjouksen jalkeen kayttaa osakeantivaltuu-
tusta tai paattda yleistoimivaltaansa kuuluvista toimista ja jarjestelyista siten, ettd ne estavat tai
saattavat estda taikka olennaisesti vaikeuttaa ostotarjouksen tai sen olennaisten ehtojen toteutu-
mista, laki edellyttda asian siirtamista yhtitkokouksen paatettavaksi (AML 11:14)._Yhtidkokous-

kasittelyn osalta on huomioitava, ettd osakeyhtidlain 5:14a:n sddnnds osakkeenomistajan esteelli-
syydesta yhtiGkokouksessa voi tulla sovellettavaksi erityisesti silloin, kun hallituksen yleistoimival-

taan kuuluva asia siirretddn ostotarjoustilanteessa yhtidkokouksen paatettavaksi. Ostotarjouksen
julkistamisen jalkeen hallitus voi olla siirtdmatta arvopaperimarkkinalain 11:14:ssa tarkoitettuja toi-

menpiteitd yhtiokokouksen paatettdvaksi ainoastaan silla edellytykselld, ettd menettely on seka
osakeyhtidlain 1 luvun ettd ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisten periaatteiden mukainen. Osa-
keyhtidlain yleisista periaatteista tassa yhteydessa erityisen merkityksellisia lienevat yhtién toimin-
nan tarkoitus (OYL 1:5), yhdenvertaisuusperiaate (OYL 1:7) seka johdon huolellisuus- ja lojaliteet-
tiperiaatteet (OYL 1:8). Ostotarjousdirektiivin yleisista periaatteista tulee erityisesti ottaa huomioon
periaate, jonka mukaisesti kohdeyhtion hallinto- tai johtoelimen on toimittava koko yhtion edun mu-
kaisesti eika se saa evata arvopapereiden haltijoilta mahdollisuutta tehda paatostaan tarjousehto-
jen arvioinnin perusteella (ostotarjousdirektiivin 3 artiklan c) -kohta). Hallituksen on myds julkistet-
tava siirtdmatta jattdmisen syy, ja julkistus on tehtava viipymatta, kun siirtdmatta jattdmista koskeva
paatos on tehty.f Katso Fivan MOK ostotarjouksista 4.4 (#818)—(19) &89} koskien yhtibkokouksen
késiteltavaksi siirrettévia asioita. §

Mahdollisina syina, joiden vuoksi siirtoa yhtidkokoukseen ei tehtaisi, voisi tulla kyseeseen esimer-
kiksi, etta hallituksen arvion mukaan tarjous on ilmeisen riittdmaton tai muutoin osakkeenomistajien
etujen vastainen, tai jos yhtikokouskasittely ei muusta ostotarjoukseen liittyvasta syysta tai halli-
tuksen suunnitteleman toimen tai jarjestelyn luonteesta johtuen olisi tarkoituksenmukaista. Tall6in-
kin menettelyn tulee kokonaisuudessaan olla osakeyhtidlain 1 luvun ja ostotarjousdirektiivin 3 ar-
tiklan yleisten periaatteiden mukainen. Arvopaperimarkkinalain esitdiden mukaan ostotarjouksen
julkistaminen ei my6skaan itsessdan esta kohdeyhtion hallitusta ryhtymasta esimerkiksi yritys- tai
muihin vastaaviin jarjestelyihin, tai jatkamasta jo vireilld olevien jarjestelyjen suunnittelua ja toi-
meenpanoa, jos se on yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien edun mukaista (HE 32/2012, s.
145). Saattaa siis olla tilanteita, joissa hallitus, tarkasteltuaan tilannetta kokonaisuudessaan osa-
keyhtitlain ja ostotarjousdirektiivin yleisten periaatteiden valossa, katsoo, ettei yhtitkokouksen
koolle kutsuminen ole osakkeenomistajien kannalta tarpeellista. Tilanteet on arvioitava tapauskoh-
taisesti.f Finanssivalvonta suosittaa, ettd mikali kohdeyhtidn hallitus aikoo olla siirtdmatta yhtiéko-
kouksen paatettdvaksi suunnattua antia tai muuta arvopaperimarkkinalain 11:14:ssa tarkoitettua

toimea tai jarjestelya koskevan asian, se pyytaa asiasta ostotarjouslautakunnan lausunnon. Osto-
tarjouslautakunnan lausunto on mahdollista pyytd8 myds silloin, jos hallitus saatuaan tiedon vaka-
vasti otettavasta mahdollisesta ostotarjouksesta aikoo ryhtyd toimeen tai jarjestelyyn, joka saattaa

estaa tai olennaisesti vaikeuttaa ostotarjouksen tai sen olennaisten ehtojen toteutumisen. Katso
asian siirtémisesta yhtibkokouksen kasiteltavéaksi julkistetun ostotarjouksen tilanteessa myés arvo-

paperimarkkinalain esityét (HE 32/2012, s. 143-146) .}

Hallitus voi katsoa, ettd yhtidkokous on perusteltua kutsua koolle my&s muissa kuin arvopaperi-
markkinalain 11:14 tarkoittamissa tilanteissa. Joissakin tapauksissa tarjouksen ehdot edellyttavat
yhtiokokouksen paatosta. Tarjouksen tekija voi esimerkiksi edellyttdd yhtidjarjestyksen muutta-
mista toteuttaakseen tarjouksensa (esimerkiksi &anileikkurin tai lunastuslausekkeen poistaminen).
Osakeyhtidlain perustelujen mukaan osakeyhtidlain huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudesta
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johtuva yhtion johdon velvollisuus pyrkia osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputulokseen
tarkoittaa ostotarjoustilanteessa toimintaa, joka on tarpeen mahdollisimman hyvan tarjouksen ai-
kaan saamiseksi. Tama velvollisuus voi ulottua myos yhtidkokouksen koollekutsumiseen.




Finanssivalvonta voi kohdeyhtion hakemuksesta maarata tarjouksen voimassaoloajan ja ostotar-
jouksen toteutuskauggqen tekemiselle asetetun ra|0|tuksen Qldentamlsesta! jotta kohdexhtlo vo

dentdmisen johdosta oikeus luopua tarjouksesta. Flnansswalvonnan mukaan paatds ostotarjouk-
sen voimassaoloajan pidentdmisesta voi tulla kyseeseen esimerkiksi silloin, jos yhti6kokouksen
koolle kutsuminen on perusteltua tarjousaikana ilmenevien seikkojen kuten kilpailevan ostotarjouk-
sen tai kohdeyhtidn yksittaista liiketoimintoa koskevan ostotarjouksen johdosta. Katso Fivan MOK
ostotarjouksista 5.3.3 (34)—(35).

SUOSITUS 3 — SOPIMUSJARJESTELYT TARJOUKSEN TEKIJAN KANSSA
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Ostotarjoustilanteessa kohdeyhtion hallituksen tulee huolellisesti toimien pyrkid osakkeenomista-
jien kannalta parhaaseen lopputulokseen. Osakkeenomistajien etu tavallisesti edellyttaa, etta hal-
litus kartoittaa mahdollisuuksien mukaan myos yhtion muita vaihtoehtoja ja on Idhtokohtaisesti va-
paa toimimaan, mikali hallitus saa yhteydenoton Kilpailevalta tarjouksen tekijalta. Hallituksen tulee
myoOs pystya kaikissa tilanteissa tayttamaan lakiin perustuva huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuu-
tensa sekd noudattamaan osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatetta, mista velvollisuuksista
ei voida poiketa noudata tai selita -periaatteen nojalla. Yksinoikeusjarjestelyt ovat siten hallituksen

velvollisuuksien kannalta ongelmallisia. Tallaisiin yksinoikeusjarjestelyihin ei tule sitoutua ilman pe-
rusteltua syyta.

Kohdeyhtién hallituksen on lausunnossaan esitettdvd perustelut olennaisille yhtidn tai hallituksen
toimintamahdollisuuksia rajoittaville sitoumuksille. Olennaisiksi sitoumuksiksi katsotaan kaikki tar-
jouksen julkistamishetkelld voimassa olleet tai sen jalkeen annetut sitoumukset, mukaan lukien
mahdollinen yhdistymis-/transaktiosopimus. Suosituksen perusteella julkistettavaksi voi tulla myés
olennaisia yksinoikeusijarjestelyja, joiden voimassaolo on paattynyt ennen tarjouksen julkistamista.
Neuvotteluprosessin aikana tai esimerkiksi due diligence -tarkastuksen ajaksi annettuja Iyhytaikai-
sia sitoumuksia ei kuitenkaan yleensa katsota sellaisiksi olennaisiksi sitoumuksiksi, joita hallituksen
lausunnossa tulisi perustella, jos kohdeyhtién hallitus on ennen sitoumuksen antamista kartoittanut
yhtidn vaihtoehtoja eikd hallituksen tiedossa ole sitoumuksen antamisen hetkelld ollut mahdollista
kilpailevaa tarjousta.

(b) Sitoutuminen neuvottelukieltoon

Tarjouksen tekija saattaa pyytaa tai edellyttdd kohdeyhtion hallitusta sitoutumaan niin sanottuun
neuvottelukieltoon eli siihen, ettei hallitus keskustele samanaikaisesti muiden toimijoiden kanssa
yhtidn osakkeita koskevasta kilpailevasta tarjouksesta tai muusta jarjestelysta, joka voi estaa tar-
jouksen toteuttamisen. Neuvottelukiellot voidaan yleensa jakaa kahteen eri tyyppiin:

" niin sanottuihin eksklusiviteetti- eli yksinoikeusjarjestelyihin, jossa hallitusta pyydetaan si-
toutumaan siihen, ettei se missaan tilanteissa keskustele mahdollisista kilpailevista jarjes-
telyistd 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 talléin arvioimaan, voiko se ja missa rajoissa suostua mahdollista neu-
vottelukieltoa koskevaan pyyntoon.
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Toisinaan voi kuitenkin-olla perusteltua, ettd hallitus sitoutuu rajoitettuun neuvottelukieltoon eli ns.
non-solicitation -sitoumukseen. Sitoutumisen tulee olla vain maaraaikaista ja osakkeenomistajien
etujen mukaista. Rajoitettuun neuvottelukieltoon sitoutuminen saattaa olla osakkeenomistajien
edun mukaista esimerkiksi tilanteessa, jossa tarjouksen tekija asettaa neuvottelukiellon osakkeen-
omistajille edullisen tarjouksen tekemisen ja julkistamisen edellytykseksi. Neuvottelukielto ei kui-
tenkaan saa estaa hallitusta selvittamasta mahdollista kilpailevaa tarjousta ja siten toimimasta huo-
lellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutensa mukaisesti tilanteessa, jossa hallitus on saanut kilpailevan

yhteydenoton ilman, ettd hallitus on itse ollut asiassa aloitteentekijana, tai jos olosuhteet muuten
olennaisesti muuttuvat.| Katso suositus 8 Kohdeyh-
tién toiminta kilpailevan tarjouksen tilanteessagg.

Yleensa rajoitettuun neuvottelukieltoon sitoutuminen voi olla perusteltua vasta, kun hallitus on kar-
toittanut yhtién vaihtoehtoja ja todennut, ettd ehdotettu tarjous on hallituksen kasityksen mukaan
osakkeenomistajien kannalta-hyva-edun mukainen vaihtoehto.

Kaytanndssa neuvottelukiellosta saatetaan sopia esimerkiksi ennen due diligence -tarkastuksen
aloittamista tai tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion valisessa yhdistymis-/tai transaktiosopimuksessa,
jonka allekirjoittamisen yhteydessa hallitus yleensa myds paattaa suositella tarjousta, mutta neu-
vottelukiellosta voidaan tilanteen mukaan sopia myds muussa yhteydessa.

Kohdeyhti6 voi puolestaan harkita tarvetta tarjouksen tekijdn kaupankaynnin rajoittamiselle sopi-
musteitse allekirjoittamalla tarjouksen tekijan kanssa sopimuksen, jossa tdma sitoutuu siihen, ettei

se kay kohdeyhtion osakkeilla kauppaa tiettyna ajanjaksona (ns. stand still -sopimus). Tallainen
sitoumus voidaan yhdistda myds salassapitosopimukseen.

Kohdeyhtién hallituksen on lausunnossaan esitettdva perustelut mahdollisten yhtién ja hallituksen
toimintamahdollisuuksia rajoittavien sitoumuksen antamiselle. Katso suositus 5 Kohdeyhtién halli-
tuksen lausunto tarjouksesta.

(c) {b)Yhdistymis- tai transaktiosopimuksen tekeminen tarjouksen tekijan kanssa

Arviointi yhdistymis-/ tai transaktiosopimuksen tarkoituksenmukaisuudesta liittyy yleensa laheisesti
yhtidn ja sen osakkeenomistajien etuun. Neuvottelemalla yhdistymis-/_tai transaktiosopimuksen
hallitus voi mahdollisesti vaikuttaa osakkeenomistajille yhtién arvopapereista tarjottavaan hintaan
ja muihin tarjousehtoihin osakkeenomistajien kannalta myodnteisella tavalla. Yhdistymis-/_tai
transaktiosopimuksella voidaan myos lisata tarjouksen toteutumisen todennakdisyytta. Voi myos
olla yhtién ja sen osakkeenomistajien edun mukaista sopia etukateen tarjouksen yhteydessa nou-
datettavista menettelytavoista.
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Hallituksen on huolehdittava siita, ettd yhdistymis-/_tai transaktiosopimus ei esta hallitusta toimi-
masta osakkeenomistajien edun mukaisesti esimerkiksi kilpailevan tarjouksen tilanteessa tai olo-
suhteiden muuten olennaisesti muuttuessa. Hallitus voi muun muassa sitoutua antamaan tarjousta
koskevan mahdollisen suosituksensa silla varauksella, etta hallituksella on mahdollisuus selvittaa
mahdollista kilpailevaa tarjousta seka tarvittaessa muuttaa tai perua suosituksensa. Yhdistymis- tai

transaktiosopimus ei saa mydskaan estaa hallitusta sitoutumasta suosittelemaan paremmaksi ar-
vioimaansa kilpailevaa tarjousta. Yhdistymis- tai transaktiosopimuksessa voidaan sopia téllaisissa

tilanteissa noudatettavista menettelytavoista ja ensimmaistad tarjouksentekijgd koskevista infor-
mointivelvoitteista ja nilden maaraajoista. Hallituksen on hyva myds varmistua siita, ettei yhdisty-

mis-/_tai_transaktiosopimus kohtuuttomasti rajoita kohdeyhtién liiketoiminnan harjoittamista sopi-
muksen voimassaoloaikana.

Kohdeyhtion hallituksen ei tule ilman perusteltua syyta tehda yhtidn puolesta sellaisia sitoumuksia,
jotka rajoittavat osakkeenomistajien mahdollisuuksia joko vapaasti harkita haluavatko he hyvaksya
tarjouksen tai paattad mahdollisista toimenpiteista tarjouksen torjumiseksi sité varten koolle kutsu-

tussa yhtidkokouksessa. Katso suosituksen 2 Hallituksen toimintavelvollisuus yhteydenoton joh-
dosta perustelut, kohta (c).

Kohdeyhtion hallituksen on siksi syytad huolellisesti harkita mahdollisuuksia my8s niin sanotun ir-
taantumiskorvauksen ("break-up fee”) maksamiseen. Irtaantumiskorvaus tarkoittaa jarjestelya,
jossa kohdeyhtio ja/tai tarjouksen tekija sitoutuu maksamaan tarjouksen tekijalle ja/tai kohdeyhtidlle
tietyn etukateen sovitun korvauksen siina tilanteessa, etta tarjous ei toteudu tietyista etukateen
maaritellyista syista. Irtaantumiskorvauksesta voidaan sopia osapuolten valisessa yhdistymis-/ tai
transaktiosopimuksessa tai muuten.

Jos tarjouksen tekija asettaa osakkeenomistajien kannalta edullisen tarjouksen tekemisen edelly-
tykseksi, ettd kohdeyhtio sitoutuu maksamaan irtaantumiskorvauksen tietyissa tilanteissa, jarjes-
tely voi olla perusteltavissa edellyttaen, etta

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

= irtaantumiskorvaus on maaraltaan kohtuullinen ettaen-huemioonmuun-muassaja perustuu
lahtokohtaisesti tarjouksen tekijalle tarjouksen valmistelusta

¥nt¥nelsun kuIU|h|n

Irtaantumiskorvauksen maaran kohtuullisuuden arviointiin ei vaikuta se, minka suuruiseen irtaan-

tumiskorvaukseen tarjouksen tekijd on mahdollisesti sitoutunut. Kohdeyhtidn on syyta huolellisesti
maaritelld tilanteet, joissa irtaantumiskorvaus voi tulla maksettavaksi. Kohdeyhtion ei ole perustel-
tua maksaa irtaantumiskorvausta sellaisessa tilanteessa, jossa tarjous jaa toteutumatta tarjouksen
tekijasta johtuvasta syystd. Kohdeyhtién hallituksen voi olla usein perusteltua varmistua siita, etta
tarjouksentekijan rahoitussitoumus kattaa tarvittaessa myos tarjouksen tekijan tarjousta koskevat
sopimusvelvoitteet, kuten irtaantumiskorvauksen maksamisen.

Kohdeyhtion tulee julkistaa tieto yhdistymis-/ tai transaktiosopimuksen allekirjoittamisesta ja ku-
vaus sopimuksen olennaisista ehdoista yhtion omalla pdérssitiedotteella valittomasti sopimuksen

allekirjoittamisen jalkeen—arvopaperimarkkinalain—mukaisesti. Sopimuksen olennaisiksi ehdoiksi
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voidaan yleensa katsoa muun muassa tarjousvastiketta, aikataulua, mahdollista irtaantumiskor-
vausta-, sen suuruutta ja maksamisen edellytyksia ja neuvottelukieltoa koskevat ehdot, samoin

kuin kaikki itse tarjouksen arviointiin vaikuttavat ehdot. Sopimuksen olennaisia ehtoja ovat myds
mahdollisen kilpailevan tarjouksen yhteydessa noudatettavia menettelytapoja koskevat ehdot-sa-
. kuten ensimmaiselle tarjouksenteki-

st ddd e e don e p e i s e e sl
jdlle mahdollisesti annettu oikeus harkita kilpailevaa tarjousta ja tarjouksensa korottamista edelly-
tyksena hallituksen antaman suosituksen muuttamiselle (mukaan lukien néihin liittyvat odotusajat).

Nain kilpailevaa tarjousta harkitsevien mahdollisten tarjouksentekijdiden on helpompaa arvioida
yhdistymis- tai transaktiosopimuksen mahdollisia vaikutuksia kilpailevan tarjouksen tekemiseen ja
toteuttamisaikatauluun. My&s perustelut yhtién ja hallituksen toimintamahdollisuuksia rajoittavaan
sopimusiarjestelyyn sitoutumiselle julkistetaan yhdistymis- tai transaktiosopimuksen julkistamisen
yhteydessa tai viimeistdan hallituksen lausunnossa tarjouksesta. Katso myds suositus 11 Tarjouk-
sen julkistaminen.

SUOSITUS 4 - ESTEELLISYYSKYSYMYKSET JA MUUT HALLITUKSEN JASENTEN SIDOK-
SET TARJOUKSEEN

Kohdeyhtién hallituksen tulee ennen tarjouksen késittelyd kehottaa hallituksen jasenié il-
moittamaan hallitukselle tarjouksen tekijdédn ja tarjouksen toteutumiseen liittyvat sidon-
naisuutensa, jotka ovat merkityksellisia hallituksen jasenen arvioidessa mahdollisuuksi-
aan osallistua tarjouksen késittelyyn sivuvaikutteista vapaana.

Jos hallituksella tai sen jdasenilla on olennaisia sidonnaisuuksia tarjouksen tekijaan tai tar-
Jjoukseen liittyva etujen yhteys tarjouksen tekijan kanssa tai jos hallituksen jdsen itse suo-
raan tai vilillisesti osallistuu tarjouksen tekemiseen, hallituksen on erityisesti varmistut-
tava siita, ettd hallitus pystyy kaikilta osin toimimaan itsendisesti ja riippumattomasti yh-
tién ja sen kaikkien osakkeenomistajien edun mukaisesti.

Hallituksen tulee julkistaa ostotarjousta koskevan lausunnon yhteydessa tiedossaan ole-
vat hallituksen jdsenten esteellisyydet ja olennaiset sidonnaisuudet tarjouksen tekijaan tai
tarjouksen toteutumiseen sekéa se, miten ndma on otettu huomioon hallituksen arvioidessa
tarjousta, ketkéd hallituksen jdsenet ovat osallistuneet tarjouksen késittelyyn ja lausunnon
antamiseen, seké ovatko vain ne hallituksen jésenet, joilla ei ole edelld mainittuja sidon-
naisuuksia, valmistelleet hallituksen tarjouksesta johtuvia toimenpiteita.

Perustelut
Suosituksen perustelut
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(a) Esteellisyys ja olennaiset sidonnaisuudet

esteellinen hallituksen j8sen saa osakeyhtidlain mukaan osallistua tarjousta koskevaan gaatoksen-
ekoon Koska tar|ous ei ole osa kohdeghtlon tavanomalsta I||ket0|m|ntaa! osakexhtlolam ¥Ie|se

jdsenta osallistumasta padtdksentekoon sellaisesta sopimuksesta tai oikeustoimesta, jonka osa-

puolena on pdrssiyhtidn [8hipiiriin kuuluva henkild, jonka Idhipiirisuhde pdrssiyhtiédén on muodos-
tunut hallituksen jdsenen kautta (HE 305/2018 vp, s. 166). Osakeyhtitlain mukaisista esteellisyys-

saannoista ei voida poiketa noudata tai selitd -periaatteen nojalla.

Hallituksen lojaliteettivelvollisuus (OYL 1:8) edellyttda, ettd jAsenet toimivat paatoksenteossa sivu-

vaikutteista vapaana. Hallituksella tai sen jasenilla voi olla myé&s-sellaisia sidonnaisuuksia tarjouk-
sen tekijaan tai yhtion merkittaviin osakkeenomistajiin taikka muu yhteys tarjoukseen, jotka eivat
sinansa tee hallituksen jasenta osakeyhtitlain tarkoittamalla tavalla esteelliseksi, mutta jotka voivat
vaikuttaa hallituksen jasenen tarjousta koskevaan harkintaan ja osakeyhtitlain mukaisen lojaliteet-
tivelvollisuuden tayttdmiseen. Naissa tilanteissa on tarkeaa, etta asianomainen hallituksen jasen
arvioi, voiko han osallistua tarjousta koskevaan paatdksentekoon sivuvaikutteista vapaana. Halli-
tuksen Jasenen ei t0|saalta tule Jattaytya p0|s aS|an kaS|ttersta ilman perusteltua syyta Qsakeyh—

ES|merkke|a tllantelsta! |0|ssa esteelllsgs- |a S|donna|suusk¥s¥m¥k5|a usein esiintyy, on kasitelty
jaliempana kohdassa (c). Tassa suosituksessa tarkoitettujen esteellisyystilanteiden tulkinnasta on

vksittdistapauksessa mahdollista pyytaa ostotarjouslautakunnan lausunto.

On tarkeaa, etta hallituksen jasen ilmoittaa hallitukselle kaikki tarjouksen tekijaan ja tarjouksen to-
teutumiseen liittyvat sidonnaisuutensa, jotka ovat merkityksellisia hallituksen jasenen arvioidessa
esteellisyyttdan tai mahdollisuuksiaan osallistua sivuvaikutteista vapaana tarjouksen kasittelyyn.
Sidonnaisuusarviointi tehdaan tarjoustilanteessa erikseen, eikd hallinnointikoodin suosituksen 10

mukainen yleinen riippumattomuusarviointi ole talta osin riittdva. Kohdeyhtidon osakkeenomistajien
ja muiden sijoittajien tulisi saada tieto tallaisista sidonnaisuuksista tai yhteyksista tarjousta arvioi-

dessaan, minka vuoksi ne on tarked julkistaa. Julkistaminen voidaan toteuttaa kohdeyhtion halli-
tuksen tarjouksesta antaman lausunnon julkistamisen yhteydessa. Ostotarjoukseen liittyvat sidon-

naisuudet ja yhteydet tarjoukseen julkistetaan aina ostotarjousta koskevassa lausunnossa myés
silloin, kun tieto kohdeyhtién hallituksen jdsenen riippumattomuusarvioinnista suhteessa merkitta-
vaan osakkeenomistajaan olisikin aiemmin julkaistu hallinnointikoodin mukaisesti. Sidonnaisuus-
arviointi on tehtdva uudelleen hallituksen tietoon tulleen kilpailevan yhteydenoton tai muun vastaa-
van olosuhteiden olennaisen muutoksen johdosta.

Kohdeyhtion hallituksen asemaan suhteessa yhtion osakkeenomistajiin on kiinnitettava erityista
huomiota tilanteessa, jossa hallitukseen tai yhtion johtoon kuuluvat henkil6t, yksin tai yndessa tois-
ten kanssa, tekevat julkisen ostotarjouksen kohdeyhtidsta tai jossa hallituksen jasen on tarjouksen
tekijan merkittdva osakkeenomistaja. Kohdeyhtién hallituksen jasenen tai sen johtoon kuuluvan
henkilén voidaan katsoa osallistuvan tarjouksen tekemiseen ainakin, jos han on voinut vaikuttaa
tarjouksen ehtoihin tai tarjousvastikkeen maaraan. Tarjouksen tekijan hallitukseen tai muuhun joh-
toon kuuluvan henkilon voidaan yleensa katsoa voivan vaikuttaa tarjouksen ehtoihin ja tarjousvas-
tikkeen maaraan. Sen sijaan pelkadstaan se seikka, ettd henkild omistaa tarjouksen tekijan liikkee-
seen laskemia arvopapereita, ei tarkoita, ettd han osallistuisi tarjouksen tekemiseen.

Tilanteissa, joissa hallituksen jasen tai yhtion johtoon kuuluva henkil6 osallistuu tarjouksen tekemi-
seen, ulkopuolisen neuvonantajan kayttdminen tarjouksen kasittelyn yhteydessa voi lisata hallituk-
sen edellytyksia varmistua menettelyn ja tarjouksen kasittelyn asianmukaisuudesta.

(b) Kohdeyhtion hallituksen toimenpiteiden valmistelu ja paatoksenteko
Osakeyhtidlain perusteella hallituksella on oikeus ja velvollisuus kasitella sille kuuluvat asiat. Halli-

tuksen jasenen ei tule jattaytya pois asian kasittelysta ilman perusteltua syyta. Hallituksen toimen-
piteiden tulee kaikissa olosuhteissa tayttaa osakeyhtiolain huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden
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asettamat vaatimukset. Ostotarjoustilanteessa voi lisaksi olla kohdeyhtién osakkeenomistajien
edun mukaista, ettd tdma on myds selkeasti todettavissa.

Jos joillain kohdeyhtion hallituksen jasenilld on suosituksessa tarkoitettuja sidonnaisuuksia, koh-
deyhtidn hallitus voi tarvittaessa nimeta keskuudestaan ne hallituksen jasenet, joilla ei ole tallaisia
sidonnaisuuksia, valmistelemaan tarjoukseen liittyvid hallituksen toimenpiteitd, jolloin sidonnai-
suuksia omaavat hallituksen jasenet eivat osallistu tarjouksen arviointiin. Sidonnaisuuksista vapai-
den jasenten avuksi voidaan ottaa ulkopuolisia neuvonantajia esimerkiksi tarjousvastikkeen edulli-
suuden arvioimiseksi. Nimetyt hallituksen jasenet voivat yhdessa neuvotella tarjouksen tekijan
kanssa arvopapereiden haltijoiden kannalta parhaan mahdollisen tarjouksen aikaansaamiseksi.
Mikali kaikilla hallituksen jasenilla on tarjoustilanteessa ylla kuvattuja sidonnaisuuksia, hallitus voi
harkita hallituksen ulkopuolisen, sidonnaisuuksista vapaan tahon nimittdmista valmistelemaan tar-
joukseen liittyvia toimenpiteitad. Tallaisen ulkopuolisen tahon nimittdminen ei kuitenkaan kavenna
hallituksen vastuuta ja velvoitteita.

Ostotarjoustilanteissa hallitus voi liséksi harkita, osallistuvatko tarjouksesta johtuvaan hallituksen
varsinaiseen paatoksentekoon vain sellaiset sidonnaisuuksista vapaat hallituksen jasenet, jotka
ovat osallistuneet tarjouksen valmisteluun edella kuvatulla tavalla. Jos hallitus ei tall6in olisi osake-
yhtidlain tarkoittamalla tavalla paatésvaltainen, voidaan harkita menettelya, jossa sidonnaisuuk-
sista vapaat hallituksen jasenet valmistelevat hallituksen toimenpiteitd ja muut kuin osakeyhtitlain
perusteella esteelliset hallituksen jasenet kuitenkin osallistuisivat hallituksen varsinaiseen paatok-
sentekoon, jotta hallitus olisi paatdsvaltainen.

(c) Esimerkkitilanteita

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

Osakeomistus. Hallituksen jasenet, heidan tydnantajatahonsa tai muut taustayhteisdnsa voivat
omistaa kohdeyhtién osakkeita tai muita kohdeyhtion osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita. Osak-
keiden tai muiden kohdeyhtidn arvopapereiden omistus ei sindnsa esta hallituksen jasenta kasitte-
lemasta tarjousta sivuvaikutteista vapaana. Joissain tapauksissa optio- tai muihin kannustinohjel-
miin sisaltyy julkisen ostotarjouksen toteutumiseen liittyvia ehtoja esimerkiksi merkintaoikeuksien
kayttamisesta tai erityisista palkkioista. Tallaiset jarjestelyt voidaan paasaantdisesti rinnastaa osa-
keomistukseen, eivatka ne siten itsessdan vaikuta hallituksen asemaan. On kuitenkin tarkeaa, etta
tallaiset jarjestelyt ovat osakkeenomistajien tiedossa.

Sidonnaisuudet tarjouksen tekijddn. Kohdeyhtion hallituksen jasenella voi olla erityinen sidos
tarjouksen tekijaan esimerkiksi tyontekijana, tarjouksen tekijén tai taman kanssa samaan maarays-
valtapiiriin kuuluvan yhteisén hallituksen jasenena, muuna tarjouksen tekijan Iahipiiriin kuuluvana
henkilona (kuten padomasijoittajan neuvonantajana tai sijoituskomitean jasenena) tai merkittavana
osakkeenomistajana. Tallainen sidonnaisuus vei-tdeda-luo yleensa olettaman siitd, ettd kyseinen
hallltuksen Jasen ei oIe swuvalkuttelsta vapaa osallistumaan tarJouksen ka3|ttelyyn kohdeyhtidssa-
Intressiristiriidan
valttdmiseksi hallltuksen Jasenen ei m|IIO|nkaan tulisi osallistua tarjousta koskevaan paatdksente-
koon seka tarjouksen tekijan ettd kohdeyhtion hallituksessa. Koska julkisen ostotarjouksen tavoit-
teena on maaraysvallan siirtyminen tarjouksen tekijalle, tarjouksen tekijaén sidonnaisen henkilén
ei tulisi osallistua tarjouksen kasittelyyn ainakaan kohdeyhtion hallituksessa. Tallainen henkild on
joka tapauksessa asemassaan kohdeyhtion hallituksen jasenena edelleen sidottu osakeyhtidlain
mukaiseen lojaliteettivelvollisuuteen eikéd saa esimerkiksi ilmaista tarjouksen tekijalle kohdeyhtién
luottamuksellista tietoa.

Tarjouksen toteutumiseen liittyvat palkkiot. Mikali hallituksen jasen voi saada tarjouksen toteu-
tumiseen liittyvan palkkion tai muun vastaavan etuuden, on tdma julkistettava. Lisaksi tulee harkit-
tavaksi, onko kyseinen hallituksen jasen esteellinen kasittelemaan ostotarjousta tai voidaanko palk-
kiota muuten pitaa tekijana, jonka perusteella hallituksen jasenta ei voitaisi pitda sivuvaikutteista
vapaana kasittelemaan tarjousta.
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Tarjouksen hyvédksyminen. Tarjouksen tekija pyrkii usein saamaan keskeisiltd osakkeenomista-
jilta etukateen tarjouksen hyvaksymista koskevat sitoumukset. Jos hallituksen jasen tai taman tyon-
antajataho tai muu taustayhteisd, joka omistaa kohdearvopapereita, antaa-on antanut tallaisen si-
toumuksen, tama-vaikuttaatdhtékehtaisesti-hallituksen jdsenen on arvioitava, 3, vaikuttaako sitoumus
hallituksen jasenen edellytyksiin ottaa kantaa tarjoukseen sivuvaikutteista vapaana. Sitoumuksen
kattamalla osake- ja danimaaralld ei talléin ole merkitystd arvion kannalta. Hallituksen jasenen
dellxtgkset ottaa kantaa tar|oukseen S|vuva|kuttelsta vapaana eﬁa&kaﬂaa%aﬁeuksee#e&mer—

aarantua! jos S|toumuksen antaneen tahon |ntreSS|t QOlkkeavat kohdexhtlon mwden osakkeen-

omistajien intresseista esimerkiksi sitoumuksen ehdottomuuden, sitoumukseen sisaltyvan myéta-
vaikutusehdon tai sitoumuksen raukeamiseen tai irtisanomiseen liittyvdn kynnysarvon johdosta.
Sitoumuksen antaneen tahon intressit eivat valttdmattd poikkea kohdeyhtién muiden osakkeen-
omistajien intresseista tilanteessa, jossa hallituksen jdsenen tyénantajataho tai muu taustayhteisé
on antanut sitoumuksensa ehdollisena sille, etta kohdeyhtién hallitus suosittelee tarjouksen hyvak-
symista eika tietoa mahdollisista kilpailevista tarjouksista ole.

Tarjouksesta aiheutuva haitta. Hallituksen jasenelld voi olla olennainen sidonnaisuus sellaiseen
tahoon, jolle tarjouksen toteutuminen aiheuttaa erityistd haittaa (esim. tarjouksen tekijan kilpailija).
Tallainen sidonnaisuus voi vaikuttaa hallituksen jasenen mahdollisuuksiin toimia sivuvaikutteista
vapaana. Hallituksen jasen voi myds olla sellaisessa toimessa, johon tarjouksen toteutuminen vai-
kuttaisi. Esimerkiksi kohdeyhtion toimitusjohtaja voi olla siten riippuvainen kohdeyhtiosta, ettei han
voi sivuvaikutteista vapaana osallistua tarjouksen kasittelyyn kohdeyhtion hallituksessa. Pelkas-
tdan se seikka, etta hallituksen jasenet todennakdisesti menettavat hallituspaikkansa tarjouksen
toteuduttua, ei lahtdkohtaisesti vaikuta hallituksen jdsenten asemaan tarjousta kasiteltdessa.

Hallituksen jasenen mahdollinen sidonnaisuus tarjouksen tekijaan tai tarjoukseen ja toimenpiteet
sen johdosta tulee aina arvioida tapauskohtaisesti.

SUOSITUS 5 - KOHDEYHTION HALLITUKSEN LAUSUNTO TARJOUKSESTA

Kohdeyhtién hallituksen on laadittava arvopaperimarkkinalain edellyttamé perusteltu arvio
julkisesta ostotarjouksesta ja tarjouksen tekijdn suunnitelmista huolellisen valmistelun pe-
rusteella. Hallituksen on lausunnossaan suositeltava joko tarjouksen hyvaksymista tai sen
hylkdamista.

Mikéli hallituksen kanta lausunnosta ei ole yksimielinen, tdma tulee mainita lausunnossa.

42 (92)



Perustelut
Suosituksen perustelut
(a) Lausunnon valmistelu

Lausunnon antaminen tarjouksesta kuuluu hallituksen tehtaviin ja lausunnon valmistelussa lahto-
kohtana voidaan pitda osakeyhtiélain periaatteiden mukaista huolellista toimintaa. Toimiakseen
huolellisesti hallituksen tulee riittavissa maarin selvittaa tarjousta ja sen vaikutusta kohdeyhtiéén
seka yhtion etta tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoiden kannalta. Osakkeenomis-
tajien tiedonsaantia tukee se, ettd hallitus perustelee lausuntoaan mahdollisimman kattavasti. Nain
ollen hallituksen tulisi pyrkia ottamaan kantaa tarjouksen edullisuuteen suhteessa yhtién nykyar-
voon mutta myds suhteessa muihin tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoille tarjolla

olevun vaihtoehtoihin. Talta osm vm—e#la—elennars%a—e%ta—ham&s—lausumqessaan—amm—taﬂeus%a
ihinhallituksen tulee yleensa lausunnossaan
kuvata yleisella tasolla sitd, missa maarin hallitus on kartoittanut yhtién vaihtoehtoja sekad arvioida
tarjousta suhteessa muihin vaihtoehtoihin. Tallaisia vaihtoehtoja voivat olla mahdellisetkilpailevat
tarjoukset-muutstrategisetjarjestelyt-tai-yhtion liiketoiminnan jatkaminen oman strategian mukai-
sesti itsendisena yhtiéna, mahdolliset kilpailevat tarjoukset tai muut strateqgiset jarjestelyt. Kohdeyh-
tién hallituksen on lausunnossaan esitettdva perustelut mahdollisten yhtién ja hallituksen toiminta-
mahdollisuuksia rajoittavien olennaisten sitoumusten antamiselle. Katso suositus 2 Hallituksen toi-

mintavelvollisuus yhteydenoton johdosta ja suositus 3 Sopimusjérjestelyt tarjouksen tekijén
kanssa.

Velvollisuus laatia ja julkistaa lausunto seuraa arvopaperimarkkinalaista eika velvollisuudesta nain
ollen voi poiketa noudata tai selita -periaatteen nojalla. Arvopaperimarkkinalain mukaan kohdeyh-
tion hallituksen on esitettava perusteltu arvionsa tarjouksesta seka kohdeyhtion ettd tarjouksen
kohteena olevien arvopapereiden haltijoiden kannalta. Hallituksen lausunto ei kuitenkaan ole luon-
teeltaan osakkeenomistajien sijoitusneuvontaa, eikd hallituksen voida edellyttaa erityisesti arvioi-
van yleista kurssikehitysta tai sijoittamiseen yleensa liittyvia riskeja. Tarjouksen hyvaksyminen tai
hylkddminen on aina osakkeenomistajien itsensa paatettava asia, jossa tulee lahtdkohtaisesti tu-
keutua tarjouksen tekijan tarjousasiakirjassa esittamiin tietoihin.

Mikali tarjottava vastike muodostuu arvopapereista, hallituksen tulee pyrkid muodostamaan perus-
teltu arvio vastikkeena tarjottavien arvopapereiden arvosta voidakseen arvioida tarjousta. {Katso
suositus 7 §Tarjouksen tekijaé koskeva due diligence -tarkastusgt-.

Ostotarjoustilanteessa sekd sulautumisessa kohdeyhtién hallituksen huolellisuusvelvollisuus ja
velvollisuus toimia yhtidn, viime kaddessa kaikkien osakkeenomistajien etujen mukaisesti kohdistuu

osakeyhtidlain esitdiden mukaan yhtidn sijasta valittdmasti osakkeenomistajien omistuksen arvoon
(HE 109/2005, s. 41). Arvopaperimarkkinalain mukaan hallituksen tulee lausua myds tarjouksen

tekijan tarjousasiakirjassa esittamista strategisista suunnitelmista ja niiden todennakdisista vaiku-
tuksista kohdeyhtion toimintaan ja tydllisyyteen kohdeyhtiéssa. Kun arviointi perustuu tarjouksen
tekijan esittamiin lausumiin, hallituksen voi olla vaikeaa ottaa yksityiskohtaisesti kantaa niiden seu-
raamuksiin. Laissa tai sen esitdissa ei kuitenkaan aseteta hallitukselle tdssa suhteessa velvolli-
suutta selvittaa tarjouksen tekijan suunnitelmia laajemmin kuin mita tarjousasiakirjassa on kuvattu.
Hallituksen tulee kuitenkin pyrkid arvioimaan tarjouksen tekijan julkistamia suunnitelmia etenkin
suhteessa yhtiébn omaan strategiaan. Samalla, kun hallitus lausuu arvopaperimarkkinalain edellyt-
tamalld tavalla tarjouksen tekijan strategisten suunnitelmien todennakdisista vaikutuksista koh-
deyhtién toimintaan ja tyéllisyyteen kohdeyhtiéssa, se voi osakkeenomistajien pdatéksentekoa tu-
keakseen tuoda esiin esimerkiksi, miten vastuullisuusnakdkulmat ovat vaikuttaneet hallituksen ar-
vioon tarjouksesta. Vastuullisuusnakokulmilla voi olla merkitystd esimerkiksi vaihtotarjoustilan-
teessa. Arvio tarjouksen edullisuudesta tehddan kuitenkin aina osakkeenomistajien edun kannalta.

Kohdeyhtién on lausunnon valmistelussa huomioitava tarjouksen tekijan tarjoukselle asettamat to-
teuttamisedellytykset sekd se mahdollisuus, ett tarjouksen tekija luopuu jostain tarjouksen toteut-
tamiselle asettamastaan edellytyksestd. Erityisesti kohdeyhtién hallituksen on kiinnitettdva huo-
miota siihen, millaiseksi kohdeyhtion ja sen osakkeenomistajien asema muodostuu, mikali tarjouk-
sen tekija toteuttaa tarjouksensa alle 90 prosentin omistus- ja &8niosuudella eikd siten saa
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lunastettua koko yhtidn osakekantaa. Mikali tarjouksen tekijd muuttaa tarjouksensa ehtoja, halli-
tuksella on lain mukaan velvollisuus taydentaa lausuntoaan mahdollisimman pian sen jalkeen, kun
muutetut ehdot on toimitettu hallitukselle. Vastaavasti hallituksen on tdydennettdva lausuntoaan
mahdollisimman pian, mikali kohdeyhtiosta julkistetaan Kilpaileva tarjous. Kohdeyhtion tulee sailyt-
taa toimintavapautensa paivittad lausuntoaan myds muun olosuhteiden muutoksen johdosta, mi-
kali kohdeyhtion huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus sitd edellyttaa.

Kun hallituksen lausuntoa koskevat maaraykset otettiin arvopaperimarkkinalakiin, lain esitdissa
(HE 6/2006, s. 40) katsottiin, etta ei riitd, ettad hallitus neutraalisti kuvaa tarjousta, vaan sen on
otettava kantaa tarjoukseen. Tama ei kuitenkaan voi tarkoittaa, ettd hallituksen tulee lain nojalla
aina joko suositella tarjouksen hyvaksymista tai sen hylkdamista, vaikka ostotarjouskoodin suositus
on, etta hallitus antaa tasta selkean suosituksen. Tarjouksen edullisuuden arviointi ei kaikissa ta-
pauksissa ole yksiselitteista. On mahdollista, etta tarjouksen ehdot tai tarjottu vastike ovat sellaisia,
ettei hallitus pysty suosittelemaan tarjouksen hyvaksymista tai hylkdamista. Esimerkiksi osittaisten
tarjousten edullisuutta voi olla vaikea arvioida. Tarjottu vastike voi my6s olla luonteeltaan sellainen,
ettd sen arvon maarittdminen ei ole yksiselitteista. Tallaisessa tilanteessa hallituksella voi olla pe-
rusteltu syy poiketa suosituksesta. Jos hallitus ei pysty suosittelemaan tarjouksen hyvaksymista tai
hylkaamista, hallituksen tulee perustella poikkeaminen ostotarjouskoodin yksittdisesta suosituk-
sesta ja selostaa lausunnossaan perustelut kannalleen.

Koska arvopaperimarkkinalaki velvoittaa nimenomaisesti hallituksen antamaan lausunnon ostotar-
jouksesta, on hallituksen jasenilla lain esitdiden mukaan arvopaperimarkkinalain mukainen kor-
vausvastuu kyseisen saannoksen rikkomisesta. Toisaalta esitdiden mukaan arvopaperimarkkina-
laki ei sulje pois muuta vahingonkorvausvastuuta, kuten osakeyhtiélakiin perustuvaa vastuuta.
Vastuu voi kuitenkin tulla kyseeseen vain, jos vahinko on aiheutettu tahallisuudella tai huolimatto-
muudesta. fi§atsel(HE 32/2012, s. 160-173.})

Arvioitaessa hallituksen toiminnan huolellisuutta on luonnollista kayttaa osakeyhtidlain huolelli-
suusperiaatteen mukaisia lahtokohtia. Osakeyhtitlain huolellisuusperiaatteen noudattamisen arvi-
oinnissa kaytetdan vakiintuneesti ns. business judgment -sdantda, jonka mukaisesti huolellisuus-
velvoitteen katsottaisiin tayttyneen, jos hallitus on toimen valmistelemiseksi hankkinut riittavat taus-
tatiedot, naiden pohjalta rationaalisesti arvioinut eri toimintavaihtoehtoja ja niiden seurauksia seka
huolellisen harkinnan pohjalta ilman eturistiriitoja tehnyt toimen siind uskossa, etta toimi on yhtién
ja sen osakkeenomistajien edun mukainen. Hallituksen onkin hyva kiinnittaa erityisesti huomiota
siihen, etta huolellisen toiminnan vaatimukset tayttyvat lausunnon valmistelussa, ja ettd valmistelu
myo6s dokumentoidaan, jotta huolellinen toiminta on jalkikateen todennettavissa.

Mikali hallituksen kanta lausunnosta ei ole yksimielinen, tdméa tulee mainita lausunnossa. Tdma voi
olla olennainen tieto kohdeyhtion osakkeenomistajille tarjouksen arvioimisen kannalta. Hallitus voi
my0s tapauskohtaisesti arvioida, onko lausunnosta eri mieltd olevien hallituksen jasenten eriava
mielipide perusteluineen syyta julkistaa. Hallituksen tulee lausunnon yhteydessa myds julkistaa
tieto siitd, onko hallitus kokonaisuudessaan osallistunut lausunnon antamiseen vai onko osa halli-
tuksen jasenista esteellisyyssyista tai muiden sidonnaisuuksien johdosta ollut osallistumatta asian
kasittelyyn, sekd mahdollisuuksien mukaan avata esteellisyyden tai muun sidonnaisuuden peruste.
{Katso (eEkemiRg suositus 4 §Esteellisyyskysymykset ja muut hallituksen jadsenten sidokset tarjouk-
seensl.

Lausunnossa on myos oltava tieto siita, onko kohdeyhtio sitoutunut noudattamaan ostotarjouksissa
noudatettavista menettelytavoista annettua arvopaperimarkkinalain 11:28:ssa tarkoitettua suosi-
tusta ja jollei ole, perustelut sille, miksei ole. Koska taman ostotarjouskoodin sisaltdmien kohdeyh-
tién ja sen hallituksen toimintaa koskevien suositusten tavoitteena on edistaa hyvan arvopaperi-
markkinatavan kehittymista ja kohdeyhtidon osakkeenomistajien oikeusturvan toteutumista, tulisi
kohdeyhtion [&htdkohtaisesti sitoutua noudattamaan ostotarjouskoodia. Mikali kohdeyhti6 poikkeaa
vksittdisistd suosituksista, sen tulisi lausunnossaan esittdd perustelut tallaisille poikkeamisille.
Katso myés Suositus 3 Sopimusjérjestelyt tarjouksen tekijén kanssa.

(b) Asiantuntijan lausunto
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Kohdeyhtion hallitus voi kdyttdd neuvonantajia arvioidessaan julkista ostotarjousta tai valmistelles-
saan tarjouksesta annettavaa lausuntoaan. Lainsdadanto tai tama suositus eivat edellyta hallituk-
selta asiantuntijan kayttéa lausunnon antamisessa, mutta se voi tukea hallituksen huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuuden tayttamista. Ulkopuolisen neuvonantajan kayttéa olisi harkittava erityisesti,
jos hallituksen jasenet tai muut kohdeyhtion johtoon kuuluvat henkilét tai ndiden taustayhteisét
osallistuvat tarjouksen tekemiseen tai ovat sitoutuneet hyvaksymaan sen osaltaan. {Katso myds
suositus 4 §Esteellisyyskysymykset ja muut hallituksen jasenten sidokset tarjoukseentgg].

Ulkopuolisia neuvonantajia voidaan kayttaa esimerkiksi tarjousvastikkeen edullisuuden arvioi-
miseksi (ns. fairness opinion). Tallaisessa tilanteessa taloudellinen neuvonantaja pyrkii analysoi-
maan yhtidn arvoa liiketaloudellisin perustein ja antaa kohdeyhtidon hallitukselle lausunnon tarjotun
vastikkeen riittdvyydesta tai kohtuullisuudesta kohdeyhtion osakkeenomistajien kannalta. On huo-
mattava, ettd lausunnon tarkoitus on ainoastaan tukea hallituksen omaa arviointia tarjouksen edul-
lisuudesta, eika hallituksen siten tule perustaa lausuntoaan ainoastaan fairness opinion -lausun-
toon. Jos fairness opinion -lausunto on pyydetty, se on yleensa perusteltua julkistaa. Fairness opi-
nion -lausunnosta tulisi kdyda ilmi lausunnonantajan mahdolliset tarjoukseen liittyvat intressit ja
eturistiriidat, tai se, ettei nita ole.

(c) Henkiloston edustajien mahdollisesti antama lausunto

Kohdeyhtion henkildstdn edustajilla on mahdollisuus antaa erillinen lausunto tarjouksen vaikutuk-
sista tyOllisyyteen yhtidssa. Jos kohdeyhtidé saa henkiloston edustajilta lausunnon ennen hallituk-
sen antaman lausunnon julkistamista, henkil6ston edustajien lausunto on liitettdva hallituksen lau-
suntoon (AML 11:13:5).

Vaikka lainsdadannodssa ei ole asetettu hallitukselle velvollisuutta pyytda henkiléstolta lausuntoa
tai tiedottaa henkildstolle mahdollisuudesta antaa lausunto, on suotavaa, ettd hallitus sopivaksi
katsomallaan tavalla tiedottaa tastd mahdollisuudesta sen jalkeen, kun tieto tarjouksesta on julkis-
tettu. Tama voidaan tehda esimerkiksi, kun tarjous annetaan arvopaperimarkkinalain 11:10.2:n
edellyttamalla tavalla tiedoksi henkilostolle.

(d) Kohdeyhtion myoétavaikuttaminen tarjousasiakirjan laatimiseen

Tarjouksen tekijan tulee esittda tarjousasiakirjassa kohdeyhtitta koskevat strategiset suunnitel-
mansa seka arvionsa niiden todennakdisista vaikutuksista kohdeyhtion toimintaan ja tydllisyyteen
kohdeyhtiéssa. Tarjousasiakirjassa tulee tdaman liséksi antaa tiettyja tietoja kohdeyhtitsta. Koh-
deyhtidn hallitukselle ei kuitenkaan ole asetettu velvollisuutta mydtavaikuttaa tarjousasiakirjan laa-
timiseen esimerkiksi antamalla tarjouksen tekijalle tarjousasiakirjaan vaadittavia tietoja. Arvopape-
rimarkkinalain esitdiden mukaan kohdeyhtidlla ei ole my6tavaikuttamisvelvollisuutta ostotarjouksen
edistdmiseen (HE 32/2012, s. 140). Tarjousasiakirjan tiedot kohdeyhtidsta saattavat siten perustua
puhtaasti julkisesti saatavilla oleviin tietoihin. Tarjouksen tekija ei vastaa sellaisista kohdeyhtiéta
koskevista tiedoista, jotka kohdeyhtid on julkistanut. Tarjouksen tekija vastaa kuitenkin siita, etta
kohdeyhtion julkistamat tiedot toistetaan oikein tarjousasiakirjassa. Tarjouksen tekijan tulee tar-
jousasiakirjassa ilmoittaa, mihin lahteisiin tarjousasiakirjassa esitetyt, kohdeyhtiéta koskevat tiedot
perustuvat.

Y4 esitetty ei kuitenkaan rajoita kohdeyhtion hallituksen toimintamahdollisuuksia. Hallitus voi paat-
taa antaa tarjouksen tekijalle tarjousasiakirjan laatimiseksi tarvittavia tietoja, mikali tdma on yhtién
osakkeenomistajien edun mukaista. Hallitus voi myos julkistaa oman kasityksensa tarjousasiakir-
jasta ja siina annetuista tiedoista esimerkiksi hallituksen tarjousta koskevan lausunnon yhteydessa.
Mikali hallitus katsoo, ettei jo julkistettu tarjousasiakirja anna arvopapereiden haltijoille riittavia ja
oikeita tietoja, hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden tayttaminen voi jopa edellyttaa,
ettd hallitus julkistaa asiaa koskevan kasityksensa tarjousta koskevan lausuntonsa yhteydessa.
Julkistamista saattavat edellyttdd myds arvopaperimarkkinalain tai markkinoiden vaarinkayttbase-
tuksen mukainen tiedonantovelvollisuus tai arvopaperipdrssin sdannot.

iKatso tarjousasiakirjaa, sen siséltéa ja julkistamista koskevista kysymyksistéa tarkemmin arvopa-
perimarkkinalain séénnékset (AML 11:11), valtiovarainministerién asetus tarjousasiakirjan sisél-
I6sté ja julkistamisesta seké siséllostd mydnnettévistd poikkeuksista ja Euroopan talousalueella

45 (92)



hyvéksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesta tunnustamisesta (1022/2012) seké Fivan MOK os-
totarjouksista.{
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3lll. DUE DILIGENCE -TARKASTUS

Johdanto

Julkisen ostotarjouksen valmistelun yhteydessé tarjouksen tekija pyytaéa usein mahdollisuutta suo-
rittaa niin sanottu due diligence -tarkastus (yritystarkastus) kohdeyhtiéssd saadakseen lisaé tietoja
yhtiésta. Due diligence -tarkastus voi késittdd muun muassa oikeudellisen, taloudellisen, kaupalli-
sen, teknisen tai ympdristbasioita koskevan tarkastuksen. Due diligence -tarkastuksesta ja sen sal-
limisesta ei ole laintasoista sédéntelyd, vaan kysymysté on arvioitava yleisten yhtiboikeudellisten
periaatteiden valossa.

Tarjousta koskevassa lausunnossaan kohdeyhtion hallituksen tulee esittdd perusteltu arvio tarjouk-

sesta (AML 11:13). Mikéli tarjottava vastike muodostuu arvopapereista, hallituksen tulee pyrkia
muodostamaan perusteltu arvio vastikkeena tarjottavien arvopapereiden arvosta voidakseen arvi-
oida tarjousta. Tarjouksen tekija ei saa omilla toimenpiteillddn estda tai olennaisesti vaikeuttaa jul-
kisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista (AML 11:8).
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Suositus 6
Mikéli kohdeyhtion hallitus on saanut vakavasti otettavan ostotarjousehdotuksen, jota hal-
litus pitdd osakkeenomistajien edun mukaisena, kohdeyhtiéon hallituksen tulee pyynnostéa

sallia tarjouksen tekijédlle kohdeyhti6ta koskeva due diligence -tarkastus tarkoituksenmu-
kaisessa laajuudessa.

Perustelut

Suosituksen perustelut

(a) Due diligence -tarkastuksen salliminen

Yhtiéta koskevien tietojen antaminen yhtién ulkopuoliselle toimijalle edellyttaa Iahtokohtaisesti eri-
tyista syyta. Due diligence -tarkastus voidaan yleensa sallia tilanteessa, jossa ostotarjousehdotus
on vakavasti otettava ja tarkastuksen katsotaan olevan osakkeenomistajien etujen mukaista. Arvi-
oidessa ehdotuksen vakavasti otettavuutta on otettava huomioon suosituksen 2 perusteluissa esi-

tetvt seikat.

Ostotarjoustilanteessa hallituksen tulee pyrkia osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputu-
lokseen. Jos due diligence -tarkastuksen suorittaminen on osakkeenomistajille tehtavan julkisen
ostotarjouksen edellytyksena ja kyseessa on osakkeenomistajien kannalta kokonaisuutena arvioi-
den edullinen tarjous, tarkastuksen salliminen on yleensa osakkeenomistajien edun mukaista. Tar-
kastuksen laajuus ja aikataulu tulee kuitenkin harkita aina erikseen ottaen huomioon kuhunkin yk-
sittaistapaukseen liittyvat olosuhteet, mahdolliset kilpailuoikeudelliset ndkdkohdat ja se mahdolli-
suus, etta tarjous ei koskaan toteudu.

Kohdeyhtion hallituksen ei Idhtékohtaisesti tulisi sallia due diligence -tarkastusta, mikali ehdotettua
tarjousta ei voida hallituksen kasityksen mukaan pitda vakavasti otettavana tai osakkeenomistajien
edun mukaisena. Jos hallitus sallii tarkastuksen, sen on huolehdittava salassapito- ja sisapiirikysy-
mysten asianmukaisesta jarjestamisesta.

(b) Osakkeenomistajien yhdenvertaisuuskysymykset

Ostotarjoustilanteessa due diligence -tarkastuksen sallimisen tarkoituksena on luoda edellytykset
kaikille osakkeenomistaijille tehtavan tarjouksen toteutumiselle riippumatta siita, omistaako tarjouk-
sen tekija ennestdan kohdeyhtion osakkeita vai ei. Jos tarjous on osakkeenomistajien kannalta
edullinen, tietojen antamisesta ei yleensa voida katsoa aiheutuvan osakeyhtidlaissa tarkoitettua
epaoikeutettua etua tarjouksen tekijalle muiden osakkeenomistajien (tai yhtién) kustannuksella,
vaikka tarjouksen tekija olisi ennestaan yhtion osakkeenomistaja. Osakeyhtitlain yhdenvertaisuus-
saannokset eivat siten lahtékohtaisesti rajoita kohdeyhtion hallituksen mahdollisuutta sallia due di-
ligence -tarkastus tai velvoita hallitusta antamaan due diligence -tarkastuksessa annettavia tietoja
yhtién muille osakkeenomistajille.

(c) Salassapitonakokohdat

Jos hallitus paattaa sallia due diligence -tarkastuksen, tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion tulisi alle-
kirjoittaa salassapitosopimus ennen tarkastuksen aloittamista, jollei tallaista sopimusta ole allekir-
joitettu jo prosessin aikaisemmassa vaiheessa. Salassapitosopimuksessa on hyva muun muassa
rajoittaa tarjouksen tekijan (ja taman neuvonantajien ja muiden mahdollisten toimijoiden, jotka saa-
vat due diligence -tarkastuksessa annettavaa tietoa) oikeutta kayttda tarkastuksessa annettavaa
tietoa muuhun tarkoitukseen kuin itse tarjouksen arviointiin samoin kuin oikeutta ilmaista tallaista
tietoa kolmansille osapuolille. Salassapitosopimuksessa on myds hyva varautua siihen tilantee-
seen, ettei mahdollinen tarjous koskaan toteudu.
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(d) Annettavan tiedon luonne ja laajuus

Sisapiirintietoa-Sisapiiritietoa _koskevia rajoituksia ja osakeyhtidlain yleisperiaatteita lukuun otta-
matta osakeyhtidlaki ja arvopaperimarkkinalaki eivat aseta rajoituksia annettavan tiedon laadulle
ja maaralle. Hallituksen tulee kuitenkin pyrkia suojaamaan yhtion etuja seka suojata yhtion liikkesa-
laisuuksia asianmukaisesti paattaessaan tietylle tarjouksen tekijalle annettavasta tiedosta. Jos tar-
jouksen tekija ja yhtié ovat kilpailijoita, my6s kilpailulainsaadantd voi asettaa annettavalle tiedolle
rajoituksia.

Tarkastuksen laajuus tulee arvioida kussakin yksittaisessa tilanteessa erikseen. Arviointiin voi vai-
kuttaa my0s tarjouksen tekijan henkild, eli onko kyseessa kohdeyhtidn kilpailija tai muu strateginen
ostaja vai esimerkiksi padomasijoittaja. Tietoja voidaan antaa my0s eri vaiheissa ja eri tavoilla.
Kaupallisesti ja kilpailuoikeudellisesti sensitiivisen tiedon jakamisessa voidaan kayttda niin sanot-
tuja clean-team jarjestelyja, joissa sensitiivistd tietoa luovutetaan vain neuvonantajien valilla tai hy-
vin rajoitetulle joukolle vastapuolen edustajia, jotka puolestaan sitoutuvat olemaan luovuttamatta
yksityiskohtaista tietoa eteenpain pddmiehelleen tai oman organisaationsa sisalla. Clean-team jar-
jestely on vakiintunut menettelytapa, mutta tiedon jakamiseen ja raportointiin liittyvat periaatteet
tulee aina raataléida tapauskohtaisesti kunkin tarjouksen tekijan henkilén ja Kilpailija-asetelman
perusteella, eikd kaikkea tarjouksen tekijan pyytdmaa tietoa ole valttdmaténta luovuttaa tarjouksen
tekijalle.

Usein-voi-olla-On tyypillista ja usein kohdeyhtion edun mukaista, ettéd due diligence -tarkastus suo-
ritetaan kokonaisuudessaan ennen tarjouksen julkistamista. Tarjouksen tekijan mahdollinen vetay-
tyminen jo julkistetusta tarjouksesta due diligence -tarkastuksen suorittamisen jalkeen voi johtaa
spekulaatioon ja hairidihin markkinoilla. Jos tarjouksen tekija ei ole yhteydessa kohdeyhtion halli-
tukseen ja pyyda lupaa due diligence -tarkastuksen suorittamiseen ennen tarjouksen julkistamista,
vaan esimerkiksi asettaa tarkastuksen suorittamisen tarjouksen toteuttamisen ehdoksi, hallitus voi
joutua ottamaan kantaa due diligence -tarkastusta koskevaan pyyntdon myos tarjouksen julkista-

misen jalkeen. Talldinkin ostotarjouksen toteuttamisehtoon vetoaminen edellyttda, ettd ehdon to-
teutumatta jddmiselld on olennainen merkitys tarjouksen tekijdlle suunnitellun yritysoston kannalta.
Katso suositus 13 Tarjouksen toteuttamisehtoon vetoaminen sekd Fivan MOK 5.3.3 (45).

Due diligence -tarkastuksen sallimista kilpailevien tarjousten tilanteessa on tarkasteltu erikseen
suosituksessa 8 “Kohdeyhtion toiminta kilpailevan tarjouksen tilanteessaZ.

Due diligence -prosessi on aina hyva dokumentoida asianmukaisesti niin, ettd kohdeyhtidlle jaisi
jalkikateen todennettavissa oleva tieto siitd, mita tietoa due diligence -tarkastuksessa on annettu,
kenelle tdma tieto on annettu ja milloin. Katso due diligence -tarkastuksessa mahdollisesti luovu-
tettavan sisépiiritiedon osalta Huomioita sisgpiirisédéntelysté ostotarjousprosessin eri vaiheissa.
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(e) (HTiedonantovelvollisuus

Paatosta due diligence -tarkastuksen sallimisesta ei yleensa itsessaan tarvitse julkistaa. Due dili-
gence -tarkastus voidaan katsoa osaksi mahdollisen Julklsen ostotarjouksen tal muun transaktlon
valmistelua, jolloin tarkastuksen sallimista

tiedonantovelvollisuudenpiiriin—koskevaan paatokseen soveltuvat samat lykkdysperusteet kuin os-

totarjoushanketta koskeviin keskeneraisiin neuvotteluihin. Tiettyyn yksittdiseen tilanteeseen liitty-
vat erityispiirteet seka tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion valilld mahdollisesti sovitut jarjestelyt voivat

kuitenkin vaikuttaa arviointiin. Julkistamiskysymysta tulee tdman vuoksi arvioida kussakin tilan-
teessa erikseen.

Kohdeyhtion ja tarjouksen tekijan tulisi varautua due diligence -prosessin aikana myos siihen, etta
tieto suunnittelusta ostotarjouksesta saattaa vuotaa markkinoille | Katso suositus 10 ETietovuotoi-
hin varautuminen}-.

Kohdeyhtidlla ei lahtdkohtaisesti ole velvollisuutta julkistaa markkinoille tarjouksen tekijalle due di-
ligence -tarkastuksessa annettuja tietoja. Mikali due diligence -tarkastus kuitenkin paljastaa sellai-
sen olennaisen seikan, joka ei ole aikaisemmin ollut kohdeyhtion tiedossa, kohdeyhtién hallituksen
tulee viivytyksetta arvioida, enrke-muodostaako tallainen seikka emiaan-vaikuttamaan-olennaisesti

yhtion-arvopaperin-arvoon-sisapiiritietoa ja tuleeko se siten julkistaa yhtion jatkuvan tiedonantovel-
vollisuuden mukaisesti.

Tarjouksen tekijalle mahdollisesti luovutetun sisapiiritiedon osalta katso Huomioita sisapiirisadante-
lystd ostotarjousprosessin eri vaiheissa. Vaikka due diligence -tarkastuksessa tarjouksen tekijalle
annettu tieto ei olisikaan luonteeltaan sisépiiritietoa, kohdeyhtién hallituksen on syytd arvioida,
voiko tieto olla olennainen tarjouksen edullisuuden arvioinnin kannalta ja onko tieto siksi tarpeen
julkistaa. Esimerkiksi ennakkotieto kohdeyhtién tulevan taloudellisen raportin sisallésta saattaa vai-
kuttaa kohdeyhtién arvopaperien haltijoiden arvioon ostotarjouksesta, vaikka se ei olisikaan luon-
teeltaan sisapiiritietoa. Toisaalta mikali tallainen taloudellinen raportti julkistetaan tarjousaikana,
hallitus voi myds perustellusti arvioida, ettei ennakkotietoja ole tarpeen julkistaa.

SUOSITUS 7 - TARJOUKSEN TEKIJAA KOSKEVA DUE DILIGENCE -TARKASTUS

Johdanto
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Jotta kohdeyhtién hallitus voi tehdé perustellun arvion julkisesta ostotarjouksesta, sen tu-
lee hankkia vastikkeena mahdollisesti tarjottavista arvopapereista riittdvét ja asianmukaiset
tiedot ja tédtd varten tarvittaessa suorittaa due diligence -tarkastus tarjouksen tekijassa. Tar-
Jjouksen tekijdn tulee sallia tillainen due diligence -tarkastus siind-tarkoituksenmukaisessa
laajuudessa-kuin-se-on-kussakinyksittiisessd-tilanteessatarpeen, jotta kohdeyhtion halli-

tus voi kohtuullisesti arvioida tarjottavaa vastiketta.

Hepgstelud

Suosituksen perustelut

Arvioidessaan tarjousta kohdeyhtién hallituksen tulee toimia huolellisesti osakkeenomistajien edun
mukaisesti. Jotta hallituksella olisi edellytyksia tehda perusteltu arvio tarjotusta arvopaperivastik-
keesta, hallituksen tulee hankkia arviointinsa tueksi riittavat ja asianmukaiset tiedot. Kohdeyhtion
hallituksen tulee tapauskohtaisesti harkita, riittdako julkisesti saatavilla oleva tieto perustellun ar-

vion tekemiseen vai vaatiiko arvion tekeminen due diligence -tarkastuksen suorittamista tarjouksen
tekijassa.

Jos tarjouksen tekija saa kohdeyhtidlta due diligence -tarkastusta koskevan pyynnon, tarjouksen
tekijan tulee sallia tallainen tarkastus siind maarin kuin se on tarpeen, jotta kohdeyhtion hallitus voi
kohtuullisesti arvioida tarjottavaa vastiketta. Due diligence -tarkastuksen laajuus tulee ratkaista
kussakin yksittdisessa tilanteessa erikseen ottaen huomioon myds kohdeyhtidn ja tarjouksen teki-
jan henkild (esimerkiksi kilpailija-asetelma). Arviointiin v0|vat valkuttaa myos vastlkkeena tarjotta-

van arvopaperin pem&neteeraus’ulkmen kaupankaynti

sessa kaupankayntijarjestelmassa

arvopaperista julkisesti saatavilla oleva tieto ja arvopaperin

likviditeetti. Mikali vastikkeena tarjottava arvopaperi on listattu, kohdeyhtién hallituksen on due di-
ligence -tarkastuksen yhteydessa I&ht6kohtaisesti perusteltua pyrkid selvittdma&an kyseisen arvo-
paperin arvoon olennaisesti vaikuttavat seikat, mukaan lukien tarjouksen tekijdssa mahdollisesti
vireilla olevat sisapiirihankkeet. Sisdpiirindkékulmista katso myés Huomioita sisdpiirisdéntelysté
ostotarjousprosessin eri vaiheissa.

Mikali tarjouksen tekija ei toimi yhteistydssa kohdeyhtion hallituksen kanssa, hallituksen voi olla
mahdotonta saada edella tarkoitettuja tietoja. Tallaisissa tilanteissa kohdeyhtién hallituksella on

perusteltu syy poiketa suosituksesta. Tarjouksen tekijan ja kohdeyhtién on talléin samassa yhtey-
dessd, kun ne ilmoittavat, ovatko ne sitoutuneet noudattamaan ostotarjouskoodia perusteltava,
miksi ne poikkeavat ostotarjouskoodin yksittaisesta suosituksesta. Jos kysymys ei ole tullut ajan-
kohtaiseksi vield siind vaiheessa, kun tieto ostotarjouksesta tai mahdollisesta ostotarjouksesta jul-
kistetaan ensimmaisen kerran, tarjouksen tekijan tulee julkistaa perustelut yksittdisestad suosituk-
sesta poikkeamiselle siind vaiheessa, kun kysymys tulee ajankohtaiseksi eli kun kohdeyhtid on
esittédnyt due diligence -tarkastuksen tekemistd koskevan pyynndn.

Jos kohdeyhtién hallitus havaitsee suorittamansa due diligence -tarkastuksen perusteella tai muu-
ten, ettei tarjouksen tekijan laatima tarjousasiakirja anna arvopapereiden haltijoille riittavia ja oikeita
tietoja tarjottavasta vastikkeesta ja ettd nama tiedot voivat olla olennaisia tarjouksen arvioimisen
kannalta, eikd tarjouksen tekija tdydenna tietoja, hallituksen tulisi lahtOkohtaisesti julkistaa
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kasityksensa asiasta hallituksen tarjousta koskevassa lausunnossa tai tarvittaessa erillisella tiedot-
teeIIa.I Katso mi(js suosituksen 5 'Kohdeihtidn hallituksen lausunto tarjouksestal perustelutigh
kohda (d).
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41V. KILPAILEVAT TARJOUKSET
.
FEESSA

Johdanto

Kun kohdeyhtiéta koskeva tarjous on julkistettu, on mahdollista, ettd kohdeyhtién hallitus saa yh-
teydenoton mahdollisen kilpailevan tarjouksen tekijalta. Kilpaileva yhteydenotto voi tulla myés en-
nen ensimmadisen tarjouksen julkistamista. Kohdeyhtién hallitus voi mygés itse ottaa yhteytta kilpai-
levan tarjouksen tekijaén vaihtoehtoisen tarjouksen aikaansaamiseksi.

Mikéli kilpaileva yhteydenotto johtaa Kilpailevan tarjouksen julkistamiseen ensimmadisen tarjouksen
tarjousaikana tilanteessa, jossa kohdeyhtién hallitus on jo julkistanut ensimmaisté tarjousta koske-
van lausunnon, kohdeyhtién hallituksen on tdydennettdvé lausuntoaan mahdollisimman pian sen
Jélkeen, kun Kilpaileva tarjous on julkistettu, kuitenkin viimeistaan viisi pankkipaivdd ennen ensim-
maisen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mahdollista paéattymistéd (AML 11:17.1).

Kilpaileva tarjous voi johtaa siihen, ettd ensimmaisen tarjouksen tekijé pidentdd oman tarjouksensa
tarjousaikaa tai muuten muuttaa tarjouksensa ehtoja arvopaperimarkkinalain 11:17.1 nojalla. Fi-
nanssivalvonnan méaéraysten ja ohjeiden [9/2013}HJulkiset-ostotarjouksetjatarjousvelvollisuus)
kohdassa 5.5_(53) annetun ohjeistuksen mukaan kilpailevan tarjouksen julkistaminen synnyttaa
velvollisuuden tdydentaa tarjousasiakirjaa, ja tdydennyksen hyvédksymisen yhteydessé Finanssi-
valvonta voi edellyttaé tarjousaikaa jatkettavaksi enintddn kymmenellé pankkipéivélla, jotta tarjouk-
sen kohteena olevien arvopaperien haltijat voivat harkita tarjousta uudelleen (AML 11:11.4). Jos
kilpailevat ostotarjoukset ovat omiaan vaikeuttamaan kohdeyhtién liiketoiminnan harjoittamista
kohtuuttoman kauan, Finanssivalvonta voi kohdeyhtién hakemuksesta asettaa kilpailevien ostotar-
jousten tekijoille méérédajan, jonka jédlkeen ostotarjouksen ehtoja ei saa endd muuttaa (AML
11:17.3).
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Suositus-8
SUOSITUS 8 - KOHDEYHTION TOIMINTA KILPAILEVAN TARJOUKSEN TILANTEESSA

Kohdeyhtién hallituksen on kohdeltava tasapuolisesti kaikkia vakavasti otettavia tarjouksen
tekijoita.

Perustelut
Suosituksen perustelut

(a) Kohdeyhtion hallituksen yleiset velvollisuudet

Kohdeyhti6é voi saada ostotarjousprosessin aikana yhteydenottoja useammalta keskenaan kilpai-
levalta tarjouksen tekijalta. Arvopaperimarkkinapaperilaissa asetettujen nimenomaisten velvoittei-
den lisaksi kilpailevan tarjouksen tilanteessa hallituksen roolia ja velvollisuuksia on arvioitava yleis-
ten yhtidoikeudellisten periaatteiden valossa noudattaen soveltuvin osin samoja periaatteita kuin
edelld jaksossa 2 “Kohdeyhtion hallituksen asema ja velvollisuudet™ on esitetty.

Kilpailevalla tarjouksella tarkoitetaan tdssd suosituksessa kilpailevaa ostotarjousta sekd suosituk-
sessa 16 tarkoitettuja sulautumisia. Muun tyyppisissa yritysjarjestelyissd kohdeyhtion hallituksen
roolia ja velvollisuuksia on arvioitava yleisten yhti6oikeudellisten periaatteiden valossa. Osakeyh-
tilain huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudesta johtuva yhtién johdon velvollisuus pyrkia yhtidn ja
sen osakkeenomistajien kannalta parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen voi edellyttda eri tar-
jouksen tekijdiden tasapuoliseen kohteluun liittyvien ndkékohtien huomioon ottamista myds tallai-
sissa jarjestelyissa.

Kohdeyhtion hallituksen tulee osakeyhtiélain yleisten periaatteiden nojalla ostotarjoustilanteessa
pyrkia osakkeenomistajien kannalta parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen. Jos hallitus saa va-
kavasti otettavan yhteydenoton kilpailevalta tarjouksen tekijalta, hallituksen tulee selvittda asiaa,
hankkia kilpailevasta ehdotuksesta riittdvat ja asianmukaiset tiedot seka verrata ehdotusta aiem-
paan tarjoukseen{. Katso soveltuvin osin myds suositus 2 gHallituksen toimintavelvollisuus yhtey-
denoton johdostaig}.

Osakkeenomistajien etujen ajaminen yleensa edellyttaa, ettd hallitus pyrkii saamaan yhtion arvo-
papereille mahdollisimman korkean arvon, mutta toisaalta myds varmistaa, etta kilpaileva tarjous
on toteuttamiskelpoinen. Kaytadnndssa tdma voi vaatia neuvottelujen aloittamista kilpailevan tar-
jouksen tekijan kanssa. Kohdeyhtion hallituksen ensimmaisen tarjouksen tekijan kanssa mahdolli-
sesti tekema yhdistymis-/_tai transaktiosopimus tai neuvottelukielto ei Iahtékohtaisesti saa estaa
hallituksen mahdollisuutta arvioida kilpailevaa yhteydenottoa tai neuvotella kilpailevan tarjouksen
tekijan kanssa, mikali tdma on osakkeenomistajien edun mukaista-{. Katso tarkemmin suositus 3
ESopimusjérjestelyt tarjouksen tekijén kanssagg.

Jotta kohdeyhtion hallitus saisi aikaan aidon kilpailutilanteen mahdollisten tarjouksen tekijoiden va-
lilla ja tatd kautta yhtién arvopapereille mahdollisimman korkean arvon, kohdeyhtion hallituksen
tulee lahtdkohtaisesti toimia niin, ettad kaikille vakavasti otettaville kilpaileville tarjouksen tekijoille
tarjotaan yhtalaiset mahdollisuudet tehda yhtién arvopapereita koskeva tarjous. Hallituksen tulee
kuitenkin ottaa huomioon kuhunkin tarjouksen tekijaan ja ehdotettuun tarjoukseen liittyvat tapaus-
kohtaiset olosuhteet, ja naista syista hallituksella saattaa olla perusteltu syy poiketa suosituksesta.

Jos kohdeyhtion hallitus on esimerkiksi sallinut ensimmaiselle tarjouksen tekijalle due diligence -
tarkastuksen, hallituksen tulee vakavasti otettavan kilpailevan tarjouksen tekijan pyynndsta lahto-
kohtaisesti sallia talle olennaisilta osiltaan vastaavan laajuinen due diligence -tarkastus edellyttaen,
etta tdma on osakkeenomistajien edun mukaista, ja etta kilpailevia tarjouksia ja niiden tekijoita kos-
kevat olosuhteet ovat muuten vastaavanlaiset. Tarkastuksen salliminen ja mahdollisen tarkastuk-
sen laajuus on harkittava kussakin yksittaistapauksessa erikseen-fiKatse tarkemmin suesius 6.
Yksinomaan_sitd, ettd kilpailevan tarjouksen tekijdn due diligence -tarkastus toteutetaan
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tarvittaessa niin sanotulla clean team -jarjestelylld, ei katsota suosituksesta poikkeamiseksi. Katso
tarkemmin suosituksen 6 Due diligence -tarkastus kohdeyhtiésséad perustelut, kohta (d)=Annetas

Jos ensimmainen tarjous on jo julkistettu, due diligence -tarkastuksen salliminen edellyttaa lisaksi,
etta ehdotetulla kilpailevalla tarjouksella on kohdeyhtion hallituksen arvion mukaan realistiset mah-
dollisuudet toteutua;jellein-tarjouksen-. Tallin tarjousvastikkeen on yleensa oltava yhtion osak-
keenomistajien kannalta edullisempi-parempi tai tarjottaessa erilajisia vastikkeita vahintaan yhta
edullinenkuinjojulkistettu-ensimmainentarjoushyva kuin jo julkistetun ensimmaisen tarjouksen

vastike. Arvioinnissa voidaan ottaa huomioon myds muita tarjouksen toteutumismahdollisuuksiin
vaikuttavia tekij6ita, kuten viranomaislupiin ja toteutumisaikatauluun liittyvia ndkoékohtia. Mikali kil-
pailevan tarjouksen toteutumismahdollisuudet ovat selvasti heikommat kuin ensimmaisen tarjouk-
sen toteutumismahdollisuudet, kohdeyhtidén hallituksella voi olla perusteltu syy katsoa, ettei osak-
keenomistajien etu edellyta due diligence -tarkastuksen sallimista.

Jos kohdeyhtion hallitus saa yhteydenoton mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta, ja kohdeyhtion
hallituksen kasityksen mukaan yhteydenotto on vakavasti otettava ja toteutumismahdollisuuksil-
taan realistinen, hallituksen tulee pyrkid osakkeenomistajien kannalta mahdollisimman hyvaan lop-
putulokseen noudattaen myds kilpailevaa tarjousta koskevan yhteydenoton osalta suositusta {2}-2
"Hallituksen toimintavelvollisuus yhteydenoton johdosta”. Kilpailevan tarjouksen tilanteessa nouda-
tettavista menettelytavoista saattaa olla maarayksia myos kohdeyhtlon ja ensimmaisen tarjouksen

tekijan valillda mahdollisesti jo tehdyssa yhdistymis- tai transaktiosopi-

muksessa. Katso tarkemmin suestus—?»—"suosrtuksen 3 Sop/mUSJarjeste/yt tarjouksen tek/jan

” ”

kanssa_&§

RE8RSsa Iperustelut, kohta (b).

Koska—yhdistymis-/transakliosopimukseen—sisaltyvat—Koska yhdistymis-/transaktiosopimuksen
olennaiset ehdot, mukaan lukien kilpailevia tarjouksia koskevat menettelytavat-tulee kuvatapaa-

piirteissdan-, tulee julkistaa ostotarjouksen julkistamisen yhteydessa ja tarjousasiakirjassa, ne ovat
my0s kilpailevan tarjouksen tekijan tiedossa taman suunnitellessa kilpailevan tarjouksen tekemista.

(b) Kohdeyhtion hallituksen lausunto ja sen mahdollinen muuttaminen

Taydentaessaan lausuntoaan kilpailevan tarjouksen johdosta arvopaperimarkkinalain 11:17.1 mu-
kaisesti hallituksen tulee verrata ensimmaista tarjousta kilpailevaan tarjoukseen seka ottaa arvo-
paperimarkkinalain 11:13:n edellyttamalla tavalla kantaa uuteen kilpailevaan tarjoukseen. Mikali
hallitus paatyy arvioinnissaan suosittamaan yhtién arvopapereiden haltijoille kilpailevan tarjouksen
hyvaksymista, hallituksen tulee kaytannéssa perua ensimmaiselle tarjoukselle mahdollisesti anta-
mansa suositus ja julkistaa uusi kilpailevan tarjouksen hyvaksymista suosittava lausunto. Hallituk-
sen lausunnon taydentamisessa tulee noudattaa soveltuvin osin suosituksessa 5 “Kohdeyhtion hal-
lituksen lausunto tarjouksesta’ esitettyja periaatteita.

Kohdeyhtion hallituksen tulee kilpailevan tarjouksen tilanteessa jatkuvasti arvioida my®s muilta osin
tarvetta tiedottaa markkinoille mahdollisesti tulevasta kilpailevasta tarjouksesta tai hallituksen tar-
jousta koskevan lausunnon mahdollisesta taydentamisesta.

(c) Kilpailevan tarjouksen vaikutukset ensimmaiseen tarjoukseen ja kohdeyhtion hakemus
maardajasta ostotarjouksen ehtojen muuttamiselle

Arvopaperimarkkinalain mukaan ensimmaisella tarjouksen tekijalla on oikeus pidentda oman tar-
jouksensa tarjousaikaa kilpailevan tarjeuksen-ostotarjouksen mukaiseksi ja myés muuten muuttaa
tarjouksensa ehtoja (AML 11:17.1). Vapaaehtoisissa ostotarjouksissa ensimmaisen tarjouksen te-
kijd voi mybs paattaa tarjouksensa raukeamisesta ennen kilpailevan tarjouksen voimassaolon
paattymista (AML 11:17.2). Jos kilpaileva tarjous-ostotarjous on julkistettu, ensimmaisen tarjouksen
hyvaksyneilld kohdeyhtion arvopapereiden haltijoilla on oikeus perua ensimmaista tarjousta kos-
keva hyvaksymisensa ensimmaisen tarjouksen voimassaoloaikana edellyttaen, ettd ensimmaisen
ostotarjouksen toteutuskauppoja ei ole viela tehty (AML 11:16.3).
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Silloin, kun kilpaileva tarjous on muu kuin julkinen ostotarjous, arvopaperimarkkinalain sddnnokset
kilpailevista ostotarjouksista eivat sovellu. Ndissakin tilanteissa ensimmaisen tarjouksen tekijalla

on kuitenkin lahtékohtaisesti oikeus parantaa tarjouksensa ehtoja. Julkistettu kilpaileva tarjous voi
myods olla arvooaoerlmarkkmalalssa tark0|tettu erltvlnen Syy |atkaa tarlousalkaa vI| kymmenen vu-

keutta gaattaa taqouksensa raukeamisesta, ellei tarjouksen tekija ole nimenomaisesti varannut sii-
hen oikeutta tarjouksensa ehdoissa. Julkistettu tieto kilpailevasta tarjouksesta edellyttaa yleensa
my0s tarjousasiakirjan tdydentamista, jolloin tarjouksen hyvaksyneille kohdeyhtién arvopaperien
haltijoille saattaa syntyad oikeus perua hyvaksyntansa.

Joissakin tilanteissa kilpailevien estetarjeuksien-tarjouksien voidaan katsoa vaikeuttavan kohdeyh-
tidén liiketoimintaa kohtuuttoman kauan. Falaisissa-tilanteissa-Silloin, kun kyse on julkistetuista kil-
pailevista ostotarjouksista, Finanssivalvonta voi-- kohdeyhtion hakemuksesta;- asettaa kilpailevien
ostotarjousten tekijoille maaraajan, jonka jalkeen ostotarjouksen ehtoja ei saa enda muuttaa. Maa-
raaika voidaan asettaa aikaisintaan kymmenen viikon kuluttua ensimmaisen ostotarjouksen julkis-
tamisesta (AML 11:17.3). Harkittaessa maaraajan asettamisen hakemista on tilannetta asianmu-
kaista pohtia osakeyhtidlain yleisten periaatteiden valossa, huomioiden seka yhtion etta sen kaik-

kien osakkeenomlstajlen etu. Jos kllgallutllanne valkeuttaa kohdeghtlon I||ket0|m|ntaa kohtuutto-
I t

markkinatavan noudattamisesta.
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5V. TARJOUS JA SIIHEN LITTYVAT JARJESTELYT

Tarjouksen tekijé voi pyrkid hankkimaan kohdeyhtién arvopapereita myés suoraan markkinoilta
ennen kuin tarjouksen tekijé on tehnyt péétéksen julkisen ostotarjouksen tekemisesté ja julkistanut
paéatéksen arvopaperimarkkinalain mukaisesti (AML 11:9). Arvopaperihankintojen tarkoituksena
ennen ostotarjouksen julkistamista on yleensé parantaa tulevan tarjouksen toteutumisedellytyksiéa.
Hankintojen edellytyksena on, etta tarjouksen tekijélla ei ole kohdeyhtitta tai sen arvopapere/ta

miota myGs siihen, etté paatés tehdéa .gulkmen ostotarjous on julkistettava vélittbmésti ja annettava
tiedoksi kohdeyhtiblle (katso AML 11:9).

Tarjouksen julkistamista edeltdvét kohdeyhtién arvopapereiden hankinnat voivat vaikuttaa tarjotta-
van vastikkeen méérdén ja muotoon. Fivan MOK ostotarjouksista siséltda tulkintoja tarjousvastik-
keesta seké siitd, millaisissa tilanteissa ja milléd perusteilla arvopaperimarkkinalain pd&dsdénnén
mukaisesta hinnasta voidaan tai tulee poiketa. Mahdolliset arvopapereiden hankinnat tulee tiettyjen
raJOJen r/kkoutuessa myos julk/staa arvopaper/markk/nala/n 9 Iuvun I/putussaannosten mukaisesti.

Julkisen ostotarjouksen julkistamisen jélkeen arvopapereiden haltijat myyvéat monissa tapauksissa
arvopapereitaan pérssissa. Usein tarjouksen tekijélle tarjotaan myds suoraan suurempia erid koh-
deyhtién arvopapereita. Tarjouksen tekijélle, joka pyrkii saamaan kohdeyhtién kokonaan omistuk-
seensa, on térkedé voida hankkia myytévéné olevia arvopapereita myds ostotarjouksen ulkopuo-
lella. Ostotarjouksen ulkopuoliset hankinnat voivat tarjouksen julkistamisen jélkeen tapahtua sisa-
piirintieden-sisdpiiritiedon kéytt6a koskevan sééntelyn puitteissa porssissé tai sen ulkopuolella joko
ennen tarjousajan alkamista, tarjousajan aikana tai tarjousajan pééttymisen jélkeen.

Suositus9

Julkista ostotarjousta koskevat valmistelut tapahtuvat yleensé luottamuksellisesti eika tietoa tule-
vasta tarjouksesta julkisteta ennen kuin tarjouksen tekemisesta on tehty lopullinen paétés. Sijoitta-
jien suojan kannalta on tarkedd, ettd yhtibn osakkeenomistajat saavat tarjouksen yhteydessa riit-
tadvét ja asianmukaiset tiedot. Markkinoiden héiriétén toiminta taas edellyttaa, ettei tieto mahdolli-
sesta tarjouksesta tai sitd koskevista valmisteluista vuoda markkinoille ennen tarjouksen julkista-
mista.

Julkista ostotarjousta koskevan tiedon julkistamisella voi olla huomattava vaikutus kohdeyhtién ar-
vopapereiden kurssiin. Tieto julkisesta ostotarjouksesta voi myds vaikuttaa kohdeyhtién liiketoimin-
nan harjoittamiseen. Markkinoiden luotettavan toiminnan kannalta on tarke&a, etta tarjouksen tekija
julkistaa tarjouksen arviointiin vaikuttavat seikat oikea-aikaisesti ja riittdvassé laajuudessa.
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Mikéli tarjouksen tekija aikoo hankkia tarjouksen julkistamisen jalkeen tarjouksen kohteena
olevia arvopapereita julkisen ostotarjouksen ulkopuolella, tarjouksen tekijan on tiedotettava
aikomuksestaan ennen hankintojen aloittamista.

Tarjouksen tekija voi tarjouksen julkistamisen jalkeen ennen tarjousajan alkamista ja sen aikana
hankkia tarjouksen kohteena olevia arvopapereita myos julkisen ostotarjouksen ulkopuolella, esi-
merkiksi porssin jatkuvan kaupankaynnin kautta. Tarjouksen tekija voi itse paattaa hankinta-ajan-
kohdista ja voi halutessaan keskeyttda tai lopettaa hankinnat kokonaan. Hankintoja ei kuitenkaan
voi tehda tai aiemmin annettua hankintatoimeksiantoa muuttaa tai peruuttaa, mikali tarjouksen te-
kijalla on hallussaan sisépiirintietoasisapiiritietoa.
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Katso sisépiirikysymyksistd tarkemmin Huomioita sisdpiirisdéntelysté ostotarjousprosessin eri vai-
heissa.

Tarjouksen tekija voi hankkia tarjouksen kohteena olevia arvopapereita myos porssin kautta toteu-
tettuina ns. blokkikauppoina tai pdrssin ulkopuolisin kaupoin.

Tieto aikomuksesta hankkia arvopapereita julkisen ostotarjouksen ulkopuolella tulee julkistaa. Tieto
voidaan sisallyttda tarjoukseen liittyviin muihin tiedotteisiin, kuten tarjouksen julkistamista koske-
vaan tiedotteeseen ja/tai tarjouksen tulosta koskevaan tiedotteeseen siita riippuen, missa vai-
heessa hankintoja suunnitellaan tehtavaksi.

Tarjouksen tekija ei voi hankkia tarjouksen kohteena olevia arvopapereita tarjousvastiketta korke-
ampaan hintaan tarjouksen ulkopuolella tarjousaikana tai yhdeksan (9) kuukauden aikana tarjouk-
sen toteuttamisen jalkeen korottamatta tarjousvastiketta tai maksamatta hyvitysta (ks—katso AML
11:25).

SUOSITUS 10 - TIETOVUOTOIHIN VARAUTUMINEN

Sekd tarjouksen tekijdn ettd kohdeyhtién hallituksen on huolehdittava ostotarjousprosessin
eri vaiheissa salassapitondkdékohdista tietovuotojen ehkaisemiseksi. Tarjouksen tekijan ja
kohdeyhtion hallituksen on kuitenkin ennakolta varauduttava siihen, etta tieto ehdotetusta
julkisesta ostotarjouksesta saattaa vuotaa markkinoille ennen tarjouksen julkistamista, ja
luotava riittdvad valmius huolehtia tiedotuksesta mahdollisissa vuototilanteissa.

(@) Tiet ihi .

Seka tarjouksen tekijan ettd kohdeyhtion hallituksen on hyva varautua siihen, etta tieto tulevasta
tarjouksesta saattaa vuotaa markkinoille ennen tarjouksen julkistamista. Taman vuoksi on tarkeaa
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luoda riittdva valmius tiedotuksen hoitamiseksi hallitusti ja asianmukaisesti prosessin aikana mah-
dollisesti esiintyvissa erilaisissa vuototilanteissa. Kaytdnndssa tarjouksen tekijan ja kohdeyhtién on
usein tarkoituksenmukaista sopia yhdessa tietovuototilanteissa noudatettavista menettelytavoista
niin sanotun vuotosuunnitelman (leak plan) muodossa, jotta varmistetaan, ettd tiedottaminen vuo-
totilanteessa onnistuu oikea-aikaisesti, viipymatta ja koordinoidusti.

Jos tieto kohdeyhtidn hallituksen tiedossa olevasta vakavasti otettavasta tulevasta tarjouksesta on
vuotanut markkinoille, kohdeyhtion hallituksen tulee ilman aiheetonta viivytysta julkistaa asiaintilaa
koskeva tiedote. Hallituksen on syytd myds muuten seurata yhtiésta julkisuudessa liikkuvia tietoja
seka yhtion arvepaperikurssin-kehittymistdarvopaperien kurssikehitysta. Mikali ndissa ilmenee ta-
vallisuudesta poikkeavaa, hallituksen tulee arvioida, tuleeko yhtion julkistaa asiaintilaa koskeva tie-
dote. {Katso tiedottamisesta tarkemmin MAR 17 artikla, Pérssin saan-
néh! Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.1._}-sekd Huomioita tiedonantovelvollisuudesta ostotar-

jousprosessin eri vaiheissa.

Tietovuotojen valttdmiseksi kohdeyhtion ja tarjouksen tekijan on syyta tehda salassapitosopimus
mahdollisimman aikaisessa vaiheessa prosessia. Sisdpiiritiedon luottamuksellisuuden turvaa-
miseksi MAR:n Iykkdamisedellytysten tarkoittamalla tavalla riittdd yleensa vahimmilldan se, etta
osapuolten valilla, tyypillisesti salassapitosopimuksessa, sovitaan osapuolten valisten keskustelu-
jen sailymisesta luottamuksellisena ja vain sellaisten henkildiden tietoisuudessa, jotka tarvitsevat
tietoa ostotarjoushankkeen edistamiseksi ja ettd osapuolet sitoutuvat toimittamaan tarvittaessa toi-
mivaltaiselle viranomaisille tiedon siitd, kenelle tietoa on luovutettu. Salassapitosopimuksella ei kui-
tenkaan voi valttaa tai kiertaa tiedonantovelvollisuutta, mikali muut MAR:n edellytykset sisapiiritie-
don julkistamisen lykkdamiselle eivat tayty. Mikali tarjouksen valmistelu edellyttdd kohdeyhtidlta
keskusteluja myds muiden tahojen kanssa, kohdeyhtion hallituksen on tarkeaa huolehtia, etta kukin
tallainen taho allekirjoittaa salassapitosopimuksen tai on muuten velvollinen pitdmaan tiedon sa-
lassa. Muuten kohdeyhtidlle voi syntya velvollisuus julkistaa tieto markkinoille arvepaperimarkkina-

lain-6:6:n—perusteellasen johdosta, ettei MAR:n mukainen lykkdamisperuste tiedon sailymisesta

luottamuksellisena enda tayty. Katso myds Huomioita sisépiirisdéntelysté ostotarjousprosessin eri
vaiheissa.

Myds tarjouksen tekijan tulee luonnollisesti huolehtia salassapitondkdkohdista kohdeyhtidita vas-
taavalla tavalla. Jos tarjouksen tekija on listattu yhtio ja tieto tarjousvalmisteluista on omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan myos tarjouksen tekijan arvopaperin arvoon, myods tarjouksen tekijalle voi
syntya ylla kuvattu velvollisuus julkistaa tieto sitd koskevien tiedonantovelvollisuussaantdjen mu-
kaisesti.

Silta osin kuin sisapiirintieden-sisdpiiritiedon hallintaa, salassapitondkokohtia ja tiedonantovelvolli-
suutta koskevat velvoitteet perustuvat pakottavaan lainsaadantoon, velvoittaviin viranomaismaa-
rayksiin tai arvopaperiporssin saantoéihin, niista ei voida poiketa noudata tai selita -periaatteen no-
jalla.

(b) Hankelistan ylldpitdminen

Suosituksessa tarkoitettu hankelista on laadittava silloin, kun tarjouksen tekijalla ei ole siihen so-
veltuvan lainsdddanndn perusteella velvollisuutta laatia MAR 18 artiklassa tarkoitettua sisapiiriluet-
teloa.® Tarjousprosessin luonteesta riippuen kohdeyhtid ja tarjouksen tekija voivat myds keskendan
sopia asianmukaisten listojen pitdmisestd. Katso Huomioita sisépiirisdéntelysté ostotarjousproses-
sin eri vaiheissa, kohta (c).

5 MAR n18 artlklassa tarkmtettua verolllsuutta Iaatla S|sagurlluettelo sovelletaan I||kkeeseenlask| 0|h|n! otka ova

kaugankagntuar estelmassa Euroogan talousalueella tai ovat hxvaksgneet sen, tai ovat h¥vaks¥neet kaugankagn-
nin rahoitusvalineillddn organisoidussa kaupankayntijariestelméassa Euroopan talousalueella.
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Velvollisuus laatia suosituksessa tarkoitettu hankelista syntyy tarjouksen tekijdlle silloin, kun tieto
tarjousta koskevasta hankkeesta muodostaa kohdeyhtiétd koskevaa sisapiiritietoa, eli kun tarjouk-
sen tekijd katsoo MAR:n kriteerien tiedon olennaisuudesta, julkistamattomuudesta ja tdsmallisyy-
desta tayttyvan. Vaikka tieto tarjouksen tekijan aikomuksesta tehda ostotarjous muodostaisikin si-

agurltletoa |a siten synnyttaisi verolllsuuden laatia suosﬂuksessa tark0|tettu hankellsta! gelkas-

Mahdollisuus hankkia kohdeyhtidn arvopapereita valmisteluvaiheessa tulee kuitenkin arvioida huo-

lellisesti tapauskohtaisesti. Katso tarkemmin Huomioita sisépiirisdéntelystd ostotarjousprosessin
eri vaiheissa.

Silloin, kun velvollisuus laatia sisapiiriluettelo syntyy tarjouksen tekijdlle MAR:n nojalla, sisapiiriluet-
telon tietosisaltdé on saadetty komission taytantdédnpanoasetuksessa. Niissa tilanteissa, joissa tar-

jouksen tekijaan ei sovelleta MAR:n 18 artiklan sddnndstd, hankelistan on sisallettdva vahintdan
seuraavat tiedot:

Henkilén nimi ja organisaatio

Paiva ja kellonaika, jolloin henkil sai tiedon hankkeesta

Henkilén yhteystiedot, kuten esim. sdhkdposti ja/tai puhelinnumero

Tarjouksen tekija voi sopia sen puolesta tai lukuun toimivien henkildiden kanssa erikseen, pitavatkd
nama omaa hankelistaa vai merkitseekd tarjouksen tekija tallaiset henkilét omaan listaansa. Han-
kelistalle merkityille tulee ilmoittaa merkinndsta ja sisapiiritietoon liittyvasta ilmaisu- ja kaupankayn-
tikiellosta. Hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaista on, etta tarjouksen tekija hallinnoi sisapiiritie-
toa luottamuksellisesti ja pystyy osoittamaan, kenelle se on luovuttanut sisapiiritietoa ja milloin.

SUOSITUS 11 - TARJOUKSEN JULKISTAMINEN
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Tarjouksen tekijan on ostotarjouksen julkistamista koskevassa tiedotteessaan julkistettava
tiedossaan olevat tarjouksen ja sen edullisuuden arvioinnin kannalta olennaiset seikat. Tal-
laisia ovat arvopaperimarkkinalain edellyttimien tietojen lisdksi seuraavat seikat:

- tiedot tarjouksen tekijasta;

- tiedot tarjouksen tekijdn omistamista tai muutoin hallinnoimista tarjouksen kohteena ole-
vista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista arvopapereista;

- tarjouksen tekijdn osuus kohdeyhtibn esakepddomastajakohdeyhtion-osakkeista ja dani-

maarasta;
- tarjouksen kohteena olevat arvopaperit;

- tarjouksen keskeiset ehdot, mukaan lukien tarjousvastikkeen tarkoittama preemio suh-
teessa kohdeyhtiébn markkina-arvoon seké preemion laskemisessa kédytetyt periaatteet;

- tiedot tarv:ttavasta raho:tuksesta tai mu:sta tarv:ttav:sta vastlkkeeseen Inttyv:sta jarjeste-
kijé

- tiedot tarjouksen tekijdn osakkeenomistajista, jotka ovat ilmoittaneet kannattavansa tar-
Jjouksen toteuttamiseen mahdollisesti liittyvia toimia tarjouksen tekijan yhtikokouksessa;

- tiedot muista tarjouksen tekijan ja tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoiden
vélisisté tarjoukseen liittyvista jarjestelyista;
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- tiedot tarjouksen syista;

- mikali tarjousvastikkeena tarjotaan tarjouksen tekijan arvopapereita, tiedot tarjouksen ja
maksetun tarjousvastikkeen vaikutuksista tarjouksen tekijén liiketoimintaan, tulokseen ja
taloudelliseen asemaan (vaikutus laskettuna myds osakekohtaisesti, mikéli mahdollista);

- arvio siitd, koska tarjousasiakirja julkistetaan;

- tiedot tarvittavista viranomaisluvista; ja

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

Tarjouksen tekijan on lisaksi ilmoitettava, miten se on varmistunut siita, etta silla on tarvit-
tavat edellytykset tarjouksen toteuttamiselle. Erityisesti on mainittava, mikéli tarjouksen to-
teuttamiseen liittyy erityisid epavarmuustekijoita.

Perustelut

(a) Tarj

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

raavat seikat:

tarjouksen tarkoittama arvopaperimaara;

tarjouksen voimassaoloaika ja tarjottu vastike;

muut tarjouksen toteuttamiselle asetetut olennaiset ehdot;

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

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

Jotta tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden hinnanmuodostus ei hairiintyisi, on tarkeaa, etta
tarjouksen julkistamisen yhteydessa julkistetaan edella mainittujen lisaksi kaikki tarjouksen ja sen
edullisuuden arvioinnin kannalta olennaiset arvopaperien arvoon vaikuttavat tarjouksen tekijan tie-
dossa olevat seikat. Arvopaperimarkkinalain edellyttdmien tietojen julkistamisesta ei voida poiketa
noudata tai selitd -periaatteen nojalla. Katso Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.1 (10).

Tieto siitd, kuinka suuri osuus kohdeyhtién osakkeenomistajista on ennakollisesti sitoutunut hyvak-
symaan tarjouksen, voi edesauttaa osapuolten mahdollisuuksia arvioida todenndkdisyytta tarjouk-
sen toteutumiselle tai mahdollisen kilpailevan tarjouksen edellytyksia. Siksi on tarkeaa, etta ndiden
sitoumusten edustaman omistus- ja d8niosuuden lisaksi julkistetaan tiedot sitoumusten olennai-
sista ehdoista. Tallaisia olennaisia ehtoja ovat yleensa ehdot, joiden mukaisesti sitoumuksen an-
taneet osakkeenomistajat voivat irtautua sitoumuksista ja jotka voivat vaikuttaa sitoumuksen anta-
neiden osakkeenomistajien mahdollisuuteen hyvaksya kilpaileva tarjous, mukaan lukien sitoumuk-
siin mahdollisesti sisaltyvan kynnysarvon suuruus seka sitoumusten ajallinen kesto.

Mahdollisen yhdistymis- tai transaktiosopimuksen olennaisia, tarjouksen julkistamisen yhteydessa
julkistettavia ehtoja on kuvattu suosituksessa 3 Sopimusiarjestelyt tarjouksen tekijan kanssa.
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Mikali tarjouksen tekija on tehnyt paatéksen hankkia tarjouksen julkistamisen jalkeen tarjouksen
kohteena olevia arvopapereita mahdollisesti my6s julkisen ostotarjouksen ulkopuolella, tarjouksen
tekijan on tiedotettava paatdksesta tarjouksen julkistamista koskevassa tiedotteessaan. Katso suo-
situs 9 Kohdeyhtion arvopapereiden hankinta markkinoilta.

(b) Mahdoll iousta koskevi ikkojen julkistami

Joissakin tilanteissa, esimerkiksi uhkaavien tai jo tapahtuneiden ostotarjoushanketta koskevien tie-
tovuotojen takia, voi olla erityinen tarve tiedottaa myo6s suunnitteilla olevasta julkisesta ostotarjouk-
sesta, josta ei kuitenkaan viela ole tehty paatosta. Vaikka viela ei olisi varmuutta siita, etta tarjous
tehdaan, niin jo tieto siita, etta julkinen ostotarjous on suunnitteilla, voi vaikuttaa seka kohdeyhtion
osakkeen kurssiin etta sen liiketoiminnan harjoittamiseen. Tarjouksen tekijan tulisi erityisesti huo-
lehtia siita, ettd kohdeyhtion arvopapereiden markkinoille ei aiheudu vaaristymia siten, etta arvo-

paperikurssi nousee tai laskee keinotekoisesti '|a markkinoiden tavanomainen toiminta hairiintyy.

Mikali ostotarjousta suunnitteleva joutuu esimerkiksi tietovuotojen takia julkistamaan mahdollista
tarjousta koskevia suunnitelmiaan, julkistamisessa on kiinnitettdva huomiota siihen, etta osapuolet
pystyvat julkistettavien tietojen perusteella arvioimaan, milld todenndkdisyydelld ostotarjous myd-
hemmin julkistetaan seka mika on mahdollisen tarjouksen ajankohta. Finanssivalvonnan tulkinnan
mukaan ostotarjousta suunnittelevan on talldin julkistettava tiedossaan olevat ostotarjouksen edul-
lisuuden arviointiin olennaisesti vaikuttavat seikat ja kerrottava ostotarjoussuunnitelmien toteutu-
miseen liittyvista epavarmuustekijoista. Katso ostotarjoussuunnitelmien julkistamisesta Fivan MOK

ostotarjouksista 5.2.1(13)—(15).

Julkista ostotarjousta koskevaan paatokseen liittyvaa julkistamisvelvoitetta ei saa kiertaa esimer-
kiksi lykkaamalla tarjousta koskevan muodollisen paatdksen tekemistd keinotekoisesti. Kohdeyh-
tion tulee ylld mainituissa vuototilanteissa joka tapauksessa seurata arvopaperimarkkinalain—,
MAR:n ja porssin saantdjen mukaisia tiedottamisvelvoitteita. Katso myés suositus 10 Tietovuotoi-
hin varautuminen.

(c) Tarjouksen julkistamisen | inviiliset ulot !

Tarjous tulee yleensa tasapuolisen kohtelun periaatetta noudattaen ulottaa kaikille tietyn arvopa-
perilajin haltijoille. Ostotarjousta koskevien tiedotteiden tai tarjousasiakirjojen toimittaminen arvo-
papereiden haltijoille, joiden kotipaikka tai osoite on Suomen ulkopuolella, saattaa kuitenkin edel-
lyttda kyseisen maan lainsaadannon (erityisesti arvopaperimarkkinasaantelyn) tai muiden erityis-
maaraysten noudattamista. Tama voi aiheuttaa huomattavia lisdkustannuksia tarjouksen tekijalle,
ja joissakin tilanteissa edellyttda kohtuuttomia selvityksia tai toimenpiteitd. Tarjouksen tasapuoli-
suusvaatimuksen kannalta on pidettava riittdvana, ettad ostotarjousta koskevat tiedotteet ja tarjous-
asiakirjat pidetdan saatavilla arvopaperimarkkinalain edellyttdmalla tavalla. Erityistapauksissa voi
tasapuolinen kohtelu kuitenkin edellyttad, etta julkinen ostotarjous ulotetaan tallaisiin maihin. Tal-
lainen erityistilanne voi syntya esimerkiksi silloin, jos yhtié on jarjestanyt yleisbanteja tietyissa
maissa tai tietyssd maassa sijaitsee suuri maara kohdeyhtiéon arvopaperien haltijoita. Erityistilan-
teet on aina arvioitava tapauskohtaisesti.

Suosituksen perustelut
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Arvogagerlmarkklnalaln yleisiin Qerlaattelsun S|salt¥va harhaamohtawen tlet0|en antamlsen kleIt

keta noudata tai selitd -periaatteen nojalla. My6s ostotarjousdirektiivin yleisten periaatteiden, erityi-

sesti kiellon aiheuttaa kohdeyhtién, tarjouksen tekijan tai muun tarjouksen vaikutuspiirissa olevan
yhtidén arvopapereiden markkinoille vaaristymia, voidaan katsoa edellyttdvan, ettd kohdeyhtién ar-
vopaperien haltijat ja muut sijoittajat voivat luottaa tarjouksen tekijan tarjouksen yhteydessa julkis-
tamiin tarjousprosessia koskeviin aikomuksiin tai suunnitelmiin.

Suositus kattaa kaikenlaiset tarjouksen tekijan julkistamat tiedot tarjousmenettelyyn liittyvistd aiko-
muksistaan tai suunnitelmistaan tehda tai olla tekematta jotain. Edellytyksenda on, etta tieto on omi-
aan vaikuttamaan kohdeyhtién, tarjouksen kohteena olevien arvopaperien haltijoiden tai muiden
sijoittajien arvioon ostotarjouksesta. Tieto voi olla omiaan vaikuttamaan arvioon ostotarjouksesta,
vaikka se ei valittdbmasti vaikuttaisikaan kohdeyhtién arvopaperien arvoon. Tallaisia tietoja, jotka
ovat omiaan vaikuttamaan arvioon ostotarjouksesta, voivat olla esimerkiksi tieto siitd, ettei tarjousta

koroteta, ettei tarjousaikaa jatketa tai ettei tarjouksen tekija tule luopumaan tietysta tarjouksen to-
teuttamisehdosta.

Tarjouksen tekija voi tehda aikomuksiinsa tai suunnitelmiinsa varaumia tai rajoittaa aikomuksen tai
sitoumuksen voimassaoloaikaa. Tarjouksen tekijd voi esimerkiksi ilmoittaa, ettei aio korottaa tar-
jousta, ellei kohdeyhtidsta julkisteta Kilpailevaa tarjousta. Tallaisten varaumien tai voimassaoloa
koskevien rajoitusten on oltava riittdvan tdsmallisid ja ne on ilmaistava selkeasti ja julkistettava
aikomuksen tai suunnitelman julkistamisen yhteydessa. Jollei varaumia tai voimassaoloaikaa kos-
kevia rajoituksia ole julkistettu, julkistettu aikomus tai suunnitelma sitoo tarjouksen tekijdd myos
olosuhteiden muuttuessa. Ostotarjouslautakunta voi kuitenkin perustellusta syysta katsoa, etta
hyva arvopaperimarkkinatapa ei olosuhteiden muuttumisen johdosta enda edellyta, etta tarjouksen
tekija pitaytyy julkistamassaan aikomuksessa tai suunnitelmassa.

Suositus kattaa my0s tilanteet, joissa tarjousta suunnitteleva ilmoittaa julkisesti suunnittelevansa
tarjousta tai ettei aio tehda tarjousta. Suunniteltua tarjousta koskevat ilmoitukset kattavat [8ht6koh-
taisesti my&s tiedotteet, jotka julkistetaan tietovuodon takia. Naissa tilanteissa tarjousta suunnitte-
levan on syytd selkedasti ilmoittaa, ettd paatdsta tarjouksesta ei ole vield tehty ja ettd vield ei ole
varmaa, tuleeko tarjousta suunnitteleva tekemaan tarjouksen. Silloin, kun tarjousta suunnitteleva
iimoittaa julkisesti, ettei aio tehda tarjousta, tallainen ilmoitus sitoo sen tekijaa arvopaperimarkkina-
lain 11:9.5:n sdanndstd vastaavasti ilmoitusta seuraavan kuuden kuukauden ajan, jollei ilmoituk-
sessa erikseen sitouduta pidempaan ajanjaksoon. Rajoitus paattyy, jos muu henkild kuin tarjousta
suunnitteleva tai tdman kanssa yksissa tuumin toimiva henkild tekee tarjouksen kohdeyhtidn arvo-
papereista. Silloin, kun arvopaperimarkkinalain 11:9.5:n sdénnds ei suunnitelmien luonteesta joh-
tuen sovellu (esimerkiksi, jos kyse on suunnitellusta sulautumisesta), kohdeyhtién on mahdollista

pyyt8a ostotarjouslautakunnalta lausuntoa hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisesta.

Tarjouksen toteuttamisehtoja ei katsota suosituksessa tarkoitetuiksi aikomuksiksi tai suunnitelmiksi
silloin, kun tarjouksen ehtojen mukaan tarjouksen tekija voi luopua niista. Suositus ei koske myds-
k&an tarjouksen tekijan mahdollisesti julkistamia kohdeyhtié6n ja sen henkilstdon liittyvid strate-
gisia suunnitelmia. Naitd suunnitelmia arvioidaan arvopaperimarkkinalain yleisiin periaatteisiin si-
saltyvan totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen antamisen kiellon perusteella.

SUOSITUS 13 - TARJOUKSEN TOTEUTTAMISEHTOON VETOAMINEN
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Mikéli tarjouksen tekijéd paattaa vedota tarjouksen toteuttamiselle asetettuun ehtoon ja jattaa
tarjouksen toteuttamatta, peruste téillaiselle paatékselle tulee julkistaa asiaa koskevassa tie-
dotteessa.

Perustelut
Suosituksen perustelut

Jos tarjouksen tekija on asettanut tarjouksen toteuttamiselle ehtoja ja on selvaa, etta jokin naista
ehdoista jaa tayttymatta, tarjouksen tekijan tulisi huolellisesti arvioida, onko ehdon tayttymatta jaa-

misella tarjouksen tekijalle suunnitellun yritysoston kannalta sellainen olennainen merkitys, etta on
perusteltua i34 tarjous toteuttamatia, (RAER SSBIHEUREEA BRIARA A BISEStE FYesiF nans.
sivalvonnan mukaan ostotarjouksen tekijan ei tule vedota ostotarjouksen toteuttamiselle asetettuun
ehtoon, ellei ehdon toteutumatta jaamisella ole ostotarjouksen tekijalle olennainen merkitys suun-
nitellun yritysoston kannalta. Finanssivalvonta suosittaa, etta tarjouksen tekija pyrkii, siind méaéarin
kuin mahdollista, vaikuttamaan siihen, ettd tarjouksen toteuttamiselle asetetut ehdot tayttyvat.

Katso Fivan MOK ostotarjouksista 4.3 (15) ja 5.4 (45)]

Ostotarjouksen ehtoon vetoamista koskevista arvopaperimarkkinalain saanndksista ja Finanssival-
vonnan maarayksista ei voida poiketa noudata tai selita -periaatteen nojalla.

Vapaaehtoisissa julkisissa ostotarjouksissa usein kaytettyihin ehtoihin kuuluu muun muassa se,
ettd tarjouksen tekija saa kohdeyhtion hankkimiseen tarvittavat viranomaisluvat ja etta lupien ehdot
ovat tarjouksen tekijan kannalta liiketoiminnallisesti hyvaksyttavissa. Erityisesti kilpailuviranomais-
ten luvat ovat usein keskeisia tarjouksen toteuttamiselle.

Yritysoston loppuun saattaminen saattaa edellyttda kilpailuviranomaisten hyvaksyntda useam-
malla kuin yhdella lainkayttbalueella. Talldin saattaa syntya tilanne, jossa viranomaisen kasittely-
aika on joissakin maissa huomattavasti pidempi kuin yritysoston kannalta merkittavimmillad mark-
kina-alueilla. Jotta tarjouksen toteutuminen ei vaarantuisi tai kohtuuttomasti venyisi vdhemman
merkittdvien alueiden viranomaisprosessin keston takia, tarjouksen tekija voi tallaisissa tilanteissa
harkita mahdollisuuksia luopua vaatimasta tarjouksen toteuttamiselle asetetun kilpailuviranomais-
ten hyvaksyntaa koskevan ehdon tayttymista sellaisen maan osalta, joka ei ole yritysoston kannalta
merkittdva markkina-alue. Tarjouksen tekijan ei padsaantoisesti tulisi vedota viranomaishyvaksyn-
téda koskevaan ehtoon, jos se ei kokonaisarvioinnin kannalta ole tarjousprosessin asianomaisessa
vaiheessa olennainen ja siitd on mahdollista luopua.

Tarjouksen tekijalle on usein tarkeda saada kohdeyhtid kokonaan haltuunsa, minka vuoksi esimer-
kiksi 90 prosentin lunastusoikeusrajan saavuttaminen on usein tarjouksen toteuttamisen ehtona.
Tarjouksen tekija voi perua tarjouksen esimerkiksi, jos tarjouksen tekija on asettanut tarjouksen
toteuttamisen ehdoksi tietyn omistusosuuden saavuttamisen kohdeyhtidssa tai tietyn kohdeyhtion
yhtibkokouksen paatdksen ja on selvaa, ettei tallainen ehto tule tayttymaan. Kun tarjous lisdksi
tehdaan tarjouksen tekijan saatavilla olevan tiedon perusteella, tarjouksen tekija voi edellyttaa, ettei
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kohdeyhtiéssa ole tapahtunut sellaista olennaista haitallista muutosta, josta tarjouksen tekija ei ole
ollut tietoinen tai joka muuten olennaisesti vaikuttaa tarjoukseen.

Jos tarjouksen toteuttamisen ehtona on ollut due diligence -tarkastuksen suorittaminen kohdeyhti-
0ssa, tarjouksen tekijan ei tulisi vedota due diligence -ehtoon sellaisten seikkojen osalta, jotka ovat
selvasti olleet tarjouksen tekijan tiedossa jo tarjousta tehtdessa.f Katso @stamyes Fivan MOK
ostotarjouksista 4.3 (15). §

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

Mikali julkinen ostotarjous toteutetaan yhteisymmarryksessa kohdeyhtion hallituksen kanssa, on
mahdollista, etta tarjouksen tekija ja kohdeyhtio laativat erityisen yhdistymis- tai transaktiosopimuk-
sen. Osapuolille voi olla téarkeaa, etta tarjous toteutetaan kyseisen sopimuksen mukaisesti ja vain,
mikali osapuolet ovat edelleen yhteisymmarryksessa tarjouksen toteutumisajankohtana. Yhdisty-
mis- tai transaktiosopimuksen voimassaolo on siten usein asetettu ehdoksi tarjouksen toteuttami-
selle. Kohdeyhtié antaa usein yhdistymis- tai transaktiosopimuksessa tavanomaisia vakuutuksia
kohdeyhtidsta ja sen liiketoiminnasta. Tallaisten vakuutusten vahapatdista tai epaolennaista rikko-
musta ei yleensa katsota sellaiseksi seikaksi, joka oikeuttaa tarjouksen tekijan vetaytymaan tar-
jouksesta yhdistymis- tai transaktiosopimuksen mahdollisen irtisanomisen tai paattymisen joh-
dosta.

Rahoituksen ehdollisuuteen vetoaminen edellyttaa, etta rahoituksen saatavuus on asetettu nimen-

omaisesti tarjouksen toteuttamisen ehdoksi. Raheituksen-saatavuutia-ei-voida-asettaa-tarjouksen
toteuttamisen-ehdoksimikali-tarjouksen-raheitus-ei-ole-ehdellinen-Tarjouksen tekija ei voi vedota

sellaiseen rahoituksen saatavuutta koskevaan ehtoon, joka on tarjouksen tekijan kontrollissa (AML

11:8).
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6VI. TARJOUKSEN JALKEISET TOIMENPITEET

Tarjousajan péétyttyé tarjouksen tekijdn on viipymétta julkistettava tarjouksen tulos arvopaperi-
markkinalain maaragsten muka/sest/ Jos targous on ollut ehdolllnen! samalla on /lmOItettava! to-

tarjousaikaa sen jalkeen, kun tarjouksen tekijé vahv:staa toteuttavansa tarjouksen ja tarjous muut-
tuu ehdottomaksi. Tdmé mahdollistaa tarjouksen tekijélle lisGosakkeiden hankkimisen markkinoilta
seké jéljelle jGéneille osakkeenomistajille tilaisuuden hyvéksyé tarjous vield sen jélkeen, kun tar-
jouksen toteuttaminen on vahvistunut ja tarjouksen ensimmaiset toteutuskaupat on jo tehty. Katso
myds Fivan MOK ostotarjouksista 5.3.2 (32).

Tarjouksen tekijé voi tarjousajan péétyttyd mybs muuten pyrkid hankkimaan markkinoilta liséé koh-
deyhtién arvopapereita omistusosuuttaan kasvattaakseen. Markkinoiden avoimuuden turvaa-
miseksi tarjouksen tekijén tulisi julkistaa téllaiset aikomuksensa.

Tarjouksen tekijéan tarkoituksena on usein saada omistusoikeus kaikkiin kohdeyhtién osakkeisiin,
poistaa yhtién arvopaperit julkisesta kaupankdynnisté seké integroida kohdeyhtion liiketoiminta tai
ryhtyd muihin kohdeyhti6ta ja sen liiketoimintaa koskeviin haltuunottotoimiin. Haltuunottotoimenpi-
teet eivét saa loukata vdhemmistbéosakkeenomistajien oikeuksia.

Ostotarjouksessa harvoin saavutetaan 100 prosentin hyvdksymisastetta, minkd vuoksi tarjouksen
tekija pyrkii usein saamaan tarjouksen avulla omistukseensa ensin vdhintdén 90 prosenttia koh-
deyhtién osakkeista ja &énisté tarjouksen-avullaja tdmén jélkeen hankkimaan loput osakkeet osa-
keyhtidlain mukaisessa véhemmistéosakkeiden lunastusmenettelyssa.

Osakeyhtiélain mukaan osakkeenomistajalla, jolla on enemmén kuin yhdeksén kymmenesosaa
(9/10) yhtién osakkeista ja kaikkien osakkeiden tuottamasta ddniméaérésta (lunastaja), on oikeus
kdyvéstd hinnasta lunastaa muiden osakkeenomistajien osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka
osake voidaan lunastaa, on oikeus vaatia osakkeensa lunastamista (OYL 18:1). Seké tarjouksen
tekijallé ettd véhemmistéosakkeenomistajilla on siis oikeus, mutta ei velvollisuutta, vaatia lunas-
tusta. Lunastusoikeus liittyy vain kohdeyhtién osakkeisiin, mutta ei muihin kohdeyhtién liikkeeseen
laskemiin arvopapereihin.

Tarjouksen tekijé saattaa harkita sulautumista mahdollisena vaihtoehtoisena toimintamallina tilan-
teessa, jossa tarjouksen tekijé ei saa julkisen ostotarjouksen kautta haltuunsa yli yhdekséé kym-
menesosaa (9/10) kohdeyhtibén osakkeista ja niiden tuottamasta ddniméaéarasta. Osakeyhtié voi su-

lautua toiseen osakeyhtiéén, jolloin sulautuvan yhtién varat ja velat siirtyvét vastaanottavalle
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ght/olle ja sulautuvan ghtlon osakkeenom/stagat saavat sulautumlsvast/kkeena vastaanottavan vh-

ulautuvan vhtibn osakkeenomistajat voivat halutessaan jatkaa vastaanottavan yhtién osakkeen-
omistajina. Mikéli ostotarjousta seuraavassa sulautumisessa tarjotaan vastikkeena muuta kuin tar-
jouksen tekijén osakkeita, tdhén tulee olla perusteltu syy.
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SUOSITUS 14 — AIKOMUS HANKKIA KOHDEYHTION LOPUT ARVOPAPERIT

Tarjouksen tekijdn on jo julkista ostotarjousta koskevassa tarjousasiakirjassa ilmoitettava
mahdollisesta aikomuksestaan vaatia osakeyhtiblain mukaista vihemmistéosakkeenomis-
tajien osakkeiden lunastusta. Tarjouksen tekijdn on ostotarjouksen tulosta koskevassa tie-
dotteessaan julkistettava aikomuksensa kdynnistdd osakeyhtiélain mukainen lunastusme-
nettely tai ostaa-markkinoilta-hankkia muutoin lisdd kohdeyhtion arvopapereita. Mikali tar-
Jjouksen tekija on ilmoittanut aikovansa kdynnistédéd osakeyhtiélain mukaisen lunastusme-
nettelyn, tarjouksen tekijan tulee vaatia lunastusta ilman aiheetonta viivytysta sen jalkeen,
kun tarjouksen tekija on saanut haltuunsa yli yhdeksdn kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion
osakkeista ja niiden tuottamasta danimaarésta.

Perustelut
ituksen perustel

Mikali tarjouksen tekija aikoo lunastaa kohdeyhtién muiden osakkeenomistajien osakkeet saatuaan
omistukseensa enemman kuin yhdeksan kymmenesosaa (9/10) yhtién osakkeista ja kaikkien osak-
keiden tuottamasta danimaarasta, tarjouksen tekijan tulee ilmoittaa tastéd aikomuksestaan jo tar-
jousasiakirjassa.

Seka vahemmistbéosakkeenomistaja etta tarjouksen tekija voi osaltaan vaatia osakeyhtiélain mu-
kaista vAhemmistdosakkeiden lunastusta ja kaynnistda lunastusmenettelyn. Tarjouksen tekija voi
vaatia kaikkien vahemmistéosakkeenomistajien osakkeiden lunastusta samassa menettelyssa. On
yleensa tarkoituksenmukaista, etta tarjouksen tekija kdynnistaa lunastusmenettelyn ja etta kaikkien
jaljella olevien vahemmistdosakkeiden lunastus kasitelladn samassa menettelyssa.

Mikali tarjouksen tekija on saanut julkisen ostotarjouksen kautta tai muuten ostotarjouksen yhtey-
dessa haltuunsa yli yndeksan kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion osakkeista ja anista, ja tarjouk-
sen tekija aikoo aloittaa osakeyhtidlain mukaisen vahemmistdosakkeiden lunastusmenettelyn, tieto
tulevasta lunastusmenettelysta tulee sisallyttda tarjouksen tulosta koskevaan tiedotteeseen.

Jos tarjouksen tekija on paattanyt estaa-hankkia muutoin lisdé kohdeyhtioén arvopapereita markki-

noilta-tarjousajan paattymisen jalkeen_esimerkiksi kdynnistamalla jalkikateisen tarjousajan, teke-

mall& hankintoja markkinoilta tai ryhtymalla muihin jarjestelyihin kohdeyhtién arvopapereiden hank-
kimiseksi, my0s tieto tallaisesta aikomuksesta tulee sisallyttaa tarjouksen tulosta koskevaan tiedot-

teeseen.

SUOSITUS 44-15 - HALTUUNOTTOTOIMENPITEET




Mikéli tarjouksen tekijdn tarkoituksena on ostotarjouksen yhteydessa yhdistda kohdeyhtié
tarjouksen tekijaan sulautumisen kautta tai toteuttaa kohdeyhtiétd koskevia muita vastaavia
yritysjérjestelyjé, tdstd on mainittava, kun tarjouksen tekija julkistaa tarjousasiakirjassa
suunnitelmiaan kohdeyhtién toiminnan jatkamisesta.

Jos sulautumisessa on tarkoitus tarjota muuta vastiketta kuin vastaanottavan yhtién osak-
keita, tdstd on mainittava tarjousasiakirjassa.

Perustelul

Suosituksen perustelut

Integraatio- ja muut haltuunottotoimenpiteet toteutetaan usein julkisten ostotarjousten toteuttami-
sen jalkeen, kun tarjouksen tekija on varmistanut saavansa kohdeyhtién koko osakekannan omis-
tukseensa. On kuitenkin mahdollista, etta tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion valilla toteutetaan liike-
toimia my®6s silloin, kun tarjouksen tekija ei omista kohdeyhtién koko osakekantaa. Kohdeyhtié on
kuitenkin tarjouksen tekijasta erillinen yhtid, ja sen toiminnassa on jatkuvasti noudatettava osake-
yhtidlain ja niin kauan kuin yhtidn osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena my&s arvopaperimarkki-
nalainsdddanndn vaatimuksia. Tarjouksen tekijan saatua maaraysvallan kohdeyhtiéssa kohdeyh-
tion hallituksen on syyta varmistaa, ettei liiketoimilla tuoteta epaoikeutettua etua tarjouksen tekijalle
kohdeyhtion tai sen muiden osakkeenomistajien kustannuksella. Ostotarjoustilanteissa on tarkeaa

erityisesti kiinnittdd huomiota siihen, etta tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion valilla toteutettavat lii-
ketoimet tayttavat osakeyhtidlain yleisperiaatteiden vaatimukset_seka lahipiiritoimia koskevat osa-

kevht|ola|n ja arvooaperlmarkklnalaln vaatlmukset Mmkauam%&a%aﬁeaksen%eklﬁaﬁmsta#h—

kattaa haltuunottotoimenpiteet, jotka on tarkoitus toteuttaa yhdeksén kuukauden kuluessa ostotar-
jouksen paattymisestd. Tdman jalkeenkin on erityisen tarkeda varmistua osakkeenomistajien yh-

denvertaisuuden toteutumisesta niin kauan kuin tarjouksen tekija ei omista yhtién koko osakekan-
a.

—

Tarjouksen toteuttamisen ehdoksi asetetaan usein se, etta tarjouksen tekija saa haltuunsa yli yh-
deksan kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion osakkeista ja niiden tuottamasta danimaarasta, jotta
tarjouksen tekija voi lunastaa vahemmistdosakkeenomistajien osakkeet ja hallita kohdeyhtitta ai-
noana osakkeenomistajana. Voi kuitenkin olla mahdollista yhdistda kohdeyhtio tarjouksen tekijaan,
vaikka tarjouksen tekija ei olisi saanut kohdeyhtion koko osakekantaa haltuunsa. Mikali tarjouksen
tekija on esimerkiksi saanut haltuunsa yli kaksi kolmasosaa (2/3) kohdeyhtién osakkeiden tuotta-
masta aanimaarasta, tarjouksen tekijallda on yleensd hallussaan riittdvd enemmistd paattdmaan
kohdeyhtion sulauttamisesta tarjouksen tekijaan. Tarjouksen tekija saattaa harkita sulautumista
mahdollisena vaihtoehtoisena toimintamallina tilanteessa, jossa tarjouksen tekija ei saa julkisen
ostotarjouksen kautta haltuunsa yli yhdeksda kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtidn osakkeista ja nii-
den tuottamasta danimaarasta. Mikali tarjouksen tekijan tarkoituksena on sulauttaa kohdeyhtid it-
seensa tallaisessa tapauksessa, tieto tasta tulisi julkistaa tarjousasiakirjassa. Tarjousasiakirjassa
on myos syyta kuvata sulautumisvastikkeen maaraa ja laatua, jos se on mahdollista.
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Jos ostotarjousta seuraavassa sulautumisessa tarjotaan vastikkeena muuta kuin vastaanottavan
yhtidn osakkeita, tahan tulisi olla erityinen syy. Erityisen syyn olemassaolosta on yleensa perustel-
tua pyytaa ostotarjouslautakunnan lausunto. Téllainen erityinen syy voi esimerkiksi perustua yhtién
liketoiminnan edellytyksiin tai omistusrakenteen my6ta saataviin synergioihin. Jos muulla vastik-
keella pyritdén esimerkiksi estdmaan tiettyja osakkeenomistajia padsemasta vastaanottavan yh-
tion osakkeenomistajiksi, menettely voi olla yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista. Osakeyhtidlain
esitoista (HE 109/2005, s. 146) ilmenevalla tavalla rahavastikkeen kayttd saattaa olla tarpeen myés
esimerkiksi siltd osin, kuin osakkeiden vaihtosuhde muuten johtaisi murto-osaisten osakkeiden an-
tamiseen. Osakkeiden vaihtosuhdetta ei ilman perusteltua syyta saa asettaa sellaiseksi, etta su-
lautumisessa pienosakkeenomistajat saisivat pelkan rahavastikkeen suurempien osakkeenomista-
jien saadessa paaosin osakevastikkeen.

72 (92)



Vil. SULAUTUMINEN

Yritysjérjestelyn toteuttamiselle on usein erilaisia vaihtoehtoisia toteutustapoja. Erityisesti sulautu-
minen voi sulautuvan yhtibn osakkeenomistajien ndkbkulmasta johtaa samaan taloudelliseen lop-
putulokseen kuin ostotarjous, jossa vastikkeena tarjotaan tarjouksen tekijén osakkeita.

Sulautumisiin ja ostotarjouksiin sovelletaan p4ddosin eri sddnndksia ja niitd koskevat prosessit eroa-
vat toisistaan. Toisin kuin ostotarjous, sulautuminen edellyttda aina sulautuvan yhtién hallituksen

myébtévaikutusta. Hallituksen roolia arvioidaan sulautumisissa ostotarjousten tavoin yleisten yhtié-
olkeudellisten periaatteiden valossa asettaen ldhtbkohdaksi yhtién ja sen osakkeenomistajien etu.

Sulautuvan yhtibn osakkeenomistajien asemaa suojataan mm. osakeyhtiblain 1 luvun yleisten pe-
riaatteiden ja 16 luvun sulautumisprosessia koskevien sdédnnésten kautta sekéd sulautumista vas-
taan dénestdvén osakkeenomistajan oikeudella vaatia osakkeidensa lunastusta. Vastaanottavalle
yhtille ei ole osakeyhtiblaissa sdddetty arvopaperimarkkinalain 11:7:48 vastaavaa velvoitetta koh-
della sulautuvan yhtibn osakkeenomistajia tasapuolisesti. Osakeyhtiblain yleisiin periaatteisiin si-
séltyvd osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden periaate ei yleensé ulotu esimerkiksi vastaanoftta-

van yhtibn ennen sulautumissuunnitelman julkistamista tekemiin sulautuvan yhtién osakehankin-
toihin.

Osakeyhtiblaissa ei myboskéddn sdédetd sulautumisvastikkeesta yhtd yksityiskohtaisesti kuin tar-
jousvastikkeesta sdddetdén arvopaperimarkkinalain 11 luvussa. Sulautuvan yhtién hallituksen vel-

vollisuutena on varmistaa, ettd sulautumisvastike on yhtién ja sen osakkeenomistajien edun mu-
kainen.
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(a) Ostotarjouskoodi ftami !

Ostotarjouskoodin suosituksissa kasitelldan laajasti kohdeyhtidn hallituksen velvoitteita sekd hyvaa
arvopaperimarkkinatapaa. Sulautuvan yhtién osakkeenomistajien aseman turvaamiseksi ja hyvan
arvopaperimarkkinatavan edistdmiseksi ostotarjouskoodin suositukset on katsottu tarpeelliseksi
ulottaa koskemaan myds sulautumisia. Suosituksia sovelletaan jaliempana kuvatulla tavalla sovel-
tuvin osin. Sulautumis- ja ostotarjousprosessien eroista johtuen sulautumisiin ei sovelleta kohdeyh-
tién hallituksen lausuntoa koskevaa suositusta 5 eika haltuunottotoimenpiteita koskevia suosituksia
14 ja 15.

Suositusta sovelletaan osakeyhtidlain 16 luvussa tarkoitettuihin sulautumisiin ja rajat ylittaviin su-
lautumisiin silloin, kun sulautuva yhtié on suomalainen osakeyhti. Koodin suosituksia sovelletta-
essa vastaanottava yhtid rinnastetaan tarjouksen tekijaén, sulautuva yhtié kohdeyhtiéén ja tarjouk-
sen julkistaminen sulautumissuunnitelman julkistamiseen.

Hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden nakékulmasta suositusten 2—4 ja 68 mukai-

nen toiminta on usein perusteltua myds vastaanottavassa yhtidéssa. Esimerkiksi suosituksessa 3
esitetty kielto sitoutua yhtidn ja hallituksen toimintamahdollisuuksia rajoittaviin sopimusjarjestelyihin
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ja suosituksessa 4 kuvatut esteellisyyteen ja muihin sidonnaisuuksiin liittyvat seikat ovat usein re-
levantteja myQs vastaanottavana yhti6éna olevan suomalaisen osakeyhtion osalta. Edella mainittu-
jen suositusten soveltaminen sulautumisen molempiin osapuoliin voi olla tarpeen my®és siitd syysta,
ettd sulautumisneuvottelujen alkuvaiheessa ei aina valttdmattd ole tiedossa, kumpi yhtidista lopulta
tulee olemaan sulautuva ja kumpi vastaanottava yhtié. Ratkaisuun siitd, kumpi sulautumiseen osal-
listuvista yhtidistd on sulautuva ja kumpi vastaanottava yhtid, voivat vaikuttaa esimerkiksi kirjanpi-

toon ja verotukseen liittyvat syyt. Samasta syystd my@s sulautuvan yhtién voi olla perusteltua var-
mistua osaltaan sulautumisen toteutumismahdollisuuksista.

Kombinaatiosulautumisen luonteen vuoksi suositus ei kaikilta osin sovellu kombinaatiosulautumi-

siin. Ostotarjouskoodia sovelletaan kombinaatiosulautumisessa lahtékohtaisesti vain sulautuviin
yhtidihin. Sulautuvissa yhtidissa hallituksen jasenten esteellisyyttd ja sidonnaisuuksia arvioidaan
suhteessa toiseen sulautuvaan yhtiéén.

Ostotarjouskoodin noudattaminen perustuu noudata tai selitad -periaatteeseen. Siksi vastaanotta-
van yhtién ja sulautuvan yhtién on sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa julkistettava
tieto koodin noudattamisesta tai perusteltava koodista poikkeaminen. Yleensa vastaanottava yhti6
ja_sulautuva yhtid allekirjoittavat sulautumissuunnitelman kanssa samanaikaisesti yhdistymis-
/transaktiosopimuksen. Sulautumisen olennaiset ehdot kdytdnnéssa sovitaan yhdistymis-/transak-
tiosopimuksessa my®ds silloin, jos se allekirjoitetaan ennen varsinaisen sulautumissuunnitelman al-
lekirjoittamista. Niissa tilanteissa, joissa yhdistymis-/transaktiosopimus allekirjoitetaan ennen su-
lautumissuunnitelman allekirjoittamista, sulautumissuunnitelman julkistamisella viitataan yhdisty-
mis-/transaktiosopimuksen allekirjoittamisen yhteydessd tapahtuvaan sulautumisen olennaisten
ehtojen julkistamiseen.

Jotta sulautumisen osapuolina olevien yhtididen arvopapereiden hinnanmuodostus ei héiriintyisi,
on tarkeaa, ettd sulautumissuunnitelman tai yhdistymis-/transaktiosopimuksen julkistamisen yhtey-
dessa julkistetaan sulautumisen ja sen edullisuuden arvioinnin kannalta olennaiset arvopaperien
arvoon vaikuttavat seikat. Ostotarjouskoodin suosituksissa julkistettaviksi edellytettyja tietoja ei ole

kuitenkaan tarpeen sisallyttda itse sulautumissuunnitelmaan, jonka sisalléstd sdadetdan osakeyh-
tidlaissa.

(b) V nottav. hti6ta koskev ituk

Osakeyhtidlain vaatimus osakkeenomistajien yhdenvertaisesta kohtelusta (OYL 1:7) koskee sulau-
tuvassa yhtidssa vain yhtibkokouksen, hallituksen ja toimitusjohtajan sekd mahdollisen hallintoneu-
voston paatdksia ja toimenpiteitd. Sen sijaan vastaanottavan yhtién ja sulautuvan yhtién osakkeen-
omistajien valisiin sopimuksiin ja oikeustoimiin yhdenvertaisen kohtelun vaatimusta ei Iahtékohtai-
sesti sovelleta. Siksi suosituksessa on kielletty vastaanottavaa yhtiéta asettamasta sulautuvan

yhtidn arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan. Suositus vastaa sisalléltddn arvopaperimark-
kinalain sdanndsta kohdeyhtion arvopaperien haltijoiden tasapuolisesta kohtelusta (AML 11:7) ja

sitd sovellettaessa voidaan noudattaa arvopaperimarkkinalain 11:7:n soveltamisessa vakiintuneita
tulkintoja.

Tasapuolisen kohtelun toteutumista arvioitaessa otetaan huomioon mygds vastaanottavan yhtion ja
sulautuvan yhtién osakkeenomistajien valiset sulautumisprosessin ulkopuoliset sopimukset ja jar-
jestelyt, jos niilld on yhteys sulautumiseen. Vaatimus tasapuolisesta kohtelusta edellyttda kaytan-
ndssd muun muassa, ettei vastaanottava yhtié hanki sulautuvan yhtién arvopapereita sulautumis-
menettelyn ulkopuolella sulautumisvastiketta paremmin ehdoin yksittdisiltd arvopaperien haltijoilta.
Paremmin ehdoin tapahtuvaksi hankinnaksi ei katsota sulautumista vastaan &anestédneen osak-
keenomistajan osakkeiden hankintaa osakeyhtitlain 16:13:n mukaisessa lunastusmenettelyssa tai
muutoin edellyttden, ettd vastaanottava yhti6 ei ole tarjoutunut hankkimaan osakkeita sulautumis-
vastiketta paremmin ehdoin. Vastaanottava yhti6 ei saa mydskaan kiertda tasapuolisen kohtelun
vaatimusta toteuttamalla hankintoja esimerkiksi maaraysvallassaan olevan yhtién tai muun arvo-
paperimarkkinalain 11:5:ss3 tarkoitetun yksissa tuumin toimivan henkilén avustuksella. Suosituk-
sen mukaisen tasapuolisen kohtelun vaatimuksen toteutumisesta on mahdollista pyytda myds os-
totarjouslautakunnan lausunto.

75 (92)



Tasapuolisen kohtelun vaatlmuksen merkltgs korostuu osm mgos siksi, etta sulautumlsun ei sovel-

tumisvastike maaritelldadn vastaanottavan yhtién ja sulautuvan yhtién hallltusten allekirjoittamassa

sulautumissuunnitelmassa. Jotta sulautuvan yhtién osakkeenomistaijilla olisi kdytettavissaan riitta-
vat tiedot sulautumisvastikkeen arvioimiseksi, vastaanottavan yhtién on suosituksen mukaan jul-
kistettava tiedot sen tai sen kanssa yksissa tuumin toimivien henkiléiden mahdollisesti hankkimista
kohdeyhtién arvopapereista ja niistd maksetuista vastikkeista. Julkistamisvaatimus koskee hankin-
toja, jotka on tehty kuuden kuukauden sisdlld ennen sulautumissuunnitelman julkistamista seka
sulautumissuunnitelman julkistamisen ja sulautumisesta paattavan yhtibkokouksen valisend ai-
kana. Tiedot ennen sulautumissuunnitelman julkistamista tehdyistd hankinnoista julkistetaan su-
lautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessad. Sulautumissuunnitelman julkistamisen jalkeen
tehtyjd hankintoja koskevat tiedot tulisi julkistaa ennen kuin ilmoittautumisaika ja mahdollinen en-
nakkodanestys sulautumisesta paattdvaan yhtibkokoukseen paattyy tai, jos hankinta tehdaan ta-
man jalkeen, viipymatta.

Vaikka sulautumisen ulkopuolella tehtyjen kauppojen julkistamisvaatimus paattyykin sulautumi-
sesta paattdvaan sulautuvan yhtién yhti6kokoukseen, tasapuolisen kohtelun vaatimus koskee vas-
taanottavaa yhtiétd myods yhtidkokouksen jdlkeen aina siihen saakka, kunnes sulautuminen on
pantu taytantdon ja vastaanottava yhtié on lunastanut mahdolliset lunastusta vaatineiden osak-
keenomistajien osakkeet. Sulautumissuunnitelmassa tai mahdollisessa vastaanottavan ja sulautu-
van yhtién valisessd yhdistymis-/transaktiosopimuksessa on myés mahdollista rajoittaa sulautu-
mismenettelyn ulkopuolella tehtavia hankintoja tai kieltda ne kokonaan. Tdma on perusteltua myés
siitd ndkdkohdasta, etta suositus ei luo arvopaperimarkkinalain sdénndksia vastaavaa korotus- tai
hyvitysvelvollisuutta niissa tilanteissa, joissa vastaanottava yhtié on hankkinut sulautuvan yhtién
arvopapereita sulautumisvastiketta paremmin ehdoin.

Suosituksen 1 perusteella vastaanottavalla yhtidlla on velvollisuus varmistautua sulautumisen to-
teutumismahdollisuuksista ennen sulautumissuunnitelman julkistamista. Toteutumismahdollisuuk-
sien varmistaminen koskee erityisesti sulautumisvastikkeesta varmistautumista, vaikka arvopape-
rimarkkinalaki ei sitd sulautumissa edellytdkaan. Suosituksen perusteluissa on kuvattu tarkemmin,
mitd arvopaperivastikkeen suorittamisesta varmistautuminen edellyttdd. Sulautumisvastikkeesta
varmistautuminen kattaa my6s sen, ettd vastaanottava yhtié varmistautuu kohtuullisella varmuu-
della mahdollisen sulautumista vastaan aanestaneiden osakkeenomistajien osakkeiden lunastuk-
sen rahoituksesta. Osana tatd varmistautumista sulautumiseen osallistuvat yhtiét voivat myds so-
pia ehdosta, jonka mukaan osapuolilla ei ole velvollisuutta toteuttaa sulautumista, jos sulautuminen
johtaisi siihen, ettd vdhemmistdosakkeita olisi lunastettava suuremmalla summalla tai suurempi
maara kuin mihin osapuolet ovat varautuneet. Sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa
vastaanottavan yhtion tulisi julkistaa soveltuvin osin suosituksen 11 mukaiset tiedot. Sulautumi-
seen voi kuitenkin liittyd sopimuksia esimerkiksi erilaisista padomajarjestelyistd seka sulautuvassa
ettd vastaanottavassa yhtidssa tai vastaanottavan yhtién hallintoon sulautumisen jalkeen liittyvista
seikoista, kuten hallituspaikoista, ylimpaan johtoon kuuluvien henkildiden nimityksistd, yhdistyneen
yhtién nimesté tai padkonttorin sijainnista. Sulautumisvastikkeen ilmentdman laskennallisen pree-
mion sijaan voi siksi olla tarkoituksenmukaisempaa antaa tieto sulautumiseen osallistuvien yhtigi-
den suhteellista arvostusta heijastavasta vaihtosuhteesta ja yhtididen osakkeenomistajien saa-
masta osuudesta yhdistyneesta yhtidstd. Myos tiedot vastaanottavan yhtién hallintoon sulautumi-
sen jalkeen liittyvistd seikoista on yleensa perusteltua julkistaa.

Sulautumisissa osapuolten oikeus vedota sulautumisen taytantéénpanolle asetettuun ehtoon maa-
ritellddn osapuolten valilld sulautumissuunnitelmassa ja sen allekirjoittamisen yhteydessa mahdol-
lisesti solmitussa yhdistymis- tai transaktiosopimuksessa, eikd sulautumisen taytantéénpanolle
asetettuihin ehtoihin sovelleta Finanssivalvonnan suositusta, jonka mukaan tarjouksen tekijan ei
tulisi vedota tarjouksen toteuttamiselle asetettuun ehtoon, ellei ehdon toteutumatta jdamisella ole
olennaista merkitysta tarjouksen tekijalle. Jos vastaanottava yhtié vetoaa sulautumisen taytant6én-
panolle asetettuun ehtoon ja jattdd sulautumisen toteuttamatta, peruste tallaiselle paatdkselle tulee
julkistaa suosituksen 13 mukaisesti.

© Sul htiéta koskevat itut
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Toisin kuin ostotarjous, sulautuminen edellyttdd aina sulautuvan yhtién hallituksen myé6tavaiku-
tusta. Sulautuvan yhtién hallituksen roolia ja velvollisuuksia arvioidaan sulautumisissakin yleisten

yhtidoikeudellisten periaatteiden valossa asettaen I8htékohdaksi yhtién ja sen osakkeenomistajien
etu.

Sulautuvan yhtién hallituksella on suosituksen 2 mukaisesti velvollisuus kasitelld sulautumista
koskeva yhteydenotto ja, jos hallitus arvioi yhteydenoton vakavaksi, arvioida millaisia toimenpiteité
osakkeenomistajien ja yhtién etujen turvaaminen edellyttda. Jos hallitus paatyy arvioinnissaan sii-
hen, ettd sulautuminen on osakkeenomistajien edun mukainen vaihtoehto, hallituksen tulee ryhtya
sellaisiin toimenpiteisiin, jotka ovat tarpeen mahdollisimman hyvan jariestelyn aikaansaamiseksi.
Hallituksen arvioon osakkeenomistajien edusta voi vaikuttaa myds se, ovatko vastikearvopaperit
kaupankaynnin kohteena saannellylld markkinalla tai monenkeskisessd kaupankayntijarjiestel-
massa tai onko ne sulautumisen yhteydessd aikomus hakea kaupankaynnin kohteeksi. Hallituk-
sella ei [8htdkohtaisesti ole velvollisuutta toimia yhteistydssa vastaanottavan yhtidn kanssa, mikali
se ei pida ehdotettua sulautumista vakavasti otettavana ja osakkeenomistajien edun mukaisena.
Sulautumisiin ei sovelleta arvopaperimarkkinalain 11:14:n sdanndsta hallituksen velvollisuudesta
siirtda yhtibkokouksen kasiteltdvaksi toimet ja jariestelyt, jotka saattavat estda tai olennaisesti vai-
keuttaa tarjouksen tai sen olennaisten ehtojen toteutumisen. Due diligence -tarkastuksen sallimi-
seen ja sen tekemiseen vastaanottavassa yhtiéssa sovelletaan suosituksia 6 ja 7.

Suositusta 3 sovelletaan sulautumissuunnitelmaa koskeviin neuvotteluihin sekd sulautumissuun-

nitelman yhteydessa mahdollisesti allekirjoitettavaan yhdistymis-/transaktiosopimukseen. Osak-
keenomistajien etu tavallisesti edellyttad, ettd ennen sulautumissuunnitelman allekirjoittamista su-
lautuvan yhtién hallitus kartoittaa my6s yhtién muita vaihtoehtoja ja on lIahtdkohtaisesti vapaa toi-
mimaan, mikali hallitus saa yhteydenoton Kilpailevalta tarjouksen tekijaltd. Sulautumissuunnitelman
allekirjoittaminen on itsessdan lakisaateinen osa sulautumisprosessia. Hallituksen on huolehdit-
tava siita, ettd sulautumissuunnitelma tai sen yhteydessa mahdollisesti allekirjoitettava yhdistymis-
/transaktiosopimus ei estd hallitusta toimimasta osakkeenomistajien edun mukaisesti esimerkiksi
kilpailevan tarjouksen tai sitd koskevan ehdotuksen tilanteessa tai olosuhteiden muuten olennai-
sesti muuttuessa. Sulautuvan yhtién hallituksen ei tule ilman perusteltua syyta tehda yhtién puo-
lesta sellaisia sitoumuksia, jotka rajoittavat osakkeenomistajien mahdollisuuksia paattaa sulautu-
misesta yhti6kokouksessa. Sulautuvan yhtién hallituksen sitoutumiseen irtaantumiskorvauksen
(break-up fee) maksamiseen sovelletaan, mita suosituksen 3 perusteluissa sanotaan.

Sulautuvan yhtién hallituksella ei ole ostotarjoustilanteita vastaavaa velvollisuutta julkistaa lausun-
toa tarjouksesta. Sulautuvan yhtién hallituksen tulisi sulautumissuunnitelman julkistamisen yhtey-
dessa kuitenkin kasitelld suosituksen 5 perusteluissa kuvattuja seikkoja. Jos vastaanottava yhtid
julkistaa sulautumiseen liittyvia strategisia suunnitelmia, hallituksen tulisi esittdd arvionsa naista
suunnitelmista sulautuvan yhtién ja sen osakkeenomistajien kannalta ja suhteessa sulautuvan yh-
tion omaan strategiaan. Hallituksen tulisi myods esittdd arvionsa suunnitelmien todennakdisista vai-
kutuksista sulautuvan yhtidn toimintaan ja tydllisyyteen sulautuvassa yhtidssa. Hallitus voi my6s
tuoda esiin esimerkiksi, miten vastuullisuusndkdkulmat ovat vaikuttaneet hallituksen arvioon sulau-
tumisesta. Rajat ylittavissa sulautumisissa arvio voidaan esittda osana hallituksen selvitysta sulau-
tumisen todenndkodisistd seurauksista. Jos sulautuvan yhtién hallitus on pyytanyt sulautumisvastik-
keesta ulkopuolisen neuvonantajan lausunnon (ns. fairness opinion), tallaiseen lausuntoon sovel-
letaan myo6s, mitd suosituksen 5 perusteluissa sanotaan.

Sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa esitetddn myds tiedot hallituksen jdsenten es-
teellisyyksista ja muista sidonnaisuuksista seka tieto siita, ketkd hallituksen jasenet ovat osallistu-
neet sulautumisen kasittelyyn. Sulautuvan yhtién hallituksen jasenten esteellisyyteen ja muihin su-
lautumiseen liittyviin sidonnaisuuksiin sovelletaan, mita suosituksessa 4 ja sen perusteluissa sa-
notaan. Hallituksen jdsenen tai tdman tydnantajatahon tai muun taustayhteisén antama sitoumus
aadnestaa sulautumisen puolesta sulautuvan yhteisén yhti6kokouksessa rinnastuu talléin annettuun
sitoumukseen hyvaksya ostotarjous. Tilanteissa, joissa sitoumuksen on antanut hallituksen jase-
nen tydnantajataho tai muu taustayhteisd, tallainen sitoumus ei Idhtdkohtaisesti vaikuta sulautuvan
yhtidn hallituksen jdsenen mahdollisuuksiin osallistua sulautumisen kasittelyyn sivuvaikutteista va-
paana, jos tietoa mahdollisista kilpailevista tarjouksista ei ole. Jos hallituksen paatés sulautumis-
suunnitelman _allekirjoittamisesta ei ole ollut yksimielinen, tieto siitd on myds esitettava
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sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa. Hallitus voi myds tapauskohtaisesti arvioida,
onko eri mieltd olevien hallituksen jasenten eridva mielipide perusteluineen syyta julkistaa.
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7—MUITA-HUOMIOITA SAANTELYN SOVELTAMISESTA

HUOMIOITA KOHDEYHTION YHTIOJARJESTYKSEEN PERUSTUVISTA MAARAYKSISTA
(a) Johdanto

Julkisen ostotarjouksen valmisteluun, ehtoihin ja toteuttamiseen saattavat vaikuttaa arvopaperi-
markkinalain saanndésten lisdksi myos erilaiset kohdeyhtion yhtidjarjestykseen perustuvat maarayk-
set.

Joidenkin suomalaisten pérssiyhtididen yhtidjarjestyksessa asetetaan tietyn omistusosuuden saa-
vuttavalle osakkeenomistajalle velvollisuus lunastaa yhtion muut osakkeet. Lunastusraja on
yleensa yksi kolmasosa (1/3) ja puolet (1/2) yhtion osakkeista tai osakkeiden tuottamasta aanimaa-
rasta. Yhtiojarjestyksessa on tyypillisesti yksityiskohtaiset maaraykset lunastushinnasta ja lunas-
tuksen yhteydessa noudatettavista menettelytavoista. Seka lunastushintaa ettd menettelytapoja
koskevat maaraykset eroavat usein arvopaperimarkkinalain ja osakeyhtidlain vastaavista sdannok-
sistd. Tama aiheuttaa erilaisia kdytdnndn ongelmia ja johtaa ylimaaraiseen, lakisaateisista lunas-
tusmenettelyista erilliseen tarjousprosessiin. Joidenkin suomalaisten monenkeskisessa kaupan-
kayntijariestelmassa kaupankaynnin kohteena olevien yhtididen yhtidjarjestykseen puolestaan si-
saltyy maarayksia, jotka mukailevat arvopaperimarkkinalain 11 luvun sdanndksia tarjousvelvolli-
suudesta.

Pdrssiyhtio voi siséllyttda yhtidjarjestykseensd myods ostotarjousdirektiivin niin sanottuihin vapaa-
ehtoisiin artikloihin perustuvia maarayksia. Ostotarjousdirektiivin mukaan sen 9 artiklan (kohdeyh-
tion hallinto- tai johtoelimen velvollisuudet) ja 11 artiklan (suojatoimenpiteiden kumoaminen) mu-
kaisten maaraysten voimaansaattaminen on jasenvaltioiden harkinnassa. Jos jasenvaltio ei ole
saattanut kyseisia artikloja voimaan kuuluu direktiivin nojalla kohdeyhtidlle kuitenkin aina itsenai-
nen mahdollisuus ottaa kayttéon nama saannokset, jos yhtiokokous tekee tasta paatoksen (artikla
12(2)). Arvopaperimarkkinalain 11:14:n ja osakeyhtiélain sdanndsten on katsottava tayttavan artik-
lan 9 vaatimukset. Suomi ei ole saattanut voimaan artiklan 11 maarayksia. Alla olevassa komment-
tijaksossa b) kuvataan voimassaolevan lainsdadannon ja suositusten mukaista menettelya, jolla
suomalainen osakeyhtid voisi halutessaan artiklan 12(2) edellyttdamalla tavalla ottaa kéyttdon osto-
tarjousdirektiivin 11 artiklan mukaisia tarkempia maarayksia.

(b) {a)Yhtiojarjestykseen perustuva lunastusvelvollisuus

Arvopaperimarkkinalain aikaisemmin voimassa olleiden sdanndsten mukainen tarjousvelvollisuu-
den synnyttava aaniosuusraja oli kaksi kolmasosaa (2/3) kohdeyhtion danimaarasta. Kun tosiasi-
allinen maaraysvalta voidaan saavuttaa pdrssiyhtidssa yleensa jo huomattavasti alhaisemmalla
aaniosuudella, yhtidjarjestykseen perustuva lunastusvelvollisuus katsottiin keinoksi suojata yhtion
vahemmistbomistajia tilanteessa, jossa yhtion maaraysvalta keskittyy tietylle taholle.

Nykyisin voimassa olevien arvopaperimarkkinalain sdannésten mukaan osakkeenomistajalle syn-
tyy velvollisuus tehda pakollinen ostotarjous kaikista yhtion osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista
arvopapereista, mikali osakkeenomistajan osuus yhtiéssa kasvaa yli kolmen kymmenesosan (3/10)
tai vaihtoehtoisesti yli puoleen (1/2) yhtion osakkeiden tuottamasta danimaarasta (ks—katso AML
11:19). Tarjousvelvollisuuden synnyttava aaniosuusraja vastaa siten pitkalti yhtidjarjestyksissa pe-
rinteisesti vahvistettuja lunastusrajoja. Tama on vahentanyt tarvetta yllapitaa erillisia lunastusvel-
vollisuutta koskevia yhtidjarjestysmaarayksia.

Arvopaperimarkkinalaki siséltda poikkeuksen tarjousvelvollisuudesta tilanteessa, jossa tarjousvel-
vollisuuden synnyttava raja on saavutettu hankkimalla arvopaperit sellaisen julkisen ostotarjouksen
kautta, joka on tehty kaikista kohdeyhtién liikkeeseen laskemista osakkeista ja osakkeisiin oikeut-
tavista arvopapereista (ks—katso AML 11:21). Tama periaate vastaa ostotarjousdirektiivin maarayk-
sia. Yhtidjarjestyksiin sisaltyvat tyypilliset lunastusvelvollisuutta koskevat maaraykset eivat sisalla
tallaista poikkeusta. Yhtidjarjestyksessa voidaan siten maarata myos kaikista kohdeyhtion arvopa-
pereista tehdyn vapaaehtoisen ostotarjouksen jalkeen syntyvasta lunastusvelvollisuudesta.
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Yhtidjarjestyksesta aiheutuva lakisaateisista prosesseista erillinen tai rinnakkainen prosessi aiheut-
taa kaytannon hankaluuksia ja epaselvyytta, ei vahiten siksi, etta yhtidjarjestykseen sisaltyvat lu-
nastushintaa ja menettelytapoja koskevat maaraykset eroavat usein arvopaperimarkkinalain ja
osakeyhtitlain vastaavista maarayksista. Yhtiojarjestykseen sisaltyva lunastusmaarays voi myds
aiheuttaa spekulatiivista kaupankayntid markkinoilla. Monenkeskisessa kaupankayntijariestel-
massad kaupankdynnin kohteena olevan yhtién yhtidjariestysmaarays voi tulla tarpeettomaksi, jos
vhtién osakkeet haetaan kaupankdynnin kohteeksi sdannellylle markkinalle.

Yhtidjarjestyksen lunastusmaarayksen aiheuttamien ongelmien vuoksi tarjouksen tekijat ovat mo-
nissa Suomessa toteutetuissa julkisissa ostotarjouksissa asettaneet vapaaehtoisen ostotarjouksen
toteuttamisen ehdoksi, ettd lunastusvelvollisuutta koskeva maarays poistetaan kohdeyhtién yhtio-
jarjestyksesta yhtiokokouspaatdksellda ennen kuin omistusoikeus tarjouksessa tarjottuihin arvopa-
pereihin siirtyy tarjouksen tekijalle. Mikali tarjoukseen on sisaltynyt tallainen ehto, kohdeyhtién yh-
tiokokous on yleensa paattanyt lunastusvelvollisuutta koskevan maarayksen poistamisesta tarjouk-
sen ehtojen mukaisesti, jolloin lunastusmaarays ei ole tuottanut yhtién vahemmistdéomistajille maa-
rayksen alkuperaisen tarkoituksen mukaista suojaa.

Mikali lunastusvelvollisuutta koskeva yhtidjarjestysmaarays katsotaan arvopaperimarkkinalain pa-
kollisia ostotarjouksia koskevista saannoksista huolimatta tarpeelliseksi, on hyva, etta yhtidjarjes-
tysmaarayksen mukainen hinnoittelu seka siina sdadettavat menettelytavat vastaavat arvopaperi-
markkinalain vastaavia saannoksia. Menettely- ja hinnoittelusaannésten yhtenaisyys on omiaan
vahentdmaan edella kuvattuja kdytanndn ongelmia. Pérssiyhtidi B fin-Yhtidjaries-
tyksiin jo sisaltyvien lunastuslausekkeiden osalta tallainen yhtenaistaminen edellyttda yhtidjarjes-
tyksen muutosta. Jo olemassa olevan lunastuslausekkeen muuttaminen tai poistaminen kokonaan
yhtidjarjestyksesta voi olla kdytannossa vaikeaa, jos tallaisen lausekkeen muuttamiselle tai poista-
miselle on esimerkiksi asetettu yhtidjarjestyksessa erityisen korkea maaraenemmistévaatimus.

Mikali yhtidjarjestykseen perustuva lunastuslauseke ei vastaa arvopaperimarkkinalain sdannoksia
edella kuvatulla tavalla ja yhtidjarjestyksen maaraykset johtavat esimerkiksi korkeampaan hintaan
kuin arvopaperimarkkinalain sadanndkset, tarjouksen tekijan tulee tehda kaksi erillista, mahdollisesti
samanaikaisesti voimassa olevaa tarjousta, toinen arvopaperimarkkinalain ja toinen yhtidjarjestyk-
sen maaraysten mukaisesti. Tarjouksen tekijan on selkeasti esitettava tarjousten valiset erot tar-
jouksia koskevissa tarjousasiakirjoissa tai muussa tarjousdokumentaatiossa. Tilanteeseen saatta-
vat tulla sovellettaviksi myds arvopaperimarkkinalain korotus- ja hyvitysvelvollisuutta koskevat
saanndkset (ks—katso AML 11:25).

Mikali tarjouksen tekijalle syntyy kohdeyhtién yhtidjarjestykseen perustuva lunastusvelvollisuus,
yhtiéjarjestykseen perustuvan lunastustarjouksen yhteydessa on noudatettava julkisia ostotarjouk-
sia koskevia sdanndksia soveltuvin osin ja yhtidjarjestyksen maaraykset huomioon ottaen.

{Katso Fivan MOK ostotarjouksista kohta 5.1 (5).§

(c) {b)Ostotarjousdirektiivin 11 artiklan lapimurtolauseke

Ostotarjousdirektiivin valinnaisen 11 artiklan mukaan jasenvaltioiden tulisi varmistaa, etta tiettyja
osakkeiden luovutus- ja aanioikeusrajoituksia ei sovelleta julkisen ostotarjouksen tekijaan tarjous-
aikana tai tarjouksen tekijan saatua tarjouksen perusteella haltuunsa vahintdan kolme neljasosaa
(3/4) yhtidon aanioikeutetusta padomasta. Ostotarjousdirektiivin 11 artiklan mukaan tarjousaikana
ei voida vedota sellaisiin arvopapereiden siirrettavyyttd koskeviin rajoituksiin, jotka estavat tarjouk-
sen tekijad hankkimasta kohdeyhtidn arvopapereita. Samoin olisi tietyissa olosuhteissa poistettava
sellaiset aanioikeusrajoitusten vaikutukset, jotka estavat kohdeyhtion arvopapereiden haltijoita
kayttdmasta arvopapereihin liittyvia oikeuksiaan silloin, kun yhtidkokous paattaa suojatoimenpi-
teista julkisesta ostotarjouksesta ilmoittamisen jalkeen. Téallaisia rajoituksia ovat esimerkiksi aa-
nileikkurit, jotka rajoittavat oikeutta kayttda osakkeisiin liittyvid aanioikeuksia yhtiokokouksessa,
seka arvopapereiden haltijoiden kesken tehdyt sopimukset, joilla on rajoitettu danioikeuden kayttéa
tai osakkeiden tai muiden arvopapereiden siirrettavyyttd. Ostotarjousdirektiivin kyseisia maarayk-
sia ei ole saatettu voimaan Suomen lainsdadannossa.
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HUOMIOITA TIEDONANTOVELVOLLISUUDESTA OSTOTARJOUSPROSESSIN ERI VAI-
HEISSA

Liikkeeseenlaskija voi omalla vastuullaan Iykatd sisapiiritiedon julkistamista, jos kaikki lykkdami-
selle MAR 17 artiklan 4 kohdassa asetetut edellytykset tayttyvat. Yksi naistd edellytyksista on, etta
valitdn julkistaminen todennakdisesti vaarantaisi liikkeeseenlaskijan oikeutetut edut. ESMAN oh-
jeen mukaan esimerkki tilanteesta, jossa sisapiiritiedon valitdn julkistaminen todenndkdisesti vaa-
rantaisi liikkeeseenlaskijan oikeutetut edut, on tilanne, jossa liikkeeseenlaskija on k8ymassa neu-
votteluja, joiden lopputulos todenndkdisesti vaarantuisi valittdmasta julkistamisesta. Ostotarjous-
al sulautumlsneuvottelu muodostaa tﬂgllllsestl tallalsen tllanteen Katso ESMAn Markkmo:de

ESMA/2016/1478.

Pdrssin sisapiiriohjeessa, jota sovelletaan listayhti6ihin Nasdaq Helsinki Oy:n markkinapaikoilla
(Nasdaqg Helsinki Oy, Nasdag Flrst North Growth Market Finland seka Nasdag Flrst North Bond

koskevaa vhteydenottoa sisapiirihankkeena. Katso Pérssin sisépiiriohje.

Jos tarjouksen tekijan on MAR 3 artiklan 1 kohdan 21 alakohdassa tarkoitettu liikkeeseenlaskija,
MAR 17 artiklan mukainen tiedonantovelvollisuus soveltuu myds tarjouksen tekijaan niiden tietojen
osalta, jotka koskevat suoraan sita likkeeseenlaskijana. Aikomus tehda ostotarjous kohdeyhtiésta
ei kuitenkaan valttdmattd muodosta MAR 17 artiklan nojalla julkistettavaa siséapiiritietoa tarjouksen
tekijan ja sen rahoitusvalineiden kannalta, vaan arvio tulee tehda tapauskohtaisesti.

(@) Tied Ivolli sannellylli markkinall

Kun tarjouksen tekija paattaa tehda julkisen ostotarjouksen, tarjouksen tekijan on arvopaperimark-
kinalain nojalla valittdmasti julkistettava paatoksensa (AML 11:9.1:{). Katso suositus 11 ETarjouk-
sen julkistaminenf}-.

Julkistamisessa noudatetaan arvopaperimarkkinalain 10 luvun sd8nndksid saanneltyjen tietojen
|qu|stam|sesta Tar|ouksen tek||an |qu|stama gaatos ostotaqouksesta on toimitettava tledoks

vaa sdanneltyjen tlet0|en nogean ja_tasapuolisen jakelun Suomessa ja Euroopan talousalueella,
stotar|ous on suosﬂeltavaa |qu|staa Nasdag Helsmkl Oy:n kautta markklnagalkan |Im0|tuksena!

Kohdeyhtion tulee jatkuvan tiedonantovelvollisuutensa mukaisesti julkistaa tieto tarjouksen tekijan
paatdksesta myods yhtion omalla porssitiedotteella. Jos kohdeyhtid ja tarjouksen tekija ovat tehneet

yhdistymis- tai transaktiosopimuksen, kohdeyhtion on julkistettava tieto sopimuksesta ja sen olen-

naisista ehdoista viipymatta sopimuksen allekirjoittamisen jalkeen. h

sen olennaisiksi katsottavista ehdoistal}-_suosituksen 3 So-
imusjérjestelyt tarjouksen tekijdn kanssa perustelut, kohta (b).

Yleensa yhdistymis-/_tai transaktiosopimuksen tekeminen ja tarjouksen tekijan lopullinen paatés

tehda tarjous tapahtuvat samanaikaisesti, jolloin ne myos julkistetaan samanaikaisesti. Mahdolli-

sen yhdistymis-/_tai transaktiosopimuksen allekirjoittamista ja tarjouksen julkistamista edeltda
yleensa osapuolten valinen tarjouksen valmisteluvaihe.
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Tarjouksen valmisteluvaiheeseen kuuluu usein esimerkiksi salassapitosopimuksen neuvottelu ja
allekirjoittaminen, mahdollinen due diligence -tarkastus seka tarjousta koskevat neuvottelut. Koh-
deyhtio ja tarjouksen tekija voivat valmisteluvaiheen aikana tehda myos erilaisia prosessisopimuk-
sia. Yleensa téllaisten sopimusten ja esimerkiksi kohdeyhtidon due diligence -tarkastusta koskevan
paatdksen voidaan katsoa olevan osa tarjouksen valmistelua, jolloin niitéd ei MAR:n lykkdysperus-
teiden tayttyessa lahtokohtaisesti tarvitse julkistaa. Julkistamiskysymyksia on kuitenkin arvioitava
kussakin yksittaistapauksessa erikseen.

Kohdeyhtion hallituksen tulee myés tarjousprosessin mydéhemmissa vaiheissa huolehtia yhtion tie-
donantovelvollisuuden tayttamisesta. Hyvana sijoittajien tiedonsaantia tukevana kaytanténa voi-
daan pitaa, ettd kohdeyhtid toistaa omalla porssitiedotteellaan tai sen liitteend kaikki tarjouksen

tekijdn antamat ostotarjousta koskevat tiedotteet tai niiden siséltdmat olennaiset tiedot. Tyypillisesti
kohdeyhtion julkistettavaksi tulevat-voivat tulla muun muassa:

" hallituksen tarjouksesta antama lausunto sisaltden myos tiedon siitd, onko kohdeyhtid si-
toutunut noudattamaan ostotarjouskoodia, ja jollei ole, perustelut miksi ei ole, seka lausun-
toon mahdollisesti myéhemmin tehtavat muutokset,

" kohdeyhtion henkildston tarjouksesta mahdollisesti antama lausunto,

tieto tarjousasiakirjan hyvaksymisesta ja tarjousajan alkamisesta,

" tieto tarjouksen johdosta mahdollisesti pidettavasta yhtikokouksesta,

" Arvopaperimarkkinalain-arvopaperimarkkinalain 11:14:n mukaisesti syy mahdolliselle paa-
tokselle olla siirtdmatta asiaa yhtibkokouksen kasiteltavaksi,

" tieto mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta,

tieto tarjouksen olennaisen toteuttamisedellytyksen tayttymisesta,

] tieto tarjouksen alustavasta tuloksesta, lopullisesta tuloksesta, mahdollisen jalkikateisen

tarjousajan alkamisesta, seka jalkikateisen tarjousajan alustavasta ja lopullisesta tulok-
sesta

Ostotarjouksen toteuttamisen seurauksena kohdeyhtién julkistettavaksi voivat tilanteesta riip-
puen tulla my6s seuraavat tiedot:

" tarjouksen tekijan ja osakkeenomistajien emistusesuutta-omistus- ja daniosuutta koskevat
niin sanotut liputusilmoitukset,

. : hdoll Kol ol : ol ’

mahdolliset johtohenkildiden ostotarjouksen hyvaksyntaa koskevat MAR 19 artiklan mukai-
set liiketoimi-ilmoitukset

tieto ylimaaraisen yhtidkokouksen jariestamisestd kohdeyhtién hallituksen vaihtamiseksi ja
muiden mahdollisten muutosten kasittelemiseksi

tieto mahdollisesta osakeyhtidlain mukaisesta lunastusmenettelystd,ja-vahemmistdosak-
keiden lunastusvaatimuksesta

tieto lunastusmenettelyn vireilletulosta ja uskotun miehen nimittdmisesta,

tieto valimiesoikeuden nimeamisesta

tieto lunastusoikeuden vahvistamisesta
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. tieto-mahdellisesta-tieto omistusoikeuden siirtymisestd seka julkisen kaupankaynnin lak-
kauttamisesta yhtién arvopapereilla.

Tarjousprosessista riippuen kohdeyhtion julkistettavaksi voi tulla myés muita tarjoukseen liittyvia
selkk01a ak&elvatka yIIa mamlrttuﬁlaettel&malmtut Iuettelot S|ten oIe tyhpn%ava ¥h|entaV| Jes

diligence —tarkastuksen yhteydessa tarjouksen tekijdlle annettu sisapiiritieto ja mahdolliset ostotar-
jouksen ulkopuolella tehdyista osake- tai muilla rahoitusvalineilla tehtavistd kaupoista julkistettavat
liputusilmoitukset. Katso Huomioita sisdpiirisdéntelysté ostotarjousprosessin eri vaiheissa.

Tarjouksen tekijan tiedonantovelvollisuuksiin kuuluu tarjouksen, tarjousasiakirjan ja tarjousajan al-
kamisen ja sen varsinaisen ja jatketun tarjousajan tulosten julkistamisen lisdksi mm. omistus- ja
daniosuutta koskevan liputusilmoituksen tekeminen. Ratkaiseva ajankohta liputusvelvollisuuden
syntymisen kannalta on toteutuskauppojen ajankohta ja ostotarjouksen hyvéksyneiden johtohenki-
I6iden liiketoimi-ilmoitusten kannalta varsinaisen tarjousajan lopullisen tulostiedotteen ajankohta,
jolloin tarjouksentekijd vahvistaa toteuttavansa tarjouksen ja liiketoimi muuttuu kumpaakin osa-
puolta sitovaksi. Mikali tarjouksentekija tekee kohdeyhtidn arvopapereiden hankintoja ostotarjouk-
sen ulkopuolella, ndiden liputusvelvollisuutta arvioidaan erikseen. Tarjouksen tekijan ja kohdeyh-
tibn osakkeenomistajien véliset peruuttamattomat sitoumukset hyvaksya ostotarjous eivat tyypilli-
sesti aiheuta liputusvelvollisuutta ja tiedot niista tulee julkistaa suosituksen 11 mukaisesti tarjouk-
sen julkistamista koskevan tiedotteen yhteydessa. Sama koskee kohdeyhtidn osakkeenomistajien
antamia peruuttamattomia sitoumuksia ddnestaa sulautumisen puolesta kohdeyhtién yhtidkokouk-

sessa. Liputusvelvollisuutta arvioidaan kuitenkin viime kddessa arvopaperimarkkinalain 9 luvun pe-
rusteella.

Tarjouksen tekijalle voi syntya tarjousaikana tarve tiedottaa tarjouksen olennaisen toteutumisedel-
Ivtyksen tayttymisestd, kuten siitd, ettd tarjouksen tekijd on saanut kaikki tarvittavat viranomaisluvat
ostotarjouksen toteuttamiselle. Toisaalta tarjouksen tekijalle voi syntya tarve tiedottaa myés siita,
jos kay ilmeiseksi, ettd jokin tarjouksen olennainen toteutumisedellytys ei tule tayttymaan julkisesti
ennakoidussa aikataulussa tai lainkaan. Tall6in tarjouksen tekijan on myds pyrittdva mahdollisuuk-
sien mukaan kommentoimaan sita, aikooko se luopua vaatimasta kyseisen toteutumisedellytyksen
tayttymista vai johtaako toteutumisedellytyksen tayttymatta jddminen tarjouksen raukeamiseen, tai
tieto siitd, milloin tarjouksentekija arvioi tekevansa paatdksen asiasta. Olennaisen toteutumisedel-
I¥t¥ksen ta¥tt¥m|nen tai ta¥tt¥matta |aam|nen saattaa muodostaa sisdpiiritietoa. Katso Huomioita

Tarjouksen tekijdlle syntyy tiedottamisvelvollisuus myds, mikali se pidentaa ostotarjouksen tarjous-
aikaa, muuttaa tarjouksen ehtoja tai muista syistd tdydentdd tarjousasiakiriaa. Mikali tarjouksen
tekijan tarjouksen julkistamista koskevassa tiedotteessa esittdmiin tai muihin sen julkistamiin tietoi-
hin tulee olennaisia muutoksia, tarjouksen tekijan tulee arvioida velvollisuutta oikaista tietoja mark-
kinoille arvopaperimarkkinalain yleisten periaatteiden, kuten totuudenvastaisten ja harhaanjohta-
vien tietojen antamisen kiellon, ndkdkulmasta.

Mikali tarjouksen tekija aikoo liputusitmeitusten-lisdksi-ostotarjousaikana tiedottaa ostotarjouksen
edistymisestad, Finanssivalvonta suosittaa, ettd tarjouksen tekija ilmoittaa asiasta tarjousasiakir-
jassa. Finanssivalvonnan maarayksien ja ohjeiden mukaan ostotarjouksen edistymista koskevan
tiedottamisen tulisi talléin olla johdonmukaista ja perustua joko tiedottamiseen ennalta ilmoitettuina
maaraaikoina (esimerkiksi viikoittain) tai ennalta ilmoitettujen omistus- tai 4aniosuuksien saavutta-
miseen, ylittdmiseen tai alittamiseen. Katso Fivan MOK ostotarjouksista 5.7 (58) — (61) ostotarjouk-

seen liittyvista julkisista lausunnoista.
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Tarjouksen tekijan kaynnistadessd osakeyhtidlain mukaisen lunastusmenettelyn sitd koskevat ky-
seiseen lunastusprosessiin osakeyhtiélain mukaan liittyvat tiedonantovelvollisuudet. Osakkeen-
omistajien tiedonsaantia edistaa, jos kohdeyhtién verkkosivuilla julkaistaan mahdollisuuksien mu-

kaan arvio lunastusmenettelyn aikataulusta sekd keskeiset tiedot lunastusmenettelyn etenemi-
sesta, kuten tiedot:

tarjouksentekijan lunastusilmoituksesta yhtidlle,

valimiesoikeuden asettamisesta

kannekirielman jattdmisesté ja takarajasta siihen vastaamiselle,

lunastusoikeuden vahvistamisesta

vakuuden asettamisesta, omistusoikeuden siirtymisesta ja kaupankdynnin paattymisesta,
ja

- valitystuomion antamisesta ja valimiesoikeuden maaradmasté lunastushinnasta.

Pakollisen ostotarjouksen tilanteessa tarjouksen tekijdlle syntyy velvollisuus julkistaa tieto tarjous-
velvollisuuden syntymisesta arvopaperimarkkinalain 11:22 mukaisesti seka tehda tarjousvelvolli-
suusrajan ylittymista koskeva liputusilmoitus tyypillisesti ennen julkisen ostotarjouksen tekemista
koskevan paatdksen julkistamista. Kohdeyhtidn on suositeltavaa toistaa myés tarjouksen tekijan

tiedote tarjousvelvollisuuden syntymisesta tai sen sisaltdmat olennaiset tiedot omalla pdrssitiedot-
teellaan tai sen liitteena.

Tarjouksen tekijd voi ennen paatéstdan tehdd julkinen ostotarjous julkistaa myds aikomuksensa

tehdd ostotarjous, tai tieto ostotarjousta koskevista suunnitelmista tai neuvotteluista voi vuotaa
markkinoille ennenaikaisesti.

Tarjouksen tekijdan aikomustiedote ei yleensa ole luonteeltaan arvopaperimarkkinalain 11 luvun tar-
koittama paatés tehda ostotarjous eika siten arvopaperimarkkinalain 10 luvun tarkoittama saan-
nelty tieto, eika sitd siten koske vaatimus julkistaa tiedote suomen tai ruotsin kielelld tai kayttaa
tiettyja jakelukanavia. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun yleiset periaatteet kuitenkin soveltuvat my8ds
aikomusta koskevan tiedon julkistamiseen. Mikali tarjouksen tekija julkistaa aikomuksensa tehda
ostotarjous vapaaehtoisesti, tallaisen tiedon julkistaminen tulee mahdollisuuksien mukaan markki-
noiden hairiéttdman toiminnan turvaamiseksi tehda niiden markkinapaikkojen, joilla kohdeyhtién
rahoitusvalineet ovat kaupankdynnin kohteena, kaupankayntiaikojen ulkopuolella. Téllainen tiedote
tulee toimittaa samanaikaisesti kohdeyhtidlle tiedoksi, jotta kohdeyhtidlld on ilman aiheetonta vii-
vytystd mahdollisuus kommentoida asiaa omalla tiedotteellaan. Tarjouksen tekijdn aikomustiedote

on suositeltavaa toimittaa tiedoksi my&s pérssille ja pérssille on mahdollisuuksien mukaan pyrittava
antamaan etukateen asiasta tieto luottamuksellisesti.

Kohdeyhtidn tulee tietovuototilanteessa noudattaa asiaa koskevia MAR:n sdanndksia ja pdrssin
saantdjd. Jos esimerkiksi tieto tarjouksen tekijan ja kohdeyhtién valilla kdytavista neuvotteluista on
tietovuodon tai muun syyn johdosta julkistettu markkinoille, tiedottamisen johdonmukaisuusvaati-
mus edellyttda kohdeyhti6td julkistamaan myds tiedon tallaisten neuvottelujen paattymisesta.

A/komustledotte/den gulk/stam/sesta ja nuden s:saltovaat:muks:sta katso F/van MOK ostotargouk—
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Ostotarjous monenkeskisessd kaupankayntijariestelmassa on lain mukaan julkistettava ja ostotar-
jouksen tekijan on annettava kohdeyhtién arvopaperien haltijoille olennaiset ja riittdvat tiedot, joiden
perusteella arvopaperin haltijat voivat tehdad perustellun arvion ostotarjouksesta (AML 11:27).

Jatkuva tiedonantovelvollisuus koskee my®s monenkeskisessa kaupankayntijariestelmassa liik-

keeseenlaskijan pyynndsta tai hyvaksymana kaupankdynnin kohteena olevien rahoitusvalineiden
liikkeeseenlaskijoita (ks MAR 17 artikla ja Nasdaq First North Growth Market -séantokirja). Monen-

keskisessa kaupankayntijariestelmassa liikkeeseenlaskijat tiedottavat sisapiiritiedosta yhtiétiedot-
teilla. Siten ylla esitetyt huomiot tiedonantovelvollisuudesta sdannellylld markkinalla sekd osak-
keenomistajien tiedonsaannin edistdmisestd osakeyhtidlain mukaisessa lunastusmenettelyssa so-
veltuvat soveltuvin osin mydés tarjouksen tekijdan ja kohdeyhti6én monenkeskisessa kaupankayn-
tijariestelmassa. Monenkeskisessa kaupankayntijariestelmassa ei kuitenkaan lain nojalla sovelleta
liputusvelvollisuutta, mutta kohdeyhtiét ovat saattaneet vapaaehtoisesti sisdllyttda yhtidjarjestyk-

seensa liputusvelvollisuutta vastaavia sdannoksia.
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Tieto ostotarjousvalmisteluista on yleensd omiaan todennakdisesti vaikuttamaan huomattavasti
kohdeyhtién osakkeen arvoon ja muodostaa siten herkasti sisapiiritietoa kohdeyhtién kannalta. Ol-
lakseen sisapiiritietoa tiedon tulee kuitenkin tayttdd MAR:ssa sisapiiritiedolle asetetut edellytykset
mm. tdsmallisyyden osalta. Tarjouksen tekijan aikomuksen tayttdessd MAR:n sisapiiritiedon kritee-
rit suositus 10 edellyttaa tarjouksen tekijan pitdvan listaa sispiiritiedon saaneista henkildista.

(@) Tarjou! Kijin yksipuoli i

Tarjouksen tek||an oma alkomus tehda ostotar|ous ei |tsessaan esta tar|ouksen tekijaa hankkl-

lan 5 kohta, huomioitava myés MAR 9 artiklan 6 kohta).

Tilannetta voidaan arvioida toisin, jos tarjouksen tekijd on aloittanut tarjousta koskevat keskustelut
kohdevyhtion hallituksen tai yhtion merkittavien osakkeenomistajien kanssa ja saanut nailtd myon-

teisen vastaanoton. Jos esimerkiksi kohdeyhtion merkittadvat osakkeenomistajat ovat ilmoittaneet
alustavan kiinnostuksensa hyvaksya mahdollinen tarjous tarjouksen tekijan esittdmaan hintaan tai
jos kohdeyhtidon hallitus on ilmoittanut olevansa valmis harkitsemaan tarjouksen suosittelemista,
tieto tallaisista keskusteluista on omiaan lisiamaan tarjouksen toteutumisen todennakoisyytta. Mita
varmempi tieto tarjouksen tekijalld on kohdeyhtion merkittdvien osakkeenomistajien tai kohdeyh-
tion hallituksen suhtautumisesta ehdotettuun tarjoukseen, sita Idhempana ollaan sellaista tietoa,
joka estdd tarjouksen tekijaa hankkimasta kohdeyhtion arvopapereita ennen tarjouksen julkista-
mista. Jos tarjouksen tekijalld on muuten kohdeyhti6ta tai sen arvopapereita koskevaa sisapiiritie-
toa (esim. due diligence -tarkastuksessa saatu tieto yhtiéssa vireilla olevasta sisapiirihankkeesta),
tarjouksen tekija ei voi hankkia kohdeyhtidn arvopapereita ennen kuin kyseinen tieto on julkistettu,

ellei jokin sisapiiritiedon kaytt6a koskeva poikkeus sovellu.

Tassa yhteydessa on syytd myos huomata, etti tarjouksen tekijan palveluksessa olevat tai muuten

tarjousvalmisteluista tietoiset luonnolliset henkildt eivat voi lIahtdkohtaisesti hankkia kohdeyhtion
arvogagerelta omaan tal |onkun muun kum tar|ouksen tek||an Iukuun s¥¥lllst¥matta MAR:ssa kleI-

Tarjouksen valmisteluvaiheessa seka tarjouksen tekija ettd kohdeyhtid voivat katsoa tarpeelliseksi
I&dhestyd kohdeyhtién merkittdvid osakkeenomistajia tiedustellakseen heidén kantaansa ostotar-
joukseen. Tarjouksen tekijd voi pyrkid hankkimaan kohdeyhtién osakkeenomistajilta peruuttamat-
tomia sitoumuksia hyvaksya ostotarjous tai osakepotteja yksityisin kaupoin, tai jopa lIahestya suurta
tai suuria osakkeenomistajia tarjousvelvollisuusrajan vlittdvan osakemaaran hankkimiseksi. Koh-
deyhtién taas voi olla perusteltua selvittdd merkittavien osakkeenomistajiensa kantaa ennen kuin
se lahtee edistdmaan ostotarjousta.

Mahdollisten osakkeenomistajakeskusteluiden yhteydessa tulee ottaa huomioon sisapiiritiedon lai-
tonta ilmaisemista ja markkinoiden tunnustelua koskevat MAR:n saanndkset.

Sisapiiritiedon ilmaisemista yhtion merkittaville osakkeenomistajille voidaan MAR 10 ja 11 artik-
lassa saadetyin edellytyksin pitdd sallittuna myds valmisteilla olevan ostotarjouksen yhteydessa.
MAR:ssa saadetaan kuitenkin siitd, miten sisapiiritietoa tulee naissa tilanteissa hallita.

Sisapiiritiedon ilmaisukielto ei siten lahtékohtaisesti rajoita tarjouksen tekijan tai kohdeyhtién halli-
tuksen mahdollisuutta keskustella ehdotetusta tarjouksesta merkittavien osakkeenomistajien
kanssa edellyttden, ettd tallainen keskustelu on perusteltua ja ettd sisapiiritiedon hallinnan ja sa-
lassapitonakokohtien jarjestdmisestd huolehditaan asianmukaisesti. Sisapiiritiedon luovuttaminen
osana tyon, ammatin tai tehtdvien tavanomaista suorittamista on sallittua, mutta hyvaan arvopape-
rimarkkinatapaan kuuluu ennen sisapiiritiedon luovuttamista pyytda vastaanottajalta suostumus
sille, ettd hanestd tehdaan sisapiirildinen. Vaikka ensimmaisia kartoitustarkoituksessa tehtyja
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yhteydenottoja ei vield katsottaisi sisdpiiritiedoksi, tallaisia yhteydenottoja koskevan tiedon ilmaise-
misessa ja kaupankaynnissd kohdeyhtion ja, mikali tarjouksen tekijd on listattu, myos tarjouksen

tekijan arvopapereilla on perusteltua noudattaa varovaisuutta. Esimerkiksi tieto kohdeyhtion suu-
rimpien osakkeenomistajien myyntihalukkuudesta voi vaikuttaa tiedon luonteen arviointiin.

MAR 11 artiklan 2 kohta sallii tarjouksen tekijan I8hestya merkittdvid kohdeyhtién osakkeenomis-
ta||a markk|n0|den tunnustelua kagttaen sethtaakseen kyseisten osakkeenomlsta||en kantaa 0s-

Kaytanndssa artikla kuitenkin rajoittaa 1ahestymismahdollisuuden vain sellaisiin osakkeenomista;
jatahoihin, joiden myoénteistd suhtautumista voidaan kohtuudella pitda valttdamattdmana julkisen os-
totarjouksen tekemista tai sulautumista koskevan paatoksen tekemiseksi.

MAR 11 artikla rajoittaa markkinoiden tunnustelun kaytdn siina tarkoitettuihin tilanteisiin, ja muissa
yleisissa toimialaa tai yhti6éta koskevissa tunnusteluissa tai omistuskysymyksissa sovelletaan ylei-

sia sisapiiritiedon luovuttamiseen soveltuvia periaatteita. MAR:n perusteella on tulkinnanvaraista,
sovelletaanko markk|n0|den tunnustelua koskevia saannok3|a er| olosuhtelssa e5|merk|kS| koh-

velvollisuusrajan ylittdvan &aniosuuden hankkimiseen taikka ostotarjouskonsortion muodostami-
seen Markk|n0|den tunnustelua koskewen saannosten noudattamatta |attam|nen e| kuitenkaan

tydn, ammatin tai tehtdvien tavanomaista suorittamista. Hyvaan arvopaperimarkkinatapaan joka
tapauksessa kuuluu ennen sisapiiritiedon luovuttamista pyytda vastaanottajalta suostumus sille,
ettd hdnesta tehddan sisapiirildinen.

Kohdeyhtiton ei sovelleta MAR 11 artiklan 2 kohtaa sen lahestyessa omia osakkeenomistajiaan
eikd markkinoiden tunnustelu -menettely Ihtdkohtaisesti sovellu kohdeyhtién mahdollisissa yhtey-
denotoissa osakkeenomistajiinsa. Kohdeyhtiélld on kuitenkin velvollisuus huolehtia tiedon luotta-
muksellisuudesta ja sisapiiritiedon osalta sen on tarvittaessa pystyttava jalkikdteen osoittamaan,
kenelle sisapiiritietoa on luovutettu ja milloin. Koska mahdollisten keskustelujen yhteydessa ehdo-
tetusta tarjouksesta tiedon saaneista osakkeenomistajista tulee yleensa sisapiirilaisia, osakkeen-

omistajakeskustelujen ajoitusta on syyta harkita huolellisesti.
Q 0

Hallitus, sen yksittaiset jAsenet tai toimitusjohtaja voivat jatkuvasti saada erilaisia yhteydenottoja ja
ehdotuksia yhtion osakekannan ostamisesta tai muista rakenteellisista jariestelyista. Tallaisia luon-

teeltaan alustavia yhteydenottoja tai ehdotuksia ei yleensa ole katsottava sisapiiritiedoksi, vaan

vain vakavasti otettavat yhteydenotot voivat Idhtékohtaisesti muodostaa sisapiiritietoa. Esimerkiksi
tieto kohdeyhtidon suurimpien osakkeenomistajien myyntihalukkuudesta voi vaikuttaa ensimmaista

vhteydenottoa koskevan tiedon luonteen arviointiin. Tarjousta koskevat keskustelut etenevat vai-
heittain ja arviointi siitd, missa vaiheessa tieto mahdollista tarjousta koskevista valmisteluista ke-

hittyy sisapiiritiedoksi, on suoritettava kussakin yksittistapauksessa erikseen.

Jos kohdevyhtiotd lahestytdan ostotarjoustarkoituksessa, kohdeyhtion on arvioitava, onko kyseessa

asian tassa vaiheessa) sisapiirihanke. Kohdeyhtidlle tarkoitetun yhteydenoton katsotaan tulleen

kohdeyhtién tietoon, kun se on tullut yhdenkin hallituksen jasenen tai toimitusjohtajan tietoon.

Osakkeenomistajalle tai osakkeenomistajan edustajalle tarkoitetun yhteydenoton osalta katso suo-
situksen 2 perustelut. NASDAQ Helsingin sisapiiriohjeessa porssiyhtidille on lueteltu kriteereita

joita voidaan kayttda apuna arvioitaessa, onko tietty jarjestely syyta luokitella sisapiirihankkeeksi.
Katso Pérssin sisépiiriohje, kohta 1.3.3.

Ostotarjoustilanteessa tarjousta koskevat valmistelut on yleensd syyta maaritelld sisapiirihank-
keeksi, jos kohdeyhtidé on saanut yhteydenoton, jota hallitus pitdd vakavasti otettavana. Arvioita-
essa yhteydenoton sisapiiriluonnetta voidaan arviointikriteereind siten usein pitdd samoja kritee-
reita kuin arvioitaessa hallituksen velvollisuutta ryhtyd asiassa toimenpiteisiin, erityisesti yhteyden-
oton konkreettisuutta ja uskottavuutta, tarjotun vastikkeen maarda sekd tarjouksen
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toteutumismahdollisuuksia. Tieto tarjousta koskevasta yhteydenotosta voi olla sisdpiiritietoa siita
tietoisille henkildille jo ennen kuin kohdeyhtié on ehtinyt tehdd paatéksen hankekohtaisen sisapiiri-
luettelon perustamisesta.

Hallituksen tulee yleensa maaritella asia sisapiirihankkeeksi ainakin seuraavissa tilanteissa:

= hallitus pitda tarjousta koskevaa vhteydenottoa niin vakavasti otettavana, ettd se katsoo
aiheelliseksi ryhtya asiassa toimenpiteisiin (vaikka se ei olisi vield vastannut myontavasti

tarjouksen tekijan yhteydenottoon);

kohdeyhtion hallitus on sopinut tarjousta koskevien neuvottelujen aloittamisesta tarjouksen
tekijan kanssa;

kohdeyhtion hallitus on muuten paattanyt ryhtyd asiassa konkreettisiin valmistelutoimiin; tai

kohdeyhtidn hallitus on — mahdollisesta tarjousta koskevasta yhteydenotosta riippumatta —
itse paattanyt ryhtya konkreettisiin toimiin, joiden tarkoituksena on saada aikaan yhtion ar-
vopapereista tehtdva julkinen ostotarjous.

Ostotarjoustilanteissa on yleensa tarkoituksenmukaista sopia, etta sisapiiritietoa saava taho puo-
lestaan yllapitaa luetteloa henkildista, joille asianomaista tietoa annetaan edelleen (esimerkiksi os-

totar|ouksen tek||an oman organlsaatlon S|salla tai sen quoguoIeIIe! kuten vastaguolen neuvonan-

vastapuoli ymmartaa, etta tleto osapuolten valisistd keskusteluista saattaa muodostaa sisapiiritie-
toa ja ettd vastapuoli on tietoinen sisapiiritietoa koskevista rajoituksista ja velvollisuuksista, erityi-
sesti kiellosta ilmaista sisapiiritietoa laittomasti seka tehda sisapiirikauppoja.

MAR 18 artiklan mukaan liikkeeseenlaskijan ja sen puolesta tai lukuun toimivien on kunkin pidet-
tava sisapiiriluetteloa henkildista, joilla on paasy sisapiiritietoon ja jotka tydskentelevat niille tydso-
pimuksen perusteella tai muuten suorittavat tehtavia, joiden kautta niilld on paasy sisapiiritietoon.
MAR ei edellyta liikkeeseenlaskijaa merkitsemaan vastapuolta sisapiiriluetteloon, mutta sisapiiritie-
don luottamuksellinen hallinta edellyttaa kaytanndssa, ettd myds ne vastapuolen edustajat ja kol-
mannet tahot, joille on annettu sisapiiritietoa, merkitdan joko sisapiiriluetteloon tai erilliseen luette-
loon. Erillisen luettelon ylldpitdminen mahdollistaa, ettei kohdeyhtién tarvitse indikoida tarjouksen
tekijalle sitd, missa vaiheessa kohdeyhtid pitaa yhteydenottoa niin vakavasti otettavana, etta tieto
muodostaa sisapiiritietoa.

Kohdeyhtién hallituksen tulee huolehtia myds siita, ettd hankekohtainen sisapiiriluettelo paatetdan
viivytyksettd sen jalkeen, kun tarjousta koskeva hanke on paattynyt (tarjouksen julkistamisen tai

hankkeen raukeamisen myota). Arviointi hankkeen paattymisajankohdasta tulee tehda kussakin

vksittdistapauksessa erikseen, ja on myds mahdollista, ettd osa hanketta koskevasta tiedosta jul-
kistetaan markkinoille, mutta hanke jatkuu muilta osin sisépiirihankkeena.

Yleensa hankkeen voidaan katsoa rauenneen, jos

L] osapuolet ovat yhteisesti paattdneet lopettaa asiaa koskevat keskustelut;

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

kohdevyhtion hallitus paattaa lopettaa tarjousta koskevat keskustelut ja ilmoittaa tasta tar-
jouksen tekijalle.
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Ennen kuin kohdeyhtion hallitus paattaa hankkeen raukeamisesta, sen tulee arvioida, onko halli-
tuksen kaytettavissa olevien tietojen nojalla kuitenkin perusteltua syyta olettaa, etta tarjouksen te-
kija palaisi lahitulevaisuudessa asiaan tai ettd tarjouksen tekijd muuten tulisi jatkamaan asian val-

mistelua. Hankekohtaisen sisépiiriluettelon paéttédmisestd katso Pérssin sisdpiiriohje 1.5.4.
(d) D il _tarkastul hteyd A1 tett isépilritiet

Sen lisaksi, etta tieto kohdeyhtidté koskevasta ostotarjoushankkeesta muodostaa herkasti sisapii-
ritietoa, kohdeyhtiéssa voi ostotarjoushankkeen aikana olla vireilld myds muita hankkeita, jotka it-
sessaan muodostavat sisapiiritietoa. Lisaksi tieto kohdeyhtidn tulevan taloudellisen raportin sisal-
I6sta on luonteeltaan sellaista tietoa, ettd lainsdadanndssa ja porssin sisapiiriohjeessa on katsottu
tarpeelliseksi rajoittaa sen laatimiseen osallisten kaupankayntia kohdeyhtién arvopapereilla. Koh-
devhtidélla ei kuitenkaan ole velvollisuutta kohdella taloudellisen raportin laatimista sisapiirihank-
keena. Tarjouksen tekijalle ja sen neuvonantajille saatetaan ostotarjousneuvotteluiden yhteydessa
perustellusta syystd luovuttaa yhtidn tulevaa taloudellista raporttia koskevia luottamuksellisia tie-

toja, seka tietoa yhtidssa vireilld olevista sisapiirihankkeista.

Kohdeyhtién tulee huolehtia sisapiiritiedon asianmukaisesta hallinnasta due diligence -prosessin
aikana erityisesti, jos due diligence -tarkastus suoritetaan ajankohtana, jolloin kohdeyhtiéssd on
vireilld ostotarjousprosessin liséksi joku muu sisapiirihanke tai muuten yhtiéén liittyvaa sisapiiritie-
toa. Tassa yhteydessa on syytd huomata, ettd kaikki kohdeyhtidlla oleva julkistamaton tieto ei valt-
tamattd muodosta sisapiiritietoa. Luovutettaessa tulevaa taloudellista raporttia koskevia luottamuk-
sellisia tietoja on syyta kiinnittdd huomiota siihen, ettd menetellddn tavalla, joka tukee sijoittajien
luottamusta markkinoiden hairi6ttémaan toimintaan esimerkiksi rajoittamalla luottamuksellisia tie-

toja vastaanottavien tahojen kaupankayntia sen yhtién arvopapereilla, jota tieto koskee.

Ostotarjoustilanteessa due diligence -tarkastuksen suorittaminen muodostaa yleensa osan tarjouk-
sen tekijan ja kohdeyhtion valisia neuvotteluja. Jos due diligence -tarkastus on osakkeenomistajille
tehtavan edullisen tarjouksen edellytyksena, tarkastuksen salliminen on |ahtokohtaisesti myos

osakkeenomistajien edun mukaista. Sisapiiritiedon ilmaisukiellon ei siten yleensa katsota estavan

kohdeyhtiéta antamasta tarjouksen tekijdlle sisapiiritietoa due diligence -tarkastuksen yhteydessa.
Kohdeyhtion tulee kuitenkin ilmoittaa tarjouksen tekijalle tiedon sisapiiriluonteesta ja tahan liittyvista

oikeudellisista velvollisuuksista sekd huolehtia salassapitonakdokohdista sekd asianmukaisista

merkinndista sisapiiriluetteloon tai vastaavaan luetteloon varmistaakseen tiedon sailymisen luotta-

muksellisena. Katso sisépiirikysymyksisté ja -luetteloista tarkemmin MAR 18 artikla, komission téy-
téntébnpanoasetus (EU) 2016/347 sekd Pborssin sisépiiriohje.

Jos tarjouksen tekija tai sen neuvonantajat saavat due diligence -tarkastuksen yhteydessa sisapii-
ritietoa, tarjouksen tekija ei Iahtokohtaisesti voi kdyda kauppaa kohdeyhtion arvopapereilla ennen
kuin kyseinen tieto on julkistettu. Ostotarjouksen tekemisen ndkdkulmasta MAR 9 artiklan voidaan
katsoa edellyttédvan, ettd tallainen sisapiiritieto on julkistettu tai lakannut olemasta sisapiiritietoa
viimeistdan tarjousajan alkamiseen, tai sulautumisen ollessa kysymyksessa, kohdeyhtidn sulautu-

misesta paattdvaan yhtibkokoukseen mennessa. Mikali kohdeyhtidssa on sellaista sisapiiritietoa,
jota ei voida julkistaa tarjouksen tekijan toivomassa aikataulussa (esim. kdynnissd olevat yritys-

kauppaneuvottelut, joiden julkistaminen vaarantaisi kaupan toteutumisen), tilanteeseen liittyvat si-
sapiirikysymykset ja mahdollisuus antaa tallaista tietoa tarjouksen tekijalle tulisi harkita kussakin

tilanteessa erikseen. Vaikka kohdeyhtiéta koskevat sisapiiritiedot luonnollisesti yleensa ovat olen-
naista tietoa tarjouksen tekijan nakdkulmasta, usein tarjouksen tekija ei halua saada téllaista tietoa
ilman etukateissuostumusta, koska se voi estda tarjouksen tekemisen ilman kohdeyhtién myo6ta-
vaikutusta. Kohdeyhtion ei my6skaan tulisi pyrkia tietoisesti estdmaan ostotarjouksen tekemista
luovuttamalla tarjouksen tekijdlle sisapiiritietoa. Vastaavasti erityisesti tilanteessa, jossa vastik-
keena tarjotaan tarjouksen tekijan listattuja arvopapereita, kohdeyhtidlle saatetaan tarjouksen teki-
jaa koskevassa due diligence -tarkastuksessa luovuttaa tarjouksen tekijaa koskevaa sisapiiritietoa.
Tilanteeseen sovellettavat periaatteet on hyva sopia jo ennen kuin due diligence -tarkastus aloite-
taan ja tarkastuksen tekijda saa mahdollista sisapiiritietoa.

Mikali tarjouksen tekijd on saanut due diligence -tarkastuksessa sellaista sisapiiritietoa kohdeyhti-
Osta, joka voidaan julkistaa tarjouksen tekijan toivomassa aikataulussa, kyseinen sisapiiritieto tulee

90 (92)



julkistaa viimeistddn ennen ostotarjouksen tarjousajan alkamista tai sulautumisesta paattavaa koh-
devhtién yhtidkokouksen ilmoittautumisajan paattymista, jollei se ole rauennut tai sita ole julkistet-
tava kohdeyhtién jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla jo aikaisemmin. Mikali kyseinen sisa-
piiritieto julkistetaan, se tulee tyypillisesti my&s sisallyttaa tarjouksen tekijan laatimaan tarjousasia-
kirilaan tai sen tdydennykseen.

(e) Sisapiirik k ilpailevan i ksen tilan

Tieto mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta saattaa tarjouksen valmisteluasteesta riippuen muo-
dostaa sisapiiritietoa ennen kilpailevan tarjouksen julkistamista. Seka tarjouksen tekijalla ettd koh-
devhtién hallituksella on velvollisuus hallinnoida sisapiiritietoa ja varmistaa sen pysyminen luotta-
muksellisena ostotarjousprosessin edellyttdmalld tavalla. Mikali kohdeyhtié on sopimusteitse sitou-
tunut informoimaan ensimmaisen tarjouksen tekijdd mahdollisista kilpailevista ehdotuksista, sisa-
piiritiedon ilmaisukielto ei estd kohdeyhtiétd antamasta sovitun mukaisia tietoja kilpailevasta ehdo-
tuksesta ensimmaisen tarjouksen tekijalle, edellyttden, ettd ne pysyvat luottamuksellisina. Jos en-

simmaisen tarjouksen tekija saa ennen kilpailevan tarjouksen julkistamista tiedon mahdollisesta
tulevasta kilpailevasta tarjouksesta, tarjouksen tekijasta tulee sisapiirilainen. Tulevaa kilpailevaa

tarjousta koskeva tieto ei kuitenkaan estd ensimmaista tarjouksen tekijaa toteuttamasta jo julkis-

tettua omaa tarloustaan tarjouksen ehtojen mukaisesti. Kun tarjouksen ehdot on taIIalsessa ta—

tiedon tulevasta kilpailevasta tarjouksesta), tallainen tieto ei rajoita tarjouksen tekijan oikeutta to-

teuttaa ostotarj ousta sen ehto en mukalsestl MAR 9 artiklan 3 kohta katso m os aIIa Kohde h-

estda hankkimasta kohdeyhtidn arvogagerelta julkisen ostotarjouksen ulkopuolella, ellei jokin sisa-
piiritiedon kayttokiellon poikkeus sovellu.

() Koh

kiksi ostotarjouksen olennaisen toteuttamisedellytyksen tayttyminen tai tyttymatta | |aam|nen saat-
taa muodostaa sisapiiritietoa, ja tarjouksen tekijdn on huolellisesti arvioitava tallaisen tiedon mah-
dollista sisapiiriluonnetta. Mikali tieto tulee myds kohdeyhtion tietoon, koskee sama myds kohdeyh-

ti6td. Kohdeyhtién on talléin arvioitava tiedottamistarvetta ja mahdollisten Ilykk&amisperusteiden
kasillaoloa.

LahtOkohtaisesti tallainen tieto estda tarjouksen tekijad hankkimasta kohdeyhtién rahoitusvalineitd
ostotarjouksen ulkopuolella ennen kuin kyseinen sisapiiritieto on julkistettu tai rauennut, ellei jokin
sisdpiiritiedon kayttokiellon poikkeus sovellu. Tarjouksen julkistamisen jalkeen saatu sisapiiritieto
ei kuitenkaan esta toteuttamasta tarjousta julkistettujen ehtojen mukaisesti, mukaan lukien luopuen
vaatimasta olennaisen toteutumisedellytyksen tayttymistd, jos tarjouksen tekija on tarjouksen eh-
doissa varannut itselleen tdman oikeuden. Tallainen sisdpiiritieto ei mydskaan esta tarjouksen te-
kijda parantamasta tarjouksensa ehtoja.

Jotta tarjouksen tekijdn mahdolliset osakehankinnat tarjouksen ulkopuolella eivat keskeytyisi tar-
jousaikana ilmenneen sisapiiritiedon johdosta, tarjouksen tekija voi harkita hankintaohjelman kayt-
tdmistd. Hankintaohjelmaa ei voi kuitenkaan keskeyttda tai muuttaa, mikali tarjouksen tekijd saa
sisapiiritietoa sen aikana. Katso MAR 8 artikla ja Finanssivalvonnan 10 kaupankdyntiohjetta sisé-
piiriléiselle.

(g) Huomioita sulj ik

Kohdeyhtién MAR:n tarkoittamat johtohenkil6t omistavat usein kohdeyhtién osakkeita ja heiltd saa-
tetaan pyytdd peruuttamatonta sitoumusta hyvaksya ostotarjous ennen tarjouksen julkistamista.
Jos johtohenkil6 ei ole etukateen sitoutunut hyvaksymaan ostotarjousta, hnen tulee tarjousaikana
paattaa, tarjoaako han omistamansa kohdeyhtidn arvopaperit ostotarjoukseen vai ei. MAR 19 ar-
tiklan 11 alakohta rajoittaa johtohenkil6iden mahdollisuuksia tehda liiketoimia liikkkeeseenlaskijan
rahoitusvalineilla niin sanotun suljetun ikkunan aikana. MAR 19 artiklasta johtuu, ettei johtohenkil®
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I&ht6kohtaisesti voi antaa peruuttamatonta sitoumusta hyvaksya ostotarjous suljetun ikkunan ai-
kana. Johtohenkilén ei mydskaan tulisi hyvaksya ostotarjousta suljetun ikkunan aikana, mutta mi-
kali tarjouksen ehdoista seuraa, ettei johtohenkilélla ole mahdollisuutta hyvaksya ostotarjousta sul-
jetun ikkunan ulkopuolella, on poikkeuksellisesti mahdollista hyvaksya ostotarjous suljetun ikkunan

aikana. Tallaisessa tilanteessa ostotarjous voidaan katsoa MAR 19 artiklan 12 kohdan a alakoh-
dassa a kom|SS|on dele 0|dun asetuksen EU 2016/522 8 artlklassa tark0|tetuk3| oikkeukselli-

tdmiseen sovelletaan komission delegoidun asetuksen 7 artiklaa seka 8 artiklan 1 ja 2 kohtia. Myds
jo annettu ostotarjouksen hyvaksynta tulisi mahdollisuuksien mukaan perua suljetun ikkunan ulko-
puolella ja hyvaksynnan peruminen suljetun ikkunan aikana voi tapahtua vain poikkeuksellisesti ja
edellyttdd olosuhteiden muutosta ja liikkeeseenlaskijan lupaa edelld mainittuien MAR:n ja dele-
goidun asetuksen sdanndsten perusteella.

ovat erittdin k||reeII|S|a ennalta arvaamattomla! Qakottawa anuden sg on |ohtotehtaV|ssa t0|m|vasta henkllost
riippumaton, eika talla ole maaraysvaltaa niihin.
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