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Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallitus on 30.9.2024 pddttényt antaa seuraavan hyvddn
arvopaperimarkkinatapaan liittyvdn suosituksen. Suositusta sovelletaan 112.2024 tai sen
jalkeen julkistettaviin suunnattuihin osakeanteihin. 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 tai tiedotteissa, jo(i)lla suunnattua osakeantia koskeva ehdotus, piéidtos tai
tulos julkistetaan, on esitettdvd lainsdddédnndssé ja kauppapaikan sédnnéissd edelly-
tettyjen tietojen ohella ainakin seuraavat tiedot:

e 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 merkintidetuoikeusantiin verrattuna, yhtion
tulee perustella erityisesti, miksi aika- ja kustannussdicistot ovat kyseisessd ti-
lanteessa yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien yhteisen edun kannalta rat-
kaisevia.

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

e Kuvaus siitd, miten osakkeiden merkintédhinta méddréytyy 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 merkintdihinta médrdytyy jollain muulla tavalla, esimerkiksi neuvottelu-
Jjen perusteella, kuvataan se, miten merkintdihinnan markkinaehtoisuudesta on
varmistuttu tai on tarkoitus varmistua.

e Tieto siitd, ketkéi osakkeita ovat merkinneet.

Jos osakeanti on suunnattu tietyille ennalta mdidritellyille yksittdiisille sijoitta-
Jille, néimd sijoittajat tulee yksiloidé. Jos ndiden sijoittajien joukkoon kuuluu yh-
tion olemassa olevia osakkeenomistdjia, perustelu téille on esitettévdi.

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 vdi-
hintddin 10 prosenttia yhtion kaikista osakkeista tai kaikkien osakkeiden
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tuottamasta dédnimddirdistd, on merkinnyt tarjouskirjamenettelyssd védhintddn 10
prosenttia suunnatussa osakeannissa tarjotuista osakkeista, yhtion on yksiloi-
tdvd kyseinen osakkeenomistaja.

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

Suosituksen perustelut

Suosituksen soveltamisala ja tarkoitus

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 henkildstolle.

Suositusta sovelletaan suomalaisiin osakeyhti6ihin, joiden osake on Suomessa kaupan-
kdaynnin kohteena sdannellylld markkinalla tai yhtion hakemuksesta tai suostumuksella
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa.

Suosituksesta ilmenevid periaatteita voidaan soveltuvin osin noudattaa myés muun tyyp-
pisten suunnattujen maksullisten tai maksuttomien osakeantien taikka optio- tai muiden
osakeyhtidlain (OYL) 10 luvussa tarkoitettujen erityisten oikeuksien antamisen yhteydessa
seka sellaisten ulkomaisten liikkeeseenlaskijoiden suunnatuissa osakeanneissa, joiden
osake on Suomessa kaupankdynnin kohteena sdidnnellylla markkinalla tai yhtion hake-
muksesta tai suostumuksella monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa.

Suosituksen tarkoituksena on ohjata ja edistdd hyvaa arvopaperimarkkinatapaa. Suositus
kasittelee suunnattuihin osakeanteihin liittyvien tietojen julkistamista erityisesti suunna-
tun osakeannin perustelujen ja hinnoittelun osalta. Suositus on tarkoitettu noudatetta-
viksi sellaisenaan, eika siihen sovelleta noudata tai selitd -periaatetta. Suosituksen li-
sdksi tiedottamisessa on otettava huomioon lainsaddanndsta ja kauppapaikan sdanndista
tulevat vaatimukset.

Suosituksessa kuvatun hyvan arvopaperimarkkinatavan lisdksi suosituksen perusteluissa
kuvataan myds OYL:n sdanndsten sisdltda ja soveltamiskaytdntda. Suosituksen peruste-
luissa esitetyn kuvauksen mukainen toiminta ei sellaisenaan takaa, ettd suunnattu osa-

keanti tayttda OYL:n vaatimukset. Yhtididen on itse varmistuttava suunnatuille osakean-

neille OYL:ssa sdddettyjen edellytysten tayttymisestd kussakin yksittdistapauksessa.

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
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julkistettava porssin sdantéjen mukaisesti.' POrssin sddnndissd on myos kuvattu tarkem-
min julkistettavia tietoja. Joissakin tilanteissa kyse voi olla my&s arvopaperimarkkinalain
8 luvun 1 a §:n mukaisesti julkistettavasta olennaisesta lahipiiritoimesta.

Osakkeenomistajien ja sijoittajien tiedonsaannin kannalta on tarked3, etta tiedot suunna-
tusta osakeannista ja sen perusteluista julkistetaan kattavasti ja selkeéasti. Tallaisia tdssa
suosituksessa tarkoitettuja tai kauppapaikan sdanndéissa edellytettyja tietoja ovat esimer-
kiksi tiedot osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poikkeamiseen liittyvistd perus-
teluista, hankittavien varojen kayttotarkoituksesta, osakkeiden merkitsijoistd seka osak-
keiden merkintdhinnan maaraytymisesta ja lopullisesta merkintihinnasta sekd muista
osakeantiin liittyvista jarjestelyistd, kuten ns. lock-up -sitoumuksista. Tiedot esitetdan
sellaisessa laajuudessa, ettd osakkeenomistajat ja muut sijoittajat voivat annettujen tie-
tojen perusteella arvioida hallituksen paatoksentekoon vaikuttaneita seikkoja. Suositus ei
kuitenkaan edellyta julkistamaan yhtién kannalta liiketaloudellisesti herkkaa tietoa.

Tilanteesta riippuen suosituksessa tarkoitetut tiedot voivat tulla julkistettavaksi yhdella
tai useammalla eri tiedotteella. Esimerkiksi silloin, kun kyse on yksittaisille merkitsijoille
suunnatusta osakeannista, jonka ehdot neuvotellaan merkitsijéiden kanssa, suosituk-
sessa tarkoitetut tiedot on usein mahdollista julkistaa yhdella tiedotteella. Sen sijaan sil-
loin, kun merkint6ja suunnattuun osakeantiin kerataan tarjouskirjamenettelyssa (book-
building), julkistetaan ennen tarjouskirjamenettelyn alkamista tieto suunnatusta osake-
annista, perustelut osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poikkeamiselle seka tieto
siitd, ettd osakkeiden merkintdhinta maaraytyy tarjouskirjamenettelyssa. Tarjouskirjame-
nettelyn paatyttya ja merkintdjen tultua hyvaksytyksi julkistetaan suosituksessa tarkoite-
tut tiedot osakkeiden merkitsijoista.

Suosituksessa tarkoitettuja tietoja ei ole tarpeen julkistaa vield siind vaiheessa, kun kyse
on yhtidkokoukselle tehdysta yleisluonteisesta ehdotuksesta valtuuttaa hallitus paatta-
ma&aan suunnatusta osakeannista. Tiedot julkistetaan talldin siind vaiheessa, kun hallitus
paattdd yksittdisestd osakeannista. Jos yhtidkokoukselle tehty osakeantivaltuutusehdo-
tus kuitenkin koskee konkreettisesta yksittdista osakeantia, suosituksessa tarkoitetut
tiedot julkistetaan soveltuvilta osin jo ennen yhtikokousta.

Osakkeenomistajien merkintaetuoikeus ja siitd poikkeaminen

OYL 9 luvun 3 &:n lahtdkohtana on, ettd osakkeenomistajilla on etuoikeus osakeannissa
annettaviin osakkeisiin samassa suhteessa kuin heilld ennestdaan on yhtién osakkeita. Jos
yhtiéssa on erilajisia osakkeita, etuoikeus on toteutettava antamalla kaikkien osakelajien
osakkeita lajien suhteessa ja tarjoamalla kunkin osakelajin osakkeita osakkeenomistajille
samassa suhteessa kuin heilld ennestdan on senlajisia osakkeita. Saman luvun 4 §:n mu-
kaan suunnatussa osakeannissa voidaan poiketa osakkeenomistajien merkintaetuoikeu-
desta, jos siihen on yhtidén kannalta painava taloudellinen syy. Suunnatun annin hyvak-
syttdvyyttd arvioitaessa on OYL:n mukaan kiinnitettava erityistd huomiota osakkeen mer-
kintdhinnan ja kdyvan hinnan suhteeseen. Pdiatds suunnatusta osakeannista tai

' Nasdaqg 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.
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hallituksen valtuuttamisesta paattamaian 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 kayttdaa esimerkiksi yrityskauppojen rahoituk-
sessa tai erilaisten yhtion johdon ja tydntekijéiden kannustinjarjestelmien yhteydessa.
Toisaalta painavana taloudellisena syyna ei koskaan voida pitda osakekaupoista johtuvien
omistussuhteiden muutosten estamisti tai tietyn osakkeenomistajan enemmistdéaseman
turvaamista.?

Yhtidkdytanndssa painavaa taloudellista syytd on arvioitu kokonaisarviona. Kokonaisarvi-
ossa painavan taloudellisen syyn olemassaoloa puoltavia seikkoja voivat OYL:n esitdissa
kuvattujen tilanteiden lisaksi olla esimerkiksi:

o riski siitd, ettd merkintdetuoikeusanti jaisi olennaiselta osin merkitseméattd,

e osakeannin kokoon nahden merkittavat merkintdetuoikeusannin jarjestamiskulut
(mahdollinen merkintatakauspalkkio mukaan lukien),

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

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

o tavoite edistdd yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien yhteista etua laajenta-
malla yhtién omistuspohjaa esimerkiksi tulevien pddomanhankintatarpeiden va-
ralle.

Suunnattu osakeanti on yleensi toteutettavissa nopeammin ja vahdisemmin kustannuk-
sin kuin merkintaetuoikeusanti. Hyvan arvopaperimarkkinatavan niakékulmasta ei kuiten-
kaan ole riittdvaa, ettd asia todetaan suunnattua osakeantia koskevassa tiedotteessa ylei-
selld tasolla, vaan yhtion tulee perustella, miksi aika- ja kustannussdistot ovat kysei-
sessi tilanteessa yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien yhteisen edun kannalta rat-
kaisevia.

Yhdenvertaisuusperiaate sekd johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus

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

Yhdenvertaisuusperiaate (OYL 1:7) muun muassa estada 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.?

2 HE 109/2005 vp., s. 102-103.
3 HE 109/2005 vp., s. 102.
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My6s 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.
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 padtoksenteossaan yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien yh-
teisen edun mukaisesti. Yhtién edun mukaan toimiminen pitdi sisallaan velvollisuuden
toimia yhtion tarkoituksen mukaisesti ja siten myds lojaalisti suhteessa kaikkiin osak-
keenomistajiin.

Silloin, kun suunnatulle osakeannille on yhtion kokonaisedun kannalta todellinen painava
taloudellinen syy, suunnattu osakeanti ei sellaisenaan yleensa ole yhdenvertaisuusperi-
aatteen vastainen. Sitd, loukkaako suunnattu osakeanti osakkeenomistajien yhdenvertai-
suutta, arvioidaan tulkinnanvaraisissa tilanteissa viime kddessa kokonaisarvion perus-
teella. Osakkeenomistajille aiheutuvia etuja ja haittoja arvioidaan talléin osakeyhtidoikeu-
dellisesti siltd kannalta, mitéd lahinna taloudellisia seurauksia pdatdkselld on heille yhtidn
osakkeenomistajina.®

Jos osakeanti suunnataan tietyille ennalta maaritellyille yksittéisille sijoittajille, suositus
edellyttdd yhtidta perustelemaan, miksi osakkeita tarjotaan juuri ndille sijoittajille. Suun-
natun osakeannin toteuttaminen onnistuneesti saattaa joissakin tilanteissa edellyttda
sitd, ettd yksi tai useampi yhtion suurimmista osakkeenomistajista osallistuu myés an-
tiin. Tallaisissa tilanteissa korostuu erityisesti tarve perustella se, miksi anti suunnataan
myds tietyille osakkeenomistajille.

Merkintdhinta suunnatussa osakeannissa

Suunnatun annin hyvaksyttavyyttd arvioitaessa on OYL:n mukaan kiinnitettéva erityista
huomiota osakkeen merkintdhinnan ja kdyvan hinnan suhteeseen. Arvopaperimarkki-
nayhdistys toteaa, ettd pdrssikurssi ei kaikissa tilanteissa valttamatta taysin vastaa osak-
keen kaypda hintaa. Suunnatun osakeannin merkintahinta saattaa ylittaa tai alittaa osak-
keen vallitsevan pdrssikurssin muun muassa osakeannin koosta ja syista, osakkeen likvi-
diteetista ja markkinatilanteesta riippuen. Myds mahdolliset muut osakeantiin liittyvat
sitoumukset, kuten osakkeenomistajan sitoumus olla myymattd osakkeita tietyn ajan ku-
luessa osakeannista (ns. lock-up) voivat vaikuttaa osakeannin hinnoitteluun.

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 yhtidn edusta. Avoimuuden
tarve korostuu, jos merkintdhinta alittaa selvasti vallitsevan pdrssikurssin.

Osakeannin voidaan yleensa katsoa toteutuvan markkinaehtoisesti esimerkiksi silloin,
kun suunnatun osakeannin merkintdhinta on maaraytynyt asianmukaisesti jarjestetyssa

4 HE 109/2005 vp., s. 103.
® Ks. KKO:2018:19, kohdat 30-32.
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instituutionaalisille sijoittajille kohdistetussa tarjouskirjamenettelyssa (bookbuilding).®
Sama koskee tilanteita, joissa merkintdhinta perustuu riippumattomaan arvonmaarityk-
seen.

Merkintdhinnan markkinaehtoisuus voidaan varmistaa myés muilla tavoin. Hallitus voi
myo6s kayttdd merkintdhinnan markkinaehtoisuudesta varmistautumisessa apunaan neu-
vonantajia. Lainsdadanto tai tima suositus eivat edellytd hallitukselta asiantuntijan kayt-
t0d, mutta se voi tukea hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden tayttamista
esimerkiksi silloin, jos merkintihinta perustuu osakkeenomistajan antamaan hintaindi-
kaatioon tai joissa huomattava osa osakkeista suunnataan yhtién merkittavalle osak-
keenomistajalle.

Hyvan arvopaperimarkkinatavan arviointi yksittdistapauksessa

Arvopaperimarkkinayhdistyksen markkinatapalautakunta tulkitsee tarvittaessa suosi-
tusta. Lautakunta voi myds antaa hakemuksesta ratkaisusuosituksia suosituksen sovel-
tamisesta tai hyvastd arvopaperimarkkinatavasta yksittdistapauksessa.

6 Tarjouskirjamenettely on yleensa jarjestetty asianmukaisesti, kun (i) se on julkistettu, (ii) suu-
rempi joukko sijoittajia (esimerkiksi esiteasetuksessa (EU) 2017/1129 tarkoitetut kokeneet sijoitta-
jat) voi ilmoittaa kiinnostuksensa osallistua osakeantiin ja (iii) menettelyssa on ollut riittavasti
osallistujia, jotta hinnanmuodostusta voidaan pitda luotettavana.



