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Hyva arvopaperimarkkinatapa suunnatussa osakeannissa

Asia

Hakemus

Hyva arvopaperimarkkinatapa suunnatussa osakeannissa

Hannes Snellman Asianajotoimisto Oy on pyytanyt Nasdaq First North
Growth Marketissa ja Lontoon AIM-markkinapaikalla noteeratun Faron Phar-
maceuticals Oy:n (Faron tai Yhti®) toimeksiannosta markkinatapalautakun-
nan ratkaisusuositusta yhtion suunnittelemaan osakeantiin liittyen.

Tausta

Faron on kevdan 2024 aikana tiedottanut rahoitustilanteestaan, jo hankitusta
siltarahoituksesta seka suunnitelmista lyhyemman ja pidemman aikavélin ra-
hoituksen osalta. Yhtion 19.2.2024, 21.2.2024, 4.3.2024, 13.3.2024 ja 28.3.2024
julkistamat yhtidtiedotteet on toimitettu hakemuksen liitteend. Yhtié on
4.3.2024 tiedottanut jatkavansa aktiivisia pyrkimyksia ja keskusteluja varmis-
taakseen lyhyen ja pitkdn aikavalin rahoitustarpeensa. Tassa yhteydessa ja
13.3.2024 julkistetussa yhtickokouskutsussa Yhtio ilmoitti Yhtion hallituksen
(Hallitus) aikovan esittaa 5.4.2024 kokoontuvalle varsinaiselle yhtickokouk-
selle (Yhtiokokous) suurempaa osakeantivaltuutusta kattamaan Yhtion vuo-
den 2024 rahoitustarpeet alustavasti yleiséannin kautta (jossa ylimerkintati-
lanteessa osakkeita allokoitaisiin ensisijaisesti nykyisille osakkeenomistajille
ja siltarahoitusta antaneille lainanantajille soveltuvan arvopaperimarkki-
nasddntelyn mukaisesti) (Osakeanti) ja ettd Osakeanti olisi tarkoitus toteut-
taa mahdollisimman pian sen jidlkeen, kun tarvittavat valmistelut on tehty ja
hyvaksynnat saatu.

Ehdotuksen taustalla on Faronin toive antaa nykyisille osakkeenomistajilleen
mahdollisuus osallistua Osakeantiin. Yhtié on ennen em. tiedotteita selvitta-
nyt eri toteutusvaihtoehtoja kotimaisten ja ulkomaisten (padasiassa englanti-
laisten) neuvonantajien kanssa. Osakeyhtidlain mukaisen merkintaoikeusan-
nin jarjestaminen olisi (ollut) Yhtién oma toive. Alla lyhyesti kohdassa *Suun-
nitellun rakenteen pddkohdat” kuvatuista syistd Osakeantia ei kuitenkaan ole
kaytdnndssad mahdollista toteuttaa osakeyhtiélain mukaisena merkintdetuoi-
keusantina, jossa osakkeenomistajille tarjottaisiin siirtokelpoinen merkintéoi-
keus. Yhti6 on siten pyrkinyt l6ytdmaan vaihtoehtoisen rakenteen, jolla anti
voidaan jarjestda osakkeenomistajat osallistaen, heiddn etunsa turvaten ja
tavalla, jossa osakkeenomistajat antivaltuutusta koskevaa paatdsta tehdes-
sdan ovat tietoisia annin suunnitellusta rakenteesta ja siitd, ettd siirtokel-
poista merkintdoikeutta ei voida antaa.

Yhtiolta saadun tiedon mukaan taman hakemuksen hetkelld noin 19,8 pro-
senttia Yhtion osakkeista on depositary interest -talletustodistusten halti-
joilla. Yhtiolla ei ole yksittaisid pienempida omistuksia lukuun ottamatta
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tiedossa muita merkittavia Yhdistyneessa kuningaskunnassa olevia osak-
keenomistajia, joskin luonnollisesti hallintarekisterdityjen osakkeenomista-
jien osalta Yhtion kadytdssa olevat tiedot ovat rajalliset. Euroclearissa osak-
keenomistajia on yhteensa noin 11 300, ja depositary interest -talletustodis-
tusten haltijoiden lukumaara on 116 kappaletta. Yhtion arvio Yhdistyneessa
kuningaskunnassa olevien omistajien maéarasta (ao. talletustodistusten halti-
joiden takana) on noin 1 500.

Nasdaqg Helsinki on suunnitellun rakenteen osalta kdydyissa ja yhtiokokous-
kutsua edeltaneissa ennakkokeskusteluissa kiinnittanyt Yhtion huomiota
muun muassa porssin kurinpitolautakunnan vuonna 2002 antamaan ratkai-
suun, jossa lautakunta antoi Stromsdal Oyj:lle huomautuksen hyvan arvopa-
perimarkkinatavan vastaisesta toiminnasta, kun osakkeenomistajille ei ollut
tarjottu siirtokelpoista merkintaoikeutta.

Suunnitellun rakenteen p&dakohdat

13.3.2024 julkistetussa yhtiokokouskutsussa Faron on taustoittanut haettavaa
osakeantivaltuutusta seuraavasti:

"Mikdli YhtiGkokous hyvidksyisi suunniteltua Osakeantia koskevan valtuutuksen
Ja tarvittavat hyviksynndt on saatu sekd huomioiden markkinaolosuhteet,
merkintdajan odotetaan parhaillaan sijoittuvan vuoden 2024 ensimmdiselle
puoliskolle.

Valtuutusta esitetddn kdytettdvdksi esimerkiksi Yhtién lyhytaikaisen rahoituk-
sen takaisinmaksuun, Yhtién taseen ja pddomarakenteen vahvistamiseen
sekd Yhtién toimintojen rahoittamiseen vuoden 2024 aikana. Mikéli Yhtié tar-
vitsisi muita valtuutuksia Yhtiokokouksessa esitettyjen lisGksi, niiden osalta
ehdotukset tehtdisiin ja kdsiteltdisiin ylimadardisessd yhtiGkokouksessa.

Valtuutusta haetaan suunnitellulle suunnatulle osakeannille sekd muuten
Hallitukselle mydnnettdvin laajoin harkintaoikeuksin, jotta Yhtié voi jdrjestdd
suunnitellun Osakeannin mahdollisimman joustavasti ja myds Yhtién osak-
keenomistajat huomioivalla tavalla, tarvittavassa aikataulussa ja edullisim-
milla mahdollisilla ehdoilla sekd kattamaan Yhtibn siltarahoituksen tarpeet.

Yhtioén AIM-listauksesta johtuen Brexitin jalkeisen merkintdoikeusannin jdrjes-
tdminen edellyttdisi erillisid viranomaishyvdksyntdprosesseja Suomessa ja Yh-
distyneessd kuningaskunnassa. Niiden toteuttaminen olisi haastavaa, aikaa
vievdad ja kallista. Témdn vuoksi Yhtién tdmdn hetken arvion nojalla todennd-
kéisin suunnitellun Osakeannin rakenne olisi (i) yleis6anti Suomessa ja private
placement -jdrjestelyt ETA-alueella sekd (ii) Yhdistyneessd kuningaskunnassa
jarjestettdvad erillinen, madraltddn aina alle 8 miljoonan euron suuruinen
osakkeiden (tai talletustodistusten) “open offer” (avoin tarjous) nykyisille Yh-
distyneessd kuningaskunnassa oleville osakkeenomistajille (tai talletustodis-
tusten haltijoille). Soveltuvien sGdntdjen ja poikkeusten mukaisesti myds ra-
joitettu madrd ETA-alueen ulkopuolella olevia sijoittajia voisi osallistua Suo-
messa jdrjestettdvadn yleiséantiin, aina Osakeannin lopullisten ehtojen mu-
kaisesti.
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Suunniteltu Suomessa jdrjestettdvd yleiséanti voitaisiin jérjestdd siten, ettd
Hallitus mdadrittadisi merkintGhinnan (tai hintahaarukan) ja annettavien osak-
keiden enimmdé&ismd&drdn ennen suunnitellun Osakeannin merkintéajan alka-
mista. Nykyiset osakkeenomistajat eivét saisi merkint&oikeuksia, mutta heilld
olisi oikeus osallistua Osakeantiin ja merkitd osakkeita suunnitellun Osakean-
nin ehtojen mukaisesti. Suomessa jdrjestettdvd Osakeanti voisi siséltad erilli-
sen yleiséannin ja instituutioannin, ja ylimerkintdtilanteessa osakkeita allo-
koitaisiin ensisijaisesti nykyisille osakkeenomistajille ja siltarahoituksen lai-
nanantajille lopullisissa Osakeannin ehdoissa tarkemmin mddritellylld tavoin.
Yhdistyneessd kuningaskunnassa jérjestettdvd open offer tehtdisiin osakkeen-
omistajille ja talletustodistusten haltijoille, joiden kotipaikka on Yhdistyneessd
kuningaskunnassa ja heille voitaisiin antaa mahdollisuus antaa oman pro
rata -osuuden ylittdvié sitoumuksia kuitenkin siten, ettd open offerin koko
olisi aina rajoitettu alle 8 miljoonaan euroon.”

Ehdotettu valtuutus jattda rakenteeseen joustovaraa, mutta rajoittaa valtuu-
tuksen kayttamisen seuraavasti:

"Valtuutus olisi voimassa 2025 pidettévén varsinaisen yhtiSkokouksen pddtty-
miseen saakka ja sitd voi kdyttdd ainoastaan suunnitellun yleiséannin ja Yh-
tibn olemassa olevien siltarahoitustarpeiden kattamiseen.”

Keskeiset erot Stromsdal-tapaukseen verrattuna ja osakkeenomistajien edun
turvaaminen

Osakeyhtiélain mukaisen merkintdoikeusannin jarjestaminen olisi (ollut) Yh-
tion oma toive. Yhtid on kuitenkin - selvitettyddn laajasti kdytettavissa olevia
ja teoriassa mahdollisia vaihtoehtoja kotimaisten ja ulkomaisten neuvonan-
tajien kanssa seka konsultoiden Hyvaksyttyda neuvonantajaansa ja Nominated
Advisoriaan - joutunut valitettavasti toteamaan, ettd merkintdoikeusannin
jarjestaminen ei ole kdytanndssa toteutettavissa AIM-listauksen, Yhdisty-
neessa kuningaskunnassa olevien osakkeenomistajien (tai depositary interest
-talletustodistusten haltijoiden) maaran vuoksi sekd huomioiden Brexitin jal-
keinen tilanne, jossa esitteiden vastavuoroista tunnustamista (passporting) ei
enda ole mahdollista tehda. Yhti6é on lisdksi muun muassa selvittanyt mah-
dollisuutta toteuttaa Osakeanti tavalla, jolla osakkeenomistajat (tai muut
kuin Yhdistyneessa kuningaskunnassa sijaitsevat omistajat) saisivat siirtokel-
poisen merkintdoikeuden ja voisivat kdyda merkintdoikeudella kauppaa. Eu-
roclear Finland on valitettavasti indikoinut, etta tama vaihtoehto ei ole tekni-
sesti toteutettavissa, mikali antia ei jarjestetd merkintdoikeusantina (joka ei
ylla todetusti ole kdytdnnossda mahdollista). Merkintdoikeuksia syntyisi to-
denndkdisesti myo6s erittdin suuri maara, jolloin niille ei valttamatta kaytan-
néssd muodostuisi arvoa.

Yhtid suunnittelee rakennetta, joka Yhtion kasityksen mukaan turvaa par-
haalla mahdollisella tavalla osakkeenomistajien aseman ja oikeudet. Yhti6 on
selvittanyt laajasti erilaisia kdytdssa olevia rahoitusvaihtoehtoja ja pitda myds
ndiden selvitysten pohjalta nyt ehdotettua antirakennetta parhaana (ja kay-
tdnndssa mahdollisesti ainoana) riittdvan suuruisen oman pddoman ehtoisen
rahoituksen vaihtoehtona, joka mahdollistaa my&s osakkeenomistajien
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osallistumisen. Yhtid luonnollisesti jatkaa eri vaihtoehtojen kartoittamista,
mutta toteaa, etta

e tilanne, jossa laaja osakeantipohjainen rahoitus ei olisi kdytettavissi,
muodostaisi ison riskin Yhtion toiminnan jatkumiselle ja siten osak-
keenomistajien omistamien osakkeiden arvon laskulle/menetykselle;
ja etta

e annin toteutumisen voi saadun sijoittajapalautteen perusteella odot-
taa edellyttdvdn merkittavaa alennusta merkintdhintaan. Koska mer-
kintdoikeusantia ei ole edelld kuvatuista syistd mahdollista jarjestda,
Yhtion kdsityksen mukaan nykyisten osakkeenomistajien tilanne olisi
huonompi, mikali heille ei tarjottaisi mahdollisuutta osallistua Osake-
antiin.

Nyt ehdotetussa jarjestelyssa kaikki Yhtion osakkeenomistajat voivat halu-
tessaan osallistua Osakeantiin ja merkita siind osakkeita. Ylimerkintatilan-
teessa nykyiset osakkeenomistajat saisivat allokaatiopreferenssin annin tas-
maytyspdivan mukaiseen pro rata -osuuteensa asti kuittaukseen / konversi-
oon oikeutettujen bridge-rahoittajien ohella. Yhtién arvion mukaan kaytan-
ndssa kaikki merkintdan halukkaat osakkeenomistajat voisivat pitda pro rata
-osuutensa. Arvion perusteena on muun muassa se, etta suurin osa kuit-
taukseen / konversioon oikeutetuista bridge-rahoittajista on Yhtion nykyisia
osakkeenomistajia ja osa omistajista on alustavasti ilmoittanut rahoitusselvi-
tysten yhteydessi etteivat tule merkitsemaan pro rata -osuuttaan ainakaan
taysimaaraisesti.

Stromsdal-tapauksessa osakkeenomistajat ovat saaneet merkita osakkeita
vanhan osakeomistuksensa suhteessa ja anti on jarjestetty suunnattuna an-
tina ilman siirtokelpoista merkintdoikeutta. Kurinpitolautakunta on vuoden
2002 ratkaisussa kiinnittanyt huomiota (i) siihen, ettd oikeustoimen muoto ja
sen tosiasiallinen sisilto eivat ole vastanneet toisiaan seka (ii) tiedottamisen
ja osakkeenomistajien informoinnin puutteellisuuteen.

Faron katsoo esittdmansai jarjestelyn poikkeavan vuoden 2002 Stromsdal-
tapauksesta erityisesti seuraavilla perusteilla:

e Osakeanti on tarkoitus jarjestdd yleisbantina, johon myés olemassa
olevat osakkeenomistajat voivat halutessaan osallistua ja jossa heidan
oikeutensa on ylimerkintatilanteessa turvattu allokaatiopreferenssein
(samoin kuin kuittaus- ja konversiomahdollisuutta kayttavien bridge-
rahoittajien). Olennaisena erona Stromsdal -tapaukseen, voivat ylei-
s6antiin kuitenkin osallistua my&s muut kuin nykyiset osakkeenomis-
tajat, eikd merkintdja siten muutoin kuin ylimerkintatilanteessa suh-
teuteta suhteessa olemassa olevaan osakeomistukseen. Suomessa
jarjestettdvassa yleisbannissa merkintahinta (tai hintahaarukka) tultai-
siin madrittdmaan etukateen markkinoilta saatavan palautteen perus-
teella. Se olisi siten markkinaehtoinen, ja sen voi odottaa sisaltavan
merkittavan alennuksen markkinahintaan;



(’ Arvopaperimarkkinayhdistys Ratkaisusuositus 1/2024  5(10)

Markkinatapalautakunta 3.4.2024

o merkintdoikeusannin toteuttaminen ei ole kdytannéssa mahdollista,
jolloin Yhtio on pyrkinyt loytdmaan rakenteen, joka olisi osakkeen-
omistajille paras mahdollinen;

e Yhtid on aktiivisesti tiedottanut rahoitustilanteestaan ja suunnitelmis-
taan seka niihin liittyvista riskeistd. Yhtiokokouskutsussa valtuutus-
paatdstd haettaessa Osakeannin suunniteltu todennédkdinen rakenne
on avattu, samoin kuin se, ettei siirtokelpoista merkintaoikeutta voida
antaa. Siten tieto on osakkeenomistajilla kdytdssa valtuutuspdatodsta
tehtdessa ja halukkailla osakkeenomistajilla on myés mahdollisuus
tulla yhtiokokoukseen esittamaén kysymyksia tai vastustamaan anti-
valtuutuksen mydntédmista. Taman ehdotetun osakeantivaltuutuksen
kayttd on rajattu kutsussa taustoitetusti Osakeantiin. My&s antiesit-
teessa tultaisiin kuvaamaan Osakeannin rakenne ja sen perustelut;

e valtuutus vaatii yhtiokokouksessa 75 prosentin hyvaksynnan (yhtiojar-
jestysmairayksen perusteella normaalia 2/3 paatdsta suurempi
enemmist6 vaadittu)

Osakkeenomistajille ei tarjottaisi uusia osakkeita merkittavaksi omistus-
osuuksien suhteessa, ja yleis6antiin voisivat osallistua myds muut kuin ole-
massa olevat osakkeenomistajat. Olemassa olevat osakkeenomistajat kui-
tenkin huomioitaisiin allokaatiopreferenssilld ylimerkintatilanteessa kuittauk-
seen / konversioon oikeutettujen bridge -rahoittajien ohella. Oikeustoimen
muoto olisi suunnattu yleiséanti, mikd vastaa myos sen tosiasiallista sisaltéa
kuitenkin siten, ettd ylimerkintatilanteessa olemassa olevilla osakkeenomis-
tajilla olisi allokaatiopreferenssi. Osakkeenomistajille tiedotettaisiin aktiivi-
sesti Osakeannista ja he (Suomi, Euroopan talousalue, ei UK) voivat halutes-
saan osallistua Suomessa jarjestettavain yleiséantiin, jossa olisi erilliset
tranchet yleisélle ja instituutioille. Ylimerkintatilanteessa noudatettaisiin lah-
tokohtaisesti seuraavia allokaatioetuoikeuksia (ja laht6kohtaisesti jarjestyk-
sessa siten, ettd kukin ryhma saisi ensin kaiken merkitseméansa ennen seu-
raavaa ryhmaa):

i. nykyiset osakkeenomistajat, jotka ovat myds VVK-lainanantajia / brid-
gerahoittajia, jotka kdyttdvat annissa lainan ehtojen mukaista kuittaus-
tai konversio-oikeutta;

ii.  muut annissa kuittaus- tai konversio-oikeutta kayttavat VVK-lainan
antajat / bridge-rahoittajat (jotka eivat ole nykyisia osakkeenomista-
jia);

iii.  Yhtidon nykyiset osakkeenomistajat (pro rata -osakkeenomistuksensa
suhteessa). Yhdistyneessd kuningaskunnassa olevien omistajien osalta
toteutettaisiin open offer -rakenne, jossa annin kokonaismaara on ra-
jattu alle 8 miljoonaan euroon.

Lausuntopyyntd

Hakija pyytdd markkinatapalautakunnalta lausuntoa siitd, ettd ehdotettu,
myd&s Faronin yhtiékokouskutsussa kuvattu jarjestely on hyvan arvopaperi-
markkinatavan mukainen ja ettd osakkeenomistajien oikeudet on asianmu-
kaisesti turvattu ehdotetussa jarjestelysséd — ottaen erityisesti huomioon Hel-
singin Pdrssin kurinpitolautakunnan vuoden 2002 Stromsdal-p&atos.
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Markkinatapalautakunnan toimivalta

Markkinatapalautakunnan tydjarjestyksen 3 §:n b-kohdan mukaan markkina-
tapalautakunnan tehtaviin kuuluu seurata ja edistda hyvaa arvopaperimark-
kinatapaa siltd osin kuin tehtdva ei kuulu ostotarjouslautakunnalle. Ty&jar-
jestyksen 3 §:n c-kohdan mukaan lautakunnan tehtaviin kuuluu myds ratkai-
susuositusten seka soveltamisohjeiden antaminen joko omasta aloitteesta
tai hakemuksen perusteella.

Markkinatapalautakunnan ratkaisusuositus

Markkinatapalautakunta katsoo, ettd hakemuksessa kuvatuissa olosuhteissa
hakemuksessa kuvattu suunniteltu suunnattu osakeanti on hyvan arvopape-
rimarkkinatavan mukainen edellyttden, ettd merkintdhinta osakeannissa
maardytyy markkinaehtoisesti.

Hakijan on suunnattua osakeantia koskevia tietoja julkistaessaan kuvattava
kattavasti ja selkedsti tiedot suunnatusta osakeannista, osakkeenomistajien
merkintaetuoikeudesta poikkeamiseen liittyvista perusteluista seka osakkei-
den merkintahinnan maaraytymisesta. Osakeantiin liittyvassa tiedottami-
sessa ja markkinoinnissa ei saa mydskaan luoda harhaanjohtavaa kuvaa siit3,
ettd kyseessa olisi osakkeenomistajien merkintdetuoikeuteen perustuva osa-
keanti.

Ratkaisusuosituksen perustelut

Hyva arvopaperimarkkinatapa

Arvopaperimarkkinalain (AML) 1 luvun 2 §:n mukaan arvopaperimarkkinoilla
ei saa menetelld hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisesti. Hyvalla arvopa-
perimarkkinatavalla tarkoitetaan sdaanndksen perustelujen mukaan periaat-
teita ja sdantdja, joiden noudattamista arvopaperimarkkinoilla toimivien kes-
kuudessa vallitsevan valistuneen mielipiteen mukaan on pidettiva oikeana ja
kaikkien asiakas- ja toimijaosapuolten kannalta kohtuullisena kauppatapana.
Velvollisuus noudattaa hyvaa arvopaperimarkkinatapaa ohjaa menettelyta-
poja ja ratkaisuja silloin, kun yksityiskohtaista tapaukseen sovellettavaa
sdannosta ei ole.

Markkinatapalautakunta toteaa, ettd AML:n hyvan arvopaperimarkkinatavan
vastaisen menettelyn kielto soveltuu myds monenkeskisessa kaupankaynti-
jarjestelmassi, kuten Nasdaq First North Growth Marketilla, kaupankaynnin
kohteena olevien osakkeiden liikkeeseenlaskijaan. Rahoitusvélineiden liikkee-
seenlaskuun liittyvastad tiedonantovelvollisuudesta maaratdin Nasdaq First
North Growth Marketin sdantéjen kohdassa 4.2.5.

Markkinatapalautakunta katsoo, ettd vaikka suunnatuista osakeanneista saa-
detdankin osakeyhtitlaissa (OYL), hakemuksessa kuvattua suunniteltua
suunnattua osakeantia on arvioitava myés hyvan arvopaperimarkkinatavan
nakékulmasta. Markkinatapalautakunta on hakemusta arvioidessaan ottanut

"HE 32/2012 vp, s. 96.
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huomioon myds Helsingin Pdrssin kurinpitolautakunnan 22.10.2002 julkaise-
man Stromsdal Oyj:lle (jaljempana Stromsdal) annetun huomautuksen.?

Huomautus liittyi Stromsdalin 22.5.2002 toteuttamaan osakean-
tiin, jossa Stromsdalin osakkeenomistajat saivat merkitd osak-
keita vanhan osakeomistuksensa suhteessa. Tdstd huolimatta
osakeanti toteutettiin suunnatun annin muodossa eivdtkd osak-
keenomistajat saaneet siirtokelpoista merkintdoikeutta.

Helsingin Pérssin kurinpitolautakunta katsoi, etté hyva arvopape-
rimarkkinatapa edellyttdd muun muassa sellaisen menettelyn
valttdmistd, jossa oikeustoimen muoto ja tosiasiallinen sisdlts ei-
vat vastaa toisiaan. Muutoinkin lGhtékohtana arvopaperimarkki-
noilla toimittaessa tulee olla se, ettd osakkeenomistajien ase-
maan vaikuttavat ja etenkin heiddn etujoan ja oikeuksiaan ka-
ventavat toimenpiteet perustuvat niin muodon kuin sisGllén
osalta riidattomiin oikeudellisiin edellytyksiin.

Helsingin Pérssin kurinpitolautakunta katsoi, ettéd Stromsdalin
osakeanti ei edelléd mainituissa suhteissa téyttdnyt nditd vaati-
muksia. Virheellinen menettely heijastui my6s osakeantia koske-
vaan tiedottamiseen, joka oli tdltd osin harhaanjohtavaa. Kurinpi-
tolautakunta katsoi, ettd Stromsdal oli laiminlyényt noudattaa
hyvad arvopaperimarkkinatapaa. Valittu oikeudellinen muoto ja
menettely eivdt vastanneet toimen tosiasiallista sisGltéd. Osak-
keenomistajan etuja kaventava osakeantiehto ei perustunut rii-
dattomiin oikeudellisiin edellytyksiin.

Osakevyhtidlain 9 luvun sadnnokset

Osakeyhtidlain 9 luvun 3 §:n ldhtdkohtana on, ettd osakkeenomistajilla on
etuoikeus osakeannissa annettaviin osakkeisiin omistuksensa mukaisessa
suhteessa. Saman luvun 4 §:n mukaan suunnatussa osakeannissa voidaan
poiketa osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta, jos siihen on yhtién
kannalta painava taloudellinen syy. Suunnatun annin hyvaksyttavyytta arvioi-
taessa on osakeyhtidlain mukaan kiinnitettava erityistd huomiota osakkeen
merkintdhinnan ja kdyvan hinnan suhteeseen. P4atés suunnatusta osakean-
nista tai hallituksen valtuuttamisesta paattimaan suunnatusta osakeannista
tehddan OYL 5 luvun 27 §:ssi tarkoitetulla maidraenemmistolla tai yhtidjar-
jestyksessd maaratylla sitd korkeammalla maardenemmistolla.

Markkinatapalautakunta katsoo, ettd hyva arvopaperimarkkinatapa ei rajoita
suunnatun osakeannin toteuttamista silloin, kun sille on objektiivisesti arvi-
oiden osakeyhtiblaissa tarkoitettu yhtion kannalta painava taloudellinen syy.

2 Tassa esitetty kuvaus Helsingin Porssin kurinpitolautakunnan paatoksesta perustuu Helsingin
Poérssin kurinpitolautakunnan 2210.2002 julkaisemaan tiedotteeseen *Stromsdal Oyj:lle huomau-
tus hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisesta toiminnasta”. Markkinatapalautakunta on hake-
muksen kasittelyd varten saanut Helsingin Pdrssiltd mainitun tiedotteen sekd Stromsdalin
24.4.2002 ja 22.5.2002 julkistamat osakeantiin liittyvat porssitiedotteet.
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Osakevyhtidlain yleiset periaatteet

Osakeyhtiélain yhdenvertaisuusperiaate (OYL 1:7) muun muassa estaa yksit-
taisten osakkeenomistajien tai muiden henkildiden suosimisen muiden osak-
keenomistajien kustannuksella. Suunnattuun osakeantiin liittyva vaatimus
yhtién kannalta painavasta taloudellisesta syystad korostaa yhdenvertaisuus-
periaatetta. Tapauskohtaisesti on arvioitava, onko suunnattu osakeanti koko-
naisuutena arvioiden osakkeenomistajien yhteisen edun mukainen.?

Myds suunnatun osakeannin merkintédhinnalla on keskeinen merkitys yhden-
vertaisuusperiaatteen kannalta, koska suunnatun annin alihintaisuus yleensa
tuottaa osakkeiden saajille etua niiden osakkeenomistajien kustannuksella,
joiden etuoikeudesta poiketaan. Mitd enemmaéan merkintahinta alittaa osak-
keen kdyvan hinnan, sitd enemman painavan taloudellisen syyn vaatimus ko-
rostuu.*

Silloin, kun suunnatulle osakeannille on yhtién kokonaisedun kannalta todel-
linen painava taloudellinen syy, suunnattu osakeanti ei sellaisenaan yleensa
ole yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen. Yhtién edun mukainen toimi on
lahtdkohtaisesti kaikkien osakkeenomistajien yhteisen edun mukainen.® Yk-
sittdisen osakkeenomistajan suunnatussa annissa mahdollisesti saama etu ei
yleensd ole epédoikeutettua, jos etu aiheutuu pelkdstdan yhtion intressissa
suoritetuista toimenpiteista.®

Sitd, loukkaako suunnattu osakeanti osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta,
arvioidaan tulkinnanvaraisissa tilanteissa viime kadessa kokonaisarvion pe-
rusteella. Osakkeenomistajille aiheutuvia etuja ja haittoja arvioidaan talldin
osakeyhtidoikeudellisesti siltd kannalta, mita lahinna taloudellisia seurauksia
paatdkselld on heille yhtion osakkeenomistajina.’

Arvio hakijan esittdmista perusteluista

Hakija on perustellut hakemuksessa kuvattua osakeantia mm. silla, ettd yh-
tidon AIM-listauksesta johtuen merkintdetuoikeusannin jarjestdminen olisi
haastavaa, aikaa vievaa ja kallista. Markkinatapalautakunta toteaa, ettd yhtio
on itse hakeutunut kaupankaynnin kohteeksi sekd Nasdaq First North
Growth Marketille ettd Lontoon AIM-markkinapaikalle. Tallaisessa tilanteessa
yksinomaan merkintdetuoikeusannin jarjestimiseen liittyvat kdytannon haas-
teet eivat hyvan arvopaperimarkkinatavan ndkékulmasta ole riittdva peruste
osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poikkeamiseen.

Markkinatapalautakunta katsoo kuitenkin, ettd kokonaisuutena arvioiden ha-
kija on esittanyt hyvan arvopaperimarkkinatavan kannalta riittivat perusteet

osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poikkeamiseen. Yhti6lla on hake-
muksen mukaan tarve hankkia oman pddoman ehtoista rahoitusta taloudel-

lisen asemansa ja toimintansa jatkuvuuden turvaamiseksi. Osakeanti on tar-

koitus suunnata yleisélle, eikd oikeutta osakeantiin osallistumiselle ole

3 HE 109/2005 vp., s. 102.
4 HE 109/2005 vp., s. 103.
5 KK0O:2018:19, kohta 30.
6 KKO:2018:19, kohta 31.
7 KKO:2018:19, kohta 32.
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rajattu yhtion olemassa oleviin osakkeenomistajiin. Suunnatussa osakean-
nissa pyritddn myds ottamaan huomioon olemassa olevien osakkeenomista-
jien asema ja oikeudet antamalla heille mahdollisessa ylimerkintatilanteessa
allokaatioetuoikeus siltarahoitusta tai vaihtovelkakirjalainarahoitusta anta-
neiden lainanantajien ohella. Suunnattu osakeanti on markkinatapalautakun-
nan nakemyksen mukaan yhtién edun mukainen.

Hakija on hakemuksessaan ilmoittanut, ettd osakeannin toteutuminen tulee
saadun sijoittajapalautteen perusteella edellyttdmaan merkittavaa alennusta
merkintahintaan. Markkinatapalautakunta toteaa, ettd osakkeenomistajien
yhdenvertaisuuden nakdkulmasta suunnatun osakeannin mahdollinen alihin-
taisuus kdypdan hintaan verrattuna olisi omiaan tuottamaan osakkeiden saa-
jille etua niiden osakkeenomistajien kustannuksella, jotka eivat voi tai halua
merkitd osakkeita. Suunnatussa osakeannissa tallaisella osakkeenomistajalla
ei ole merkintdoikeusantia vastaavaa mahdollisuutta myyda merkintdoikeuk-
siaan ja saada niistd siten markkinahinnan ja merkintahinnan véaliseen ero-
tukseen perustuvaa taloudellista hydtya.

Markkinatapalautakunta katsoo, ettd vaikka osakkeiden merkintdhinta jaisikin
osakeannin keskeisten ehtojen julkistamista edeltanyttd markkinahintaa
alemmaksi, merkintdhinnan voidaan katsoa vastaavan osakkeiden kaypaa
hintaa silloin, kun merkintdhinta maaraytyy markkinaehtoisesti. Merkinta-
hinta maaraytyy markkinaehtoisesti ainakin asianmukaisesti jarjestetyssa
instituutionaalisille sijoittajille kohdistetussa tarjouskirjamenettelyssa (book-
building), jossa tarjouskirjamenettelyyn on osallistunut riittdvd maara sijoitta-
jia, jotta hinnanmuodostusta voidaan pitdd luotettavana. Instituutioannin tar-
jouskirjamenettelyn ohella yleiséantiin on talléin markkinakdytannén mukai-
sesti mahdollista soveltaa alustaviin hintaindikaatioihin perustuvaa hinta-
haarukkaa edellyttdaen, ettd yleiséannin merkintdhinta ei ylita tarjouskirjame-
nettelyssd muodostuvaa instituutioannin merkintahintaa.

Silloin, kun osakkeiden merkintdhinta vastaa markkinaehtoisesti maarayty-
nyttd kdypaa hintaa, suunnatusta osakeannista ei markkinatapalautakunnan
niakemyksen mukaan aiheudu osakkeenomistajille mitdan sellaista taloudel-
lista hyotya, josta suunnatun osakeannin ulkopuolelle jattaytyva osakkeen-
omistaja jaisi paitsi. Talldin jarjestely ei mydskdan ole ongelmallinen siitd na-
kékulmasta, ettd osakkeenomistajien oikeutta osallistua osakemerkintdan
Isossa-Britanniassa on rajattu suomalaisiin osakkeenomistajiin verrattuna.

Osakkeenomistajien ja sijoittajien tiedonsaannin kannalta markkinatapalau-
takunta pitda tarkedna, etta tiedot suunnatusta osakeannista, osakkeen-
omistajien merkintdetuoikeudesta poikkeamiseen liittyvista perusteluista,
osakkeiden merkitsijoistd sekd osakkeiden merkintdhinnan maaraytymisesta
julkistetaan kattavasti ja selkedsti. Tiedot tulee esittda sellaisessa laajuu-
dessa, ettd osakkeenomistajat ja muut sijoittajat voivat annettujen tietojen
perusteella arvioida osakeyhtidlain vaatimusten tayttymista ja hyvan arvopa-
perimarkkinatavan mukaisuutta. Osakeantiin liittyvidssd markkinoinnissa ja
tiedottamisessa ei saa myoskdin luoda harhaanjohtavaa kuvaa siita, etta ky-
seessi olisi osakkeenomistajien merkintdetuoikeuteen perustuva osakeanti.
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Kokonaisuutena arvioiden markkinatapalautakunta katsoo, etta hakemuk-
sessa kuvattu suunniteltu suunnattu osakeanti on ratkaisusuosituksessa ku-
vattujen edellytysten tdyttyessa hyvan arvopaperimarkkinatavan mukainen.
Markkinatapalautakunta toteaa myd&s kasityksenddn, ettd hakemuksessa ku-
vattu suunniteltu osakeanti poikkeaa rakenteeltaan ja ehdoiltaan siind maa-
rin edelld kuvatusta Stromsdalin osakeannista, ettei ratkaisusuositus ole ris-
tiriidassa Helsingin Porssin kurinpitolautakunnan 22:10.2002 antaman ennak-
kopaatdoksen kanssa.

Salassapito

Ratkaisusuositus koskee suunniteltua osakeantia, jonka ehtoja ei ole vield
julkistettu. Ratkaisusuositus pidetdan luottamuksellisena, kunnes yhtié on
julkistanut hakemuksessa kuvatun suunnitellun osakeannin ehdot. Hakijan
on ilmoitettava markkinatapalautakunnan sihteerille, kun osakeannin ehdot
on julkistettu.

Asian ratkaisevaan kasittelyyn ovat osallistuneet Seppo Villa (puheenjohtaja),
Eeva Ahdekivi, Tiina Halmesmaéki, Karoliina Lindroos, Sami Pauni, Jaakko
Raulo, Johanna Sipola, Anne Teitto ja Hannu Yldnen. Esittelijand on toiminut
lautakunnan sihteeri Ville Kajala.

Helsingissa 3.4.2024

Seppo Villa
markkinatapalautakunnan puheenjohtaja

Ville Kajala
markkinatapalautakunnan sihteeri



