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[Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallitus on [+].[*].2024 p&dttdnyt antaa seuraavan suosi-
tuksen. Suositusta sovelletaan [*].[+].2024 alkaen. Suositus on ennen sen antamista kdsi-
telty markkinatapalautakunnassa.]

Suunnatut osakeannit

Suunnattujen osakeantien toteuttaminen on mahdollista silloin, kun suunnatulle annille
osakeyhtiolaissa sdddetyt edellytykset tdyttyvit. Hyviin arvopaperimarkkinatavan né-
kékulmasta on téiirkedd, ettd perusteet osakkeenomistajien merkintéoikeudesta poik-
keamiselle julkistetaan selkedisti ja kattavasti.

Tiedotteessa, jolla suunnattua osakeantia koskeva ehdotus tai pédtos julkistetaan, on
esitettdvd ainakin seuraavat tiedot:

Syy osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poikkeamiselle.

Seikat ja olosuhteet, joihin hallitus perustaa niikemyksend osakeyhtiélaissa tar-
koitetusta yhtion kannalta painavasta taloudellisesta syystd, kuvataan sellai-
sessa laajuudessa, etti osakkeenomistajat ja sijoittajat voivat annettujen tietojen
perusteella arvioida hallituksen péicitoksentekoon vaikuttaneita seikkoja.

Jos merkintietuoikeudesta poikkeamisen syyndéi ovat suunnatulla annilla saavu-
tettavat aika- ja kustannussdgdstot merkintéidetuoikeusantiin verrattuna, yhtion
tulee perustella erityisesti, miksi aika- ja kustannussdicistot ovat kKyseisessd ti-
lanteessa yhtion edun kannalta ratkaisevia.

Jos osakeanti suunnataan tietyille sijoittajille, yhtion tulee perustella, miksi
osakkeita tarjotaan juuri ndille sijoittajille.

Kuvaus siitéd, miten osakkeiden merkintdhinta mddréytyy ja miten merkintdhin-
nan markkinaehtoisuudesta on varmistuttu tai on tarkoitus varmistua.

Jos merkintédhinta mdédrdytyy tarjouskirjamenettelyssd (bookbuilding) tai riippu-
mattoman arvioinnin perusteella, téimdn seikan ilmoittaminen on yleensd riittd-
véd. Jos merkintédhinta mdédrdytyy jollain muulla tavalla, esimerkiksi neuvottelu-
jen perusteella, kuvataan se, miten merkintidhinnan markkinaehtoisuudesta on
varmistuttu tai on tarkoitus varmistua.

Suunnatun osakeannin tulosta koskevassa tiedotteessa on edellé mainittujen tietojen
lisdiksi julkistettava ainakin tieto siitd, ketkd osakkeita ovat merkinneet.

Jos suunnattu osakeanti on toteutettu tarjouskirjamenettelylld (bookbuilding),
riittéid maininta siitd, ettd merkinnéit on tehty tarjouskirjamenettelyssd ja kuvaus
sijoittajaryhmistd, joihin merkitsijdt kuuluvat. Jos osakkeenomistaja, jolla on vii-
hintddin 10 prosenttia yhtion kaikista osakkeista tai kaikkien osakkeiden tuotta-
masta dédnimddrdstd, on merkinnyt tarjouskirjamenettelyssd véhintdéin 10 pro-
senttia suunnatussa osakeannissa tarjotuista osakkeista, yhtion on yksiloitdvé
kyseinen osakkeenomistaja.
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e Jos osakeanti on suunnattu tietyille ennalta mddrdityille sijoittajille, néimd sijoit-
tajat tulee yksiloidd. Jos ndiden sijoittajien joukkoon kuuluu yhtion olemassa ole-
via osakkeenomistadjia, perustelu tdlle on esitettdvdi.

Markkinatapalautakunta tulkitsee tarvittaessa suositusta ja voi hakemuksesta antaa
ratkaisusuosituksia suosituksen soveltamisesta tai hyviistid arvopaperimarkkinatavasta
Yksittdistapauksessa.

Suosituksen perustelut

Suosituksen soveltamisala

Suositus tdydentdd hallinnointikoodin hyvaan hallinnointiin liittyvia suosituksia. Suositus
kasittelee suunnattuihin osakeanteihin liittyvien tietojen julkistamista. Suositus on tar-
koitettu noudatettaviksi sellaisenaan, eikd siihen sovelleta noudata tai selitd -periaatetta.

Suosituksen perusteluissa kuvataan myd&s osakeyhtiélain sddnndsten sisaltéa ja sovelta-
miskaytantda. Suosituksen perusteluissa esitetty kuvaus ei sellaisenaan takaa, ettd
suunnattu osakeanti tayttaa osakeyhtidlain (OYL) vaatimukset. Yhtididen on itse varmis-
tuttava OYL:n sdanndsten noudattamisesta kussakin yksittdistapauksessa.

Suositusta sovelletaan suomalaisiin osakeyhtidihin, joiden osake on Suomessa kaupan-
kdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla tai yhtién hakemuksesta tai suostumuksella
monenkeskisessd kaupankadyntijarjestelmassa.

Suositusta sovelletaan sellaisiin maksullisiin suunnattuihin osakeanteihin, joissa osak-
keen merkintdhinta maksetaan kokonaan rahana, lukuun ottamatta suunnattuja osake-
anteja, joissa osakkeita tarjotaan merkittavaksi yleisélle (esim. listautumisannit) tai yh-
tion henkildstoélle. Suosituksesta ilmenevii periaatteita soveltuvin osin noudattamalla on
mahdollista varmistua hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisesta myds muun
tyyppisten suunnattujen maksullisten tai maksuttomien osakeantien taikka optio- tai
muiden osakeyhtidlain 10 luvussa tarkoitettujen erityisten oikeuksien antamisen yhtey-
dessa.

Osakkeenomistajien merkintiaetuoikeus ja siitd poikkeaminen

OYL 9 luvun 3 &:n lahtokohtana on, ettd osakkeenomistajilla on etuoikeus osakeannissa
annettaviin osakkeisiin omistuksensa mukaisessa suhteessa. Saman luvun 4 §:n mukaan
suunnatussa osakeannissa voidaan poiketa osakkeenomistajien merkintaetuoikeudesta,
jos siihen on yhtién kannalta painava taloudellinen syy. Suunnatun annin hyvaksytta-
vyyttd arvioitaessa on osakeyhtidlain mukaan kiinnitettava erityistd huomiota osakkeen
merkintdhinnan ja kdyvan hinnan suhteeseen. P4atds suunnatusta osakeannista tai halli-
tuksen valtuuttamisesta paattdmaan suunnatusta osakeannista tehddaan OYL 5 luvun 27
§:ssa tarkoitetulla maaraenemmistolla.

Saanndksen perustelujen mukaan yhtion rahoitustarpeen turvaaminen voi edellyttda
oman padoman ehtoisen rahoituksen hankkimista muilta kuin osakkeenomistajilta.
Suunnattua osakeantia voi olla tarpeen kayttda esimerkiksi yrityskauppojen rahoituk-
sessa tai erilaisten yhtion johdon ja tydntekijéiden kannustinjarjestelmien yhteydessa.
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Toisaalta painavana taloudellisena syyna ei koskaan voida pitda osakekaupoista johtuvien
omistussuhteiden muutosten estamisti tai tietyn osakkeenomistajan enemmistdéaseman
turvaamista.’

Arvopaperimarkkinayhdistys katsoo, ettd hyva arvopaperimarkkinatapa ei rajoita suunna-
tun osakeannin toteuttamista silloin, kun sille on objektiivisesti arvioiden OYL:ssa tarkoi-
tettu yhtion kannalta painava taloudellinen syy.

Tallainen painava taloudellinen syy voi olla OYL:n esitdissd kuvattujen tilanteiden lisdksi
esimerkiksi:

e riski siitd, ettd merkintdaetuoikeusanti jaisi olennaiselta osin merkitsematta,

¢ osakeannin kokoon ndahden merkittdvat merkintdetuoikeusannin jarjestidmiskulut
(mahdollinen merkintatakauspalkkio mukaan lukien),

e merkintdetuoikeusannin toteutusaikatauluun ja siihen liittyvan markkinariskin hal-
lintaan liittyvat seikat,

o osakeannin kytkeytyminen olennaiseksi osaksi laajempaa sopimuskokonaisuutta,
kuten yrityskauppaa tai yhteistydsopimusta, tai

e tavoite edistda yhtion etua laajentamalla yhtidon omistuspohjaa esimerkiksi tule-
vien padomanhankintatarpeiden varalle taikka osakkeiden likviditeetin paranta-
miseksi.

Suunnattu osakeanti on yleensa toteutettavissa nopeammin ja vdhdisemmin kustannuk-
sin kuin merkintdetuoikeusanti. Hyvdn arvopaperimarkkinatavan nakdokulmasta ei kuiten-
kaan ole riittavaa, ettd asia todetaan suunnattua osakeantia koskevassa tiedotteessa ylei-
selld tasolla, vaan yhtidn tulee perustella, miksi aika- ja kustannussaddstot ovat kysei-
sessi tilanteessa yhtién edun kannalta ratkaisevia.

Yhdenvertaisuusperiaate sekd johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus

Suunnattuja osakeanteja koskevassa paatdksenteossa on otettava huomioon osakeyhti6-
lain 1 luvun yleiset periaatteet, erityisesti yhdenvertaisuusperiaate (OYL 1:7) seka yhtion
johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus (OYL 1:8).

Yhdenvertaisuusperiaate (OYL 1:7) muun muassa estda yksittdisten osakkeenomistajien
tai muiden henkildiden suosimisen muiden osakkeenomistajien kustannuksella. Suun-
nattuun osakeantiin liittyva vaatimus yhtion kannalta painavasta taloudellisesta syysta
korostaa yhdenvertaisuusperiaatetta. Tapauskohtaisesti on arvioitava, onko suunnattu

osakeanti kokonaisuutena arvioiden osakkeenomistajien yhteisen edun mukainen.?

Myd6s suunnatun osakeannin merkintdhinnalla on keskeinen merkitys yhdenvertaisuuspe-
riaatteen kannalta, koska suunnatun annin alihintaisuus yleensa tuottaa osakkeiden saa-
jille etua niiden osakkeenomistajien kustannuksella, joiden etuoikeudesta poiketaan.

' HE 109/2005 vp., s. 102-103.
2 HE 109/2005 vp., s. 102.
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Mitd enemman merkintdhinta alittaa osakkeen kdyvan hinnan, sitd enemman painavan
taloudellisen syyn vaatimus korostuu.?

Johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus edellyttdd, ettd hallitus toimii suunnattua
osakeantia koskevassa paidtoksenteossaan yhtion edun mukaisesti. Yhtién edun mukaan
toimiminen pitda sisalldan velvollisuuden toimia yhtion tarkoituksen mukaisesti.

Silloin, kun suunnatulle osakeannille on yhtién kokonaisedun kannalta todellinen painava
taloudellinen syy, suunnattu osakeanti ei sellaisenaan yleensa ole yhdenvertaisuusperi-
aatteen vastainen. Yhtion edun mukainen toimi on ldhtdkohtaisesti kaikkien osakkeen-
omistajien yhteisen edun mukainen.* Yksittdisen osakkeenomistajan suunnatussa annissa
mahdollisesti saama etu ei yleensa ole epadoikeutettua, jos etu aiheutuu pelkastdan yh-
tidn intressissd suoritetuista toimenpiteista.®

Sitd, loukkaako suunnattu osakeanti osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta, arvioidaan
tulkinnanvaraisissa tilanteissa viime kadessa kokonaisarvion perusteella. Osakkeenomis-
tajille aiheutuvia etuja ja haittoja arvioidaan talléin osakeyhtidoikeudellisesti siltd kan-
nalta, mitd ldhinna taloudellisia seurauksia pdatdkselld on heille yhtién osakkeenomista-
jina.®

Suunnatun osakeannin toteuttaminen onnistuneesti saattaa joissakin tilanteissa edellyt-
taa sitd, ettd yksi tai useampi yhtién suurimmista osakkeenomistajista osallistuu myés
antiin. Tallaisissa tilanteissa korostuu erityisesti tarve perustella se, miksi anti suunna-
taan myds tietyille osakkeenomistajille.

Merkintdhinta suunnatussa osakeannissa

Suunnatun osakeannin merkintahinta saattaa ylittaa tai alittaa osakkeen vallitsevan pors-
sikurssin muun muassa osakeannin koosta ja syistd, osakkeen likviditeetistd ja markkina-
tilanteesta riippuen. Myés mahdolliset muut osakeantiin liittyvat sitoumukset, kuten
osakkeenomistajan sitoumus olla myymatta osakkeita tietyn ajan kuluessa osakeannista
(ns. lock-up) voivat vaikuttaa osakeannin hinnoitteluun. Suunnatun annin hyvaksytta-
vyyttd arvioitaessa on OYL:n mukaan kiinnitettdva erityistd huomiota osakkeen merkinta-
hinnan ja kdyvan hinnan suhteeseen.

Avoimuus siitd, miten suunnatun osakeannin merkintahinta on maaraytynyt ja miten
merkintdhinnan markkinaehtoisuudesta on varmistuttu tai on tarkoitus varmistua, tukee
osakkeenomistajien ja sijoittajien tiedonsaantia ja arviota yhtidon edusta. Avoimuuden
tarve korostuu, jos merkintahinta alittaa selvasti vallitsevan pdrssikurssin.

Osakeannin voidaan yleensé katsoa toteutuvan markkinaehtoisesti esimerkiksi silloin,
kun suunnatun osakeannin merkintdhinta on maaraytynyt asianmukaisesti jarjestetyssa
instituutionaalisille sijoittajille kohdistetussa tarjouskirjamenettelyssa (bookbuilding).”

3 HE 109/2005 vp., s. 103.

4 KKO:2018:19, kohta 30.

5 KK0O:2018:19, kohta 31.

6 KKO:2018:19, kohta 32.

7 Tarjouskirjamenettely on yleensa jarjestetty asianmukaisesti, kun (i) se on julkistettu, (ii) suu-
rempi joukko sijoittajia (esimerkiksi esiteasetuksessa (EU) 2017/1129 tarkoitetut kokeneet



. . . Suositus 5(5)
() Arvopaperimarkkinayhdistys LUONNOS

[¢].[-].2024

Sama koskee tilanteita, joissa merkintdhinta on maaritelty yhtion ja merkitsijan vélisissd
neuvotteluissa tai joissa merkintdhinta perustuu riippumattomaan arvonmaaritykseen.

Hallitus voi kdyttdda merkintdhinnan markkinaehtoisuudesta varmistautumisessa apunaan
neuvonantajia. Lainsdadanto tai tima kannanotto eivat edellytd hallitukselta asiantunti-
jan kayttda, mutta se voi tukea hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden tayt-
tamistd esimerkiksi silloin, jos merkintdhinta perustuu osakkeenomistajan antamaan
hintaindikaatioon tai joissa huomattava osa osakkeista suunnataan yhtién merkittavalle
osakkeenomistajalle.

Suunnatusta osakeannista tiedottaminen

Tieto suunnattua osakeantia koskevasta ehdotuksesta tai paatéksesta on usein markki-
noiden vaarinkdyttdasetuksessa ((EU) N:o 2014/596) tarkoitettua sisépiiritietoa, joka jul-
kistetaan asetuksen vaatimusten mukaisesti. Silloin, kun tieto ei ole sisapiiritietoa, se on
julkistettava porssin sddntdjen mukaisesti.® Joissakin tilanteissa kyse voi olla myds arvo-
paperimarkkinalain 8 luvun 1 a §:n mukaisesti julkistettavasta olennaisesta lahipiiritoi-
mesta.

Osakkeenomistajien ja sijoittajien tiedonsaannin kannalta on tarkeaa, etta tiedot suunna-
tusta osakeannista, osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poikkeamiseen liittyvista
perusteluista, osakkeiden merkitsijdista sekd osakkeiden merkintdhinnan maaraytymi-
sestd julkistetaan kattavasti ja selkedsti. Tiedot esitetddn sellaisessa laajuudessa, etta
osakkeenomistajat ja muut sijoittajat voivat annettujen tietojen perusteella arvioida osa-
keyhtidlain vaatimusten tdyttymistd ja hyvdn arvopaperimarkkinatavan mukaisuutta. Kan-
nanotto ei kuitenkaan edellyta julkistamaan yhtidon kannalta liiketaloudellisesti herkkaa
tietoa.

Hyvan arvopaperimarkkinatavan arviointi yksittdistapauksessa

Arvopaperimarkkinayhdistyksen markkinatapalautakunta tulkitsee tarvittaessa kannanot-
toa. Lautakunta voi myds antaa hakemuksesta ratkaisusuosituksia kannanoton sovelta-
misesta tai hyvastd arvopaperimarkkinatavasta yksittaistapauksessa.

sijoittajat) voi ilmoittaa kiinnostuksensa osallistua osakeantiin ja (iii) menettelyssa on ollut riitta-
vasti osallistujia, jotta hinnanmuodostusta voidaan pitaa luotettavana.

8 Nasdaq Helsinki: Porssin sdannot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille, kohdat 3.4. ja 3.7. sekd Nas-
daq First North Growth Market Rulebook for Issuers of Shares, kohdat 4.2.2 ja 4.2.5.



