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ESIPUHE

[Lisatdan lausuntokierroksen jalkeen]
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JOHDANTO

1. Ostotarjouskoodin tavoitteet

Ostotarjouskoodi on arvopaperimarkkinalain 11:28:ssa tarkoitettu suositus, jonka tarkoituksena
on edistdd hyvan arvopaperimarkkinatavan kehittymistéa ja ohjata julkisissa ostotarjouksissa ja
sulautumisissa noudatettavia menettelytapoja.

Ostotarjouskoodin tavoitteena on yhdenmukaistaa julkisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa
noudatettavia menettelytapoja Suomessa ja nain edistda naiden yritysjarjestelyjen osapuolten
oikeussuojan toteutumista. Ostotarjouskoodi tdydentaa julkisiin ostotarjouksiin ja sulautumisiin
sovellettavaa lainsdadantoa ja koodia tulee soveltaa ja tulkita arvopaperimarkkinalain ja osakeyh-
tidlain tavoitteiden ja sdanndsten mukaisesti.

Ostotarjouskoodin suositukset koskevat julkisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa esiin tulevia
kysymyksia ja ongelmia. Ostotarjouskoodissa annetaan suosituksia, jotka koskevat jarjestelyjen
osapuolten seka kohdeyhtion ja sulautuvan yhtion johdon ja osakkeenomistajien toimintaa. Osto-
tarjouskoodissa on myds kasitelty haltuunottotoimenpiteita ja osakeyhtidlain mukaista véhemmis-
téosakkeenomistajien osakkeiden lunastusta, jotka usein seuraavat ostotarjousten toteuttamista.

Ostotarjouskoodia sovelletaan julkisiin ostotarjouksiin ja sulautumisiin. Ostotarjouskoodissa on
kuitenkin kasitelty kysymyksia, jotka voivat tulla esille muissakin yritysjarjestelyissa. Koodin mu-
kaisella toiminnalla voidaan siten soveltuvin osin varmistua hyvan arvopaperimarkkinatavan nou-
dattamisesta my6s muiden yritysjarjestelyiden yhteydessa.

2. Ostotarjouskoodin rakenne

Ostotarjouskoodi jakaantuu kolmeen jaksoon: i) johdanto, ii) suositukset ja iii) huomioita saante-
lyn soveltamisesta.

Johdantojaksossa kuvataan ostotarjouskoodin tavoitteet, rakenne ja soveltaminen seké suosi-
tuksiin sovellettava noudata tai selita -periaate. Johdantojaksossa esitetdan myods yleiskuvaus
suomalaisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa noudatettavista kaytannoista.

Suositusjakso koostuu yksittaisista suosituksista, jotka on jaettu erillisiin lukuihin I=VIIl. Kunkin
luvun alussa esitetdan kyseista asiakokonaisuutta koskevaa saantelyé ja yleisperiaatteita.

*  Yksittaiset suositukset (1-16 ja MTF1-MTF11) esitetddn numerojarjestyksessa lihavoitu-
na tekstind. Suosituksesta poikkeaminen ja sen perustelut on selostettava. Suosituksia
MTF1-MTF11 sovelletaan vain monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa (MTF) teh-
taviin ostotarjouksiin ja niiden tavoitteena on saattaa monenkeskisessa kaupankayntijar-
jestelmassa tehtavien ostotarjousten tarjousprosessi ja sen lapinakyvyys seka kohdeyhti-
6n osakkeenomistajien suoja lahemmaksi porssiyhtidista tehtavia ostotarjouksia.

+ Kutakin yksittdista suositusta seuraa perusteluosa, joka sisaltdd suosituksen perustelut,
suositusta selostavia ja tasmentdvia nakokohtia seka 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
suositusten perusteluosa siséltdéd myos viittauksia lainsdddannostéa tuleviin velvoitteisiin,
joita on noudatettava.

Huomioita s&antelyn soveltamisesta -jaksossa kuvataan saantelyn soveltamiseen liittyvia
kaytannon tulkinta- ja menettelytapakysymyksia, joita esiintyy usein ostotarjous- ja sulautumisti-
lanteissa. Jaksossa esitetddn erikseen huomioita kohdeyhtion yhtidjarjestykseen perustuvista
maarayksista, tiedonantovelvollisuudesta ostotarjousprosessin eri vaiheissa ja sisapiirisdantelysta
ostotarjousprosessin eri vaiheissa.
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3. Ostotarjouskoodin noudattaminen?
Ostotarjouskoodia sovelletaan:

- julkiseen ostotarjoukseen, jonka kohdeyhtion osakkeet on otettu Suomessa kaupankayn-
nin kohteeksi saannellylla markkinalla tai kohdeyhtion hakemuksesta tai suostumuksella
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa;

- sulautumiseen, jossa sulautuvana yhtiona on suomalainen osakeyhtit, jonka osakkeet on
otettu kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla tai kohdeyhtién hakemuksesta
tai suostumuksella monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassg; ja

- osakkeenomistajaan, jonka aaniosuus ylittda suosituksessa MTF9 tarkoitetun tarjousvel-
vollisuusrajan sellaisessa yhtitssa, jonka osake on yhtion hakemuksesta tai suostumuk-
sella kaupankaynnin kohteena monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa Suomessa.

Liséksi ostotarjouskoodin kohdeyhtitta koskevia suosituksia sovelletaan julkiseen ostotarjouk-
seen, jonka kohdeyhtiénd on suomalainen osakeyhtid, jonka osakkeet on otettu kaupankéynnin
kohteeksi sdannellylla markkinalla muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa.

Suosituksessa 16 maaritellaan, mité yksittaisia ostotarjouskoodin suosituksia sovelletaan sulau-
tumisiin. Monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa, kuten Nasdaq Helsingin yllapitamalla
First North Finland -markkinalla, kaupankaynnin kohteena oleviin yhtiéihin sovelletaan koodin
suositusten 1-16 liséksi myos MTF-ostotarjouksia koskevia suosituksia MTF1-MTF11.

(a) "Noudata tai selita” -periaate

Ostotarjouskoodia sovelletaan noudata tai selitd -periaatteen (comply or explain) mukaisesti.
Porssiyhtioita koskevien julkisten ostotarjousten osalta tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion velvolli-
suus noudattaa ostotarjouskoodia noudata tai selitd -periaatteen mukaisesti perustuu arvopape-
rimarkkinalain 11 luvun saannoksiin?.

Edella mainittu noudata tai selita -periaate koskee sitoutumista ostotarjouskoodiin yleensa. Lah-
tékohtana on, etta kaikkia ostotarjouskoodin suosituksia noudatetaan. Ostotarjouskoodia on kui-
tenkin mahdollista noudattaa myds siten, ettéd poikkeaa yksittdisesta suosituksesta ja selostaa
syyn poikkeamiselle.

Jos yhtio poikkeaa ostotarjouskoodista tai sen yksittaisesta suosituksesta, annettujen perustelu-
jen on oltava riittavan selkeita ja yksityiskohtaisia, jotta kohdeyhtitn tai sulautuvan yhtion arvopa-
perien haltijat ja muut sijoittajat voivat tehda oman arvionsa suosituksesta poikkeamisen merki-
tyksesta. Selitys, jossa kerrotaan poikkeamisen perusteet avoimesti ja kattavasti sekd seloste-
taan valittu vaihtoehtoinen toimintatapa, on omiaan vahvistamaan luottamusta hyvan arvopape-
rimarkkinatavan noudattamiseen.

Kunkin poikkeaman osalta on selostettava seuraavat seikat:
* miten suosituksesta on poikettu;
* poikkeamisen syy;

* miten paatds poikkeamisesta on tehty;

1 HUOM: Siirtymasaannokset on tarkoitus késitella ostotarjouskoodin esipuheessa. Tarkoituksena on, etta koodia
sovelletaan sen voimaantulon jalkeen julkistettaviin ostotarjouksiin ja sulautumisiin. Tarjousvelvollisuus monen-
keskisesséd kaupankayntijarjestelméassa soveltuisi vain koodin voimaantulon jalkeen tapahtuviin tarjousvelvolli-
suusrajan ylityksiin.

2 Tarjouksen tekijan osalta AML 11:9.3 ja kohdeyhtién osalta AML 11:13.3.
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+ tarvittaessa suosituksen noudattamisen sijasta toteutettu toimenpide; ja

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

Tieto koodin noudattamisesta tai perustelut mahdolliselle noudattamatta jattamiselle on julkistet-
tava viimeistdan joko tarjouksen julkistamisen yhteydessa (tarjouksentekijd), kohdeyhtion halli-
tuksen lausunnon julkistamisen yhteydessa (kohdeyhti®) tai sulautumissuunnitelman julkistami-
sen yhteydessa (vastaanottava ja sulautuva yhtid). Tieto sitoutumisesta koodin noudattamiseen
on yleensd kuitenkin perusteltua julkistaa mahdollisimman aikaisessa vaiheessa, esimerkiksi
silloin, kun tarjouksen tekija tai kohdeyhtié ensimmaisen kerran julkistaa tarjoukseen tai mahdolli-
seen tarjoukseen liittyvia tietoja. Jos tarjouksen tekija, kohdeyhtio, vastaanottava yhtio tai sulau-
tuva yhtio on sitoutunut noudattamaan ostotarjouskoodia, mutta poikkeaa sen yksittaisesta suosi-
tuksesta, perustelut poikkeamiselle on julkistettava mahdollisimman aikaisessa vaiheessa ja
yleensa viimeistaan silloin, kun tarve poikkeamiselle on tiedossa. Osa ostotarjouskoodin suosi-
tuksista koskee tilanteita, joissa tietoa ostotarjouksesta, sulautumisesta tai mahdollisesta kilpaile-
vasta tarjouksesta ei viela ole julkistettu. Suosituksessa MTF10 tarkoitettua tarjousvelvollisuusra-
jan ylittamista koskevan tiedon julkistamista lukuun ottamatta mahdollinen poikkeaminen tallaisis-
ta suosituksista on julkistettava ainoastaan, mikali tieto tarjouksesta, sulautumisesta tai mahdolli-
sesta kilpailevasta tarjouksesta julkistetaan.

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) sdannokset seka Finanssi-
valvonnan maaraykset ja ohjeet. Suositukset on pyritty laatimaan niin, ettd niiden mukaan toimi-
minen vastaisi sitovaa saantelya. Siltd osin kuin suosituksiin sisaltyy lakiin tai viranomaissaante-
lyyn liittyvia velvollisuuksia, ei suosituksista poikkeaminen ole mahdollista noudata tai selita -
periaatteen nojalla. Kunkin toimijan tuleekin tapauskohtaisesti varmistua osakeyhtidlain, arvopa-
perimarkkinalain, markkinoiden vaarinkayttdasetuksen ja muiden pakottavien saannésten noudat-
tamisesta.

(b) Ostotarjouskoodin tulkinta

Julkisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa voi tulla esiin hyvin erilaisia kysymyksenasetteluja ja
naihin jarjestelyihin liittyvat menettelytavat ja kaytannoét kehittyvat jatkuvasti. Liséksi julkisten osto-
tarjousten ja sulautumisten yhteydessa esiin tulevat tilanteet voivat olla hyvin erilaisia. Tassa os-
totarjouskoodissa ei voida ennakoivasti tai kattavasti ohjata hyvan tavan mukaista menettelya
kaikissa yksittaisissa tilanteissa. Voi my0s esiintya tilanteita, joissa on perusteltu syy poiketa osto-
tarjouskoodin mukaisista menettelytavoista.

Ostotarjouskoodin suosituksia tulee eri tilanteissa tulkita ostotarjouskoodin tavoitteiden valossa.
Talloin on tarkeaa, etté yksittaisessa tapauksessa valittu menettelytapa on omiaan:

" lisddmaan prosessin ennustettavuutta,

" lisddmaan jarjestelyn eri osapuolien tiedonsaantia ja arvopaperimarkkinoiden lapinaky-
vyytta, ja

" varmistamaan jarjestelyn eri osapuolten oikeussuojan toteutumista.

Ostotarjouskoodin suositusten soveltamiseen liittyvissa tulkintakysymyksissa on usein perusteltua
hakea lausuntoa ostotarjouslautakunnalta. Ostotarjouslautakunnan lausuntoa voidaan hakea
my6s sen selvittdmiseksi, onko suunniteltu menettely ostotarjouskoodin tai hyvén arvopaperi-
markkinatavan mukainen. Lautakunnan julkistamat lausunnot ostotarjouskoodin soveltamisesta
tukevat koodin yleista tavoitetta menettelytapojen ja kéytéantdjen yhdenmukaistamisesta.

Finanssivalvonta suosittaa muun muassa, ettd kohdeyhtion hallitus pyytda ostotarjouslautakun-
nalta lausunnon, jos se ei aio siirtdd yhtibkokouksen paatettavaksi suunnattua antia tai muuta
arvopaperimarkkinalain 11:14:ssé tarkoitettua toimea tai jarjestelyd koskevaa asiaa (Fivan MOK

7 (76)



ostotarjouksista 4.4(18)). Finanssivalvonta voi myds ottaa huomioon ostotarjouslautakunnan asi-
asta antaman lausunnon harkitessaan edellytyksia poiketa tarjousvastikkeen vahimmaisméaarasta
(Fivan MOK ostotarjouksista 7.3.2(18)). Arvopaperimarkkinalain 11:26.1:n mukaan Finanssival-
vonta voi erityisesta syysta hakemuksesta myontaa luvan poiketa tarjousvelvollisuudesta edellyt-
téen, ettei poikkeus ole vastoin arvopaperimarkkinalain 1:2—4:n yleisia sdannoksia eika arvopa-
perimarkkinalain 11:7 ja 11:8:n eik& ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisia periaatteita. Poikkeus-
lupaa haettaessa voi usein olla merkityksellista, etta jarjestely on osakeyhtitlain yleisten periaat-
teiden mukainen ja ettd vdhemmistdosakkeenomistajien oikeudet toteutuvat yritysjarjestelyn yh-
teydessda. Ostotarjouslautakunta voi hakemuksesta antaa lausunnon muun muassa siitd, onko
suunnitellun yritysjarjestelyn lautakunnan nakemyksen mukaan katsottava olevan osakeyhti6lain
yleisperiaatteiden mukainen tai ovatko suunnitellut yhtidoikeudelliset menettelytavat hyvan arvo-
paperimarkkinatavan mukaisia.

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

. kaikkia kohdeyhtion samanlajisten arvopapereiden haltijoita on kohdeltava tasapuolisesti;
lisdksi muita arvopapereiden haltijoita on suojattava, kun henkilé hankkii maaraysvallan
yhtiossg;

" kohdeyhtion arvopapereiden haltijoilla on oltava riittavasti aikaa ja tietoja voidakseen teh-

da asianmukaisiin tietoihin perustuvan paatdksen tarjouksesta; kohdeyhtion hallinto- tai
johtoelimen on, kun se neuvoo arvopapereiden haltijoita, esitettdva nakemyksensa tar-
jouksen toteutumisen vaikutuksista tydllisyyteen, tydehtoihin ja yhtion toimipaikkojen si-

jaintiin;

" kohdeyhtion hallinto- ja johtoelimen on toimittava koko yhtion edun mukaisesti eika se saa
evata arvopapereiden haltijoilta mahdollisuutta tehda paatostaén tarjousehtojen arvioinnin
perusteella;

" kohdeyhtion, tarjouksen tekijan tai muun tarjouksen vaikutuspiirissa olevan yhtion arvo-

papereiden markkinoille ei saa aiheuttaa vaaristymia siten, etta 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
kohtuudella vaadittavat toimenpiteet varmistaakseen kaikkien muuntyyppisten vastikkei-
den suorittamisen; ja

" kohdeyhtion arvopapereita koskeva tarjous ei saa kohtuuttoman pitkaan estaa yhtiéta har-
joittamasta liiketoimintaansa.

Yll& mainitut periaatteet ovat jasenvaltioita velvoittavia. Periaatteet tukevat asianmukaisen osto-
tarjousprosessin toteutumista, ja niita tulee soveltuvin osin noudattaa myds taman ostotarjous-
koodin suositusten tulkinnassa.

(c) Hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattaminen

Arvopaperimarkkinalain 1:2:n mukaan arvopaperimarkkinoilla ei saa menetella hyvan arvopape-
rimarkkinatavan vastaisesti. Hyvalla arvopaperimarkkinatavalla tarkoitetaan periaatteita ja sadanto-
ja, joiden noudattamista arvopaperimarkkinoilla toimivien keskuudessa vallitsevan valistuneen
mielipiteen mukaan on pidettéavé oikeana ja kaikkien asiakas- ja toimijaosapuolten kannalta koh-
tuullisena kauppatapana. Tahan ostotarjouskoodiin ja suositusten perusteluihin on koottu sellaisia
menettelytapoja ja parhaita kaytantoja, joita voitaisiin pitaa edelld mainitulla tavalla oikeana ja
kaikkien osapuolten kannalta kohtuullisena kauppatapana. Ostotarjouskoodin mukaisten menet-
telytapojen noudattamista on pidettéava edella mainittuna hyvana arvopaperimarkkinatapana, jollei
yksittaisista olosuhteista muuta johdu.
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Vaikka ostotarjouskoodia sovelletaankin ostotarjousten ja sulautumisten osapuoliin, arvopaperi-
markkinoiden toimintaan ja elinkeinoelaman itsesaantelyyn kohdistuvan luottamuksen yll&pitami-
sen nakokulmasta on tarkeaa, ettd myos naiden osapuolten neuvonantajat sitoutuvat hyvan ar-
vopaperimarkkinatavan edistamiseen. Arvopaperimarkkinalain esitdiden mukaan hyvan arvopa-
perimarkkinatavan vastaisen menettelyn kieltoa sovelletaan markkinoilla toimiviin ja toimintaan
osallistuviin luonnollisiin ja oikeushenkildihin. Sadnndksen piiriin kuuluvat siten esimerkiksi sijoi-
tuspalvelun tarjoajat, arvopaperikaupan osapuolet (ostaja, myyja ja mahdollinen valittaja), arvo-
paperien liikkeeseenlaskijat ja muut arvopaperien tarjoajat, julkisen ostotarjouksen tekijat ja muut,
jotka tarjoutuvat ostamaan arvopapereita seka naiden edustajat ja naiden toimeksiannosta toimi-
vat (HE 32/2012 vp., s. 95).

(d) Osakeyhtiolaki

Vaikka osakeyhtitlaki ei sisalla nimenomaisia julkisiin ostotarjouksiin liittyvia saannoksid, sen
tietyt sddnnokset koskevat kohdeyhtién toimielinten toimintaa ostotarjoustilanteissa. Ostotarjous-
koodin laadinnassa on otettu huomioon osakeyhtidlain maaraysten soveltuminen kohdeyhtion
hallituksen ja yhtibkokouksen toimiin ostotarjouksen ja sulautumisen eri vaiheissa. Ostotarjous-
koodin mukaisia menettelytapoja noudattamalla edistetdan erityisesti osakeyhtidlain 1 luvussa
mainittujen yleisten periaatteiden ja kohdeyhtion osakkeenomistajien oikeuksien toteutumista
ostotarjoustilanteissa. Ostotarjouskoodin mukaisia menettelytapoja noudattamalla edesautetaan
samalla sita, ettd kohdeyhtiossa ei ryhdytéd osakeyhtidlain 1:7:ssé tarkoitettuun toimenpiteeseen,
joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epdoikeutettua etua yhtion tai toisen
osakkeenomistajan kustannuksella, ja ettéd kohdeyhtion johto on osakeyhtitlain 1:8:n edellytta-
malla tavalla huolellisesti toimien edistanyt osakkeenomistajien etua ostotarjous- tai sulautumisti-
lanteessa. Sama soveltuu tarjouksen tekijaan ja vastaanottavaan yhtioon silloin, kun se on suo-
malainen osakeyhtid.

4. Kaytannot suomalaisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa

[Lisataan lausuntokierroksen jalkeen]
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I. TARJOUKSEN VALMISTELU

Julkisella ostotarjouksella ja sen julkistamisella voi olla huomattava vaikutus kohdeyhtion osak-
keen kurssiin. Tieto julkisesta ostotarjouksesta voi myds vaikuttaa kohdeyhtion liiketoiminnan
harjoittamiseen.

Ennen julkisen ostotarjouksen julkistamista tarjouksen tekijan tulee varmistautua siitd, ettd se voi
suorittaa taysimaaraisesti mahdollisesti tarjottavan rahavastikkeen ja toteuttaa kaikki kohtuudella
vaadittavat toimenpiteet varmistaakseen muuntyyppisen vastikkeen suorittamisen (AML 11:9.4).
Markkinoiden toiminnan kannalta on tarkead, ettad tarjouksen tekija varmistuu tarjouksen toteut-
tamismahdollisuuksista my6s muilta osin. Julkisen ostotarjouksen tekija ei saa omilla toimenpiteil-
lAan estda tai olennaisesti vaikeuttaa julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen
ehtojen toteutumista (AML 11:8.1).

Tieto kohdeyhtiota koskevasta julkisesta ostotarjouksesta on kaytdnndssa aina sisapiiritietoa
kohdeyhtion osakkeen tai muiden rahoitusvalineiden kannalta. Tilanteesta riippuen tieto saattaa
muodostaa sisapiiritietoa myos tarjouksentekijan rahoitusvélineiden kannalta. Markkinoiden toi-
minnan kannalta on tarkead, etta tarjouksen tekija hallinnoi kohdeyhtiota koskevaa sisapiiritietoa
asianmukaisesti myos niissa tilanteissa, joissa silla ei ole markkinoiden vaarinkayttbasetukseen
perustuvaa velvollisuutta laatia sisapiiriluetteloa.
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SUOSITUS 1 - TARJOUKSEN TOTEUTTAMISMAHDOLLISUUKSIEN VARMISTAMINEN

Ennen julkisen ostotarjouksen julkistamista tai julkistetun ostotarjouksen ehtojen muut-
tamista tarjouksen tekijan on varmistuttava siita, etta silla on arvopaperimarkkinalain edel-
lyttaman tarjouksen rahoituksen lisdksi myds muut tarvittavat edellytykset toteuttaa tar-
jous. Tarjouksen tekijan on myds selvitettava, onko tarjoukselle erityisid viranomaisluvista
tai muista syisté johtuvia epavarmuustekijoita.

Suosituksen perustelut
(@) Rahoituksen varmistaminen

Pakottavan arvopaperimarkkinalain sdannéksen mukaan tarjouksen tekijan tulee ennen ostotar-
jouksen julkistamista varmistautua rahoituksen saatavuudesta (AML 11:9.4), eika tasta edellytyk-
sesta siten voida poiketa noudata tai selitéa -periaatteen nojalla. Rahoituksen saatavuudesta on
varmistuttava myos tilanteessa, jossa julkistetun tarjouksen ehtoja muutetaan, kuten vastiketta
korotettaessa tai ostotarjouksen vahimmaishyvaksymisrajaa alennettaessa. Finanssivalvonnan
mukaan rahoituksen varmistaminen tarkoittaa sitd, ettd tarjouksen tekijalla on kaytettavissaan
riittvat kateisvarat tai se on sopinut riittavalla varmuudella rahoitusjarjestelyista tarjouksen toteut-
tamiseksi. Rahavastiketta vastaavan rahaméaaréan ei kuitenkaan tarvitse olla tarjouksen tekijan
hallussa viela tarjousta julkistettaessa. Rahavastikkeen rahoitusjarjestely voi olla myds ehdolli-
nen. Osakevastikkeen suorittamisen osalta rahoituksen varmistaminen edellyttda Finanssival-
vonnan mukaan, etta ostotarjouksen julkistamisen yhteydessa tarjouksen tekija tarvittaessa kut-
suu tai sitoutuu kutsumaan yhtiokokouksen koolle paattdmaan suunnatusta osakeannista. Rahoi-
tusjarjestelyihin liittyvat tarjouksen arvioimisen kannalta olennaiset ehdot ja epavarmuustekijat on
julkistettava tarjouksen julkistamisen yhteydessa. Tarjouksen tekijan on kuvattava rahoituksen
saatavuuteen liittyvat olennaiset ehdot ostotarjouksen julkistamisen yhteydessa ja tarjousasiakir-
jassa. Naissd perusteluissa kuvataan, miten rahoituksen saatavuudesta voidaan kaytdnnossa
varmistautua hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaisesti. Katso suositus 11 "Tarjouksen julkis-
taminen” ja Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.2 (20-22).

Rahavastikkeen rahoitusjarjestely voi muodostua esimerkiksi olemassa olevista kassavaroista,
olemassa olevan tai uuden rahoitusjarjestelyn alla tarjouksen tekijan kaytettavissa olevasta rahoi-
tussitoumuksesta, tai paaomasijoitustoiminnassa yleisesti kaytettavista sitoumuksista (equity
commitment letter) rahoittaa tarjouksentekijad. Mikali tarjouksen rahoitus edellyttdd ulkopuolista
lainarahoitusta, rahoituksen varmistamisen osalta voidaan lahtokohtaisesti pitaa riittavana, etta
rahoituksen saatavuudesta on paatetty (esimerkiksi rahoituksen antajan asianomaisen toimieli-
men hyvaksyva paatds rahoituksen myontamisestd) ja rahoituksen maara ja paaasialliset ehdot
on sovittu riittavalla varmuudella luottolaitoksen, rahoittajan tai rahoituksen jarjestajan ja tarjouk-
sen tekijan kesken. Pelkka yksittdisen rahoittajan yksipuolinen kiinnostuksen ilmaisu jarjestaa
rahoitus (letter of interest tai letter of strong interest) ei yksin ole riittava osoitus siitd, etta rahoi-
tuksen saatavuudesta on varmistauduttu, mutta riittdva varmistautuminen ei mydskaan aina edel-
lyta, ettd kaikki osapuolet olisivat tarjouksen julkistamiseen mennessa allekirjoittaneet lopullisen
rahoitussopimuksen. Rahoitusjarjestelyn riittdvan varmuuden turvaamiseksi tarvittava dokumen-
taatio voi vaihdella tarjouksen tekijan ja mahdollisen rahoittajan oikeudellisesta luonteesta, taus-
tasta ja taloudellisesta asemasta riippuen. Tarjouksen tekijan on kaytdnndssa usein syyta varmis-
tua siitd, ettéd ostotarjouksen rahoitussitoumus kattaa varsinaisen rahavastikkeen liséksi myods
mahdollisessa vahemmistdosakkeiden lunastusmenettelyssa maksettavan lunastuskorvauksen.

Rahoituksen saatavuus voidaan sopia ehdolliseksi esimerkiksi sille, ettei rahoitusmarkkinoilla tai
kohdeyhtiéssa tapahdu olennaisia haitallisia muutoksia, tai ettd ostotarjous toteutuu ehtojensa
mukaisesti. Rahoituksen saatavuuteen vetoaminen edellyttad, ettéa se on asetettu nimenomaisesti
tarjouksen toteuttamisen ehdoksi. Sellaiset rahoituksen saatavuuteen liittyvat ehdot, jotka eivét
muutoin sisally tarjouksen ehtoihin ja joiden toteutumiseen tarjouksen tekija ei voi vaikuttaa, on
kuvattava riittavan yksityiskohtaisesti rahoituksen saatavuutta koskevassa ehdossa, jotta sijoitta-
jat voivat arvioida ehdon tayttymisen todennakdoisyytta. Yleisluonteinen viittaus siihen, etta rahoi-
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tuksen saatavuuteen liittyy rahoitusmarkkinoilla tavanomaisesti kaytettyja ehtoja, ei talta osin ole
riittdva. Rahoituksen mahdollisten ehtojen on oltava riittavan yksiselitteisid, jotta niiden tayttymi-
sen arviointi ei tosiasiallisesti jaisi tarjouksen tekijan vapaaseen harkintaan. Jos ostotarjouksen
julkistamisen jalkeen kay ilmi, ettei rahoitus ole olennaisen haitallisen muutoksen tai muun syyn
takia enda saatavilla, arvopaperimarkkinalain 11:8:n mukainen tarjouksen tekijan velvollisuus
edistédéd ostotarjouksen toteutumista voi kdytannodssa edellyttaa sitd, ettd tarjouksen tekija ryhtyy
kaikkiin kohtuudella edellytettaviin toimenpiteisiin uuden rahoituksen hankkimiseksi. Tarjouksen
tekijalla ei kuitenkaan tallaisessa tilanteessa lahtokohtaisesti ole velvollisuutta hankkia uutta ra-
hoitusta alkuperaisté rahoitusta olennaisesti huonommilla ehdoilla. Mikali rahoituksen saatavuutta
ei ole asetettu tarjouksen toteuttamisen ehdoksi, tarjouksen tekija vastaa siita, ettd se voi suorit-
taa vastikkeen taysimaaraisesti. Katso myos suositus 11 ja 13 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 paaoman ehtoisia
arvopapereita, kuten joukkovelkakirjoja), tarjouksen tekijan tulisi ennen tarjouksen julkistamista
ryhtyéa tarvittaviin toimenpiteisiin kyseessa olevan liikkeeseenlaskun valmistelemiseksi seka var-
mistaa yhdessa tallaisen arvopapereiden liikkeeseenlaskun jarjestgjan 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 liikkeeseen-
laskun toteutumisen. Suunniteltu arvopaperien liikkeeseenlasku tulee kuvata tarjouksen julkista-
misen yhteydessa seka tarjousasiakirjassa.

Jos tarjouksen tekija on osakeyhtio, osakkeen tai muun oman pddoman ehtoisen arvopaperivas-
tikkeen liikkeeseenlasku edellyttdéd tavallisesti yhtiokokouspaatosta. Poikkeuksen voi muodostaa
tilanne, jossa hallitukselle on etukateen myonnetty liikkeeseenlaskuun soveltuva valtuutus. Osa-
kevastikkeen suorittamisesta varmistautuminen edellyttdaa Finanssivalvonnan mukaan tarvittaes-
sa yhtiokokouksen koolle kutsumista paattdmaan suunnatusta osakeannista. Muussakin tilan-
teessa, jossa tarjousvastikkeen suorittamiseen tai tarjouksen toteuttamiseen tarvitaan tarjouksen
tekijan yhtibkokouksen tai muun vastaavan toimielimen paatos, tarjouksen toteuttamisedellytyk-
sistd varmistuminen edellyttéda tavallisesti sitd, ettd viimeistdén ostotarjouksen julkistamisen yh-
teydessa tarjouksen tekija kutsuu tai sitoutuu kutsumaan kyseisen toimielimen kokouksen koolle
paattamaan asiasta. Tarjouksen tekijan ei kuitenkaan yleensa edellytetd selvittdvan etukateen
tarjouksen tekijan osakkeenomistajien kantaa tarvittaviin paatoksiin, ellei tarjouksen tekijalla ole
erityistd aihetta olettaa, ettei tarvittavaa paatosta tule kannattamaan riittdvd maara osakkeen-
omistajia. Tallaisissa tilanteissa on yleensa perusteltua selvittdéd ennen tarjouksen julkistamista —
sisapiirisdantelyn mahdollistamissa rajoissa — sellaisten tarjouksen tekijan osakkeenomistajien
kanta tarjoukseen, joiden myoétavaikutusta kaytanntssa tarvitaan kyseessd olevien paatosten
aikaansaamiseksi. Katso suositus 10 "Tietovuotoihin varautuminen”, suositus 11 "Tarjouksen
julkistaminen” ja osakevastikkeen osalta Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.2 (22).

Jos vastikkeena tarjotaan muita kuin oman pddoman ehtoisia arvopapereita (esimerkiksi joukko-
velkakirjoja), tarjouksen tekijan tulee antaa arvopapereista tarjouksen yhteydessa riittavat tiedot
vastikkeen arvioimiseksi. Katso AML 1:4, AML 11:11 ja valtiovarainministerién asetus tarjous-
asiakirjan sisallosta ja julkistamisesta seka sisallosta myonnettavistd poikkeuksista ja Euroopan
talousalueella hyvaksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesta tunnustamisesta 20.12.2012/1022.

(b) Viranomaisluvat ja -maaraykset

Hyva arvopaperimarkkinatapa edellyttédd, ettéd tarjouksen tekija pyrkii kaytettavissaan olevin kei-
noin selvittdmaan, mita viranomaislupia se tarvitsee tarjouksen toteuttamiseksi ja taytantéonpa-
nemiseksi. Kyseeseen voivat tulla kilpailuviranomaisten luvat, ulkomaalaisten yritysostojen seu-
rannasta annetun lain tarkoittamat viranomaisvahvistukset seka eri liiketoiminta-alueilla vaaditta-
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vat luvat, kuten vakuutus- ja pankkialalla vaadittavat luvat. Tarjouksen tekijan tulee myods kaytet-
tavissaan olevin keinoin pyrkid varmistamaan, etté se tayttaa tai pystyy tayttdmaan mahdolliset
muut viranomaisten kyseesséa olevalla toimialalla asettamat vaatimukset tai toimintaedellytykset.

Viranomaislupien hakeminen saattaa olla prosessina pitkdkestoinen ja vaikuttaa tarjouksen to-
teuttamisen aikatauluun. Prosessien kesto voi vaikuttaa kohdeyhtién ja sen osakkeenomistajien
asemaan, ja niitd koskevat tiedot ovat osakkeenomistajille tarkeita. Tarjouksen tekijan tulisi maini-
ta tarjousta julkistettaessa kasityksensa tarvittavista viranomaisluvista ja mahdollisuuksien mu-
kaan arvionsa menettelyn kestosta. Katso suositus 11 "Tarjouksen julkistaminen”.

Mikéali tarjouksen tekijalla ei ole mahdollisuutta tehda arviota tarvittavista viranomaisluvista ja nii-
den saamisen edellytyksista, tdma tulee mainita tarjouksen julkistamisen yhteydessa.

Tasséa yhteydessa on myods huomattava, etta arvopaperimarkkinalain 11:8.1 pakottava saannos
kieltda julkisen ostotarjouksen tekijaa omilla toimenpiteilladn estdmasta tai olennaisesti vaikeut-
tamasta julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista. Kyseisista
saannoksista ei voida poiketa noudata tai selita -periaatteen nojalla. Katso myds suositus 13 ja
Fivan MOK ostotarjouksista 5.4 (45).

(c) Keskustelut kohdeyhtion merkittavien osakkeenomistajien kanssa

Joissakin tilanteissa tarjouksen tekijan voi olla perusteltua lahestya kohdeyhtion tiettyja osak-
keenomistajia ennen tarjouksen julkistamista. Jos esimerkiksi tarjouksen toteuttamisen ehtona on
tietyn omistusosuuden saavuttaminen ja jos kohdeyhtiéssa on yksi tai muutama merkittva osak-
keenomistaja, 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 siséapiiritiedon
laitonta ilmaisemista ja markkinoiden tunnustelua koskevat MAR:n saannokset. MAR 11 artiklan 2
kohta sallii tarjouksen tekijan lahestyd merkittdvid kohdeyhtion osakkeenomistajia markkinoiden
tunnustelua kayttaen selvittdédkseen kyseisten osakkeenomistajien kantaa ostotarjouksen (esi-
merkiksi peruuttamattomien sitoumusten hyvaksya ostotarjous hankkimiseksi), mikali kyseisen
kohdan edellytykset tayttyvéat. Katso tasta tarkemmin "Huomioita sisapiirisaantelysta ostotarjous-
prosessin eri vaiheissa — Keskustelut kohdeyhtion osakkeenomistajien kanssa”.

Jos osakkeenomistaja tai osakkeenomistajaa edustava henkil6 on myds kohdeyhtion hallituksen
jasen, on tarjouksen tekijan usein kaytannossa suositeltavaa pyrkia lahestymaan ensi vaiheessa
muuta henkil6d kuin kohdeyhtion hallituksen jasenta. Mikali tarjouksen tekija lahestyy kohdeyhti-
on hallituksen jasenta tarkoituksenaan selvittdd tdman tai taman tyonantaja- tai taustayhteison
edellytyksia luopua omistuksestaan, tulisi yhteydenotosta ilmeta selvasti, mikali tarjouksen tekijan
on ollut tarkoitus ldhestya kyseista henkilod osakkeenomistajan ominaisuudessa. Katso myds
suositus 2, kohta (a) "Hallituksen velvollisuus kasitella tarjousta koskeva yhteydenotto”.
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Il. KOHDEYHTION HALLITUKSEN ASEMA JA VELVOLLISUUDET

Arvopaperimarkkinalaki asettaa kohdeyhtion hallitukselle tiettyja julkiseen ostotarjoukseen liittyvia
velvollisuuksia (AML 11:10-11, 11:13-15 ja 11:17).

Kohdeyhtién hallituksen on arvopaperimarkkinalain nojalla laadittava ja julkistettava lausunto
julkisesta ostotarjouksesta (AML 11:13). Hallituksen lausunnolla on usein suuri merkitys tarjouk-
sen toteutumisen kannalta. Kohdeyhtion osakkeenomistajille on tarke&a tietédd hallituksen kasitys
tarjouksen edullisuudesta. Hallitus on usein my6s parhaassa asemassa lausumaan tarjouksesta
suhteessa yhtion liiketoimintaan.

Sen sijaan osakeyhtitlakiin ei sisdlly nimenomaisesti ostotarjoustilanteeseen liittyvia kohdeyhtion
hallituksen asemaa ja velvollisuuksia koskevia saannoksia.® Hallituksen roolia arvioidaan siten
yleisten yhtidoikeudellisten periaatteiden valossa asettaen lahtokohdaksi yhtion ja sen osakkeen-
omistajien etu.

Osakeyhtion hallituksella on yleistoimivalta yhtiossa (OYL 6:2). Hallituksen on toimittava huolelli-
sesti ja edistettava yhtion ja sen osakkeenomistajien etua (huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus,
OYL 1:8). Yhtién edun mukaan toimiminen siséltda velvollisuuden toimia yhtién tarkoituksen mu-
kaisesti. Jollei yhtidjarjestyksessa toisin maaratd, yhtion tarkoituksena on tuottaa voittoa sen
osakkeenomistajille (OYL 1:5). Osakeyhtitlain esitdiden mukaan (HE 109/2005, s. 41) yhtién
toiminnan aikana saattaa olla tilanteita, joissa yhtién johdon huolellisuusvelvollisuus ja velvolli-
suus toimia yhtion, viime kadessa kaikkien osakkeenomistajien etujen mukaisesti kohdistuu yhti-
On sijasta valittomasti osakkeenomistajien omistuksen arvoon. Esimerkiksi sulautumisessa tai
yhtion osakkeiden tullessa julkisen ostotarjouksen kohteeksi yhtion johdolla on velvollisuus pyrkia
osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputulokseen. Sulautumisneuvotteluissa tama tarkoit-
taa mahdollisimman arvokasta sulautumisvastiketta ja julkisessa ostotarjouksessa sellaista toi-
mintaa, joka on tarpeen mahdollisimman hyvan tarjouksen aikaan saamiseksi. Kohdeyhtion halli-
tuksella on velvollisuus kohdella kaikkia yhtion osakkeenomistajia yhdenvertaisesti, eika koh-
deyhtidssa voida ryhtya toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai
muulle epéoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella (OYL 1:7).

Suomalaisessa ostotarjous- ja sulautumiskaytannossa tarjouksen tekija ja kohdeyhtié ovat usein
allekirjoittaneet niin sanotun yhdistymis- tai transaktiosopimuksen ennen tarjouksen julkistamista.
Yhdistymis-/transaktiosopimus ei valttamatta ole kaikissa tilanteissa tarkoituksenmukainen eika
tallaisen sopimuksen tekemiseen ole velvollisuutta. Yhdistymis-/transaktiosopimus on tyypillisesti
eraanlainen prosessidokumentti, jossa tarjouksen tekija ja kohdeyhtid sopivat esimerkiksi osak-
keenomistajien hyvéaksi tulevan tarjouksen ehdoista sek& menettelytavoista tarjouksen yhteydes-
sa. Yhdistymis-/transaktiosopimus ei velvoita kohdeyhtion osakkeenomistajia, jotka eivat ole so-
pimuksen osapuolia. Yhdistymis-/transaktiosopimus voi palvella yhtaalta tarjouksen tekijan ja
toisaalta kohdeyhtitn ja sen osakkeenomistajien etuja. Kohdeyhtion hallitus arvioi tilannekohtai-
sesti, onko yhdistymis-/transaktiosopimusta tarkoituksenmukaista tehda ja mika on kyseisessa
tilanteessa sopimuksen tarkoituksenmukainen sisalto.

3 Ks. kuitenkin OYL 6:7.3 viittaussaannds.
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SUOSITUS 2 — HALLITUKSEN TOIMINTAVELVOLLISUUS YHTEYDENOTON JOHDOSTA

Jos kohdeyhtitn hallitukseen otetaan yhteyttd ostotarjoustarkoituksessa ja hallitus arvioi
yhteydenoton vakavasti otettavaksi, hallituksen on arvioitava, millaisia toimenpiteita osak-
keenomistajien ja yhtion etujen turvaaminen mahdollisesti edellyttdd. Hallituksen on toi-
mittava aktiivisesti osakkeenomistajien kannalta parhaan lopputuloksen saavuttamiseksi.

Suosituksen perustelut
(a) Hallituksen velvollisuus kasitelld tarjousta koskeva yhteydenotto

Julkinen ostotarjous tehddan yhtion osakkeenomistajille, ei itse yhtiolle. Ostotarjoustilanteessa
yhtion etu yleenséa samastuu osakkeenomistajakollektiivin etuun, jolloin hallituksen huolellisuus-
ja lojaliteettivelvollisuuden voidaan katsoa kohdistuvan valittémasti osakkeenomistajien omistuk-
sen arvoon. Yhtion edun voidaan kuitenkin katsoa lisdksi edellyttéavan, etta kohdeyhtion hallitus
esimerkiksi huolehtii asianmukaisesti salassapito- ja luottamuksellisuusnékdkohdista tarjouspro-
sessin yhteydessa seka mahdollisen tietojen luovutuksen asianmukaisuudesta. Suosituksesta ei
voida poiketa noudata tai selitd -periaatteen nojalla siltéd osin kuin hallituksen velvoitteet seuraa-
vat osakeyhtidlain periaatteista tai muista pakottavista sadnnoksista.

Jos kohdeyhtitn hallitusta lahestytaan ostotarjoustarkoituksessa, ensimmaisen yhteydenoton saa
usein kohdeyhtitn hallituksen puheenjohtaja. Jos yhteydenoton saa yksittdinen henkilé (hallituk-
sen jasen tai toimitusjohtaja), hanen tulee yleensa vieda asia viipymatta yhtion hallituksen késitel-
tavaksi, ellei ole perusteltua syyta olettaa, ettd yhteydenotto ei ole vakavasti otettava tai etté asia
ei yhteydenoton luonteen tai muun syyn vuoksi vaadi hallituskasittelyd. Vaikka asia ei yhteyden-
oton saajan mielestd vaatisi hallituskasittelya, on yleensa perusteltua informoida koko hallitusta
siitd, etta tallainen yhteydenotto on tapahtunut. Yhteydenoton katsotaan tulleen kohdeyhtién halli-
tuksen tietoon, kun se on tullut yhdenkin hallituksen jasenen tai toimitusjohtajan tietoon. Mikali
hallituksen jasen on myds yhtion osakkeenomistaja tai osakkeenomistajan edustaja ja mahdolli-
sen tarjouksen tekija ottaa hallituksen jaseneen yhteyttd osakkeenomistajan tai sen edustajan
ominaisuudessa riittdvan konkreettisella ja uskottavalla tavalla mahdolliseen tarjoukseen liittyen,
hallituksen jasenen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus yleensa edellyttaa, etta tallainen yhtey-
denotto saatetaan koko hallituksen tietoon. Huolellisuus- ja lojaliteettivelvoite ei valttamatta edel-
lyta sellaisen yhteydenoton viemista koko hallituksen tietoon, joka ei ole johtanut jatkokeskuste-
luihin eika hallituksen jasenella ole muutenkaan syyta olettaa, etta tarjouksen tekija palaisi lahitu-
levaisuudessa asiaan tai etta tarjouksen tekija muuten tulisi jatkamaan asian valmistelua.

Kun kohdeyhtién hallitus arvioi, onko sen tiedoksi saama julkista ostotarjousta koskeva yhtey-
denotto 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 liittyvéat seikat.

Mikali hallitus pitd& yhteydenottoa vakavasti otettavana, hallituksen on selvitettava asiaa, arvioi-
tava ehdotettua tarjousta sek& hankittava arviointinsa tueksi riittavét ja asianmukaiset tiedot. Hal-
lituksen on pyrittdva osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputulokseen. Tama edellyttaa
mahdollisuuksien mukaan paitsi itse tarjouksen, myds yhtion muiden vaihtoehtojen huolellista
arviointia.

Mikali hallitus paattaéa ryhtya asiassa toimenpiteisiin, sen on kohdeltava kaikkia osakkeenomista-
jia yhdenvertaisesti eikd se saa suosia yksittaistd osakkeenomistajaa tai -omistajaryhmaa yhtion
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tai muiden osakkeenomistajien kustannuksella. Hallituksen tulee myo6s huolehtia siita, etteivat
yksittdisten hallituksen jasenten mahdolliset intressiristiriidat tai muut sivuvaikutteet vaikuta halli-
tuksen toimintaan Katso esteellisyystilanteista OYL 6:4 ja 6:4a seka suositus 4 "Esteellisyysky-
symykset ja muut hallituksen jasenten sidokset tarjoukseen”.

(b) Yhtion vaihtoehtojen arviointi

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

Ostotarjoustilanteessa osakkeenomistajien etu edellyttaa, etta hallitus arvioi itse tarjousta ja sen
seurauksia ja mahdollisuuksien mukaan myds vertaa sité yhtion muihin vaihtoehtoihin, joita voivat
olla esimerkiksi jatkaminen itsendisena yhtiona ennalta maaritetyn strategian mukaisesti tai jonkin
rakenteellisen ratkaisun toteuttaminen. Kohdeyhtion hallitus voi myds etsia kilpailevia tarjouksia
sisdpiirisaantelyn asettamat rajoitukset ja etenkin sisapiiritiedon ilmaisukiellon huomioiden. Vel-
vollisuutta kilpailevan tarjouksen etsimiseen ei kuitenkaan ole. Jos hallituksella on tiedossaan
mahdollinen muu ostaja, hallituksen on perusteltua harkita, edellyttddkd osakkeenomistajien etu
tallaisen toimijan l&hestymista. Eri vaihtoehtoisten jarjestelyjen arviointiin voivat vaikuttaa esimer-
kiksi niiden toteutumisen todennékoisyys ja odotettavissa oleva toteutusaikataulu.

Kohdeyhtién 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 tilanteessa”.

Hallituksen on syyta hankkia arviointinsa pohjaksi riittavat ja asianmukaiset tiedot. Tama tarkoit-
taa yleensa tietoa kohdeyhtion arvosta eri arvonmaaritysmenetelmiin perustuen ja tietoa koh-
deyhtion arvoon vaikuttavista tekijoista. Tama voi myos tarkoittaa lisatietojen pyytamista ja kes-
kustelujen kaymista tarjouksen tekijan kanssa. Osakkeenomistajien kannalta parhaan vaihtoeh-
don léytaminen voi liséksi tarkoittaa, etta hallitus kdy samanaikaisesti keskusteluja myds muiden
toimijoiden kuin tarjouksen tekijan kanssa.

Osakkeenomistaja ja tarjouksen tekija saattavat keskendaan sopia etukateiskaupoista tai si-
toumuksesta, jossa osakkeenomistaja sitoutuu myymaan omat osakkeensa tulevassa tarjoukses-
sa. Jos kohdeyhtion hallitus saa tiedon tallaisista jarjestelyistd, hallituksen tulee pyrkia selvitta-
maan asiaa ja ottaa jarjestelyt huomioon arvioidessaan tarjousta ja yhtion muita vaihtoehtoja.
Etukateiskaupat tai yhtion merkittdvien osakkeenomistajien antama sitoumus hyvaksya tuleva
tarjous voivat parantaa tarjouksen toteutumisedellytyksia tai toisaalta pienentaa todennakoisyytta
kilpaileville tarjouksille, ja siten vaikuttaa hallituksen tarjousta koskevaan arvioon.

Kohdeyhtion hallituksen voi tietyissa tilanteissa olla my6s perusteltua pyrkia selvittdméaan yksit-
taisten merkittavien osakkeenomistajien kanta ennen kuin hallitus paattda ottaa kantaa tarjouk-
seen. Kohdeyhtion hallituksella ei kuitenkaan ole velvollisuutta keskustella tarjouksesta etukateen
osakkeenomistajien kanssa. Kohdeyhtion hallituksen nakdkulmasta voidaan yleisesti ottaen kat-
s0a, etta tarjouksen toteuttamisedellytysten selvittdminen on seka yhtion etté sen kaikkien osak-
keenomistajien edun mukaista. Jos keskusteluissa kay ilmi, etté tarjouksella ei ole toteutumis-
edellytyksia, koska merkittavat osakkeenomistajat vastustavat tarjousta eivatka tule sitd hyvak-
symaan, hallituksen on arvioitava, onko perusteltua kayttaa yhtién voimavaroja tarjoukseen myo-
tavaikuttamiseen.

Arvioidessaan tarjousta ja yhtion muita vaihtoehtoja hallituksen on hyvéa harkita tarvetta kayttaa
arvioinnissa apuna ulkopuolisia asiantuntijoita.
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Jos hallitus paatyy arvioinnissaan siihen, ettad tarjous on osakkeenomistajien edun mukainen
vaihtoehto, hallituksen tulee ryhtyd sellaisiin toimenpiteisiin, jotka ovat tarpeen mahdollisimman
hyvan tarjouksen aikaansaamiseksi. Hallituksen tulee lahtokohtaisesti tavoitella yhtién arvopape-
reille mahdollisimman korkeaa arvoa, ja kaytettavissaan olevin keinoin selvittdd, onko tarjouksen
tekijalla edellytykset toteuttaa tarjous. Kaytdnnossa tdma voi tarkoittaa neuvottelujen aloittamista
tarjouksen tekijan kanssa.

Jos hallitus paattédd aloittaa neuvottelut tarjouksen tekijan kanssa, hallitus paattad tavallisesti
myds siitd, kuka edustaa yhtiota neuvotteluissa. Hallitus voi myos perustaa tilapaisen valiokunnan
valmistelemaan ostotarjoukseen liittyvia hallituksen paatoksia. P&atoksenteossa on otettava
huomioon hallituksen jasenten mahdolliset esteellisyydet ja muut sidonnaisuudet tarjoukseen.
Katso suositus 4 "Esteellisyyskysymykset ja muut hallituksen jasenten sidokset tarjoukseen”).

Osakkeenomistajien riittavan tiedonsaannin turvaamiseksi hallituksen tulee yleensa lausunnos-
saan kuvata sitd, missd maarin hallitus on kartoittanut yhtion vaihtoehtoja seka arvioida tarjousta
suhteessa niihin. Katso suositus 5 "Kohdeyhtion hallituksen lausunto tarjouksesta”.

Hallituksella ei ole velvollisuutta aloittaa tarjousta koskevia neuvotteluja tarjouksen tekijan kans-
sa, mikali tarjousta ei voida hallituksen kasityksen mukaan pitda osakkeenomistajien edun mu-
kaisena. Arvopaperimarkkinalain 11:9.5 nojalla kohdeyhtion hallituksella on tietyissa tilanteissa
myds mahdollisuus pyytdd Finanssivalvontaa asettamaan tarjousta suunnittelevalle taholle maa-
raaika, johon mennessa taman tulee joko julkistaa ostotarjous tai ilmoittaa, ettei tule tekemaan
tarjousta.

(c) Mahdolliset toimenpiteet tarjouksen torjumiseksi ja tarve yhtiokokouksen koolle kut-
sumiseen

Arvioidessaan yhtion vaihtoehtoja ostotarjoustilanteessa kohdeyhtiton hallitus voi paatya siihen,
ettd tehty tai suunnitteilla oleva tarjous ei ole osakkeenomistajille edullinen vaihtoehto. Hallitus voi
pyrkia saamaan aikaan kilpailevan tarjouksen tai muun vaihtoehtoisen transaktion, jonka hallitus
arvioi olevan edullisempi yhtidlle ja sen osakkeenomistajille. Hallitus voi myds katsoa, ettd on
yhtion osakkeenomistajille edullisinta, etta yhtio jatkaa liiketoimintaansa yhtion aikaisemman stra-
tegian mukaisesti.

Hallituksella ei lahtokohtaisesti ole velvollisuutta toimia yhteistytssa tarjouksen tekijan kanssa,
mikali se ei pida ehdotettua tarjousta vakavasti otettavana ja osakkeenomistajien edun mukaise-
na. Saatuaan tiedon mahdollisesta tulevasta ostotarjouksesta hallituksen ei kuitenkaan yleensa
tulisi ilman yhtiokokouksen hyvaksyntaa ryhtya toimiin, jotka saattavat vaarantaa osakkeenomis-
tajille edullisen tarjouksen tekemisen tai toteutumisen.

Toimia, jotka estavat tai saattavat estda taikka olennaisesti vaikeuttaa ostotarjouksen tai sen
olennaisten ehtojen toteutumista voivat olla esimerkiksi suunnattu osakeanti, varojenjako, osak-
keiden muuntaminen toisenlajisiksi tai huomattavan lilketoiminnan myynti. My6s yhtion yhtiojar-
jestystéa voidaan ehdottaa muutettavaksi ostotarjouksen toteutumisen estdmiseksi. Mainituista
toimenpiteista paattaminen kuuluu liiketoiminnan myyntia lukuun ottamatta lahtokohtaisesti yhtit-
kokouksen toimivaltaan. Hallitukselle on kuitenkin voitu antaa esimerkiksi valtuutus paattaa osa-
keannista tai varojenjaosta, ja liiketoimintojen myynnista paéattdminen kuuluu lahtokohtaisesti
hallituksen yleistoimivaltaan.

Mikali hallitus aikoo sen tietoon tulleen julkistetun ostotarjouksen jalkeen kayttaa osakeantivaltuu-
tusta tai paattaa yleistoimivaltaansa kuuluvista toimista ja jarjestelyista siten, ettd ne estavat tai
saattavat estda taikka olennaisesti vaikeuttaa ostotarjouksen tai sen olennaisten ehtojen toteu-
tumista, laki edellyttda asian siirtdmista yhtickokouksen paatettavaksi (AML 11:14). Yhtiékokous-
kasittelyn osalta on huomioitava, ettd OYL 5:14a:n sddnnds osakkeenomistajan esteellisyydesta
yhtiokokouksessa voi tulla sovellettavaksi erityisesti silloin, kun hallituksen yleistoimivaltaan kuu-
luva asia siirretdan ostotarjoustilanteessa yhtiokokouksen paatettavaksi. Ostotarjouksen julkista-
misen jalkeen hallitus voi olla siirtAméatta arvopaperimarkkinalain 11:14:ssé tarkoitettuja toimenpi-
teitd yhtiokokouksen paatettavaksi ainoastaan silla edellytyksella, ettd menettely on seké osake-
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yhti6lain 1 luvun ettéa ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisten periaatteiden mukainen. Osakeyhtio-
lain yleisista periaatteista tdssa yhteydessa erityisen merkityksellisia lienevat yhtion toiminnan
tarkoitus (OYL 1:5), yhdenvertaisuusperiaate (OYL 1:7) seka johdon huolellisuus- ja lojaliteettipe-
riaatteet (OYL 1:8). Ostotarjousdirektiivin yleisista periaatteista tulee erityisesti ottaa huomioon
periaate, jonka mukaisesti kohdeyhtion hallinto- tai johtoelimen on toimittava koko yhtién edun
mukaisesti eikd se saa evata arvopapereiden haltijoilta mahdollisuutta tehda paatéstaan tarjous-
ehtojen arvioinnin perusteella (ostotarjousdirektiivin 3 artiklan c¢) -kohta). Hallituksen on myos
julkistettava siirtAmatta jattamisen syy, ja julkistus on tehtava viipymaétta, kun siirtimatta jattamis-
té koskeva paatds on tehty. Katso Fivan MOK ostotarjouksista 4.4 (18) — (19) koskien yhtitko-
kouksen kasiteltavaksi siirrettavia asioita.

Mahdollisina syind, joiden vuoksi siirtoa yhtiokokoukseen ei tehtdisi, voisi tulla kyseeseen esimer-
kiksi, ettd hallituksen arvion mukaan tarjous on ilmeisen riittamatdn tai muutoin osakkeenomista-
jien etujen vastainen, tai jos yhtidkokouskasittely ei muusta ostotarjoukseen liittyvasta syysta tai
hallituksen suunnitteleman toimen tai jarjestelyn luonteesta johtuen olisi tarkoituksenmukaista.
Talléinkin menettelyn tulee kokonaisuudessaan olla osakeyhtidlain 1 luvun ja ostotarjousdirektii-
vin 3 artiklan yleisten periaatteiden mukainen. Arvopaperimarkkinalain esitdiden mukaan ostotar-
jouksen julkistaminen ei mytskaan itsessadn esta kohdeyhtion hallitusta ryhtymasta esimerkiksi
yritys- tai muihin vastaaviin jarjestelyihin, tai jatkamasta jo vireilla olevien jarjestelyjen suunnitte-
lua ja toimeenpanoa, jos se on yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien edun mukaista (HE
32/2012, s. 145). Saattaa siis olla tilanteita, joissa hallitus, tarkasteltuaan tilannetta kokonaisuu-
dessaan osakeyhtitlain ja ostotarjousdirektiivin yleisten periaatteiden valossa, katsoo, ettei yhtit-
kokouksen koolle kutsuminen ole osakkeenomistajien kannalta tarpeellista. Tilanteet on arvioita-
va tapauskohtaisesti. Finanssivalvonta suosittaa, ettd mikali kohdeyhtion hallitus aikoo olla siirta-
matta yhtibkokouksen paatettavaksi suunnattua antia tai muuta arvopaperimarkkinalain 11:14:ssa
tarkoitettua toimea tai jarjestelya koskevan asian, se pyytda asiasta ostotarjouslautakunnan lau-
sunnon. Ostotarjouslautakunnan lausunto on mahdollista pyytaa myds silloin, jos hallitus saatu-
aan tiedon vakavasti otettavasta mahdollisesta ostotarjouksesta aikoo ryhtya toimeen tai jarjeste-
lyyn, joka saattaa estaa tai olennaisesti vaikeuttaa ostotarjouksen tai sen olennaisten ehtojen
toteutumisen. Katso asian siirtdmisesta yhtitkokouksen kasiteltavaksi julkistetun ostotarjouksen
tilanteessa myods arvopaperimarkkinalain esityot (HE 32/2012, s. 143-146).

Hallitus voi katsoa, etta yhtikokous on perusteltua kutsua koolle myds muissa kuin arvopaperi-
markkinalain 11:14 tarkoittamissa tilanteissa. Joissakin tapauksissa tarjouksen ehdot edellyttavat
yhtibkokouksen paatosta. Tarjouksen tekija voi esimerkiksi edellyttdd yhtidjarjestyksen muutta-
mista toteuttaakseen tarjouksensa (esimerkiksi &éanileikkurin tai lunastuslausekkeen poistami-
nen). Osakeyhtitlain perustelujen mukaan osakeyhtidlain huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuu-
desta johtuva yhtion johdon velvollisuus pyrkia osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputu-
lokseen tarkoittaa ostotarjoustilanteessa toimintaa, joka on tarpeen mahdollisimman hyvan tar-
jouksen aikaan saamiseksi. Tdma velvollisuus voi ulottua myds yhtiokokouksen koollekutsumi-
seen.

Finanssivalvonta voi kohdeyhtion hakemuksesta maarata tarjouksen voimassaoloajan ja ostotar-
jouksen toteutuskauppojen tekemiselle asetetun rajoituksen pidentamisestd, jotta kohdeyhtio voi
kutsua koolle yhtiokokouksen tarkastelemaan tarjousta (AML 11:12.3). Tarjouksen tekijalla on
pidentamisen johdosta oikeus luopua tarjouksesta. Finanssivalvonnan mukaan p&atos ostotar-
jouksen voimassaoloajan pidentadmisesta voi tulla kyseeseen esimerkiksi silloin, jos yhtiokokouk-
sen koolle kutsuminen on perusteltua tarjousaikana ilmenevien seikkojen kuten kilpailevan osto-
tarjouksen tai kohdeyhtion yksittéista liiketoimintoa koskevan ostotarjouksen johdosta. Katso
Fivan MOK ostotarjouksista 5.3.3 (34) - (35).

SUOSITUS 3 — SOPIMUSJARJESTELYT TARJOUKSEN TEKIJAN KANSSA
Kohdeyhtion hallituksen ei tule ostotarjoustilanteessa ilman perusteltua syyta sitoutua

sellaisiin sopimusjarjestelyihin, jotka rajoittavat yhtién ja hallituksen toimintamahdolli-
suuksia. Jos kohdeyhtion hallitus sitoutuu téllaiseen sopimusjarjestelyyn, sitoutumisen
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on oltava osakkeenomistajien etujen mukaista. Kohdeyhtion hallituksen on lausunnos-
saan esitettdva perustelut olennaisille yhtion tai hallituksen toimintamahdollisuuksia ra-
joittaville sitoumuksille.

Suosituksen perustelut
(&) Yhtion ja hallituksen toimintamahdollisuuksia rajoittavat jarjestelyt

Ostotarjoustilanteessa kohdeyhtitn hallituksen tulee huolellisesti toimien pyrkia osakkeenomista-
jien kannalta parhaaseen lopputulokseen. Osakkeenomistajien etu tavallisesti edellyttda, etta
hallitus kartoittaa mahdollisuuksien mukaan myds yhtion muita vaihtoehtoja ja on lahtokohtaisesti
vapaa toimimaan, mikali hallitus saa yhteydenoton kilpailevalta tarjouksen tekijalta. Hallituksen
tulee myo6s pystya kaikissa tilanteissa tayttamaan lakiin perustuva huolellisuus- ja lojaliteettivel-
vollisuutensa sekd noudattamaan osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatetta, mista velvolli-
suuksista ei voida poiketa noudata tai selitd -periaatteen nojalla. Yksinoikeusjarjestelyt ovat siten
hallituksen velvollisuuksien kannalta ongelmallisia. Tallaisiin yksinoikeusjarjestelyihin ei tule sitou-
tua ilman perusteltua syyta.

Kohdeyhtitn hallituksen on lausunnossaan esitettéava perustelut olennaisille yhtién tai hallituksen
toimintamahdollisuuksia rajoittaville sitoumuksille. Olennaisiksi sitoumuksiksi katsotaan kaikki
tarjouksen julkistamishetkellda voimassa olleet tai sen jalkeen annetut sitoumukset, mukaan lukien
mahdollinen yhdistymis-/transaktiosopimus. Suosituksen perusteella julkistettavaksi voi tulla
my0s olennaisia yksinoikeusjarjestelyja, joiden voimassaolo on paattynyt ennen tarjouksen julkis-
tamista. Neuvotteluprosessin aikana tai esimerkiksi due diligence -tarkastuksen ajaksi annettuja
lyhytaikaisia sitoumuksia ei kuitenkaan yleensa katsota sellaisiksi olennaisiksi sitoumuksiksi, joita
hallituksen lausunnossa tulisi perustella, jos kohdeyhtion hallitus on ennen sitoumuksen antamis-
ta kartoittanut yhtion vaihtoehtoja eika hallituksen tiedossa ole sitoumuksen antamisen hetkella
ollut mahdollista kilpailevaa tarjousta.

(b) Sitoutuminen neuvottelukieltoon

Tarjouksen tekija saattaa pyytaa tai edellyttda kohdeyhtion hallitusta sitoutumaan niin sanottuun
neuvottelukieltoon eli siihen, ettei hallitus keskustele samanaikaisesti muiden toimijoiden kanssa
yhtion osakkeita koskevasta kilpailevasta tarjouksesta tai muusta jarjestelystd, joka voi estaa
tarjouksen toteuttamisen. Neuvottelukiellot voidaan yleensa jakaa kahteen eri tyyppiin:

" niin sanottuihin eksklusiviteetti- eli yksinoikeusjarjestelyihin, jossa hallitusta pyydetaan
sitoutumaan siihen, ettei se missaan tilanteissa keskustele mahdollisista kilpailevista jar-
jestelyistd 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 télldin arvioimaan, voiko se ja missa rajoissa suostua mahdollista
neuvottelukieltoa koskevaan pyyntdon.

Toisinaan voi olla perusteltua, etta hallitus sitoutuu rajoitettuun neuvottelukieltoon eli ns. eksklusi-
viteetti- eli yksinoikeusjarjestelyyn tai non-solicitation -sitoumukseen. Sitoutumisen tulee olla vain
maaraaikaista ja osakkeenomistajien etujen mukaista. Rajoitettuun neuvottelukieltoon sitoutumi-
nen saattaa olla osakkeenomistajien edun mukaista esimerkiksi tilanteessa, jossa tarjouksen
tekija asettaa neuvottelukiellon osakkeenomistajille edullisen tarjouksen tekemisen ja julkistami-
sen edellytykseksi. Neuvottelukielto ei kuitenkaan saa estéa hallitusta selvittdmastd mahdollista
kilpailevaa tarjousta ja siten toimimasta huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutensa mukaisesti tilan-
teessa, jossa hallitus on saanut kilpailevan yhteydenoton ilman, etta hallitus on itse ollut asiassa
aloitteentekijand, tai jos olosuhteet muuten olennaisesti muuttuvat. Katso kilpailevista tarjouksista
tarkemmin suositus 8 "Kohdeyhtion toiminta kilpailevan tarjouksen tilanteessa”.
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Yleensa rajoitettuun neuvottelukieltoon sitoutuminen voi olla perusteltua vasta, kun hallitus on
kartoittanut yhtion vaihtoehtoja ja todennut, ettd ehdotettu tarjous on hallituksen kasityksen mu-
kaan osakkeenomistajien edun mukainen vaihtoehto.

Kaytannossa neuvottelukiellosta saatetaan sopia esimerkiksi ennen due diligence -tarkastuksen
aloittamista tai tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion valisessa yhdistymis-/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 tekijan kaupankaynnin rajoittamiselle sopi-
musteitse allekirjoittamalla tarjouksen tekijan kanssa sopimuksen, jossa tdmé sitoutuu siihen,
ettei se kay kohdeyhtion osakkeilla kauppaa tiettyna ajanjaksona (ns. stand still -sopimus). Tallai-
nen sitoumus voidaan yhdistdd myos salassapitosopimukseen.

Kohdeyhtitn hallituksen on lausunnossaan esitettava perustelut mahdollisten yhtién ja hallituksen
toimintamahdollisuuksia rajoittavien sitoumuksen antamiselle. Katso suositus 5 "Kohdeyhtitn
hallituksen lausunto tarjouksesta”.

(c) Yhdistymis- tai transaktiosopimuksen tekeminen tarjouksen tekijan kanssa

Arviointi yhdistymis-/transaktiosopimuksen tarkoituksenmukaisuudesta liittyy yleensa laheisesti
yhtion ja sen osakkeenomistajien etuun. Neuvottelemalla yhdistymis-/transaktiosopimuksen halli-
tus voi mahdollisesti vaikuttaa osakkeenomistajille yhtion arvopapereista tarjottavaan hintaan ja
muihin  tarjousehtoihin  osakkeenomistajien kannalta myodnteisella tavalla. Yhdistymis-
/transaktiosopimuksella voidaan myds lisata tarjouksen toteutumisen todennakdoisyytta. Voi myos
olla yhtién ja sen osakkeenomistajien edun mukaista sopia etukateen tarjouksen yhteydessa
noudatettavista menettelytavoista.

Hallituksen on huolehdittava siita, etta yhdistymis-/transaktiosopimus ei esté hallitusta toimimasta
osakkeenomistajien edun mukaisesti esimerkiksi kilpailevan tarjouksen tilanteessa tai olosuhtei-
den muuten olennaisesti muuttuessa. Hallitus voi muun muassa sitoutua antamaan tarjousta kos-
kevan mahdollisen suosituksensa silla varauksella, ettd hallituksella on mahdollisuus selvittéa
mahdollista kilpailevaa tarjousta seka tarvittaessa muuttaa tai perua suosituksensa. Yhdistymis-
ftransaktiosopimus ei saa myoskaan estdd hallitusta sitoutumasta suosittelemaan paremmaksi
arvioimaansa kilpailevaa tarjousta. Yhdistymis-/transaktiosopimuksessa voidaan sopia tallaisissa
tilanteissa noudatettavista menettelytavoista ja ensimmaista tarjouksentekijaa koskevista infor-
mointivelvoitteista ja niiden maaréajoista. Hallituksen on hyva myos varmistua siita, ettei yhdisty-
mis-/transaktiosopimus kohtuuttomasti rajoita kohdeyhtion liiketoiminnan harjoittamista sopimuk-
sen voimassaoloaikana.

Kohdeyhtién hallituksen ei tule ilman perusteltua syyté tehda yhtion puolesta sellaisia sitoumuk-
sia, jotka rajoittavat osakkeenomistajien mahdollisuuksia joko vapaasti harkita haluavatko he
hyvaksya tarjouksen tai paattda mahdollisista toimenpiteista tarjouksen torjumiseksi sita varten
koolle kutsutussa yhtiokokouksessa. Katso suositus 2 "Hallituksen toimintavelvollisuus yhteyden-
oton johdosta”, kohta (c) "Mahdolliset toimenpiteet tarjouksen torjumiseksi ja tarve yhtiokokouk-
sen koolle kutsumiseen”.

Kohdeyhtion hallituksen on siksi syytd huolellisesti harkita mahdollisuuksia my6s niin sanotun
irtaantumiskorvauksen ("break-up fee”) maksamiseen. Irtaantumiskorvaus tarkoittaa jarjestelya,
jossa kohdeyhtio ja/tai tarjouksen tekija sitoutuu maksamaan tarjouksen tekijalle ja/tai kohdeyhti-
Olle tietyn etukateen sovitun korvauksen siind tilanteessa, ettéa tarjous ei toteudu tietyista etuka-
teen maatritellyista syista. Irtaantumiskorvauksesta voidaan sopia osapuolten vélisessa yhdisty-
mis-/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 edellyttden, ettéa
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" jarjestelyn hyvaksyminen ja tarjouksen saaminen on kohdeyhtion hallituksen kasityksen
mukaan osakkeenomistajien edun mukaista ja

" irtaantumiskorvaus on maaraltddn kohtuullinen ja perustuu lahtdkohtaisesti tarjouksen
tekijalle tarjouksen valmistelusta syntyneisiin kuluihin.

Irtaantumiskorvauksen maaran kohtuullisuuden arviointiin ei vaikuta se, minka suuruiseen irtaan-
tumiskorvaukseen tarjouksen tekija on mahdollisesti sitoutunut. Kohdeyhtion on syyta huolellisesti
maaritella tilanteet, joissa irtaantumiskorvaus voi tulla maksettavaksi. Kohdeyhtion ei ole perustel-
tua maksaa irtaantumiskorvausta sellaisessa tilanteessa, jossa tarjous jaa toteutumatta tarjouk-
sen tekijastd johtuvasta syysta. Kohdeyhtion hallituksen voi olla usein perusteltua varmistua siitg,
ettd tarjouksentekijan rahoitussitoumus kattaa tarvittaessa myds tarjouksen tekijan tarjousta kos-
kevat sopimusvelvoitteet, kuten irtaantumiskorvauksen maksamisen.

Kohdeyhtitn tulee julkistaa tieto yhdistymis-/transaktiosopimuksen allekirjoittamisesta ja kuvaus
sopimuksen olennaisista ehdoista yhtion omalla poérssitiedotteella valitttmasti sopimuksen allekir-
joittamisen jalkeen. Sopimuksen olennaisiksi ehdoiksi voidaan yleensd katsoa muun muassa
tarjousvastiketta, aikataulua, mahdollista irtaantumiskorvausta, sen suuruutta ja maksamisen
edellytyksia ja neuvottelukieltoa koskevat ehdot, samoin kuin kaikki itse tarjouksen arviointiin
vaikuttavat ehdot. Sopimuksen olennaisia ehtoja ovat myts mahdollisen kilpailevan tarjouksen
yhteydessa noudatettavia menettelytapoja koskevat ehdot, kuten ensimmaiselle tarjouksentekijal-
le mahdollisesti annettu oikeus harkita kilpailevaa tarjousta ja tarjouksensa korottamista edelly-
tyksena hallituksen antaman suosituksen muuttamiselle (mukaan lukien naihin liittyvat odotus-
ajat), Myos perustelut yhtion ja hallituksen toimintamahdollisuuksia rajoittavaan sopimusjarjeste-
lyyn sitoutumiselle julkistetaan yhdistymis-/transaktiosopimuksen julkistamisen yhteydessa tai
viimeistaan hallituksen lausunnossa tarjouksesta. Katso myos suositus 11 "Tarjouksen julkistami-

nen-.

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

Kohdeyhtion hallituksen tulee ennen tarjouksen kasittelya kehottaa hallituksen jasenia
ilmoittamaan hallitukselle tarjouksen tekijaén ja tarjouksen toteutumiseen liittyvat sidon-
naisuutensa, jotka ovat merkityksellisia hallituksen jasenen arvioidessa mahdollisuuksi-
aan osallistua tarjouksen kéasittelyyn sivuvaikutteista vapaana.

Jos hallituksella tai sen jasenilld on olennaisia sidonnaisuuksia tarjouksen tekijaan tai
tarjoukseen liittyva etujen yhteys tarjouksen tekijan kanssa tai jos hallituksen jasen itse
suoraan tai vélillisesti osallistuu tarjouksen tekemiseen, hallituksen on erityisesti varmis-
tuttava siita, ettd hallitus pystyy kaikilta osin toimimaan itsendisesti ja riippumattomasti
yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien edun mukaisesti.

Hallituksen tulee julkistaa ostotarjousta koskevan lausunnon yhteydessa tiedossaan
olevat hallituksen jasenten esteellisyydet ja olennaiset sidonnaisuudet tarjouksen teki-
jaan tai tarjouksen toteutumiseen seka se, miten nama on otettu huomioon hallituksen
arvioidessa tarjousta, ketka hallituksen jasenet ovat osallistuneet tarjouksen kasittelyyn
ja lausunnon antamiseen, sek&d ovatko vain ne hallituksen jasenet, joilla ei ole edella
mainittuja sidonnaisuuksia, valmistelleet hallituksen tarjouksesta johtuvia toimenpiteita.

Suosituksen perustelut

(a) Esteellisyys ja olennaiset sidonnaisuudet

Hallituksen jasenen on noudatettava osakeyhtidlain esteellisyyssaanttja (OYL 6:4 ja 6:4a) eika
esteellinen hallituksen jasen saa osakeyhtitlain mukaan osallistua tarjousta koskevaan paatok-
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sentekoon. Koska tarjous ei ole osa kohdeyhtion tavanomaista liiketoimintaa, osakeyhtitlain ylei-
sen esteellisyyssaannotksen (OYL 6:4) lisaksi tarjoustilanteissa voi tulla sovellettavaksi myos
porssiyhtion hallituksen jasenten esteellisyyttd koskeva erityissaannos (OYL 6:4a), joka kieltaa
hallituksen jasenta osallistumasta paatoksentekoon sellaisesta sopimuksesta tai oikeustoimesta,
jonka osapuolena on pdorssiyhtion [&hipiiriin kuuluva henkild, jonka lahipiirisunde pérssiyhtioon on
muodostunut hallituksen jasenen kautta (HE 305/2018 vp, s. 166). Osakeyhtidlain mukaisista
esteellisyyssaannoista ei voida poiketa noudata tai selité -periaatteen nojalla.

Hallituksen lojaliteettivelvollisuus (OYL 1:8) edellyttaa, ettd jAsenet toimivat paatdksenteossa
sivuvaikutteista vapaana. Hallituksella tai sen jasenilla voi olla sellaisia sidonnaisuuksia tarjouk-
sen tekijaén tai yhtion merkittaviin osakkeenomistajiin taikka muu yhteys tarjoukseen, jotka eivat
sindnsa tee hallituksen jasenta osakeyhtidlain tarkoittamalla tavalla esteelliseksi, mutta jotka voi-
vat vaikuttaa hallituksen jasenen tarjousta koskevaan harkintaan ja osakeyhtidlain mukaisen loja-
liteettivelvollisuuden tayttdmiseen. Naissa tilanteissa on tarkedd, etta asianomainen hallituksen
jasen arvioi, voiko hén osallistua tarjousta koskevaan paatoksentekoon sivuvaikutteista vapaana.
Hallituksen jasenen ei toisaalta tule jattaytya pois asian kasittelysta ilman perusteltua syyta. Esi-
merkkeja tilanteista, joissa esteellisyys- ja sidonnaisuuskysymyksid usein esiintyy, on kasitelty
jaliempéana kohdassa (c).

On tarkead, ettad hallituksen jasen ilmoittaa hallitukselle kaikki tarjouksen tekijaén ja tarjouksen
toteutumiseen liittyvat sidonnaisuutensa, jotka ovat merkityksellisia hallituksen jasenen arvioides-
sa esteellisyyttaan tai mahdollisuuksiaan osallistua sivuvaikutteista vapaana tarjouksen kasitte-
lyyn. Sidonnaisuusarviointi tehdaan tarjoustilanteessa erikseen, eik& hallinnointikoodin suosituk-
sen 10 mukainen yleinen riippumattomuusarviointi ole talté osin riittdva. Kohdeyhtién osakkeen-
omistajien ja muiden sijoittajien tulisi saada tieto tallaisista sidonnaisuuksista tai yhteyksista tar-
jousta arvioidessaan, minka vuoksi ne on tarkeé julkistaa. Julkistaminen voidaan toteuttaa koh-
deyhtion hallituksen tarjouksesta antaman lausunnon julkistamisen yhteydessa. Ostotarjoukseen
littyvat sidonnaisuudet ja yhteydet tarjoukseen julkistetaan aina ostotarjousta koskevassa lau-
sunnossa myds silloin, kun tieto kohdeyhtion hallituksen jasenen riippumattomuusarvioinnista
suhteessa merkittavaan osakkeenomistajaan olisikin aiemmin julkaistu hallinnointikoodin mukai-
sesti.

Kohdeyhtion hallituksen asemaan suhteessa yhtion osakkeenomistajiin on kiinnitettava erityista
huomiota tilanteessa, jossa hallitukseen tai yhtién johtoon kuuluvat henkiltt, yksin tai yhdessa
toisten kanssa, tekevat julkisen ostotarjouksen kohdeyhtitsta tai jossa hallituksen jasen on tar-
jouksen tekijan merkittdva osakkeenomistaja. Kohdeyhtion 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 johtoon kuuluvan henkilén voidaan yleensa katsoa voivan vaikuttaa tarjouksen ehtoihin
ja tarjousvastikkeen maaraan. Sen sijaan pelkéstaéan se seikka, etta henkild omistaa tarjouksen
tekijan likkeeseen laskemia arvopapereita, ei tarkoita, ettd han osallistuisi tarjouksen tekemiseen.

Tilanteissa, joissa hallituksen jasen tai yhtion johtoon kuuluva henkilé osallistuu tarjouksen teke-
miseen, ulkopuolisen neuvonantajan kayttdminen tarjouksen kasittelyn yhteydessa voi lisata halli-
tuksen edellytyksia varmistua menettelyn ja tarjouksen kasittelyn asianmukaisuudesta.

(b) Kohdeyhtion hallituksen toimenpiteiden valmistelu ja paatdéksenteko

Osakeyhtidlain perusteella hallituksella on oikeus ja velvollisuus kasitella sille kuuluvat asiat. Hal-
lituksen jasenen ei tule jattaytyd pois asian kasittelysta ilman perusteltua syyta. Hallituksen toi-
menpiteiden tulee kaikissa olosuhteissa tayttdd osakeyhtidlain huolellisuus- ja lojaliteettivelvolli-
suuden asettamat vaatimukset. Ostotarjoustilanteessa voi liséksi olla kohdeyhtion osakkeenomis-
tajien edun mukaista, ettd timéa on myos selkedsti todettavissa.

Jos joillain kohdeyhtion hallituksen jasenilld on suosituksessa tarkoitettuja sidonnaisuuksia, koh-
deyhtion hallitus voi tarvittaessa nimetéa keskuudestaan ne hallituksen jasenet, joilla ei ole tallaisia
sidonnaisuuksia, valmistelemaan tarjoukseen liittyvid hallituksen toimenpiteita, jolloin sidonnai-
suuksia omaavat hallituksen jasenet eivét osallistu tarjouksen arviointiin. Sidonnaisuuksista va-
paiden jasenten avuksi voidaan ottaa ulkopuolisia neuvonantajia esimerkiksi tarjousvastikkeen
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edullisuuden arvioimiseksi. Nimetyt hallituksen jasenet voivat yhdesséa neuvotella tarjouksen teki-
jan kanssa arvopapereiden haltijoiden kannalta parhaan mahdollisen tarjouksen aikaansaa-
miseksi. Mikéli kaikilla hallituksen jasenilla on tarjoustilanteessa ylla kuvattuja sidonnaisuuksia,
hallitus voi harkita hallituksen ulkopuolisen, sidonnaisuuksista vapaan tahon nimittdmistéa valmis-
telemaan tarjoukseen liittyvia toimenpiteitd. Tallaisen ulkopuolisen tahon nimittdminen ei kuiten-
kaan 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 edelld kuvatulla tavalla. Jos hallitus ei talléin olisi osa-
keyhtidlain tarkoittamalla tavalla paatésvaltainen, voidaan harkita menettelyd, jossa sidonnai-
suuksista vapaat hallituksen jasenet valmistelevat hallituksen toimenpiteité ja muut kuin osakeyh-
tidlain perusteella esteelliset hallituksen jasenet kuitenkin osallistuisivat hallituksen varsinaiseen
paatoksentekoon, jotta hallitus olisi paatésvaltainen.

(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 taustayhteisénsa voivat
omistaa kohdeyhtion osakkeita tai muita kohdeyhtion osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita.
Osakkeiden tai muiden kohdeyhtion arvopapereiden omistus ei sinansa esta hallituksen jasenta
kasittelemasta tarjousta sivuvaikutteista vapaana. Joissain tapauksissa optio- tai muihin kannus-
tinohjelmiin siséltyy julkisen ostotarjouksen toteutumiseen liittyvid ehtoja esimerkiksi merkintéoi-
keuksien kayttamisesta tai erityisista palkkioista. Téllaiset jarjestelyt voidaan paasaantoisesti rin-
nastaa osakeomistukseen, eivatkd ne siten itsessaan vaikuta hallituksen asemaan. On kuitenkin
tarkedd, etta tallaiset jarjestelyt ovat osakkeenomistajien tiedossa.

Sidonnaisuudet tarjouksen tekijaan. Kohdeyhtion hallituksen jasenellda voi olla erityinen sidos
tarjouksen tekijaan esimerkiksi tyontekijand, tarjouksen tekijan tai tdamén kanssa samaan maa-
raysvaltapiiriin kuuluvan yhteison hallituksen jasenend, muuna tarjouksen tekijan I&hipiiriin kuulu-
vana henkiléna tai merkittdvana osakkeenomistajana. Tallainen sidonnaisuus luo yleensa oletta-
man siitd, etté kyseinen hallituksen jasen ei ole sivuvaikutteista vapaa osallistumaan tarjouksen
kasittelyyn kohdeyhtitssa. Intressiristiriidan valttdmiseksi hallituksen jasenen ei milloinkaan tulisi
osallistua tarjousta koskevaan paatoksentekoon seka tarjouksen tekijan ettd kohdeyhtion halli-
tuksessa. Koska julkisen ostotarjouksen tavoitteena on maaraysvallan siirtyminen tarjouksen
tekijalle, tarjouksen tekijgdn sidonnaisen henkilon ei tulisi osallistua tarjouksen kasittelyyn aina-
kaan kohdeyhtion hallituksessa. Téallainen henkild on joka tapauksessa asemassaan kohdeyhtion
hallituksen jasenenda edelleen sidottu osakeyhtidlain mukaiseen lojaliteettivelvollisuuteen eiké saa
esimerkiksi ilmaista tarjouksen tekijalle kohdeyhtion luottamuksellista tietoa.

Tarjouksen toteutumiseen liittyvat palkkiot. Mikali hallituksen jasen voi saada tarjouksen toteutu-
miseen liittyvan palkkion tai muun vastaavan etuuden, on tama julkistettava. Liséksi tulee harkit-
tavaksi, onko kyseinen hallituksen jasen esteellinen kéasittelemaén ostotarjousta tai voidaanko
palkkiota muuten pitaé tekijana, jonka perusteella hallituksen jasenta ei voitaisi pitdd sivuvaikut-
teista vapaana kasittelemaan tarjousta.

Tarjouksen hyvaksyminen. Tarjouksen tekija pyrkii usein saamaan keskeisiltd osakkeenomistajil-
ta etukateen tarjouksen hyvaksymista koskevat sitoumukset. Jos hallituksen jasen tai taman
tydnantajataho tai muu taustayhteiso, joka omistaa kohdearvopapereita, on antanut tallaisen si-
toumuksen, tdma vaikuttaa |ahtokohtaisesti osakkeenomistajan omistus- ja &aniosuudesta riip-
pumatta hallituksen jasenen edellytyksiin ottaa kantaa tarjoukseen sivuvaikutteista vapaana.
Poikkeuksena tahan on tilanne, jossa hallituksen jdsenen ty6nantajataho tai muu taustayhteis6
on antanut sitoumuksensa ehdollisena sille, etta kohdeyhtion hallitus suosittelee tarjouksen hy-
vaksymista eika tietoa mahdollisista kilpailevista tarjouksista ole. Hallituksen jasenen itse antama
sitoumus sen sijaan johtaa yleensa aina siihen, ettd hallituksen jasen ei ole sivuvaikutteista va-
paa, vaikka sitoumus olisikin ehdollinen hallituksen suositukselle. Jotta hallitus pystyisi ottamaan
kantaa tarjoukseen esimerkiksi olosuhteiden muuttumisen tai mahdollisen kilpailevan tarjouksen
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johdosta, sellaisen hallituksen jasenen, joka ei ole kohdeyhtion merkittdva osakkeenomistaja, ei
l&htokohtaisesti tulisi ennakollisesti sitoutua tarjouksen hyvaksymiseen.

Tarjouksesta aiheutuva haitta. Hallituksen jasenelld voi olla olennainen sidonnaisuus sellaiseen
tahoon, jolle tarjouksen toteutuminen aiheuttaa erityisté haittaa (esim. tarjouksen tekijan kilpailija).
Téllainen sidonnaisuus voi vaikuttaa hallituksen jdsenen mahdollisuuksiin toimia sivuvaikutteista
vapaana. Hallituksen jasen voi myds olla sellaisessa toimessa, johon tarjouksen toteutuminen
vaikuttaisi. Esimerkiksi kohdeyhtion toimitusjohtaja voi olla siten riippuvainen kohdeyhtiosta, ettei
han voi sivuvaikutteista vapaana osallistua tarjouksen kasittelyyn kohdeyhtion hallituksessa. Pel-
kastaan se seikka, etta hallituksen jasenet todennakdisesti menettavat hallituspaikkansa tarjouk-
sen toteuduttua, ei lahtdkohtaisesti vaikuta hallituksen jasenten asemaan tarjousta kasiteltdessa.

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

SUOSITUS 5 - KOHDEYHTION HALLITUKSEN LAUSUNTO TARJOUKSESTA

Kohdeyhtion hallituksen on laadittava arvopaperimarkkinalain edellyttdma perusteltu arvio
julkisesta ostotarjouksesta ja tarjouksen tekijan suunnitelmista huolellisen valmistelun
perusteella. Hallituksen on lausunnossaan suositeltava joko tarjouksen hyvaksymista tai
sen hylkdamista.

Mikali hallituksen kanta lausunnosta ei ole yksimielinen, tama tulee mainita lausunnossa.

Suosituksen perustelut

(@) Lausunnon valmistelu

Lausunnon antaminen tarjouksesta kuuluu hallituksen tehtaviin ja lausunnon valmistelussa lahto-
kohtana voidaan pitda osakeyhtitlain periaatteiden mukaista huolellista toimintaa. Toimiakseen
huolellisesti hallituksen tulee riittavissa maarin selvittdd tarjousta ja sen vaikutusta kohdeyhtiétn
seka yhtion ettd tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoiden kannalta. Nain ollen hal-
lituksen tulisi pyrkia ottamaan kantaa tarjouksen edullisuuteen suhteessa yhtién nykyarvoon mut-
ta my6s suhteessa muihin tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoille tarjolla oleviin
vaihtoehtoihin. Talta osin hallituksen tulee yleensa lausunnossaan kuvata sita, missa maarin hal-
litus on kartoittanut yhtion vaihtoehtoja sek& arvioida tarjousta suhteessa muihin vaihtoehtoihin.
Téllaisia vaihtoehtoja voivat olla yhtion liiketoiminnan jatkaminen oman strategian mukaisesti
itsendisend yhtiond, mahdolliset kilpailevat tarjoukset tai muut strategiset jarjestelyt. Kohdeyhtion
hallituksen on lausunnossaan esitettava perustelut mahdollisten yhtion ja hallituksen toiminta-
mahdollisuuksia rajoittavien olennaisten sitoumusten antamiselle. Katso suositus 2 "Hallituksen
toimintavelvollisuus yhteydenoton johdosta” ja suositus 3 "Sopimusjarjestelyt tarjouksen tekijan
kanssa”.

Velvollisuus laatia ja julkistaa lausunto seuraa arvopaperimarkkinalaista eika velvollisuudesta
nain ollen voi poiketa noudata tai selitd -periaatteen nojalla. Arvopaperimarkkinalain mukaan
kohdeyhtion hallituksen on esitettédva perusteltu arvionsa tarjouksesta seka kohdeyhtion etta tar-
jouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoiden kannalta. Hallituksen lausunto ei kuitenkaan
ole luonteeltaan osakkeenomistajien sijoitusneuvontaa, eiké hallituksen voida edellyttaa erityises-
ti arvioivan yleista kurssikehitysta tai sijoittamiseen yleensa liittyvia riskeja. Tarjouksen hyvaksy-
minen tai hylkddminen on aina osakkeenomistajien itsensa paatettava asia, jossa tulee lahtdkoh-
taisesti tukeutua tarjouksen tekijan tarjousasiakirjassa esittamiin tietoihin.

Mikéali tarjottava vastike muodostuu arvopapereista, hallituksen tulee pyrkia muodostamaan pe-
rusteltu arvio vastikkeena tarjottavien arvopapereiden arvosta voidakseen arvioida tarjousta. Kat-
so suositus 7 "Tarjouksen tekijaa koskeva due diligence -tarkastus”.
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Ostotarjoustilanteessa sekd sulautumisessa kohdeyhtion hallituksen huolellisuusvelvollisuus ja
velvollisuus toimia yhtion, viime kadessa kaikkien osakkeenomistajien etujen mukaisesti kohdis-
tuu osakeyhtidlain esitdiden mukaan yhtion sijasta valitttméasti osakkeenomistajien omistuksen
arvoon (HE 109/2005, s. 41). Arvopaperimarkkinalain mukaan hallituksen tulee lausua myos tar-
jouksen tekijan tarjousasiakirjassa esittamisté strategisista suunnitelmista ja niiden todennékaisis-
td vaikutuksista kohdeyhtion toimintaan ja tydllisyyteen kohdeyhtiossa. Kun arviointi perustuu
tarjouksen tekijan esittdmiin lausumiin, hallituksen voi olla vaikeaa ottaa yksityiskohtaisesti kantaa
niiden seuraamuksiin. Laissa tai sen esitdisséa ei kuitenkaan aseteta hallitukselle tassd suhteessa
velvollisuutta selvittda tarjouksen tekijan suunnitelmia laajemmin kuin mita tarjousasiakirjassa on
kuvattu. Hallituksen tulee kuitenkin pyrkia arvioimaan tarjouksen tekijan julkistamia suunnitelmia
etenkin suhteessa yhtion omaan strategiaan. Samalla, kun hallitus lausuu arvopaperimarkkinalain
edellyttdamalla tavalla tarjouksen tekijan strategisten suunnitelmien todennakagisista vaikutuksista
kohdeyhtion toimintaan ja tyollisyyteen kohdeyhtiossa, se voi tuoda esiin esimerkiksi, miten vas-
tuullisuusndkodkulmat ovat vaikuttaneet hallituksen arvioon tarjouksesta.

Kohdeyhtién on lausunnon valmistelussa huomioitava tarjouksen tekijan tarjoukselle asettamat
toteuttamisedellytykset sekd se mahdollisuus, ettd tarjouksen tekijd luopuu jostain tarjouksen
toteuttamiselle asettamastaan edellytyksesta. Erityisesti kohdeyhtion hallituksen on kiinnitettava
huomiota siihen, millaiseksi kohdeyhtion ja sen osakkeenomistajien asema muodostuu, mikali
tarjouksen tekija toteuttaa tarjouksensa alle 90 prosentin omistus- ja daniosuudella eika siten saa
lunastettua koko yhtién osakekantaa. Mikali tarjouksen tekija muuttaa tarjouksensa ehtoja, halli-
tuksella on lain mukaan velvollisuus tdydentdaa lausuntoaan mahdollisimman pian sen jalkeen,
kun muutetut ehdot on toimitettu hallitukselle. Vastaavasti hallituksen on taydennettava lausunto-
aan mahdollisimman pian, mikali kohdeyhtitsta julkistetaan kilpaileva tarjous. Kohdeyhtion tulee
sailyttaa toimintavapautensa paivittaa lausuntoaan myds muun olosuhteiden muutoksen johdos-
ta, mikali kohdeyhtion huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus sita edellyttaa.

Kun hallituksen lausuntoa koskevat maaraykset otettiin arvopaperimarkkinalakiin, lain esitdissa
(HE 6/2006, s. 40) katsottiin, etta ei riitd, ettd hallitus neutraalisti kuvaa tarjousta, vaan sen on
otettava kantaa tarjoukseen. TAma ei kuitenkaan voi tarkoittaa, etté hallituksen tulee lain nojalla
aina joko suositella tarjouksen hyvaksymista tai sen hylkdamista, vaikka ostotarjouskoodin suosi-
tus on, ettd hallitus antaa tasté selkean suosituksen. Tarjouksen edullisuuden arviointi ei kaikissa
tapauksissa ole yksiselitteistd. On mahdollista, etta tarjouksen ehdot tai tarjottu vastike ovat sel-
laisia, ettei hallitus pysty suosittelemaan tarjouksen hyvaksymista tai hylkaamista. Esimerkiksi
osittaisten tarjousten edullisuutta voi olla vaikea arvioida. Tarjottu vastike voi myos olla luonteel-
taan sellainen, ettd sen arvon maarittdminen ei ole yksiselitteista. Tallaisessa tilanteessa hallituk-
sella voi olla perusteltu syy poiketa suosituksesta. Jos hallitus ei pysty suosittelemaan tarjouksen
hyvaksymista tai hylkdamista, hallituksen tulee perustella poikkeaminen ostotarjouskoodin yksit-
taisesta suosituksesta ja selostaa lausunnossaan perustelut kannalleen.

Koska arvopaperimarkkinalaki velvoittaa nimenomaisesti hallituksen antamaan lausunnon osto-
tarjouksesta, on hallituksen jasenilla lain esitdiden mukaan arvopaperimarkkinalain mukainen
korvausvastuu kyseisen saannoksen rikkomisesta. Toisaalta esitdiden mukaan arvopaperimark-
kinalaki ei sulje pois muuta vahingonkorvausvastuuta, kuten osakeyhtitlakiin perustuvaa vastuu-
ta. Vastuu voi kuitenkin tulla kyseeseen vain, jos vahinko on aiheutettu tahallisuudella tai huoli-
mattomuudesta. (HE 32/2012, s. 160-173.)

Arvioitaessa hallituksen toiminnan huolellisuutta on luonnollista kayttda osakeyhtiélain huolelli-
suusperiaatteen mukaisia lahtokohtia. Osakeyhtidlain huolellisuusperiaatteen noudattamisen
arvioinnissa kaytetéaan vakiintuneesti ns. business judgment -saantta, jonka mukaisesti huolelli-
suusvelvoitteen katsottaisiin tayttyneen, jos hallitus on toimen valmistelemiseksi hankkinut riitta-
vat taustatiedot, ndiden pohjalta rationaalisesti arvioinut eri toimintavaihtoehtoja ja niiden seu-
rauksia seka huolellisen harkinnan pohjalta ilman eturistiriitoja tehnyt toimen siind uskossa, etta
toimi on yhtion ja sen osakkeenomistajien edun mukainen. Hallituksen onkin hyva kiinnittaa erityi-
sesti huomiota siihen, etté huolellisen toiminnan vaatimukset tayttyvat lausunnon valmistelussa,
ja etté valmistelu myds dokumentoidaan, jotta huolellinen toiminta on jalkikateen todennettavissa.
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Mikali hallituksen kanta lausunnosta ei ole yksimielinen, tdma tulee mainita lausunnossa. Tama
voi olla olennainen tieto kohdeyhtion osakkeenomistajille tarjouksen arvioimisen kannalta. Halli-
tus voi myds tapauskohtaisesti arvioida, onko lausunnosta eri mieltéd olevien hallituksen jasenten
eriavad mielipide perusteluineen syyta julkistaa. Hallituksen tulee lausunnon yhteydessd myoés
julkistaa tieto siitd, onko hallitus kokonaisuudessaan osallistunut lausunnon antamiseen vai onko
osa hallituksen jasenista esteellisyyssyista tai muiden sidonnaisuuksien johdosta ollut osallistu-
matta asian kasittelyyn, sekd mahdollisuuksien mukaan avata esteellisyyden tai intressijaavin
peruste. Katso tarkemmin suositus 4 "Esteellisyyskysymykset ja muut hallituksen jasenten sidok-
set tarjoukseen”.

Lausunnossa on myos oltava tieto siitd, onko kohdeyhtid sitoutunut noudattamaan ostotarjouk-
sissa noudatettavista menettelytavoista annettua arvopaperimarkkinalain 11:28:ssé tarkoitettua
suositusta ja jollei ole, perustelut sille, miksei ole. Koska tdman ostotarjouskoodin sisaltamien
kohdeyhtion ja sen hallituksen toimintaa koskevien suositusten tavoitteena on edistdé hyvan ar-
vopaperimarkkinatavan kehittymista ja kohdeyhtion osakkeenomistajien oikeusturvan toteutumis-
ta, tulisi kohdeyhtion lahtokohtaisesti sitoutua noudattamaan ostotarjouskoodia. Mikali kohdeyhtit
poikkeaa yksittaisistd suosituksista, sen tulisi lausunnossaan esittdd perustelut tallaisille poik-
keamisille. Katso my6s Suositus 3 “Sopimusjarjestelyt tarjouksen tekijan kanssa”.

(b) Asiantuntijan lausunto

Kohdeyhtion hallitus voi kayttaad neuvonantajia arvioidessaan julkista ostotarjousta tai valmistel-
lessaan tarjouksesta annettavaa lausuntoaan. Lainsaadanto tai tAma suositus eivét edellyta halli-
tukselta asiantuntijan kaytt6a lausunnon antamisessa, mutta se voi tukea hallituksen huolellisuus-
ja lojaliteettivelvollisuuden tayttamista. Ulkopuolisen neuvonantajan kayttoa olisi harkittava erityi-
sesti, jos hallituksen jasenet tai muut kohdeyhtion johtoon kuuluvat henkil6t osallistuvat tarjouk-
sen tekemiseen tai ovat sitoutuneet hyvaksymaan sen osaltaan. Katso myds suositus 4 "Esteelli-
syyskysymykset ja muut hallituksen jasenten sidokset tarjoukseen”.

Ulkopuolisia neuvonantajia voidaan kayttaa esimerkiksi tarjousvastikkeen edullisuuden arvioi-
miseksi (ns. fairness opinion). Téllaisessa tilanteessa taloudellinen neuvonantaja pyrkii analysoi-
maan yhtion arvoa liiketaloudellisin perustein ja antaa kohdeyhtitn hallitukselle lausunnon tarjo-
tun vastikkeen riittdvyydesta tai kohtuullisuudesta kohdeyhtion osakkeenomistajien kannalta. On
huomattava, etté lausunnon tarkoitus on ainoastaan tukea hallituksen omaa arviointia tarjouksen
edullisuudesta, eika hallituksen siten tule perustaa lausuntoaan ainoastaan fairness opinion -
lausuntoon. Jos fairness opinion -lausunto on pyydetty, se on yleensa perusteltua julkistaa koko-
naisuudessaan. Fairness opinion -lausunnosta tulisi kdyda ilmi lausunnonantajan mahdolliset
tarjoukseen liittyvat intressit ja eturistiriidat, tai se, ettei naita ole.

(c) Henkilostdon edustajien mahdollisesti antama lausunto

Kohdeyhtioén henkiloston edustajilla on mahdollisuus antaa erillinen lausunto tarjouksen vaikutuk-
sista ty6llisyyteen yhtiossa. Jos kohdeyhtio saa henkildston edustajilta lausunnon ennen hallituk-
sen antaman lausunnon julkistamista, henkiléston edustajien lausunto on liitettdva hallituksen
lausuntoon (AML 11:13:5).

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

(d) Kohdeyhtion my6tavaikuttaminen tarjousasiakirjan laatimiseen

Tarjouksen tekijan tulee esittda tarjousasiakirjassa kohdeyhtiéta koskevat strategiset suunnitel-
mansa seka arvionsa niiden todennékadisista vaikutuksista kohdeyhtion toimintaan ja tyotllisyyteen
kohdeyhtiossa. Tarjousasiakirjassa tulee tdmaén lisaksi antaa tiettyja tietoja kohdeyhtiosta. Koh-
deyhtion hallitukselle ei kuitenkaan ole asetettu velvollisuutta myo6tavaikuttaa tarjousasiakirjan
laatimiseen esimerkiksi antamalla tarjouksen tekijalle tarjousasiakirjaan vaadittavia tietoja. Arvo-
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paperimarkkinalain esitéiden mukaan kohdeyhtidlla ei ole myotavaikuttamisvelvollisuutta ostotar-
jouksen edistamiseen (HE 32/2012, s. 140). Tarjousasiakirjan tiedot kohdeyhtitsta saattavat siten
perustua puhtaasti julkisesti saatavilla oleviin tietoihin. Tarjouksen tekija ei vastaa sellaisista koh-
deyhtiota koskevista tiedoista, jotka kohdeyhtio on julkistanut. Tarjouksen tekija vastaa kuitenkin
siitd, ettéd kohdeyhtion julkistamat tiedot toistetaan oikein tarjousasiakirjassa. Tarjouksen tekijan
tulee tarjousasiakirjassa ilmoittaa, mihin lahteisiin tarjousasiakirjassa esitetyt, kohdeyhtiéta kos-
kevat tiedot perustuvat.

Ylla esitetty ei kuitenkaan rajoita kohdeyhtion hallituksen toimintamahdollisuuksia. Hallitus voi
paattaa antaa tarjouksen tekijalle tarjousasiakirjan laatimiseksi tarvittavia tietoja, mikali tAma on
yhtion osakkeenomistajien edun mukaista. Hallitus voi myds julkistaa oman kasityksensa tarjous-
asiakirjasta ja siind annetuista tiedoista esimerkiksi hallituksen tarjousta koskevan lausunnon
yhteydessa. Mikéli hallitus katsoo, ettei jo julkistettu tarjousasiakirja anna arvopapereiden haltijoil-
le riittavid ja oikeita tietoja, hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden tayttaminen voi
jopa edellyttaa, etta hallitus julkistaa asiaa koskevan kasityksensa tarjousta koskevan lausunton-
sa yhteydessa. Julkistamista saattavat edellyttdd myds arvopaperimarkkinalain mukainen tiedon-
antovelvollisuus tai arvopaperipdorssin saannot.

Katso tarjousasiakirjaa, sen sisaltoa ja julkistamista koskevista kysymyksista tarkemmin arvopa-
perimarkkinalain saanndkset (AML 11:11), valtiovarainministerién asetus tarjousasiakirjan sisal-
|6sta ja julkistamisesta seka siséllostd myonnettavista poikkeuksista ja Euroopan talousalueella
hyvéaksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesta tunnustamisesta (1022/2012) seka Fivan MOK
ostotarjouksista.

27 (76)



[ll. DUE DILIGENCE -TARKASTUS

Julkisen ostotarjouksen valmistelun yhteydessa tarjouksen tekija pyytdd usein mahdollisuutta
suorittaa niin sanottu due diligence -tarkastus (yritystarkastus) kohdeyhtiossa saadakseen lisda
tietoja yhtiosta. Due diligence -tarkastus voi kasittéd muun muassa oikeudellisen, taloudellisen,
kaupallisen, teknisen tai ymparistdasioita koskevan tarkastuksen. Due diligence -tarkastuksesta
ja sen sallimisesta ei ole laintasoista sdantelyd, vaan kysymysta on arvioitava yleisten yhtidoi-
keudellisten periaatteiden valossa.

Tarjousta koskevassa lausunnossaan kohdeyhtion hallituksen tulee esittdd perusteltu arvio tar-
jouksesta (AML 11:13). Mikéli tarjottava vastike muodostuu arvopapereista, hallituksen tulee pyr-
kia muodostamaan perusteltu arvio vastikkeena tarjottavien arvopapereiden arvosta voidakseen
arvioida tarjousta. Tarjouksen tekija ei saa omilla toimenpiteilladn estaa tai olennaisesti vaikeut-
taa julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista (AML 11:8).
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SUOSITUS 6 - DUE DILIGENCE -TARKASTUS KOHDEYHTIOSSA
Suositus 6

Mikali kohdeyhtion hallitus on saanut vakavasti otettavan ostotarjousehdotuksen, jota
hallitus pitdd osakkeenomistajien edun mukaisena, kohdeyhtidon hallituksen tulee pyyn-
nosta sallia tarjouksen tekijalle kohdeyhtiota koskeva due diligence -tarkastus tarkoituk-
senmukaisessa laajuudessa.

Suosituksen perustelut
(@) Due diligence -tarkastuksen salliminen

Yhtiotd koskevien tietojen antaminen yhtion ulkopuoliselle toimijalle edellyttdd lahtdkohtaisesti
erityista syyta. Due diligence -tarkastus voidaan yleensa sallia tilanteessa, jossa ostotarjousehdo-
tus on vakavasti otettava ja tarkastuksen katsotaan olevan osakkeenomistajien etujen mukaista.
Arvioidessa ehdotuksen vakavasti otettavuutta on otettava huomioon suosituksen 2 perusteluissa
esitetyt seikat.

Ostotarjoustilanteessa hallituksen tulee pyrkid osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputu-
lokseen. Jos due diligence -tarkastuksen suorittaminen on osakkeenomistajille tehtéavan julkisen
ostotarjouksen edellytyksena ja kyseessa on osakkeenomistajien kannalta kokonaisuutena arvi-
oiden edullinen tarjous, tarkastuksen salliminen on yleensa osakkeenomistajien edun mukaista.
Tarkastuksen laajuus ja aikataulu tulee kuitenkin harkita aina erikseen ottaen huomioon kuhunkin
yksittaistapaukseen liittyvat olosuhteet, mahdolliset kilpailuoikeudelliset nakékohdat ja se mahdol-
lisuus, etta tarjous ei koskaan toteudu.

Kohdeyhtion hallituksen ei lahtbkohtaisesti tulisi sallia due diligence -tarkastusta, mikali ehdotet-
tua tarjousta ei voida hallituksen kasityksen mukaan pitaa vakavasti otettavana tai osakkeenomis-
tajien edun mukaisena.Jos hallitus sallii tarkastuksen, sen on huolehdittava salassapito- ja sisa-
piirikysymysten asianmukaisesta jarjestamisesta.

(b) Osakkeenomistajien yhdenvertaisuuskysymykset

Ostotarjoustilanteessa due diligence -tarkastuksen sallimisen tarkoituksena on luoda edellytykset
kaikille osakkeenomistajille tehtavén tarjouksen toteutumiselle riippumatta siitd, omistaako tar-
jouksen tekija ennestaan kohdeyhtion osakkeita vai ei. Jos tarjous on osakkeenomistajien kan-
nalta edullinen, tietojen antamisesta ei yleensa voida katsoa aiheutuvan osakeyhtitlaissa tarkoi-
tettua epaoikeutettua etua tarjouksen tekijalle muiden osakkeenomistajien (tai yhtion) kustannuk-
sella, vaikka tarjouksen tekija olisi ennestaan yhtion osakkeenomistaja. Osakeyhtilain yhdenver-
taisuussaannokset eivat siten lahtdkohtaisesti rajoita kohdeyhtion hallituksen mahdollisuutta sal-
lia due diligence -tarkastus tai velvoita hallitusta antamaan due diligence -tarkastuksessa annet-
tavia tietoja yhtion muille osakkeenomistajille.

(c) Salassapitonaktkohdat

Jos hallitus paattéda sallia due diligence -tarkastuksen, tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion tulisi
allekirjoittaa salassapitosopimus ennen tarkastuksen aloittamista, jollei tallaista sopimusta ole
allekirjoitettu jo prosessin aikaisemmassa vaiheessa. Salassapitosopimuksessa on hyva muun
muassa rajoittaa tarjouksen tekijan (ja taman neuvonantajien ja muiden mahdollisten toimijoiden,
jotka saavat due diligence -tarkastuksessa annettavaa tietoa) oikeutta kayttda tarkastuksessa
annettavaa tietoa muuhun tarkoitukseen kuin itse tarjouksen arviointiin samoin kuin oikeutta il-
maista téllaista tietoa kolmansille osapuolille. Salassapitosopimuksessa on myds hyva varautua
siihen tilanteeseen, ettei mahdollinen tarjous koskaan toteudu.

(d) Annettavan tiedon luonne ja laajuus
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Sisapiiritietoa koskevia rajoituksia ja osakeyhtidlain yleisperiaatteita lukuun ottamatta osakeyhtit-
laki ja arvopaperimarkkinalaki eivat aseta rajoituksia annettavan tiedon laadulle ja maarélle. Halli-
tuksen tulee kuitenkin pyrkia suojaamaan yhtion etuja paattiessaan tietylle tarjouksen tekijalle
annettavasta tiedosta. Jos tarjouksen tekija ja yhtio ovat kilpailijoita, myos kilpailulainsdadanto voi
asettaa annettavalle tiedolle rajoituksia.

Tarkastuksen laajuus tulee arvioida kussakin yksittdisessa tilanteessa erikseen. Arviointiin voi
vaikuttaa my0s tarjouksen tekijan henkild, eli onko kyseessa kohdeyhtion kilpailija tai muu strate-
ginen ostaja vai esimerkiksi pAdomasijoittaja. Tietoja voidaan antaa my6s eri vaiheissa ja eri ta-
voilla. Kaupallisesti ja kilpailuoikeudellisesti sensitiivisen tiedon jakamisessa voidaan kayttaa niin
sanottuja clean-team jarjestelyja, joissa sensitiivista tietoa luovutetaan vain neuvonantajien valilla
tai hyvin rajoitetulle joukolle vastapuolen edustajia, jotka puolestaan sitoutuvat olemaan luovut-
tamatta yksityiskohtaista tietoa eteenpéin paamiehelleen tai oman organisaationsa sisalla. Clean-
team jarjestely on vakiintunut menettelytapa, mutta tiedon jakamiseen ja raportointiin liittyvat pe-
riaatteet tulee aina raataldida tapauskohtaisesti kunkin tarjouksen tekijan henkilon ja kilpailija-
asetelman perusteella, eiké kaikkea tarjouksen tekijan pyytamaa tietoa ole valttAmatonta luovut-
taa tarjouksen tekijalle.

On tyypillista ja usein kohdeyhtion edun mukaista, etté due diligence -tarkastus suoritetaan koko-
naisuudessaan ennen tarjouksen julkistamista. Tarjouksen tekijan mahdollinen vetéaytyminen jo
julkistetusta tarjouksesta due diligence -tarkastuksen suorittamisen jalkeen voi johtaa spekulaati-
oon ja hairidihin markkinoilla. Jos tarjouksen tekija ei ole yhteydessa kohdeyhtion hallitukseen ja
pyyda lupaa due diligence -tarkastuksen suorittamiseen ennen tarjouksen julkistamista, vaan
esimerkiksi asettaa tarkastuksen suorittamisen tarjouksen toteuttamisen ehdoksi, hallitus voi jou-
tua ottamaan kantaa due diligence -tarkastusta koskevaan pyynt66én myos tarjouksen julkistami-
sen jalkeen. Talldinkin ostotarjouksen toteuttamisehtoon vetoaminen edellyttad, ettd ehdon toteu-
tumatta jaamiselld on olennainen merkitys tarjouksen tekijalle suunnitellun yritysoston kannalta.
Katso suositus 13 “Tarjouksen toteuttamisehtoon vetoaminen” seka Fivan MOK 5.3.3 (45).

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

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 tama tieto on annettu ja milloin. Due diligence —tarkastuksessa mahdollisesti luovutetta-
van sisapiiritiedon osalta katso “Huomioita sisapiirisaantelysta ostotarjousprosessin eri vaiheis-

sa’.
(e) Tiedonantovelvollisuus

Paatostd due diligence -tarkastuksen sallimisesta ei yleensa itsessaan tarvitse julkistaa. Due
diligence -tarkastus voidaan katsoa osaksi mahdollisen julkisen ostotarjouksen tai muun transak-
tion valmistelua, jolloin tarkastuksen sallimista koskevaan paattkseen soveltuvat samat lykkays-
perusteet kuin ostotarjoushanketta koskeviin keskenerdisiin neuvotteluihin. Tiettyyn yksittdiseen
tilanteeseen liittyvat erityispiirteet seka tarjouksen tekijan ja kohdeyhtitn valilla mahdollisesti sovi-
tut jarjestelyt voivat kuitenkin vaikuttaa arviointiin. Julkistamiskysymysté tulee tdméan vuoksi arvi-
oida kussakin tilanteessa erikseen.

Kohdeyhtién ja tarjouksen tekijan tulisi varautua due diligence -prosessin aikana myos siihen,
ettd tieto suunnittelusta ostotarjouksesta saattaa vuotaa markkinoille. Katso suositus
10 "Tietovuotoihin varautuminen”.

Kohdeyhtiélla ei lahtokohtaisesti ole velvollisuutta julkistaa markkinoille tarjouksen tekijalle due
diligence -tarkastuksessa annettuja tietoja. Mikéli due diligence -tarkastus kuitenkin paljastaa
sellaisen olennaisen seikan, joka ei ole aikaisemmin ollut kohdeyhtitn tiedossa, kohdeyhtion hal-
lituksen tulee viivytyksettd arvioida, muodostaako tallainen seikka sisépiiritietoa ja tuleeko se
siten julkistaa yhtion jatkuvan tiedonantovelvollisuuden mukaisesti.
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Tarjouksen tekijalle mahdollisesti luovutetun sisapiiritiedon osalta katso “Huomioita sisapiirisdan-
telystéa ostotarjousprosessin eri vaiheissa”. Vaikka due diligence -tarkastuksessa tarjouksen teki-
jalle annettu tieto ei olisikaan luonteeltaan sisapiiritietoa, kohdeyhtion hallituksen on syyta arvioi-
da, voiko tieto vaikuttaa kohdeyhtion arvopaperien haltijoiden arvioon ostotarjouksesta ja onko
tieto siksi tarpeen julkistaa. Esimerkiksi ennakkotieto kohdeyhtitn tulevan taloudellisen raportin
sisédllosta saattaa vaikuttaa kohdeyhtion arvopaperien haltijoiden arvioon ostotarjouksesta, vaikka
se ei olisikaan luonteeltaan sisapiiritietoa. Toisaalta mikali tallainen taloudellinen raportti julkiste-
taan tarjousaikana, hallitus voi myds perustellusti arvioida, ettei ennakkotietoja ole tarpeen julkis-
taa.

SUOSITUS 7 - TARJOUKSEN TEKIJAA KOSKEVA DUE DILIGENCE -TARKASTUS

Jotta kohdeyhtion hallitus voi tehda perustellun arvion julkisesta ostotarjouksesta, sen
tulee hankkia vastikkeena mahdollisesti tarjottavista arvopapereista riittavat ja asianmu-
kaiset tiedot ja tata varten tarvittaessa suorittaa due diligence -tarkastus tarjouksen teki-
jassa. Tarjouksen tekijan tulee sallia tallainen due diligence -tarkastus tarkoituksenmukai-
sessa laajuudessa, jotta kohdeyhtion hallitus voi kohtuullisesti arvioida tarjottavaa vasti-
ketta.

Suosituksen perustelut

Arvioidessaan tarjousta kohdeyhtion hallituksen tulee toimia huolellisesti osakkeenomistajien
edun mukaisesti. Jotta hallituksella olisi edellytyksia tehd& perusteltu arvio tarjotusta arvopaperi-
vastikkeesta, hallituksen tulee hankkia arviointinsa tueksi riittavat ja asianmukaiset tiedot. Koh-
deyhtion hallituksen tulee tapauskohtaisesti harkita, riittaako julkisesti saatavilla oleva tieto perus-
tellun arvion tekemiseen vai vaatiiko arvion tekeminen due diligence -tarkastuksen suorittamista
tarjouksen tekijassa.

Jos tarjouksen tekija saa kohdeyhti6lta due diligence -tarkastusta koskevan pyynnon, tarjouksen
tekijan tulee sallia tallainen tarkastus siina maarin kuin se on tarpeen, jotta kohdeyhtion hallitus
voi kohtuullisesti arvioida tarjottavaa vastiketta. Due diligence -tarkastuksen laajuus tulee ratkais-
ta kussakin yksittdisessa tilanteessa erikseen ottaen huomioon my6s kohdeyhtitn ja tarjouksen
tekijan henkild (esimerkiksi kilpailija-asetelma). Arviointiin voivat vaikuttaa myods vastikkeena tar-
jottavan arvopaperin pérssinoteeraus, arvopaperista julkisesti saatavilla oleva tieto ja arvopaperin
likviditeetti. Mikali vastikkeena tarjottava arvopaperi on listattu, kohdeyhtion hallituksen on due
diligence —tarkastuksen yhteydessa lahtkohtaisesti perusteltua pyrkia selvittdmaan tarjouksen
tekijass& mahdollisesti vireilla olevat sisapiirihankkeet. Sisapiirinakékulmista katso myo6s “Huomi-
oita sisapiirisaantelysta ostotarjousprosessin eri vaiheissa”.

Mikali tarjouksen tekija ei toimi yhteistydssa kohdeyhtitn hallituksen kanssa, hallituksen voi olla
mahdotonta saada edella tarkoitettuja tietoja. Tallaisissa tilanteissa kohdeyhtién hallituksella on
perusteltu syy poiketa suosituksesta. Tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion on télldin samassa yhtey-
dessa, kun ne ilmoittavat, ovatko ne sitoutuneet noudattamaan ostotarjouskoodia perusteltava,
miksi ne poikkeavat ostotarjouskoodin yksittdisesta suosituksesta. Jos kysymys ei ole tullut ajan-
kohtaiseksi viela siina vaiheessa, kun tieto ostotarjouksesta tai mahdollisesta ostotarjouksesta
julkistetaan ensimmaisen kerran, tarjouksen tekijan tulee julkistaa perustelut yksittisesta suosi-
tuksesta poikkeamiselle siind vaiheessa, kun kysymys tulee ajankohtaiseksi eli kun kohdeyhtié on
esittanyt due diligence —tarkastuksen tekemista koskevan pyynnon.

Jos kohdeyhtion hallitus havaitsee suorittamansa due diligence -tarkastuksen perusteella tai
muuten, ettei tarjouksen tekijan laatima tarjousasiakirja anna arvopapereiden haltijoille riittévia ja
oikeita tietoja tarjottavasta vastikkeesta ja ettd ndma tiedot voivat olla olennaisia tarjouksen arvi-
oimisen kannalta, eika tarjouksen tekija tdydenna tietoja, hallituksen tulisi lahtokohtaisesti julkis-
taa kasityksensa asiasta hallituksen tarjousta koskevassa lausunnossa tai tarvittaessa erillisella
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tiedotteella. Katso myo6s suosituksen 5 "Kohdeyhtién hallituksen lausunto tarjouksesta” perustelut
d) "Kohdeyhtion myétavaikuttaminen tarjousasiakirjan laatimiseen”.
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IV. KILPAILEVAT TARJOUKSET

Kun kohdeyhtiota koskeva tarjous on julkistettu, on mahdollista, ettd kohdeyhtion hallitus saa
yhteydenoton mahdollisen kilpailevan tarjouksen tekijalta. Kilpaileva yhteydenotto voi tulla myos
ennen ensimmaisen tarjouksen julkistamista. Kohdeyhtion hallitus voi myds itse ottaa yhteytta
kilpailevan tarjouksen tekijaén vaihtoehtoisen tarjouksen aikaansaamiseksi.

Mikali kilpaileva yhteydenotto johtaa kilpailevan tarjouksen julkistamiseen ensimmaisen tarjouk-
sen tarjousaikana tilanteessa, jossa kohdeyhtion hallitus on jo julkistanut ensimmaisté tarjousta
koskevan lausunnon, kohdeyhtion hallituksen on tdydennettava lausuntoaan mahdollisimman
pian sen jalkeen, kun kilpaileva tarjous on julkistettu, kuitenkin viimeistaan viisi pankkipaivaa en-
nen ensimmaisen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mahdollista paattymista (AML 11:17.1).

Kilpaileva tarjous voi johtaa siihen, ettd ensimmaisen tarjouksen tekija pidentda oman tarjouk-
sensa tarjousaikaa tai muuten muuttaa tarjouksensa ehtoja arvopaperimarkkinalain 11:17.1 nojal-
la. Finanssivalvonnan maaraysten ja ohjeiden 9/2013 (Julkiset ostotarjoukset ja tarjousvelvolli-
suus) kohdassa 5.5(53) annetun ohjeistuksen mukaan kilpailevan tarjouksen julkistaminen syn-
nyttdd velvollisuuden taydentaa tarjousasiakirjaa, ja taydennyksen hyvaksymisen yhteydessa
Finanssivalvonta voi edellyttdd tarjousaikaa jatkettavaksi enintd&n kymmenella pankkipaivalla,
jotta tarjouksen kohteena olevien arvopaperien haltijat voivat harkita tarjousta uudelleen (AML
11:11.4). Jos kilpailevat ostotarjoukset ovat omiaan vaikeuttamaan kohdeyhtion liiketoiminnan
harjoittamista kohtuuttoman kauan, Finanssivalvonta voi kohdeyhtién hakemuksesta asettaa Kkil-
pailevien ostotarjousten tekij6ille maaréajan, jonka jalkeen ostotarjouksen ehtoja ei saa enda
muuttaa (AML 11:17.3).
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SUOSITUS 8 - KOHDEYHTION TOIMINTA KILPAILEVAN TARJOUKSEN TILANTEESSA

Kohdeyhtion hallituksen on kohdeltava tasapuolisesti kaikkia vakavasti otettavia tarjouk-
sen tekijoita.

Suosituksen perustelut

(@) Kohdeyhtidn hallituksen yleiset velvollisuudet

Kohdeyhti6 voi saada ostotarjousprosessin aikana yhteydenottoja useammalta keskenaan kilpai-
levalta tarjouksen tekijalta. Arvopaperimarkkinapaperilaissa asetettujen nimenomaisten velvoittei-
den liséksi kilpailevan tarjouksen tilanteessa hallituksen roolia ja velvollisuuksia on arvioitava
yleisten yhtidoikeudellisten periaatteiden valossa noudattaen soveltuvin osin samoja periaatteita
kuin edella jaksossa 2 "Kohdeyhtion hallituksen asema ja velvollisuudet” on esitetty.

Kilpailevalla tarjouksella tarkoitetaan tédsséa suosituksessa kilpailevaa ostotarjousta seka suosituk-
sessa 16 tarkoitettuja sulautumisia. Muun tyyppisissa yritysjarjestelyissa kohdeyhtion hallituksen
roolia ja velvollisuuksia on arvioitava yleisten yhtidoikeudellisten periaatteiden valossa. Osakeyh-
tiélain huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudesta johtuva yhtién johdon velvollisuus pyrkid yhtion ja
sen osakkeenomistajien kannalta parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen voi edellyttdd eri
tarjouksen tekijoiden tasapuoliseen kohteluun liittyvien nékokohtien huomioon ottamista myds
tallaisissa jarjestelyissa.

Kohdeyhtitn hallituksen tulee osakeyhtidlain yleisten periaatteiden nojalla ostotarjoustilanteessa
pyrkia osakkeenomistajien kannalta parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen. Jos hallitus saa
vakavasti otettavan yhteydenoton kilpailevalta tarjouksen tekijalta, hallituksen tulee selvittda asi-
aa, hankkia kilpailevasta ehdotuksesta riittavat ja asianmukaiset tiedot seka verrata ehdotusta
aiempaan tarjoukseen. Katso soveltuvin osin myds suositus 2 "Hallituksen toimintavelvollisuus
yhteydenoton johdosta”

Osakkeenomistajien etujen ajaminen yleensa edellyttaa, ettd hallitus pyrkii saamaan yhtion arvo-
papereille mahdollisimman korkean arvon, mutta toisaalta myds varmistaa, etta kilpaileva tarjous
on toteuttamiskelpoinen. Kaytanndssa tdma voi vaatia neuvottelujen aloittamista kilpailevan tar-
jouksen tekijan kanssa. Kohdeyhtion hallituksen ensimmaisen tarjouksen tekijan kanssa mahdol-
lisesti tekema yhdistymis-/transaktiosopimus tai neuvottelukielto ei l&htokohtaisesti saa estaa
hallituksen mahdollisuutta arvioida kilpailevaa yhteydenottoa tai neuvotella kilpailevan tarjouksen
tekijan kanssa, mikéli tAma on osakkeenomistajien edun mukaista. Katso tarkemmin suositus 3
"Sopimusjarjestelyt tarjouksen tekijan kanssa”.

Jotta kohdeyhtion hallitus saisi aikaan aidon kilpailutilanteen mahdollisten tarjouksen tekijéiden
valilla ja tata kautta yhtion arvopapereille mahdollisimman korkean arvon, kohdeyhtion hallituksen
tulee lahtokohtaisesti toimia niin, ettd kaikille vakavasti otettaville kilpaileville tarjouksen tekijéille
tarjotaan yhtélaiset mahdollisuudet tehdé yhtion arvopapereita koskeva tarjous. Hallituksen tulee
kuitenkin ottaa huomioon kuhunkin tarjouksen tekijaan ja ehdotettuun tarjoukseen liittyvat ta-
pauskohtaiset olosuhteet, ja naistad syista hallituksella saattaa olla perusteltu syy poiketa suosi-
tuksesta.

Jos kohdeyhtitn hallitus on esimerkiksi sallinut ensimmaiselle tarjouksen tekijalle due diligence -
tarkastuksen, hallituksen tulee kilpailevan tarjouksen tekijan pyynnosta lahtokohtaisesti sallia talle
olennaisilta osiltaan vastaavan laajuinen due diligence -tarkastus edellyttden, etté4 taméa on osak-
keenomistajien edun mukaista, ja etta kilpailevia tarjouksia ja niiden tekijoita koskevat olosuhteet
ovat muuten vastaavanlaiset. Tarkastuksen salliminen ja mahdollisen tarkastuksen laajuus on
harkittava kussakin yksittaistapauksessa erikseen. Yksinomaan sit, etta kilpailevan tarjouksen
tekijan due diligence -tarkastus toteutetaan tarvittaessa niin sanotulla clean team -jarjestelylla, ei
katsota suosituksesta poikkeamiseksi. Katso tarkemmin suositus 6 "Due diligence -tarkastus
kohdeyhtiossd”, kohta (d) "Annettavan tiedon luonne ja laajuus”.
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Jos ensimmainen tarjous on jo julkistettu, due diligence -tarkastuksen salliminen edellyttaa lisak-
si, ettd ehdotetulla kilpailevalla tarjouksella on kohdeyhtion hallituksen arvion mukaan realistiset
mahdollisuudet toteutua. Tall6in tarjousvastikkeen on yleensé oltava yhtion osakkeenomistajien
kannalta parempi tai tarjottaessa erilajisia vastikkeita vahintdan yhta hyva kuin jo julkistetun en-
simmaisen tarjouksen vastike. Arvioinnissa voidaan ottaa huomioon myés muita tarjouksen toteu-
tumismahdollisuuksiin vaikuttavia tekijoita, kuten viranomaislupiin ja toteutumisaikatauluun liittyvia
nakokohtia. Mikali kilpailevan tarjouksen toteutumismahdollisuudet ovat selvasti heikommat kuin
ensimmaisen tarjouksen toteutumismahdollisuudet, kohdeyhtion hallituksella voi olla perusteltu
syy katsoa, ettei osakkeenomistajien etu edellyta due diligence -tarkastuksen sallimista.

Jos kohdeyhtion hallitus saa yhteydenoton mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta, ja kohdeyhti-
on hallituksen kasityksen mukaan yhteydenotto on vakavasti otettava ja toteutumismahdollisuuk-
siltaan realistinen, hallituksen tulee pyrkid osakkeenomistajien kannalta mahdollisimman hyvéaan
lopputulokseen noudattaen myds kilpailevaa tarjousta koskevan yhteydenoton osalta suositusta 2
"Hallituksen toimintavelvollisuus yhteydenoton johdosta”. Kilpailevan tarjouksen tilanteessa nou-
datettavista menettelytavoista saattaa olla maarayksia myos kohdeyhtion ja ensimmaisen tar-
jouksen tekijan valilla mahdollisesti jo tehdyssa yhdistymis-/transaktiosopimuksessa Katso tar-
kemmin suositus 3 "Sopimusjarjestelyt tarjouksen tekijan kanssa”, kohta (b) "Yhdistymis- tai
transaktiosopimuksen tekeminen tarjouksen tekijan kanssa”.

Koska yhdistymis-/transaktiosopimuksen olennaiset ehdot, mukaan lukien kilpailevia tarjouksia
koskevat menettelytavat, tulee julkistaa ostotarjouksen julkistamisen yhteydessa ja tarjousasiakir-
jassa, ne ovat myos kilpailevan tarjouksen tekijan tiedossa taman suunnitellessa kilpailevan tar-
jouksen tekemista.

(b) Kohdeyhtidn hallituksen lausunto ja sen mahdollinen muuttaminen

Taydentdessaan lausuntoaan kilpailevan tarjouksen johdosta arvopaperimarkkinalain 11:17.1
mukaisesti hallituksen tulee verrata ensimmaisté tarjousta kilpailevaan tarjoukseen seka ottaa
arvopaperimarkkinalain 11:13:n edellyttamalla tavalla kantaa uuteen kilpailevaan tarjoukseen.
Mikali hallitus paatyy arvioinnissaan suosittamaan yhtion arvopapereiden haltijoille kilpailevan
tarjouksen hyvaksymistd, hallituksen tulee kaytanndssa perua ensimmaiselle tarjoukselle mahdol-
lisesti antamansa suositus ja julkistaa uusi kilpailevan tarjouksen hyvaksymista suosittava lausun-
to. Hallituksen lausunnon taydentamisessa tulee noudattaa soveltuvin osin suosituksessa 5
"Kohdeyhtion hallituksen lausunto tarjouksesta” esitettyja periaatteita.

Kohdeyhtioén hallituksen tulee kilpailevan tarjouksen tilanteessa jatkuvasti arvioida myds muilta
osin tarvetta tiedottaa markkinoille mahdollisesti tulevasta kilpailevasta tarjouksesta tai hallituksen
tarjousta koskevan lausunnon mahdollisesta taydentamisesta.

(c) Kilpailevan tarjouksen vaikutukset ensimmaiseen tarjoukseen ja kohdeyhtién hakemus
maaraajasta ostotarjouksen ehtojen muuttamiselle

Arvopaperimarkkinalain mukaan ensimmaisella tarjouksen tekijalla on oikeus pidentdd oman tar-
jouksensa tarjousaikaa kilpailevan ostotarjouksen mukaiseksi ja myds muuten muuttaa tarjouk-
sensa ehtoja (AML 11:17.1). Vapaaehtoisissa ostotarjouksissa ensimmaisen tarjouksen tekija voi
my0s paattaa tarjouksensa raukeamisesta ennen kilpailevan tarjouksen voimassaolon paattymis-
td (AML 11:17.2). Jos kilpaileva ostotarjous on julkistettu, ensimmaisen tarjouksen hyvaksyneilla
kohdeyhtion arvopapereiden haltijoilla on oikeus perua ensimmaista tarjousta koskeva hyvaksy-
misensa ensimmaisen tarjouksen voimassaoloaikana edellyttaen, ettd ensimmaéisen ostotarjouk-
sen toteutuskauppoja ei ole viela tehty (AML 11:16.3).

Silloin, kun kilpaileva tarjous on muu kuin julkinen ostotarjous, arvopaperimarkkinalain saannok-
set kilpailevista ostotarjouksista eivat sovellu. Naissakin tilanteissa ensimmaisen tarjouksen teki-
jalla on kuitenkin lahtokohtaisesti oikeus parantaa tarjouksensa ehtoja. Julkistettu kilpaileva tar-
jous voi my6s olla arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu erityinen syy jatkaa tarjousaikaa yli kym-
menen viikon (AML 11:12.2). Ensimmaisen tarjouksen tekijélla ei téllaisessa tilanteessa kuiten-
kaan ole oikeutta paattaa tarjouksensa raukeamisesta, ellei tarjouksen tekija ole nimenomaisesti
varannut siihen oikeutta tarjouksensa ehdoissa. Julkistettu tieto kilpailevasta tarjouksesta edellyt-
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téda yleensda myos tarjousasiakirjan taydentamista, jolloin tarjouksen hyvéaksyneille kohdeyhtitn
arvopaperien haltijoille saattaa syntyd oikeus perua hyvaksyntansa. Arvopaperimarkkinalain kil-
pailevaa ostotarjousta koskevat saannokset eivat myodskaan sovellu tilanteeseen, jossa ensim-
mainen tarjous on muu kuin julkinen ostotarjous.

Joissakin tilanteissa kilpailevien tarjouksien voidaan katsoa vaikeuttavan kohdeyhtion liiketoimin-
taa kohtuuttoman kauan. Silloin, kun kyse on julkistetuista kilpailevista ostotarjouksista, Finanssi-
valvonta voi kohdeyhtion hakemuksesta asettaa kilpailevien ostotarjousten tekijoille maéaraajan,
jonka jalkeen ostotarjouksen ehtoja ei saa enaa muuttaa. Maaraaika voidaan asettaa aikaisintaan
kymmenen viikon kuluttua ensimmaisen ostotarjouksen julkistamisesta (AML 11:17.3). Harkitta-
essa maaraajan asettamisen hakemista on tilannetta asianmukaista pohtia osakeyhti6lain yleis-
ten periaatteiden valossa, huomioiden seka yhtion ettd sen kaikkien osakkeenomistajien etu. Jos
kilpailutilanne vaikeuttaa kohdeyhtion liiketoimintaa kohtuuttoman kauan sellaisessa tilanteessa,
jossa arvopaperimarkkinalain séannos ei sovellu (esimerkiksi jos kyse on julkistamattomista osto-
tarjouksista tai toinen tarjouksista on muu kuin julkinen ostotarjous), kohdeyhtiélla on mahdolli-
suus pyytda ostotarjouslautakunnan nakemysta siitd, onko kohdeyhtién harkitsema menettely
kilpailutilanteen ratkaisemiseksi hyvan arvopaperimarkkinatavan mukainen.
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V. TARJOUS JA SIIHEN LIITTYVAT JARJESTELYT

Tarjouksen tekija voi pyrkida hankkimaan kohdeyhtion arvopapereita myds suoraan markkinoilta
ennen kuin tarjouksen tekija on tehnyt paatoksen julkisen ostotarjouksen tekemisesta ja julkista-
nut paatdksen arvopaperimarkkinalain mukaisesti (AML 11:9). Arvopaperihankintojen tarkoituk-
sena ennen ostotarjouksen julkistamista on yleensa parantaa tulevan tarjouksen toteutumisedel-
lytyksia. Hankintojen edellytyksené on, ettd tarjouksen tekijalla ei ole kohdeyhtitta tai sen arvo-
papereita koskevaa sisapiiritietoa. Ostotarjousta suunnittelevan tahon on syyta kiinnittdd huomio-
ta myos siihen, ettd paatos tehda julkinen ostotarjous on julkistettava valittbmasti ja annettava
tiedoksi kohdeyhtidlle (katso AML 11:9).

Tarjouksen julkistamista edeltavat kohdeyhtion arvopapereiden hankinnat voivat vaikuttaa tarjot-
tavan vastikkeen maaraan ja muotoon. Fivan MOK ostotarjouksista sisaltaa tulkintoja tarjousvas-
tikkeesta seka siitd, millaisissa tilanteissa ja milla perusteilla arvopaperimarkkinalain pddsaannén
mukaisesta hinnasta voidaan tai tulee poiketa. Mahdolliset arvopapereiden hankinnat tulee tietty-
jen rajojen rikkoutuessa myos julkistaa arvopaperimarkkinalain 9 luvun liputussdannosten mukai-
sesti.

Julkisen ostotarjouksen julkistamisen jalkeen arvopapereiden haltijat myyvat monissa tapauksis-
sa arvopapereitaan porssissa. Usein tarjouksen tekijalle tarjotaan my6s suoraan suurempia eria
kohdeyhtion arvopapereita. Tarjouksen tekijalle, joka pyrkii saamaan kohdeyhtion kokonaan
omistukseensa, on tarkeaa voida hankkia myytavana olevia arvopapereita myds ostotarjouksen
ulkopuolella. Ostotarjouksen ulkopuoliset hankinnat voivat tarjouksen julkistamisen jalkeen tapah-
tua sisapiiritiedon kayttdéa koskevan saantelyn puitteissa porssissa tai sen ulkopuolella joko en-
nen tarjousajan alkamista, tarjousajan aikana tai tarjousajan paattymisen jalkeen.

Julkista ostotarjousta koskevat valmistelut tapahtuvat yleensa luottamuksellisesti eika tietoa tule-
vasta tarjouksesta julkisteta ennen kuin tarjouksen tekemisesté on tehty lopullinen paatos. Sijoit-
tajien suojan kannalta on tarkeaa, etta yhtion osakkeenomistajat saavat tarjouksen yhteydessa
riittavat ja asianmukaiset tiedot. Markkinoiden hairiéton toiminta taas edellyttéa, ettei tieto mah-
dollisesta tarjouksesta tai sitd koskevista valmisteluista vuoda markkinoille ennen tarjouksen jul-
kistamista.

Julkista ostotarjousta koskevan tiedon julkistamisella voi olla huomattava vaikutus kohdeyhtitn
arvopapereiden kurssiin. Tieto julkisesta ostotarjouksesta voi my6s vaikuttaa kohdeyhtion liike-
toiminnan harjoittamiseen. Markkinoiden luotettavan toiminnan kannalta on tarke&a, etta tarjouk-
sen tekija julkistaa tarjouksen arviointiin vaikuttavat seikat oikea-aikaisesti ja riittavassa laajuu-
dessa.

Tarjouksen tekijan on julkistettava tieto julkisesta ostotarjouksesta heti sen jalkeen, kun tarjouk-
sen tekija on tehnyt asiasta paatdksen. Arvopaperimarkkinalain mukaan paatos julkisesta ostotar-
jouksesta on julkistettava valittomasti seka annettava tiedoksi tarjouksen kohteena olevat arvo-
paperit liikkeeseen laskeneelle yhtidlle (kohdeyhtid). Julkistamisen jalkeen paatds on annettava
viipymatta tiedoksi kohdeyhtitssa ja tarjouksen tehneessa yrityksessa henkiloston edustajalle tai,
jollei téllaista ole, henkilostolle. Katso AML 11:9.1-2 ja Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.1.

Arvopaperimarkkinalain mukaan silla, jolla on arvopaperimarkkinalain 11 luvun mukaan tiedonan-
tovelvollisuus sijoittajia kohtaan, on velvollisuus pitda sijoittajien saatavilla tasapuolisesti riittavat
tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon (AML 1:4). Tar-
jouksen tekija ei saa asettaa tarjouksen kohteena olevien arvopaperien haltijoita eriarvoiseen
asemaan (AML 11:7).

Tarjouksen tekijalle voi olla tarkeda asettaa ehtoja tarjouksen toteuttamiselle. Arvopaperimarkki-
nalain mukaan vapaaehtoisen ostotarjouksen tekija voi asettaa ehtoja tarjouksen toteuttamiselle.
Pakollinen ostotarjous voi olla ehdollinen vain tarvittavien viranomaispaatosten saamiselle (AML
11:15). Pakollista ostotarjousta lukuun ottamatta lainsaadannéssa ei ole erityisesti sdannelty
mahdollisten ostotarjouksen toteuttamiselle asetettujen ehtojen sisaltéa tai sitd, millaiset toteut-
tamisehdot ovat vapaaehtoisissa julkisissa ostotarjouksissa sallittuja.
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Vapaaehtoisten ostotarjousten toteuttamiselle ei kuitenkaan voida asettaa millaisia ehtoja tahan-
sa. Arvopaperimarkkinalain mukaan julkisen ostotarjouksen tekija ei saa asettaa kohdeyhtion
arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan (AML 11:7). Arvopaperimarkkinalain 1:2:n yleis-
saannon mukaan arvopaperimarkkinoilla ei saa menetella hyvan arvopaperimarkkinatavan vas-
taisesti. Julkisen ostotarjouksen tekija ei saa omilla toimenpiteilldén estaa tai olennaisesti vaikeut-
taa julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista (AML 11:8.1).
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SUOSITUS 9 — KOHDEYHTION ARVOPAPEREIDEN HANKINTA MARKKINOILTA

Mikali tarjouksen tekija aikoo hankkia tarjouksen julkistamisen jalkeen tarjouksen kohtee-
na olevia arvopapereita julkisen ostotarjouksen ulkopuolella, tarjouksen tekijéan on tiedo-
tettava aikomuksestaan ennen hankintojen aloittamista.

Suosituksen perustelut

Tarjouksen tekija voi tarjouksen julkistamisen jalkeen ennen tarjousajan alkamista ja sen aikana
hankkia tarjouksen kohteena olevia arvopapereita myos julkisen ostotarjouksen ulkopuolella,
esimerkiksi poérssin jatkuvan kaupankaynnin kautta. Tarjouksen tekija voi itse paattaa hankinta-
ajankohdista ja voi halutessaan keskeyttaa tai lopettaa hankinnat kokonaan. Hankintoja ei kuiten-
kaan voi tehd& tai aiemmin annettua hankintatoimeksiantoa muuttaa tai peruuttaa, mikali tarjouk-
sen tekijalla on hallussaan sisapiiritietoa.

Katso sisapiirikysymyksista tarkemmin "Huomioita sisapiirisdantelysta ostotarjousprosessin eri
vaiheissa”.

Tarjouksen tekija voi hankkia tarjouksen kohteena olevia arvopapereita myds porssin kautta to-
teutettuina ns. blokkikauppoina tai porssin ulkopuolisin kaupoin.

Tieto aikomuksesta hankkia arvopapereita julkisen ostotarjouksen ulkopuolella tulee julkistaa.
Tieto voidaan sisallyttdad tarjoukseen liittyviin muihin tiedotteisiin, kuten tarjouksen julkistamista
koskevaan tiedotteeseen ja/tai tarjouksen tulosta koskevaan tiedotteeseen siita riippuen, missa
vaiheessa hankintoja suunnitellaan tehtavaksi.

Tarjouksen tekija ei voi hankkia tarjouksen kohteena olevia arvopapereita tarjousvastiketta kor-
keampaan hintaan tarjouksen ulkopuolella tarjousaikana tai yhdeksén (9) kuukauden aikana tar-
jouksen toteuttamisen jalkeen korottamatta tarjousvastiketta tai maksamatta hyvitysta (ks. AML
11:25).

SUOSITUS 10 - TIETOVUOTOIHIN VARAUTUMINEN

Sekad tarjouksen tekijan ettd kohdeyhtion hallituksen on huolehdittava ostotarjous-
prosessin eri vaiheissa salassapitondkdkohdista tietovuotojen ehk&éisemiseksi. Tarjouk-
sen tekijan ja kohdeyhtidon hallituksen on kuitenkin ennakolta varauduttava siihen, etta
tieto ehdotetusta julkisesta ostotarjouksesta saattaa vuotaa markkinoille ennen tarjouksen
julkistamista, ja luotava riittdva valmius huolehtia tiedotuksesta mahdollisissa vuototilan-
teissa.

Tarjouksen tekijan on yllapidettava hankelistaa henkildista, joilla on paasy hanketta kos-
kevaan tietoon. Hankelista on laadittava viimeistaan silloin, kun tieto hankkeesta muodos-
taa kohdeyhtiota koskevaa sisapiiritietoa.

Suosituksen perustelut

(a) Tietovuotoihin varautuminen

Seka tarjouksen tekijan ettéd kohdeyhtion hallituksen on hyva varautua siihen, etté tieto tulevasta
tarjouksesta saattaa vuotaa markkinoille ennen tarjouksen julkistamista. Taméan vuoksi on tarke-
aa luoda riittava valmius tiedotuksen hoitamiseksi hallitusti ja asianmukaisesti prosessin aikana
mahdollisesti esiintyvissa erilaisissa vuototilanteissa.

Jos tieto kohdeyhtion hallituksen tiedossa olevasta vakavasti otettavasta tulevasta tarjouksesta
on vuotanut markkinoille, kohdeyhtion hallituksen tulee ilman aiheetonta viivytysta julkistaa asi-
aintilaa koskeva tiedote. Hallituksen on syytd myds muuten seurata yhtiosta julkisuudessa liikku-
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via tietoja seka yhtion arvopaperikurssin kehittymista. Mikali naissa ilmenee tavallisuudesta poik-
keavaa, hallituksen tulee arvioida, tuleeko yhtion julkistaa asiaintilaa koskeva tiedote. Katso tie-
dottamisesta tarkemmin MAR 17 artikla, Porssin séénnot seké Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.1.
sekd Huomioita tiedonantovelvollisuudesta ostotarjousprosessin eri vaiheissa.

Tietovuotojen valttdmiseksi kohdeyhtion ja tarjouksen tekijan on syyta tehda salassapitosopimus
mahdollisimman aikaisessa vaiheessa prosessia. Sisapiiritiedon luottamuksellisuuden turvaa-
miseksi MAR:n lykk&amisedellytysten tarkoittamalla tavalla riittdd yleensd vahimmillaan se, etta
osapuolten valilla, tyypillisesti salassapitosopimuksessa, sovitaan osapuolten vélisten keskustelu-
jen séilymisesta luottamuksellisena ja vain sellaisten henkildiden tietoisuudessa, jotka tarvitsevat
tietoa ostotarjoushankkeen edistamiseksi. Mikéli tarjouksen valmistelu edellyttdd kohdeyhtiolta
keskusteluja myds muiden tahojen kanssa, kohdeyhtion hallituksen on tarkeda huolehtia, etta
kukin tallainen taho allekirjoittaa salassapitosopimuksen tai on muuten velvollinen pitamaan tie-
don salassa. Muuten kohdeyhtidlle voi syntya velvollisuus julkistaa tieto markkinoille sen johdos-
ta, ettei MAR:n mukainen lykk&damisperuste tiedon sailymisesté luottamuksellisena enaa tayty.

Myds tarjouksen tekijan tulee luonnollisesti huolehtia salassapitonéakdkohdista kohdeyhtidita vas-
taavalla tavalla. Jos tarjouksen tekija on listattu yhtid ja tieto tarjousvalmisteluista on omiaan
olennaisesti vaikuttamaan myos tarjouksen tekijan arvopaperin arvoon, myos tarjouksen tekijélle
voi syntya ylla kuvattu velvollisuus julkistaa tieto sitd koskevien tiedonantovelvollisuussaantdjen
mukaisesti.

Silta osin kuin sisapiiritiedon hallintaa, salassapitonakokohtia ja tiedonantovelvollisuutta koskevat
velvoitteet perustuvat pakottavaan lainsdadantoon, velvoittaviin viranomaismaarayksiin tai arvo-
paperipdrssin saantoihin, niista ei voida poiketa noudata tai selita -periaatteen nojalla.

(b) Hankelistan yllapitdminen

Suosituksessa tarkoitettu hankelista on laadittava silloin, kun tarjouksen tekijalla ei ole velvolli-
suutta laatia MAR 18 artiklassa tarkoitettua sisapiiriluetteloa.

Velvollisuus laatia suosituksessa tarkoitettu hankelista syntyy tarjouksen tekijalle silloin, kun tieto
tarjousta koskevasta hankkeesta muodostaa kohdeyhtiota koskevaa siséapiiritietoa, eli kun tar-
jouksen tekija katsoo MAR:n kriteerien tiedon olennaisuudesta, julkistamattomuudesta ja tasmal-
lisyydesta tayttyvan. Vaikka tieto tarjouksen tekijan aikomuksesta tehda ostotarjous muodostaisi-
kin sisapiiritietoa ja siten synnyttéaisi velvollisuuden laatia suosituksessa tarkoitettu hankelista,
pelkastddn omaa aikomusta koskeva sisapiiritieto ei MAR 9(5) artiklan mukaan itsessaan esta
tarjouksen tekijad hankkimasta kohdeyhtion arvopapereita ennen aikomuksen julkistamista (sta-
kebuilding). Mahdollisuus hankkia kohdeyhtion arvopapereita valmisteluvaiheessa tulee kuitenkin
arvioida huolellisesti tapauskohtaisesti. Katso tarkemmin jakso “Huomioita sisapiirisdantelysta
ostotarjousprosessin eri vaiheissa”.

Silloin, kun velvollisuus laatia sisapiiriluettelo syntyy tarjouksen tekijalle MAR:n nojalla, sisapiiri-
luettelon tietosisaltd on saadetty komission taytantdonpanoasetuksessa. Niissa tilanteissa, joissa
tarjouksen tekijaan ei sovelleta MAR:n 18 artiklan sddnnodstd, hankelistan on siséllettava vahin-
tdan seuraavat tiedot:

- Henkilén nimi ja organisaatio
- Péiva ja kellonaika, jolloin henkild sai tiedon hankkeesta
- Henkilén yhteystiedot, kuten esim. sahkdposti ja/tai puhelinnumero

Tarjouksen tekija voi sopia sen puolesta tai lukuun toimivien henkildiden kanssa erikseen, pita-
vatkd nama omaa hankelistaa vai merkitseeko tarjouksen tekija téllaiset henkilét omaan listaan-
sa. Hankelistalle merkityille tulee ilmoittaa merkinnasta ja sisapiiritietoon liittyvasta ilmaisu- ja
kaupankayntikiellosta. Hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaista on, etta tarjouksen tekija hallin-
noi sisapiiritietoa luottamuksellisesti ja pystyy osoittamaan, kenelle se on luovuttanut sisépiiritie-
toa ja milloin.

40 (76)



SUOSITUS 11 - TARJOUKSEN JULKISTAMINEN

Tarjouksen tekijan on ostotarjouksen julkistamista koskevassa tiedotteessaan julkistetta-
va tiedossaan olevat tarjouksen ja sen edullisuuden arvioinnin kannalta olennaiset seikat.
Tallaisia ovat arvopaperimarkkinalain edellyttdmien tietojen lisdksi seuraavat seikat:

- tiedot tarjouksen tekijasta;

- tiedot tarjouksen tekijdn omistamista tai muutoin hallinnoimista tarjouksen kohteena
olevista kohdeyhtidn liikkeeseen laskemista arvopapereista;

- tarjouksen tekijan osuus kohdeyhtion osakkeista ja danimaarasta;
- tarjouksen kohteena olevat arvopaperit;

- tarjouksen keskeiset ehdot, mukaan lukien tarjousvastikkeen tarkoittama preemio suh-
teessa kohdeyhtion markkina-arvoon seka preemion laskemisessa kaytetyt periaatteet;

- tiedot tarvittavasta rahoituksesta tai muista tarvittavista vastikkeeseen liittyvista jarjeste-
lyistd seka naihin mahdollisesti liittyvista olennaista ehdoista ja epavarmuustekijoista;

- tiedot tarjouksen tekijan osakkeenomistajista, jotka ovat ilmoittaneet kannattavansa tar-
jouksen toteuttamiseen mahdollisesti liittyvid toimia tarjouksen tekijan yhtiokokouksessa;

- tieto sellaisten kohdeyhtion osakkeenomistajien, jotka ovat sitoutuneet ehdollisesti tai
ehdottomasti hyvaksymaan tarjouksen, edustamasta osuudesta kohdeyhtion osakkeista ja
aanimaarasta seka tallaisten sitoumusten olennaiset ehdot;

- tieto sellaisten kohdeyhtién osakkeenomistajien, jotka ovat muuten ilmoittaneet kannat-
tavansa tarjousta, edustamasta osuudesta kohdeyhtitén osakkeista ja danimaarasta;

- tiedot muista tarjouksen tekijan ja tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoi-
den valisista tarjoukseen liittyvista jarjestelyista;

- tiedot tarjouksen syistg;

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

- arvio siita, koska tarjousasiakirja julkistetaan;

- tiedot tarvittavista viranomaisluvista; ja

- arvio ostotarjousprosessin kestosta ja siihen liittyvien toimien toteuttamisesta tai tieto
siita, miksi tarjouksen tekija ei voi tehda edella mainittua arviota.

Jos tarjouksen tekija ja kohdeyhtid ovat solmineet yhdistymis- tai transaktiosopimuksen,
tarjouksen tekijan on lisaksi kuvattava yhdistymissopimuksen olennaiset ehdot.

Tarjouksen tekijan on liséksi ilmoitettava, miten se on varmistunut siita, etté silla on tarvit-
tavat edellytykset tarjouksen toteuttamiselle. Erityisesti on mainittava, mikali tarjouksen
toteuttamiseen liittyy erityisia epavarmuustekijoita.

Suosituksen perustelut
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(a) Tarjouksen ja sen edullisuuden arvioinnin kannalta olennaisten seikkojen julkistami-
nen

Arvopaperimarkkinalain 11:9.3 mukaan julkisen ostotarjouksen julkistamisessa on mainittava
seuraavat seikat:

" tarjouksen tarkoittama arvopaperimaara,;

" tarjouksen voimassaoloaika ja tarjottu vastike;

" muut tarjouksen toteuttamiselle asetetut olennaiset ehdot;

" miten menetelldéan, jos hyvaksyvat vastaukset kattavat tarjouksen tarkoittamaa maaraa

suuremman maaran arvopapereita; ja

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

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

Tarjouksen hyvaksymiseen ehdollisesti sitoutuneiden kohdeyhtion osakkeenomistajien antamien
sitoumusten olennaisia ehtoja ovat yleensa ehdot, joiden mukaisesti arvopaperin haltija voi irtau-
tua sitoumuksesta.

Mahdollisen yhdistymis- tai transaktiosopimuksen olennaisia, tarjouksen julkistamisen yhteydessa
julkistettavia ehtoja on kuvattu suosituksessa 3 "Sopimusjarjestelyt tarjouksen tekijan kanssa”.

Mikéali tarjouksen tekija on tehnyt paatoksen hankkia tarjouksen julkistamisen jalkeen tarjouksen
kohteena olevia arvopapereita mahdollisesti my0s julkisen ostotarjouksen ulkopuolella, tarjouk-
sen tekijan on tiedotettava paatoksesta tarjouksen julkistamista koskevassa tiedotteessaan. Kat-
so suositus 9 "Kohdeyhtién arvopapereiden hankinta markkinoilta”.

(b) Mahdollista tarjousta koskevien seikkojen julkistaminen

Joissakin tilanteissa, esimerkiksi uhkaavien tai jo tapahtuneiden ostotarjoushanketta koskevien
tietovuotojen takia, voi olla erityinen tarve tiedottaa myds suunnitteilla olevasta julkisesta ostotar-
jouksesta, josta ei kuitenkaan vield ole tehty paatosta. Vaikka vield ei olisi varmuutta siita, etta
tarjous tehdaan, niin jo tieto siitd, ettd julkinen ostotarjous on suunnitteilla, voi vaikuttaa seka
kohdeyhtion osakkeen kurssiin etta sen liiketoiminnan harjoittamiseen. Tarjouksen tekijan tulisi
erityisesti huolehtia siita, ettd kohdeyhtion arvopapereiden markkinoille ei aiheudu vaaristymia
siten, etta arvopaperikurssi nousee tai laskee keinotekoisesti ja markkinoiden tavanomainen toi-
minta hairiintyy.

Mikéali ostotarjousta suunnitteleva joutuu esimerkiksi tietovuotojen takia julkistamaan mahdollista
tarjousta koskevia suunnitelmiaan, julkistamisessa on kiinnitettdva huomiota siihen, etté osapuo-
let pystyvat julkistettavien tietojen perusteella arvioimaan, milla todennakoisyydella ostotarjous
my6hemmin julkistetaan seka mika on mahdollisen tarjouksen ajankohta. Finanssivalvonnan tul-
kinnan mukaan ostotarjousta suunnittelevan on talléin julkistettava tiedossaan olevat ostotarjouk-
sen edullisuuden arviointiin olennaisesti vaikuttavat seikat ja kerrottava ostotarjoussuunnitelmien
toteutumiseen liittyvista epéavarmuustekijoistd. Katso ostotarjoussuunnitelmien julkistamisesta
Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.1(13) - (15).

Julkista ostotarjousta koskevaan paattkseen liittyvaa julkistamisvelvoitetta ei saa kiertda esimer-
kiksi lykkaamalla tarjousta koskevan muodollisen paattksen tekemista keinotekoisesti. Kohdeyh-

42 (76)



tion tulee ylla mainituissa vuototilanteissa joka tapauksessa seurata arvopaperimarkkinalain,
MAR:n ja porssin sdantojen mukaisia tiedottamisvelvoitteita. Katso myds suositus 10 "Tietovuo-
toihin varautuminen”.

(c) Tarjouksen julkistamisen kansainvaliset ulottuvuudet

Tarjous tulee yleensé 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 lisékustannuksia tarjouksen tekijalle,
ja joissakin tilanteissa edellyttdd kohtuuttomia selvityksia tai toimenpiteitd. Tarjouksen tasapuoli-
suusvaatimuksen kannalta on pidettava riittdvand, ettd ostotarjousta koskevat tiedotteet ja tar-
jousasiakirjat pidetdén saatavilla arvopaperimarkkinalain edellyttamalla tavalla. Erityistapauksissa
voi tasapuolinen kohtelu kuitenkin edellyttdd, etté julkinen ostotarjous ulotetaan tallaisiin maihin.
Tallainen erityistilanne voi syntya esimerkiksi silloin, jos yhtié on jarjestanyt yleisbanteja tietyissa
maissa tai tietyssa maassa sijaitsee suuri maéara kohdeyhtién arvopaperien haltijoita. Erityistilan-
teet on aina arvioitava tapauskohtaisesti.

SUOSITUS 12 - TARJOUSPROSESSIA KOSKEVIEN AIKOMUSTEN JA SUUNNITELMIEN
SITOVUUS

Tarjouksen tekija on sidottu tarjouksen yhteydessa mahdollisesti julkistamaansa tarjous-
menettelya koskevaan aikomukseen tai suunnitelmaan, jos tallainen aikomus tai suunni-
telma on omiaan vaikuttamaan arvioon ostotarjouksesta.

Suosituksen perustelut

Arvopaperimarkkinalain yleisiin periaatteisiin sisdltyvd harhaanjohtavien tietojen antamisen kielto
(AML 1:3) koskee kaikkea arvopaperien vaihdantaa ja siten my0ds ostotarjouksia eika siitd voi
poiketa noudata tai selité -periaatteen nojalla. My6s ostotarjousdirektiivin yleisten periaatteiden,
erityisesti kiellon aiheuttaa kohdeyhtitn, tarjouksen tekijan tai muun tarjouksen vaikutuspiirissa
olevan yhtion arvopapereiden markkinoille vaaristymid, voidaan katsoa edellyttavan, ettd koh-
deyhtion arvopaperien haltijat ja muut sijoittajat voivat luottaa tarjouksen tekijan tarjouksen yhtey-
dessa julkistamiin tarjousprosessia koskeviin aikomuksiin tai suunnitelmiin.

Suositus kattaa kaikenlaiset tarjouksen tekijan julkistamat tiedot tarjousmenettelyyn liittyvista ai-
komuksistaan tai suunnitelmistaan tehda tai olla tekematta jotain. Edellytyksena on, etta tieto on
omiaan vaikuttamaan kohdeyhtitn, tarjouksen kohteena olevien arvopaperien haltijoiden tai mui-
den sijoittajien arvioon ostotarjouksesta. Tieto voi olla omiaan vaikuttamaan arvioon ostotarjouk-
sesta, vaikka se ei valitttmasti vaikuttaisikaan kohdeyhtion arvopaperien arvoon. Tallaisia tietoja,
jotka ovat omiaan vaikuttamaan arvioon ostotarjouksesta, voivat olla esimerkiksi tieto siita, ettei
tarjousta koroteta, ettei tarjousaikaa jatketa tai ettei tarjouksen tekija tule luopumaan tietysta tar-
jouksen toteuttamisehdosta.

Tarjouksen tekija voi tehda aikomuksiinsa tai suunnitelmiinsa varaumia tai rajoittaa aikomuksen
tai sitoumuksen voimassaoloaikaa. Tarjouksen tekija voi esimerkiksi ilmoittaa, ettei aio korottaa
tarjousta, ellei kohdeyhtiosté julkisteta kilpailevaa tarjousta. Téllaiset varaumat tai voimassaoloa
koskevat rajoitukset on ilmaistava selkeésti ja julkistettava aikomuksen tai suunnitelman julkista-
misen yhteydessa. Jollei varaumia tai voimassaoloaikaa koskevia rajoituksia ole julkistettu, julkis-
tettu aikomus tai suunnitelma sitoo tarjouksen tekijgd myos olosuhteiden muuttuessa. Ostotar-
jouslautakunta voi kuitenkin perustellusta syystéd katsoa, ettd hyva arvopaperimarkkinatapa ei
olosuhteiden muuttumisen johdosta en&a edellyta, ettd tarjouksen tekija pitaytyy julkistamassaan
aikomuksessa tai suunnitelmassa.
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Suositus kattaa myds tilanteet, joissa tarjousta suunnitteleva ilmoittaa julkisesti suunnittelevansa
tarjousta tai ettei aio tehda tarjousta. Suunniteltua tarjousta koskevat ilmoitukset kattavat |&hto-
kohtaisesti myos tiedotteet, jotka julkistetaan tietovuodon takia. Naissa tilanteissa tarjousta suun-
nittelevan on syyta selkeasti ilmoittaa, ettd paatdsta tarjouksesta ei ole viela tehty ja etta viela ei
ole varmaa, tuleeko tarjousta suunnitteleva tekemaén tarjouksen. Silloin, kun tarjousta suunnitte-
leva ilmoittaa julkisesti, ettei aio tehda tarjousta, tallainen ilmoitus sitoo sen tekijaé AML 11:9.5
saanndsta vastaavasti ilmoitusta seuraavan kuuden kuukauden ajan, jollei ilmoituksessa erikseen
sitouduta pidempaéan ajanjaksoon. Rajoitus paattyy, jos muu henkild kuin tarjousta suunnitteleva
tai taman kanssa yksissa tuumin toimiva henkil® tekee tarjouksen kohdeyhtion arvopapereista.

Tarjouksen toteuttamisehtoja ei katsota suosituksessa tarkoitetuiksi aikomuksiksi tai suunnitel-
miksi silloin, kun tarjouksen ehtojen mukaan tarjouksen tekija voi luopua niistd. Suositus ei koske
myodskaan tarjouksen tekijan mahdollisesti julkistamia kohdeyhtioon ja sen henkilostoon liittyvia
strategisia suunnitelmia. Naita suunnitelmia arvioidaan arvopaperimarkkinalain yleisiin periaattei-
siin siséaltyvan totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen antamisen kiellon perusteella.

SUOSITUS 13 - TARJOUKSEN TOTEUTTAMISEHTOON VETOAMINEN

Mikali tarjouksen tekija paattaa vedota tarjouksen toteuttamiselle asetettuun ehtoon ja
jattaa tarjouksen toteuttamatta, peruste tallaiselle paatokselle tulee julkistaa asiaa koske-
vassa tiedotteessa.

Suosituksen perustelut

Jos tarjouksen tekija on asettanut tarjouksen toteuttamiselle ehtoja ja on selvaa, etta jokin naista
ehdoista jaa tayttymattd, tarjouksen tekijan tulisi huolellisesti arvioida, onko ehdon tayttymaétta
jaamisella tarjouksen tekijalle suunnitellun yritysoston kannalta sellainen olennainen merkitys,
ettd on perusteltua jattaa tarjous toteuttamatta. Finanssivalvonnan mukaan ostotarjouksen tekijan
ei tule vedota ostotarjouksen toteuttamiselle asetettuun ehtoon, ellei ehdon toteutumatta jaami-
sella ole ostotarjouksen tekijélle olennainen merkitys suunnitellun yritysoston kannalta. Finanssi-
valvonta suosittaa, etta tarjouksen tekija pyrkii, siina maarin kuin mahdollista, vaikuttamaan sii-
hen, ettd tarjouksen toteuttamiselle asetetut ehdot tayttyvat. Katso Fivan MOK ostotarjouksista
4.3 (15) ja 5.4 (45).

Ostotarjouksen ehtoon vetoamista koskevista arvopaperimarkkinalain sdannoéksista ja Finanssi-
valvonnan maarayksisté 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 kilpailuvi-
ranomaisten luvat ovat usein keskeisia tarjouksen toteuttamiselle.

Yritysoston loppuun saattaminen saattaa edellyttdd kilpailuviranomaisten hyvaksyntdd useam-
malla kuin yhdella lainkayttdalueella. Talléin saattaa syntya tilanne, jossa viranomaisen kasittely-
aika on joissakin maissa huomattavasti pidempi kuin yritysoston kannalta merkittavimmilla mark-
kina-alueilla. Jotta tarjouksen toteutuminen ei vaarantuisi tai kohtuuttomasti venyisi vahemman
merkittavien alueiden viranomaisprosessin keston takia, tarjouksen tekija voi téallaisissa tilanteissa
harkita mahdollisuuksia luopua vaatimasta tarjouksen toteuttamiselle asetetun kilpailuviranomais-
ten hyvaksyntada koskevan ehdon tayttymista sellaisen maan osalta, joka ei ole yritysoston kan-
nalta merkittava markkina-alue. Tarjouksen tekijan ei paasaantoisesti tulisi vedota viranomaishy-
vaksyntad koskevaan ehtoon, jos se ei kokonaisarvioinnin kannalta ole tarjousprosessin asian-
omaisessa vaiheessa olennainen ja siitd on mahdollista luopua.

Tarjouksen tekijalle on usein tarkedd saada kohdeyhtid kokonaan haltuunsa, mink&a vuoksi esi-

merkiksi 90 prosentin lunastusoikeusrajan saavuttaminen on usein tarjouksen toteuttamisen eh-
tona. Tarjouksen tekija voi perua tarjouksen esimerkiksi, jos tarjouksen tekija on asettanut tar-
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jouksen toteuttamisen ehdoksi tietyn omistusosuuden saavuttamisen kohdeyhtiossa tai tietyn
kohdeyhtion yhtiokokouksen péatoksen ja on selvaa, ettei tallainen ehto tule tayttyméaéan. Kun
tarjous lisaksi tehdaan tarjouksen tekijan saatavilla olevan tiedon perusteella, tarjouksen tekija voi
edellyttad, ettei kohdeyhtidssa ole tapahtunut sellaista olennaista muutosta, josta tarjouksen teki-
ja ei ole ollut tietoinen tai joka muuten olennaisesti vaikuttaa tarjoukseen.

Jos tarjouksen toteuttamisen ehtona on ollut due diligence -tarkastuksen suorittaminen kohdeyh-
tidssa, tarjouksen tekijan ei tulisi vedota due diligence -ehtoon sellaisten seikkojen osalta, jotka
ovat selvasti olleet tarjouksen tekijan tiedossa jo tarjousta tehtdessa. Katso tasta myods Fivan
MOK ostotarjouksista 4.3 (15).

Ehtoon vetoaminen edellyttisi lahtokohtaisesti, etta 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, ettéd tarjouksen tekija ja kohdeyhtio laativat erityisen yhdistymis- tai transaktiosopi-
muksen. Osapuolille voi olla tarkeaa, etta tarjous toteutetaan kyseisen sopimuksen mukaisesti ja
vain, mikali osapuolet ovat edelleen yhteisymmarryksessa tarjouksen toteutumisajankohtana.
Yhdistymis- tai transaktiosopimuksen voimassaolo on siten usein asetettu ehdoksi tarjouksen
toteuttamiselle. Kohdeyhti® antaa usein yhdistymis- tai transaktiosopimuksessa tavanomaisia
vakuutuksia kohdeyhtidsta ja sen liiketoiminnasta. Téallaisten vakuutusten vahapatoista tai epa-
olennaista rikkomusta ei yleensa katsota sellaiseksi seikaksi, joka oikeuttaa tarjouksen tekijan
vetdytymaan tarjouksesta yhdistymis- tai transaktiosopimuksen mahdollisen irtisanomisen tai
paattymisen johdosta.

Rahoituksen ehdollisuuteen vetoaminen edellyttda, etta rahoituksen saatavuus on asetettu ni-

menomaisesti tarjouksen toteuttamisen ehdoksi. Tarjouksen tekija ei voi vedota sellaiseen rahoi-
tuksen saatavuutta koskevaan ehtoon, joka on tarjouksen tekijan kontrollissa (AML 11:8).
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VI. TARJOUKSEN JALKEISET TOIMENPITEET

Tarjousajan paatyttya tarjouksen tekijan on viipymatta julkistettava tarjouksen tulos arvopaperi-
markkinalain maaraysten mukaisesti. Jos tarjous on ollut ehdollinen, samalla on ilmoitettava, to-
teuttaako tarjouksen tekija tarjouksen (AML 11:18). Tarjouksen tekijan on myds mahdollista jat-
kaa tarjousaikaa sen jalkeen, kun tarjouksen tekija vahvistaa toteuttavansa tarjouksen ja tarjous
muuttuu ehdottomaksi. Tama mahdollistaa tarjouksen tekijalle lisdosakkeiden hankkimisen mark-
kinoilta seka jaljelle jaaneille osakkeenomistajille tilaisuuden hyvaksya tarjous vield sen jalkeen,
kun tarjouksen toteuttaminen on vahvistunut ja tarjouksen ensimmaiset toteutuskaupat on jo teh-
ty. Katso tastd myds Fivan MOK ostotarjouksista 5.3.2 (32).

Tarjouksen tekija voi tarjousajan paatyttyd myds muuten pyrkia hankkimaan markkinoilta lisda
kohdeyhtion arvopapereita omistusosuuttaan kasvattaakseen. Markkinoiden avoimuuden tur-
vaamiseksi tarjouksen tekijan tulisi julkistaa téllaiset aikomuksensa.

Tarjouksen tekijan tarkoituksena on usein saada omistusoikeus kaikkiin kohdeyhtion osakkeisiin,
poistaa yhtion arvopaperit julkisesta kaupankéynnistd seka integroida kohdeyhtion liiketoiminta
tai ryhtya muihin kohdeyhtitta ja sen liiketoimintaa koskeviin haltuunottotoimiin. Haltuunottotoi-
menpiteet eivat saa loukata vahemmistdosakkeenomistajien oikeuksia.

Ostotarjouksessa harvoin saavutetaan 100 prosentin hyvaksymisastetta, mink& vuoksi tarjouksen
tekija pyrkii usein saamaan tarjouksen avulla omistukseensa ensin vahintdadn 90 prosenttia koh-
deyhtion osakkeista ja aanista ja taman jalkeen hankkimaan loput osakkeet osakeyhtidlain mu-
kaisessa vahemmistbosakkeiden lunastusmenettelyssa.

Osakeyhtidlain mukaan osakkeenomistajalla, jolla on enemman kuin yhdeksdn kymmenesosaa
(9/10) yhtion osakkeista ja kaikkien osakkeiden tuottamasta aanimaarasta (lunastaja), on oikeus
kayvasta hinnasta lunastaa muiden osakkeenomistajien osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka
osake voidaan lunastaa, on oikeus vaatia osakkeensa lunastamista (OYL 18:1). Seka tarjouksen
tekijalla ettd vAhemmistdosakkeenomistajilla on siis oikeus, mutta ei velvollisuutta, vaatia lunas-
tusta. Lunastusoikeus liittyy vain kohdeyhtién osakkeisiin, mutta ei muihin kohdeyhtion liikkee-
seen laskemiin arvopapereihin.

Tarjouksen tekija saattaa harkita sulautumista mahdollisena vaihtoehtoisena toimintamallina tilan-
teessa, jossa tarjouksen tekija ei saa julkisen ostotarjouksen kautta haltuunsa yli yhdeksaa kym-
menesosaa (9/10) kohdeyhtion osakkeista ja niiden tuottamasta aanimaarasta. Osakeyhtié voi
sulautua toiseen osakeyhtioon, jolloin sulautuvan yhtion varat ja velat siirtyvat vastaanottavalle
yhtidlle ja sulautuvan yhtion osakkeenomistajat saavat sulautumisvastikkeena vastaanottavan
yhtion osakkeita. Sulautumisvastike saa olla myds rahaa, muuta omaisuutta ja sitoumuksia (OYL
16:1). Yleensa lahtokohtana sulautumisessa on yhdenvertaisuusperiaate ottaen huomioon, etta
sulautuvan yhtién osakkeenomistajat voivat halutessaan jatkaa vastaanottavan yhtion osakkeen-
omistajina. Mikali ostotarjousta seuraavassa sulautumisessa tarjotaan vastikkeena muuta kuin
tarjouksen tekijan osakkeita, tdhan tulee olla perusteltu syy.
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SUOSITUS 14 — AIKOMUS HANKKIA KOHDEYHTION LOPUT ARVOPAPERIT

Tarjouksen tekijan on jo julkista ostotarjousta koskevassa tarjousasiakirjassa ilmoitettava
mahdollisesta aikomuksestaan vaatia osakeyhtitlain mukaista vahemmistdosakkeenomis-
tajien osakkeiden lunastusta. Tarjouksen tekijan on ostotarjouksen tulosta koskevassa
tiedotteessaan julkistettava aikomuksensa kaynnistdd osakeyhtiélain mukainen lunastus-
menettely tai hankkia muutoin lisda kohdeyhtion arvopapereita. Mikéali tarjouksen tekija on
ilmoittanut aikovansa kaynnistda osakeyhtidlain mukaisen lunastusmenettelyn, tarjouksen
tekijan tulee vaatia lunastusta ilman aiheetonta viivytysta sen jalkeen, kun tarjouksen teki-
j& on saanut haltuunsa yli yhdekséan kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtidon osakkeista ja nii-
den tuottamasta adnimaarasta.

Suosituksen perustelut

Mikali tarjouksen tekija aikoo lunastaa kohdeyhtion muiden osakkeenomistajien osakkeet saatu-
aan omistukseensa enemman kuin yhdeksan kymmenesosaa (9/10) yhtion osakkeista ja kaikkien
osakkeiden tuottamasta aanimaaréasta, tarjouksen tekijan tulee ilmoittaa tasta aikomuksestaan jo
tarjousasiakirjassa.

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

Mikéali tarjouksen tekija on saanut julkisen ostotarjouksen kautta tai muuten ostotarjouksen yhtey-
dessa haltuunsa yli yhdeksan kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion osakkeista ja aanista, ja tar-
jouksen tekija aikoo aloittaa osakeyhtidlain mukaisen védhemmistdosakkeiden lunastusmenette-
lyn, tieto tulevasta lunastusmenettelysta tulee sisallyttda tarjouksen tulosta koskevaan tiedottee-
seen.

Jos tarjouksen tekija on paattanyt hankkia muutoin lisdd kohdeyhtion arvopapereita tarjousajan
paattymisen jalkeen esimerkiksi kaynnistamalla jalkikateisen tarjousajan, tekemalla hankintoja
markkinoilta tai ryhtymalla muihin jarjestelyihin kohdeyhtion arvopapereiden hankkimiseksi, my6s
tieto tallaisesta aikomuksesta tulee sisallyttaa tarjouksen tulosta koskevaan tiedotteeseen.

SUOSITUS 15 - HALTUUNOTTOTOIMENPITEET

Mikali tarjouksen tekijan tarkoituksena on ostotarjouksen yhteydessa yhdistaa kohdeyhtio
tarjouksen tekijaan sulautumisen kautta tai toteuttaa kohdeyhtiéta koskevia muita vastaa-
via yritysjarjestelyja, tastd on mainittava, kun tarjouksen tekija julkistaa tarjousasiakirjassa
suunnitelmiaan kohdeyhtidn toiminnan jatkamisesta.

Jos sulautumisessa on tarkoitus tarjota muuta vastiketta kuin vastaanottavan yhtion
osakkeita, tdstd on mainittava tarjousasiakirjassa.

Suosituksen perustelut

Integraatio- ja muut haltuunottotoimenpiteet toteutetaan usein julkisten ostotarjousten toteuttami-
sen jalkeen, kun tarjouksen tekija on varmistanut saavansa kohdeyhtioén koko osakekannan omis-
tukseensa. On kuitenkin mahdollista, etta tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion valilla toteutetaan
liketoimia myos silloin, kun tarjouksen tekija ei omista kohdeyhtion koko osakekantaa. Kohdeyh-
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tid on kuitenkin tarjouksen tekijasta erillinen yhtio, ja sen toiminnassa on jatkuvasti noudatettava
osakeyhtitlain vaatimuksia. Tarjouksen tekijan saatua maaraysvallan kohdeyhtiéssa kohdeyhtion
hallituksen on syytad varmistaa, ettei liiketoimilla tuoteta epaoikeutettua etua tarjouksen tekijalle
kohdeyhtion tai sen muiden osakkeenomistajien kustannuksella. Ostotarjoustilanteissa on tarke-
aa erityisesti kiinnittd& huomiota siihen, etté tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion valilla toteutettavat
liketoimet tayttavéat osakeyhtidlain yleisperiaatteiden vaatimukset.

Suositusta sovelletaan tilanteissa, joissa tarjouksen tekija ei omista kohdeyhtion koko osakekan-
taa. Arvopaperimarkkinalaissa saadettya hyvitysvelvollisuutta (AML 11:25) vastaavasti suositus
kattaa haltuunottotoimenpiteet, jotka on tarkoitus toteuttaa yhdeksén kuukauden kuluessa osto-
tarjouksen paattymisestda. Taman jalkeenkin on erityisen tarkeda varmistua osakkeenomistajien
yhdenvertaisuuden toteutumisesta niin kauan kuin tarjouksen tekija ei omista yhtién koko osake-
kantaa.

Tarjouksen toteuttamisen ehdoksi asetetaan usein se, etté tarjouksen tekija saa haltuunsa yli
yhdeksan kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion osakkeista ja niiden tuottamasta &animaarasta,
jotta tarjouksen tekija voi lunastaa vahemmistdosakkeenomistajien osakkeet ja hallita kohdeyhtio-
td ainoana osakkeenomistajana. Voi kuitenkin olla mahdollista yhdistdad kohdeyhtid tarjouksen
tekijaan, vaikka tarjouksen tekija ei olisi saanut kohdeyhtion koko osakekantaa haltuunsa. Mikali
tarjouksen tekija on esimerkiksi saanut haltuunsa yli kaksi kolmasosaa (2/3) kohdeyhtion osak-
keiden tuottamasta aanimaarasta, tarjouksen tekijalla on yleensa hallussaan riittdva enemmistt
paattamaan kohdeyhtion sulauttamisesta tarjouksen tekijaan. Tarjouksen tekija saattaa harkita
sulautumista mahdollisena vaihtoehtoisena toimintamallina tilanteessa, jossa tarjouksen tekija ei
saa julkisen ostotarjouksen kautta haltuunsa yli yhdeksdd kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion
osakkeista ja niiden tuottamasta aanimaarasta. Mikali tarjouksen tekijan tarkoituksena on sulaut-
taa kohdeyhtid itseensa tallaisessa tapauksessa, tieto tasta tulisi julkistaa tarjousasiakirjassa.
Tarjousasiakirjassa on myos syytd kuvata sulautumisvastikkeen maaraa ja laatua, jos se on
mahdollista.

Jos ostotarjousta seuraavassa sulautumisessa tarjotaan vastikkeena muuta kuin vastaanottavan
yhtion osakkeita, tahan tulisi olla erityinen syy. Erityisen syyn olemassaolosta on yleensa perus-
teltua pyytda ostotarjouslautakunnan lausunto. Tallainen erityinen syy voi esimerkiksi perustua
yhtion liiketoiminnan edellytyksiin tai omistusrakenteen my6ta saataviin synergioihin. Jos muulla
vastikkeella pyritdan esimerkiksi estdmaan tiettyja osakkeenomistajia paddsemaéasta vastaanotta-
van yhtién osakkeenomistajiksi, menettely voi olla yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista. Osake-
yhtidlain esitdistd (HE 109/2005, s. 146) ilmenevalla tavalla rahavastikkeen kayttt saattaa olla
tarpeen myos esimerkiksi siltd osin, kuin osakkeiden vaihtosuhde muuten johtaisi murto-osaisten
osakkeiden antamiseen. Osakkeiden vaihtosuhdetta ei ilman perusteltua syytda saa asettaa sel-
laiseksi, etta sulautumisessa pienosakkeenomistajat saisivat pelkén rahavastikkeen suurempien
osakkeenomistajien saadessa padosin osakevastikkeen.
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VIl. JULKISEEN OSTOTARJOUKSEEN RINNASTUVAT YRITYSJARJESTELYT

Yritysjarjestelyn toteuttamiselle on usein erilaisia vaihtoehtoisia toteutustapoja. Erityisesti sulau-
tuminen voi sulautuvan yhtion osakkeenomistajien nakokulmasta johtaa samaan taloudelliseen
lopputulokseen kuin ostotarjous, jossa vastikkeena tarjotaan tarjouksen tekijan osakkeita.

Sulautumisiin ja ostotarjouksiin sovelletaan pé&osin eri sdanndksia ja niitd koskevat prosessit
eroavat toisistaan. Toisin kuin ostotarjous, sulautuminen edellyttdéd aina sulautuvan yhtion halli-
tuksen myo6tavaikutusta. Hallituksen roolia arvioidaan sulautumisissa ostotarjousten tavoin yleis-
ten yhtitoikeudellisten periaatteiden valossa asettaen lahtokohdaksi yhtion ja sen osakkeenomis-
tajien etu.

Sulautuvan yhtion osakkeenomistajien asemaa suojataan mm. osakeyhtidlain 1 luvun yleisten
periaatteiden ja 16 luvun sulautusprosessia koskevien saanndsten kautta seka sulautumista vas-
taan aanestavan osakkeenomistajan oikeudella vaatia osakkeidensa lunastusta. Vastaanottavalle
yhtidlle ei ole osakeyhtidlaissa sédadetty arvopaperimarkkinalain 11:7:44 vastaavaa velvoitetta
kohdella sulautuvan yhtion osakkeenomistajia tasapuolisesti. Osakeyhtidlain yleisiin periaatteisiin
siséltyva osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden periaate ei yleensa ulotu esimerkiksi vastaanot-
tavan yhtion ennen sulautumissuunnitelman julkistamista tekemiin sulautuvan yhtion osakehan-
kintoihin.

Osakeyhtidlaissa ei myoskaan saadeta sulautumisvastikkeesta yhta yksityiskohtaisesti kuin tar-
jousvastikkeesta saadetaan arvopaperimarkkinalain 11 luvussa. Sulautuvan yhtion hallituksen
velvollisuutena on varmistaa, ettd sulautumisvastike on yhtion ja sen osakkeenomistajien edun
mukainen.
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SUOSITUS 16 — JULKISEEN OSTOTARJOUKSEEN RINNASTUVAT YRITYSJARJESTELYT

Ostotarjouskoodin suosituksia 1-4 ja 6-13 sovelletaan soveltuvin osin myds sulautumi-
seen, jossa sulautuva yhtié on suomalainen osakeyhtid, jonka osakkeet ovat kaupankayn-
nin kohteena saénnellylla markkinalla tai yhtion suostumuksella monenkeskisessa kau-
pankayntijarjestelméssa. Vastaanottavaan yhtioon sovelletaan talloin tarjouksen tekijaa
koskevia suosituksia ja sulautuvaan yhti6dn kohdeyhtiéta koskevia suosituksia.

Vastaanottavan yhtién ja sulautuvan yhtion on sulautumissuunnitelman julkistamisen yh-
teydessa ilmoitettava, ovatko ne sitoutuneet noudattamaan ostotarjouskoodia ja jolleivat
ole, perustelut sille, mikseivat ole sitoutuneet.

Vastaanottava yhtio ei saa asettaa sulautuvan yhtion osakkeiden tai osakkeisiin oikeutta-
vien arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan.

Vastaanottavan yhtion on sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydesséa julkistettava
tiedot vastaanottavan yhtion tai taman kanssa AML 11:5 tarkoitetulla tavalla yksissa tuu-
min toimivan henkilédn sulautumissuunnitelman allekirjoittamista edeltavan kuuden kuu-
kauden aikana hankkimista kohdeyhtion osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtion
liikkeeseen laskemista arvopapereista sekad niista maksetuista vastikkeista. Vastaanotta-
van yhtion on myds julkistettava vastaavat tiedot arvopapereista, jotka vastaanottava yhtio
tai taméan kanssa AML 11:5 tarkoitetulla tavalla yksissa tuumin toimiva henkild hankkii
sulautumissuunnitelman julkistamisen jalkeen ja ennen sulautumisesta paattavaa sulau-
tuvan yhtion yhtiékokousta.

Sulautuvan yhtion hallituksen on sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa esi-
tettdva perusteltu arvio vastaanottavan yhtion mahdollisesti julkistamista sulautumiseen
liittyvista strategisista suunnitelmista. Liséksi sulautuvan yhtién hallituksen on julkistetta-
va hallituksen tiedossa olevat hallituksen jasenten esteellisyydet ja olennaiset sidonnai-
suudet vastaanottavaan yhtiédn tai sulautumiseen sekéa se, miten ndmé on otettu huomi-
oon hallituksen arvioidessa sulautumista, ketka hallituksen jasenet ovat osallistuneet su-
lautumisen kasittelyyn seka ovatko vain ne hallituksen jasenet, joilla ei ole edella mainittu-
ja sidonnaisuuksia, valmistelleet sulautumiseen liittyvid hallituksen toimenpiteita. Mikali
sulautuvan yhtion hallituksen kanta sulautumissuunnitelmaan ei ole yksimielinen, tdma
tulee mainita sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa.

Suosituksen perustelut
(a) Ostotarjouskoodin soveltaminen sulautumisiin

Ostotarjouskoodin suosituksissa kasitellaan laajasti kohdeyhtion hallituksen velvoitteita seka hy-
vaa arvopaperimarkkinatapaa. Sulautuvan yhtion osakkeenomistajien aseman turvaamiseksi ja
hyvan arvopaperimarkkinatavan edistamiseksi ostotarjouskoodin suositukset on katsottu tarpeel-
liseksi ulottaa koskemaan myds sulautumisia ja sulautumisiin rinnastettavia jarjestelyja. Suosituk-
sia sovelletaan jaljempana kuvatulla tavalla soveltuvin osin. Sulautumis- ja ostotarjousprosessien
eroista johtuen sulautumisiin ei sovelleta kohdeyhtion hallituksen lausuntoa koskevaa suositusta
5 eikd haltuunottotoimenpiteitd koskevia suosituksia 14 ja 15. My6skéaan ostotarjouskoodin MTF-
suosituksia ei sovelleta sulautumisiin.

Suositusta sovelletaan osakeyhtidlain 16 luvussa tarkoitettuihin sulautumisiin ja rajat ylittaviin
sulautumisiin silloin, kun sulautuva yhtié on suomalainen osakeyhtid. Koodin suosituksia sovellet-
taessa vastaanottava yhtio rinnastetaan tarjouksen tekijaén, sulautuva yhtié kohdeyhtiéon ja tar-
jouksen julkistaminen sulautumissuunnitelman julkistamiseen.

Hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden nakdkulmasta suositusten 2—4 ja 6—8 mukai-
nen toiminta on usein perusteltua myds vastaanottavassa yhtiossa. Tdma voi olla tarpeen myos
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siité syysta, ettd sulautumisneuvottelujen alkuvaiheessa ei aina valttamatta ole tiedossa, kumpi
yhtidista lopulta tulee olemaan sulautuva ja kumpi vastaanottava yhtido. Kombinaatiosulautumisen
luonteen vuoksi suositus ei kaikilta osin sovellu kombinaatiosulautumisiin. Ostotarjouskoodia so-
velletaan kombinaatiosulautumisessa lahtokohtaisesti vain sulautuviin yhtidihin. Sulautuvissa
yhtidissd hallituksen jasenten esteellisyytta ja sidonnaisuuksia arvioidaan suhteessa toiseen su-
lautuvaan yhtioéon.

Ostotarjouskoodin noudattaminen perustuu noudata tai selité -periaatteeseen. Siksi vastaanotta-
van yhtion ja sulautuvan yhtién on sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa julkistettava
tieto koodin noudattamisesta tai perusteltava koodista poikkeaminen. Yleensa vastaanottava
yhtio ja sulautuva yhti6é allekirjoittavat sulautumissuunnitelman kanssa samanaikaisesti yhdisty-
mis-/transaktiosopimuksen. Sulautumisen olennaiset ehdot kaytanndssd sovitaan yhdistymis-
ftransaktiosopimuksessa myos silloin, jos se allekirjoitetaan ennen varsinaisen sulautumissuunni-
telman allekirjoittamista. Niissa tilanteissa, joissa yhdistymis-/transaktiosopimus allekirjoitetaan
ennen sulautumissuunnitelman allekirjoittamista, sulautumissuunnitelman julkistamisella viitataan
yhdistymis-/transaktiosopimuksen allekirjoittamisen yhteydesséa tapahtuvaan sulautumisen olen-
naisten ehtojen julkistamiseen.

(b) Vastaanottavaa yhtiota koskevat suositukset

Osakeyhtidlain vaatimus osakkeenomistajien yhdenvertaisesta kohtelusta (OYL 1:7) koskee su-
lautuvassa yhtiossa vain yhtiokokouksen, hallituksen ja toimitusjohtajan seka mahdollisen hallin-
toneuvoston paatdksia ja toimenpiteitd. Sen sijaan vastaanottavan yhtion ja sulautuvan yhtion
osakkeenomistajien valisiin sopimuksiin ja oikeustoimiin yhdenvertaisen kohtelun vaatimusta ei
lahtokohtaisesti sovelleta. Siksi suosituksessa on kielletty vastaanottavaa yhtiota asettamasta
sulautuvan yhtién arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan. Suositus vastaa sisalléltaan ar-
vopaperimarkkinalain saéannésta kohdeyhtion arvopaperien haltijoiden tasapuolisesta kohtelusta
(AML 11:7) ja sitd sovellettaessa voidaan noudattaa AML 11:7 soveltamisessa vakiintuneita tul-
kintoja.

Tasapuolisen kohtelun toteutumista arvioitaessa otetaan huomioon myés vastaanottavan yhtién
ja sulautuvan yhtion osakkeenomistajien valiset sulautumisprosessin ulkopuoliset sopimukset ja
jarjestelyt, jos niilla on yhteys sulautumiseen. Vaatimus tasapuolisesta kohtelusta edellyttaa kay-
tanndssd muun muassa, ettei vastaanottava yhtid hanki sulautuvan yhtién arvopapereita sulau-
tumismenettelyn ulkopuolella sulautumisvastiketta paremmin ehdoin yksittdisilta arvopaperien
haltijoilta. Paremmin ehdoin tapahtuvaksi hankinnaksi ei katsota sulautumista vastaan aanesta-
neen osakkeenomistajan osakkeiden lunastusta OYL 16:13:n mukaisessa lunastusmenettelyssa
edellyttden, ettd vastaanottava yhtio ei ole lunastusmenettelyn aikana tarjoutunut hankkimaan
osakkeita sulautumisvastiketta paremmin ehdoin. Vastaanottava yhtio ei saa myodskaan kiertaa
tasapuolisen kohtelun vaatimusta toteuttamalla hankintoja esimerkiksi maaraysvallassaan olevan
yhtion tai muun AML 11:5:ssé tarkoitetun yksissa tuumin toimivan henkilon avustuksella. Arvopa-
perivastikkeen arvostamiseen sovelletaan Finanssivalvonnan maarayksissa ja ohjeissa kuvattuja
periaatteita. (ks. Finanssivalvonnan MOK, luku 7.5).

Tasapuolisen kohtelun vaatimuksen merkitys korostuu osin myos siksi, ettd sulautumisiin ei so-
velleta arvopaperimarkkinalain sdannoksia ostotarjouksen hinnoittelusta (AML 11:23-25), vaan
sulautumisvastike maaritelladn vastaanottavan yhtion ja sulautuvan yhtién hallitusten allekirjoit-
tamassa sulautumissuunnitelmassa. Jotta sulautuvan yhtion osakkeenomistajilla olisi kaytettéavis-
saan riittavat tiedot sulautumisvastikkeen arvioimiseksi, vastaanottavan yhtiobn on suosituksen
mukaan julkistettava tiedot sen tai sen kanssa yksissa tuumin toimivien henkiléiden mahdollisesti
hankkimista kohdeyhtion arvopapereista ja niistd maksetuista vastikkeista. Julkistamisvaatimus
koskee hankintoja, jotka on tehty kuuden kuukauden sisalla ennen sulautumissuunnitelman jul-
kistamista seké sulautumissuunnitelman julkistamisen ja sulautumisesta paattavan yhtiokokouk-
sen valisend aikana. Tiedot ennen sulautumissuunnitelman julkistamista tehdyistéd hankinnoista
julkistetaan sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa. Sulautumissuunnitelman julkista-
misen jalkeen tehtyja hankintoja koskevat tiedot tulisi julkistaa ennen kuin ilmoittautumisaika ja
mahdollinen ennakkodanestys sulautumisesta paattavaan yhtiokokoukseen paattyy tai, jos han-
kinta tehd&an tdman jalkeen, viipymatta.
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Vaikka sulautumisen ulkopuolella tehtyjen kauppojen julkistamisvaatimus paattyykin sulautumi-
sesta paattdvaan sulautuvan yhtion yhtiokokoukseen, tasapuolisen kohtelun vaatimus koskee
vastaanottavaa yhtiota myos yhtiokokouksen jalkeen aina siihen saakka, kunnes sulautuminen
on pantu taytadntdon ja vastaanottava yhtid on lunastanut mahdolliset lunastusta vaatineiden
osakkeenomistajien osakkeet. Sulautumissuunnitelmassa tai mahdollisessa vastaanottavan ja
sulautuvan yhtion valisessa yhdistymis-/transaktiosopimuksessa on myds mahdollista rajoittaa
sulautumismenettelyn ulkopuolella tehtdvia hankintoja tai kieltdd ne kokonaan.

Suosituksen 1 perusteella vastaanottavalla yhtiolla on velvollisuus varmistautua sulautumisen
toteutumismahdollisuuksista ennen sulautumissuunnitelman julkistamista. Toteutumismahdolli-
suuksien varmistamiseen sisaltyy myds sulautumisvastikkeesta varmistautuminen, vaikka arvo-
paperimarkkinalaki ei sitd sulautumissa edellytdk&an. Suosituksen perusteluissa on kuvattu tar-
kemmin, mit& arvopaperivastikkeen suorittamisesta varmistautuminen edellyttdéd. Sulautumisvas-
tikkeesta varmistautuminen kattaa myds, sen ettd vastaanottava yhtié varmistautuu kohtuullisella
varmuudella mahdollisen sulautumista vastaan aanestaneiden osakkeenomistajien osakkeiden
lunastuksen rahoituksesta. Sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa vastaanottavan
yhtion tulisi julkistaa soveltuvin osin suosituksen 11 mukaiset tiedot.

Sulautumisissa osapuolten oikeus vedota sulautumisen taytantdoénpanolle asetettuun ehtoon
maaritelladn osapuolten vdlilla sulautumissuunnitelmassa ja sen allekirjoittamisen yhteydessa
mahdollisesti solmitussa yhdistymis-/transaktiosopimuksessa, eikd sulautumisen taytantdtnpa-
nolle asetettuihin ehtoihin sovelleta Finanssivalvonnan suositusta, jonka mukaan tarjouksen teki-
jan ei tulisi vedota tarjouksen toteuttamiselle asetettuun ehtoon, ellei ehdon toteutumatta jaami-
sella ole olennaista merkitysta tarjouksen tekijélle. Jos vastaanottava yhtié vetoaa sulautumisen
taytantdonpanolle asetettuun ehtoon ja jattdd sulautumisen toteuttamatta, peruste téllaiselle paa-
tokselle tulee julkistaa suosituksen 13 mukaisesti.

(c) Sulautuvaa yhtitta koskevat suositukset

Toisin kuin ostotarjous, sulautuminen edellyttda aina sulautuvan yhtion hallituksen myoétavaiku-
tusta. Sulautuvan yhtion hallituksen roolia ja velvollisuuksia arvioidaan sulautumisissakin yleisten
yhtiboikeudellisten periaatteiden valossa asettaen l&ahtokohdaksi yhtitn ja sen osakkeenomista-
jien etu.

Sulautuvan yhtion hallituksella on suosituksen 2 mukaisesti velvollisuus kasitella sulautumista
koskeva yhteydenotto ja, jos hallitus arvioi yhteydenoton vakavaksi, arvioida millaisia toimenpitei-
té osakkeenomistajien ja yhtion etujen turvaaminen edellyttaa. Jos hallitus paatyy arvioinnissaan
siihen, ettd sulautuminen on osakkeenomistajien edun mukainen vaihtoehto, hallituksen tulee
ryhtyd sellaisiin toimenpiteisiin, jotka ovat tarpeen mahdollisimman hyvan jarjestelyn aikaansaa-
miseksi. Hallituksella ei lahtdkohtaisesti ole velvollisuutta toimia yhteistydssa vastaanottavan yh-
tion kanssa, mikali se ei pida ehdotettua sulautumista vakavasti otettavana ja osakkeenomistajien
edun mukaisena. Sulautumisiin ei sovelleta arvopaperimarkkinalain 11:14:n s&&nnosta hallituk-
sen velvollisuudesta siirtdd yhtiokokouksen kasiteltavaksi toimet ja jarjestelyt, jotka saattavat es-
taa tai olennaisesti vaikeuttaa tarjouksen tai sen olennaisten ehtojen toteutumisen. Due diligence
-tarkastuksen sallimiseen ja sen tekemiseen vastaanottavassa yhtidssa sovelletaan suosituksia
6ja’7.

Suositusta 3 sovelletaan sulautumissuunnitelmaa koskeviin neuvotteluihin sek& sulautumis-
suunnitelman yhteydessa mahdollisesti allekirjoitettavaan yhdistymis-/transaktiosopimukseen.
Osakkeenomistajien etu tavallisesti edellyttdd, ettd ennen sulautumissuunnitelman allekirjoitta-
mista sulautuvan yhtién hallitus kartoittaa myds yhtidn muita vaihtoehtoja ja on lahtdkohtaisesti
vapaa toimimaan, mikali hallitus saa yhteydenoton kilpailevalta tarjouksen tekijalta. Sulautumis-
suunnitelman allekirjoittaminen on itsessaan lakisaateinen osa sulautumisprosessia. Hallituksen
on huolehdittava siita, etta sulautumissuunnitelma tai sen yhteydessa mahdollisesti allekirjoitetta-
va yhdistymis-/transaktiosopimus ei esta hallitusta toimimasta osakkeenomistajien edun mukai-
sesti esimerkiksi kilpailevan tarjouksen tai sitd koskevan ehdotuksen tilanteessa tai olosuhteiden
muuten olennaisesti muuttuessa. Sulautuvan yhtion hallituksen ei tule ilman perusteltua syyta
tehda yhtion puolesta sellaisia sitoumuksia, jotka rajoittavat osakkeenomistajien mahdollisuuksia
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paattaa sulautumisesta yhtiokokouksessa. Sulautuvan yhtion hallituksen sitoutumiseen irtaantu-
miskorvauksen (break-up fee) maksamiseen sovelletaan, mitd suosituksen 3 perusteluissa sano-
taan.

Sulautuvan yhtion hallituksella ei ole ostotarjoustilanteita vastaavaa velvollisuutta julkistaa lau-
suntoa tarjouksesta. Sulautuvan yhtioén hallituksen tulisi sulautumissuunnitelman julkistamisen
yhteydessa kuitenkin kasitella suosituksen 5 perusteluissa kuvattuja seikkoja. Jos vastaanottava
yhtio julkistaa sulautumiseen liittyvia strategisia suunnitelmia, hallituksen tulisi esittda arvionsa
naistéa suunnitelmista sulautuvan yhtion ja sen osakkeenomistajien kannalta ja suhteessa sulau-
tuvan yhtiébn omaan strategiaan. Hallituksen tulisi myos esittda arvionsa suunnitelmien todenna-
koisista vaikutuksista sulautuvan yhtion toimintaan ja tydllisyyteen sulautuvassa yhtidssa. Hallitus
voi myds tuoda esiin esimerkiksi, miten vastuullisuusndktkulmat ovat vaikuttaneet hallituksen
arvioon sulautumisesta. Rajat ylittdvissa sulautumisissa arvio voidaan esittdd osana hallituksen
selvitysta sulautumisen todennékoisistd seurauksista. Jos sulautuvan yhtion hallitus on pyytanyt
sulautumisvastikkeesta ulkopuolisen neuvonantajan lausunnon (ns. fairness opinion), tallaiseen
lausuntoon sovelletaan myos, mité suosituksen 5 perusteluissa sanotaan.

Sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa esitetaan myos tiedot hallituksen jasenten
esteellisyyksista ja muista sidonnaisuuksista seka tieto siita, ketkd hallituksen jasenet ovat osal-
listuneet sulautumisen kasittelyyn. Sulautuvan yhtion hallituksen jasenten esteellisyyteen ja mui-
hin sulautumiseen liittyviin sidonnaisuuksiin sovelletaan, mita suosituksessa 4 ja sen peruste-
luissa sanotaan. Hallituksen jasenen tai taman tydnantajatahon tai muun taustayhteison antama
sitoumus aanestaa sulautumisen puolesta sulautuvan yhteison yhtiokokouksessa rinnastuu tal-
[6in annettuun sitoumukseen hyvéksyéa ostotarjous. Tilanteissa, joissa sitoumuksen on antanut
hallituksen jasenen ty6nantajataho tai muu taustayhteiso, téllainen sitoumus ei lahtokohtaisesti
vaikuta sulautuvan yhtion hallituksen jasenen mahdollisuuksiin osallistua sulautumisen kasitte-
lyyn sivuvaikutteista vapaana, jos tietoa mahdollisista kilpailevista tarjouksista ei ole. Jos hallituk-
sen paatds sulautumissuunnitelman allekirjoittamisesta ei ole ollut yksimielinen, tieto siitd on
my0s esitettava sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa. Hallitus voi myo6s tapauskoh-
taisesti arvioida, onko eri mielta olevien hallituksen jasenten eridva mielipide perusteluineen syyté
julkistaa.
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VIIl. JULKINEN OSTOTARJOUS MONENKESKISESSA KAUPANKAYNTIJAR-
JESTELMASSA

Arvopaperimarkkinalain saannoksia julkisista ostotarjouksista sovelletaan paéosin vain sellaisiin
julkisiin ostotarjouksiin, joiden kohteena on saannellyllda markkinalla kaupank&ynnin kohteena
oleva yhtid. Monenkeskisessé kaupankayntijarjestelméssa tehtavista julkisista ostotarjouksista
saadetaan lain 11:27:ssa. Monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynnin kohtee-
na olevien yhtididen osalta sijoittajansuojan tarpeen voidaan katsoa olevan vastaava kuin saan-
nellylla markkinalla.
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SUOSITUS MTF1 — OSTOTARJOUSKOODIN SOVELTAMINEN MONENKESKISESSA KAU-
PANKAYNTIJARJESTELMASSA TEHTAVIIN OSTOTARJOUKSIIN

Sen lisdksi, mitd arvopaperimarkkinalain 11 luvun 27 §:ssa saadetaan julkisesta ostotar-
jouksesta monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméssa, tarjouksen tekijan on noudatet-
tava tassa ostotarjouskoodissa annettuja suosituksia. Tarjouksen tekijdn on tarjouksen
julkistamisen yhteydessa ilmoitettava, onko se sitoutunut noudattamaan ostotarjouskoo-
diajajollei ole, perustelut sille, miksei ole sitoutunut.

Suosituksen perustelut

Suositus koskee tarjouksen tekijan sitoutumista ostotarjouskoodiin yleensa. Ostotarjouskoodin
puitteissa on kuitenkin mahdollista poiketa yksittdisesta suosituksesta ilman, ettad tata pidetaan
poikkeamisena koodista. Poikkeaminen yksittaisestakin suosituksesta on kuitenkin perusteltava.
Katso lisda ostotarjouskoodin yksittaisista suosituksista poikkeamisen perusteluista kohdasta "4.
Ostotarjouskoodin noudattaminen — Poikkeaminen yksittaisesta suosituksesta”.

SUOSITUS MTF2 = VELVOLLISUUS EDISTAA TARJOUKSEN TOTEUTUMISTA

Tarjouksen tekija ei saa omilla toimenpiteilladn estda tai olennaisesti vaikeuttaa julkisen
ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista.

Tarjouksen tekija tai taman kanssa arvopaperimarkkinalain 11:5:ssa tarkoitetulla tavalla
yksissa tuumin toimiva henkilé ei tarjouksen julkistamisen jalkeen ja ennen tarjouksen
tuloksen julkistamista saa ilman erityistd syyta luovuttaa kohdeyhtion liikkeeseen laske-
mia osakkeita tai niihin oikeuttavia kohdeyhtitn liikkeeseen laskemia arvopapereita. Jos
arvopapereita luovutetaan, tarjouksen tekijan on julkistettava tieto suunnitellusta luovu-
tuksesta hyvissé ajoin ja vahintaan viisi pankkipaivaa ennen arvopaperien luovutusta.

Suosituksen perustelut

Suositus vastaa AML 11:8:n sdanndsta. Myds Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan hyva arvo-
paperimarkkinatapa edellyttaa, etta tarjouksen tekija ei omilla toimenpiteillaédn esté tai olennaises-
ti vaikeuta ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista (Fivan MOK
ostotarjouksista 4.3 ja 9(2)).

SUOSITUS MTF3 —= TARJOUKSEN VOIMASSAOLO

Tarjouksen voimassaoloajan on oltava vahintaan kolme ja enintdan kymmenen viikkoa.
Oikeustoimia, joilla siirretaan tarjouksessa myytavaksi tarjottujen arvopaperien omistus-
tai aanioikeus tarjouksen tekijalle tarjouksen ehtojen mukaisesti (tarjouksen toteutus-
kauppa), ei saa tehda ennen kuin tarjous on ollut voimassa vahintddn kolme viikkoa.
Kymmenen viikon enimmaisaika ei sovellu, jos tarjousaikana tarjouksen kohteena olevista
arvopapereista julkistetaan toinen ostotarjous (kilpaileva tarjous). Paatds tarjousajan pi-
dentamisesta tulee julkistaa.
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Tarjous voi erityisesta syysta olla voimassa yli kymmenen viikkoa edellyttaen, ettd koh-
deyhtion liiketoiminta ei vaikeudu kohtuuttoman kauan. Tieto tarjouksen voimassaoloajan
paattymisesta tulee julkistaa vahintdan kaksi viikkoa ennen voimassaoloajan paattymista.

Suosituksen perustelut
Suositus vastaa AML 11:12.1-2:n sek& 11:17.1:n ensimmaisen virkkeen saannoksia.

Finanssivalvonta on antanut tulkintoja tarjousajan jatkamisesta ja erityisesta syysta jatkaa tar-
jousaikaa yli kymmenen viikon enimmaisajan (Fivan MOK ostotarjouksista 5.3.2(30)—(32)). Mikali
kohdeyhtio katsoo, etté tarjousajan jatkaminen vaikeuttaa sen liiketoimintaa kohtuuttoman kauan,
voi kohdeyhti6 tarvittaessa pyytaa ostotarjouslautakunnan ndkemysta siita, onko tarjousajan jat-
kaminen hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaista, ja esittdé perustelut ostotarjouksen aiheutta-
masta liiketoiminnan vaikeutumisesta lautakunnalle.

SUOSITUS MTF4 — TARJOUKSEN EHDOT

Tarjouksen tekija voi asettaa ehtoja tarjouksen toteuttamiselle. Jaljempana suosituksessa
MTF9 tarkoitettu tarjousvelvollisuuden perusteella tehty tarjous voi olla ehdollinen vain
tarvittavien viranomaispaatdsten saamiselle. Tarjouksen tekijan tulee ilman aiheetonta
viivytysta julkistaa tieto tarjouksen ehtojen tayttymisesta tai siita, etta tarjouksen tekija
luopuu vaatimasta ehtojen tayttymista. Jos tarjouksen tekija on muuttanut tarjouksen eh-
toja, ehtojen muutos on julkistettava valittomasti ja toimitettava tiedoksi kohdeyhtidlle.

Tarjouksen tekijdn on muotoiltava tarjouksen ehdot niin, etta tarjouksen hyvaksyneet koh-
deyhtidn arvopaperien haltijat voivat perua hyvaksymisensa ainakin seuraavissa tilanteis-
sa:

a) Jos tarjouksen tekija on varannut itselleen oikeuden luopua joistakin tarjouksen to-
teuttamiselle asetetuista ehdoista tai muuttaa niitd, hyvaksynta on voitava perua
tarjouksen voimassaoloaikana, kunnes tarjouksen tekija on julkistanut kaikkien tar-
jouksen ehtojen tayttyneen tai luopuneensa vaatimasta niiden tayttymista.

b) Muissa tilanteissa hyvaksynta on voitava perua tarjouksen voimassaoloaikana, jos
tarjous on ollut voimassa yli kymmenen viikkoa, eika tarjouksen toteutuskauppoja
ole tehty.

c) Lisaksi hyvaksynta on voitava perua tarjouksen voimassaoloaikana, jos tarjouksel-
le on julkistettu kilpaileva tarjous eika tarjouksen toteutuskauppoja ole viela tehty.

Suosituksen perustelut

Suosituksen ensimmainen kappale vastaa AML 11:15.1-2 saannoksia. Suosituksen toinen kap-
pale vastaa AML 11:16 sdanndoksia kuitenkin siten, ettd lain velvoittavien saannosten puuttuessa
arvopaperin haltijan oikeus perua hyvaksyntansa tietyissa tilanteissa suositellaan toteutettavaksi
ostotarjouksen ehtojen kautta.
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SUOSITUS MTF5 ~=TARJOUKSEN TEKIJAN OIKEUS PAATTAA TARJOUKSEN RAUKEAMI-
SESTA KILPAILEVAN OSTOTARJOUKSEN TILANTEESSA

Muissa kuin suosituksessa MTF9 tarkoitetuissa tarjousvelvollisuuden perusteella tehdyis-
sé tarjouksissa tarjouksen tekija voi tarjouksen ehdoissa varata itselleen oikeuden paattaa
tarjouksensa raukeamisesta tilanteessa, jossa tarjouksen julkistamisen jalkeen kohdeyhti-
Osta on julkistettu toinen ostotarjous. Oikeus paattaa tarjouksen raukeamisesta voi olla
voimassa tarjousaikana ennen kilpailevan tarjouksen voimassaolon paattymista. Paatds
tarjouksen raukeamisesta tulee julkistaa.

Suosituksen perustelut

Suositus vastaa AML 11:17.2 sdanndsta kuitenkin siten, etté lain velvoittavien saéannésten puut-
tuessa oikeus paattaa tarjouksen raukeamisesta suositellaan toteutettavaksi ostotarjouksen ehto-
jen kautta.

SUOSITUS MTF6 —=TARJOUKSEN TULOKSEN JULKISTAMINEN

Tarjousajan paatyttya tarjouksen tekijan on viipymatta julkistettava se omistus- ja aani-
osuus kohdeyhtiossé, joka hanen on mahdollista saavuttaa hankkimalla tarjouksen perus-
teella myytavaksi ilmoitetut arvopaperit ottaen huomioon hanen muutoin hankkimansa ja
aiemmin omistamansa arvopaperit. Jos tarjous on ollut ehdollinen, samalla on ilmoitetta-
va, toteuttaako tarjouksen tekija tarjouksen.

Suosituksen perustelut

Suositus vastaa AML 11:18 sdanndsta.

SUOSITUS MTF7 — KOHDEYHTION YHTIOKOKOUKSESSA PAATETTAVAT ASIAT

Mikali kohdeyhtion hallitus aikoo sen tietoon tulleen julkistetun ostotarjouksen jalkeen
kayttdd osakeyhtidlain 9 luvun 2 8:n 2 momentissa tarkoitettua osakeantivaltuutusta tai
paattda osakeyhtidlain 6 luvun 2 8:n 1 momentissa saadettyyn yleistoimivaltaansa kuulu-
vista toimista ja jarjestelyista siten, ettd ne estévat tai saattavat estaa taikka olennaisesti
vaikeuttaa tarjouksen tai sen olennaisten ehtojen toteutumista, hallituksen on siirrettava
asia osakeyhtidlain 6 luvun 7 8:n 2 momentin mukaisesti yhtiokokouksen paatettavaksi.
Asiaa ei kuitenkaan tarvitse siirtda yhtiokokouksen paatettavaksi, jos menettely on osake-
yhtiélain 1 luvun ja ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisten periaatteiden mukainen ja
kohdeyhtion hallitus julkistaa viipymatta siirtamatta jattamisen syyn.

Suosituksen perustelut
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Suositus vastaa sisalléltaéan AML 11:14:n sdanndsta. Ostotarjousta estavia tai olennaisesti vai-
keuttavia toimia ja jarjestelyja on kasitelty tarkemmin suosituksen 2 perustelujen kohdassa (c)
"Mahdolliset toimenpiteet tarjouksen torjumiseksi ja tarve yhtibkokouksen koolle kutsumiseen”.

SUOSITUS MTF8 — KOHDEYHTION HALLITUKSEN LAUSUNTO TARJOUKSESTA

Kohdeyhtion hallituksen on noudatettava tassa ostotarjouskoodissa annettuja suosituksia
ja julkistettava lausuntonsa tarjouksesta. Lausunto tulee julkistaa viimeist&aén viisi pankki-
paivaa ennen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mahdollista p&éattymista. Lausunnos-
sa on esitettava perusteltu arvio:

a) tarjouksesta kohdeyhtion ja tarjouksen kohteena olevien arvopaperien haltijoiden
kannalta;

b) tarjouksen tekijan tarjouksen julkistamisen yhteydesséa tai mahdollisessa tarjous-
asiakirjassa esittamista strategisista suunnitelmista ja niiden todennakdisista vai-
kutuksista kohdeyhtitn toimintaan ja tyollisyyteen kohdeyhtiossa.

Kohdeyhtion hallituksen lausunnossa on ilmoitettava, onko kohdeyhtid sitoutunut noudat-
tamaan ostotarjouskoodia ja jollei ole, perustelut sille, miksei ole sitoutunut.

Jos tarjouksen ehtoja on muutettu, kohdeyhtion hallituksen on tdydennettava lausuntoaan
tarjouksesta mahdollisimman pian sen jalkeen, kun muutetut ehdot on toimitettu hallituk-
selle, kuitenkin viimeistdan viisi pankkipdivdad ennen muutetun tarjouksen voimassa-
oloajan aikaisinta mahdollista paattymista. Jos kilpaileva tarjous on julkistettu, kohdeyhti-
on hallituksen on tdydennettava lausuntoaan ensimmaisesta tarjouksesta mahdollisimman
pian sen jalkeen, kun kilpaileva tarjous on julkistettu, kuitenkin viimeistaan viisi pankki-
paivaa ennen ensimmaisen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mahdollista paattymis-
ta.

Suosituksen perustelut

Suosituksen kaksi ensimmaista kappaletta vastaavat AML 11:13.1-3:n s&annoksia silla poikkeuk-
sella, ettd suosituksesta on poistettu viittaus kohdeyhtion hallituksen lausunnon julkistamiseen
mahdollisimman pian sen jalkeen, kun tarjousasiakirja tai sen luonnos on toimitettu kohdeyhtitlle.
Monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynnin kohteena olevista osakkeista teh-
tavissa julkisissa ostotarjouksissa tarjouksen tekijalla ei ole velvollisuutta julkaista tarjousasiakir-
jaa.

Vaikka suosituksen mukaan kohdeyhtion hallituksen on julkistettava lausuntonsa viimeistaan viisi
pankkipadivaa ennen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mahdollista paéattymista, kohdeyhtion
osakkeenomistajien tiedonsaannin kannalta on suositeltavaa, ettd kohdeyhtitn hallitus julkistaa
lausuntonsa mahdollisimman pian sen jalkeen, kun tarjouksen tekijd on julkistanut AML
11:27.2:ssa tarkoitetut olennaiset ja riittavat tiedot. Tavallisesti nama tiedot annetaan Finanssi-
valvonnan suosituksen mukaisesti yhtena asiakirjana (Fivan MOK ostotarjouksista 9 (3)).

Suosituksen kolmas kappale vastaa AML 11:15.3:iin ja 11:17.3:iin sisaltyvia sddnnoksia kohdeyh-
tion hallituksen lausunnon taydentamisesta, kun tarjouksen ehtoja muutetaan tai kilpaileva tarjous
julkistettu. Kohdeyhtion hallitus voi myds oma-aloitteisesti muissa tilanteissa paattaa taydentaa
lausuntoaan.
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Suositukseen ei sisélly AML 11:13.4:n saanndsta vastaavaa suositusta kohdeyhtion hallituksen
lausunnon tiedoksi antamisesta kohdeyhtion henkiloston edustajille tai henkilostolle. Henkiléston
informointi tapahtuu ty6lainsaadanndon mukaisesti. Suositukseen ei myoskaan sisally AML
11:13.5:n sadanndstd vastaavaa suositusta kohdeyhtion hallituksen velvollisuudesta liittaa halli-
tuksen lausuntoon henkiloston edustajilta tai henkildstoltd mahdollisesti saatu lausunto tarjouksen
vaikutuksista tyollisyyteen. Jos kohdeyhtion hallitus kuitenkin saa tallaisen lausunnon henkilostén
edustajalta tai henkilostolta ennen kohdeyhtion hallituksen lausunnon julkistamista, lausunto on
yleensa perusteltua liittdéd kohdeyhtitn hallituksen lausuntoon.

Kohdeyhtitn hallituksen lausuntoa ja sen valmistelua on kasitelty myos suosituksessa 5.
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9. TARJOUSVELVOLLISUUS MONENKESKISESSA KAUPANKAYNTIJARJES-
TELMASSA

Arvopaperimarkkinalain sddnnoksia tarjousvelvollisuudesta sovelletaan vain porssiyhtidihin. Tar-
jousvelvollisuutta koskevien saanndsten tarkoituksena on suojata kohdeyhtion muita osakkeen-
omistajia tilanteessa, jossa maaraysvalta tai huomattava vaikutusvalta kohdeyhtiossa siirtyy tai
keskittyy yhdelle osakkeenomistajalle tai yksissa tuumin toimiville osakkeenomistajille. Monen-
keskisessa kaupankayntijarjestelméassa kaupankaynnin kohteena olevien yhtididen osalta sijoitta-
jansuojan tarpeen voidaan katsoa olevan vastaava kuin saannellylla markkinalla.
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SUOSITUS MTF9 - TARJOUSVELVOLLISUUS MONENKESKISESSA KAUPANKAYNTIJAR-
JESTELMASSA

Osakkeenomistajan, jonka déniosuus kasvaa yli 30 prosentin tai yli 50 prosentin kohdeyh-
tion osakkeiden danimaarasta (tarjousvelvollisuusraja) sen jalkeen, kun kohdeyhtitén osa-
ke on otettu kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméssa (tar-
jousvelvollinen), on tehtava julkinen ostotarjous kaikista muista kohdeyhtién liikkeeseen
laskemista osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtitn liikkeeseen laskemista arvopa-
pereista seuraavin poikkeuksin:

a)

b)

d)

e)

f)

9)

h)

Jos tarjousvelvollisuusrajan ylitykseen johtaneet arvopaperit on hankittu julkisella
ostotarjouksella, joka on tehty kaikista kohdeyhtion osakkeista ja niihin oikeutta-
vista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista arvopapereista tai muutoin tallaisen julki-
sen ostotarjouksen voimassaoloaikana, ei velvollisuutta tehdd ostotarjous kuiten-
kaan synny. Jos tarjousvelvollisuusrajan ylitykseen johtaneet arvopaperit on muu-
toin hankittu julkisella ostotarjouksella, ei velvollisuutta tehdd ostotarjous synny
ennen kuin ostotarjouksella hankittuihin arvopapereihin liittyva &anioikeus on siir-
tynyt ostotarjouksen tekijalle.

Jos kohdeyhtiosséa on yksi osakkeenomistaja, jonka &aniosuus on suurempi kuin
tarjousvelvollisuusraja, ei toiselle osakkeenomistajalle synny velvollisuutta tehda
ostotarjousta ennen kuin taman aaniosuus ylittda ensiksi mainitun osakkeenomis-
tajan aaniosuuden.

Jos tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen johtuu yksinomaan kohdeyhtion tai toisen
osakkeenomistajan toimenpiteesta, ei velvollisuutta tehd& ostotarjousta synny en-
nen kuin tarjousvelvollisuusrajan ylittdnyt osakkeenomistaja hankkii tai merkitsee
lisda kohdeyhtion osakkeita tai muutoin kasvattaa aaniosuuttaan kohdeyhtiossa.

Jos tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen johtuu siita, ettéd osakkeenomistajat toimi-
vat yksissa tuumin tehdessaan vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen kohdeyhti-
Osta, ei velvollisuutta tehda ostotarjousta synny, jos yksissa tuumin toimiminen ra-
joittuu yksinomaan julkisen ostotarjouksen tekemiseen.

Velvollisuutta tehda ostotarjous ei enaa ole, jos tarjousvelvollinen tai muu yksissa
tuumin toimiva henkilé kuukauden kuluessa tarjousvelvollisuuden syntymisesta
luopuu tarjousvelvollisuusrajan ylittavasta aaniosuudesta luovuttamalla kohdeyh-
tion osakkeita tai muutoin vahentamalla aaniosuuttaan kohdeyhtiéssa. Vapautuak-
seen tarjousvelvollisuudesta tarjousvelvollinen ja tdman kanssa yksissa tuumin
toimivat henkilot eivat saa tana aikana kayttda kohdeyhtidosséa déanivaltaa. Tarjous-
velvollisen on liséksi julkistettava tieto aikeestaan luopua tarjousvelvollisuusrajan
ylittavasta aaniosuudesta tarjousvelvollisuuden syntymista koskevan tiedon julkis-
tamisen yhteydesséa. Tieto aaniosuuden vahentymisesta alle tarjousvelvollisuusra-
jan on julkistettava valittomasti.

Velvollisuutta tehda ostotarjous ei synny, jos tarjousvelvollisuusrajan ylitys perus-
tuu siihen, ettd rahoitusvakausviranomaisesta annetussa laissa (1195/2014) tarkoi-
tettu Rahoitusvakausvirasto kayttaa luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten krii-
sinratkaisusta annetun lain (1194/2014) 9-11 luvussa saadettya kriisinratkaisuval-
tuutta.

Velvollisuutta tehda ostotarjous ei synny, jos tarjousvelvollisuuden rajan ylittava
aaniosuus ei tosiasiallisesti siirry, kuten siirrettdessa omistus samaan maaraysval-
tapiiriin kuuluvaan yhteis66n tai saatioon.

Velvollisuutta tehda ostotarjous ei synny, jos tarjousvelvollisuuden rajan ylittava
aaniosuus siirtyy perintékaaren (40/1965) 1 luvun 1 8:ssé tarkoitetulla saannolla tai
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se siirtyy muulla tavalla perintbkaaren 2 luvussa tarkoitetuille henkildille (sukupol-
venvaihdos).

i) Velvollisuutta tehda ostotarjous ei synny, jos tarjousvelvollisuuden raja ylitetaan
kohdeyhtién osakkeenomistajien merkintaetuoikeuteen perustuvan osakeannin
johdosta silloin, kun kohdeyhtion muut osakkeenomistajat eivat ole kayttaneet
merkintaetuoikeuttaan kokonaisuudessaan.

Ostotarjouslautakunta voi liséksi erityisesta syysta katsoa, ettei hyva arvopaperimarkkina-
tapa edellyta tdssa suosituksessa tarkoitetun ostotarjouksen tekemista.

Mikali osakkeenomistaja soveltaa tai aikoo soveltaa jotakin edella mainittua poikkeuspe-
rustetta tarjousvelvollisuudesta, tieto asianomaisen poikkeusperusteen soveltamisesta on
julkistettava viipymatta.

Tassa suosituksessa tarkoitettuun osakkeenomistajan aaniosuuteen luetaan:
j) osakkeenomistajan omistamat osakkeet;

k) osakkeenomistajan kanssa AML 11 luvun 5 8:ssé tarkoitetulla tavalla yksissa tuu-
min toimivien henkildiden omistamat osakkeet;

) osakkeenomistajan tai osakkeenomistajan kanssa AML 11 luvun 5 §:ssé tarkoitetul-
la tavalla yksissa tuumin toimivan henkiléon yhdessa toisen kanssa omistamat
osakkeet;

m) osakkeet, joihin liittyvaa danivaltaa osakkeenomistaja on sopimuksen tai muun jar-
jestelyn perusteella oikeutettu kayttamaan tai ohjaamaan.

Osakkeenomistajan aaniosuutta laskettaessa ei oteta huomioon lakiin tai yhtiojarjestyk-
seen taikka muuhun sopimukseen perustuvaa aanestysrajoitusta. Osakkeenomistajaan
rinnastetaan henkild, joka ei omista osakkeita, mutta jonka tdman suosituksen mukaisesti
laskettu &&niosuus ylittaa tarjousvelvollisuusrajan.

Kohdeyhtion kokonaisdanimaarassa ei oteta huomioon kohdeyhtidlle itselleen tai sen
maaraysvallassa olevalle yhteisolle tai saatidlle kuuluviin osakkeisiin liittyvia aania.

Epéselvissa tilanteissa kysymyksen tarjousvelvollisesta ratkaisee ostotarjouslautakunta.

Suosituksen perustelut

Suosituksen ensimmaisen kappaleen kohdat a) - f) vastaavat AML 11:19:n ja 11:21:n saannok-
sid. Suosituksen ensimmaisen kappaleen kohdat g) — i) perustuvat Finanssivalvonnan maarayk-
siin tilanteista, joissa voi olla erityinen syy myéntaa poikkeus tarjousvelvollisuudesta (Fivan MOK
ostotarjouksista 6.4 (20) kohdat a) - c)).

Ostotarjouslautakunta voi erityisestd syysta katsoa myds muissa kuin tdssa suosituksessa ni-
menomaisesti mainituissa tilanteissa, ettei hyva arvopaperimarkkinatapa edellyta ostotarjouksen
tekemista kohdeyhtion muille osakkeenomistajille. Tallainen erityinen syy tarjousvelvollisuudesta
poikkeamiseen voi olla kyseessa esimerkiksi tilanteessa, jossa tarjousvelvollisuuden raja ylite-
taan:

- yritysjarjestelyssd, jossa annetaan vastikkeena kohdeyhtion osakkeita;

- osakeantiin littyvan merkintatakauksen johdosta; tai

- jarjestelyssd, jonka tarkoituksena on turvata taloudellisissa vaikeuksissa olevan kohdeyh-
tién toiminnan jatkuminen.
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Ostotarjouslautakunta voi myts kohdeyhtion osakkeenomistajien aseman turvaamiseksi asettaa
lausunnossaan edellytyksid, joilla hyva arvopaperimarkkinatapa ei edellyttéisi tarjouksen tekemis-
ta. Edellytyksena voi esimerkiksi olla, ettd jarjestelysta paatetddn kohdeyhtion yhtitkokouksessa,
jossa jarjestelysta riippumattomien kohdeyhtion osakkeenomistajien on kannatettava jarjestelya
vahintddn kahden kolmasosan enemmistdllda annetuista aanistd. Kohdeyhtion on talléin ennen
yhtiokokousta julkistettava riittavat tiedot suunnitellusta jarjestelysta. Edella mainitut ostotarjous-
lautakunnan harkittavaksi tulevat seikat perustuvat Finanssivalvonnan antamiin maarayksiin tar-
jousvelvollisuudesta myonnettavista poikkeuksista saannellylla markkinalla (ks. Fivan MOK osto-
tarjouksista 6.4 (19)—(22)).

Suosituksen kappaleet 3—6 perustuvat AML 11:20:n sadannoksiin, lukuun ottamatta neljnnen
kappaleen toista lausetta, joka perustuu AML 11:6:n sdanndkseen.

Finanssivalvonnan toimivaltaa koskevan maarayksen puuttuessa kysymyksen siitd, mika tassa
suosituksessa tarkoitetuista henkildista on tarjousvelvollinen, ratkaisee epaselvassa tapauksessa
ostotarjouslautakunta. Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan tarjousvelvollinen on lahtokohtaisesti
se, jolla on suurin intressi maaraavan vallan kayttamiseen kohdeyhtiossé. Arvioinnissa voidaan
ottaa kuitenkin huomioon my®os tarjousvelvollisten keskindinen sopimus edellyttden, etté sovitulla
tarjousvelvollisella on taloudelliset edellytykset tayttaa tarjousvelvollisuus (ks. Fivan MOK ostotar-
jouksista 6.3 (16)).

Mikali osakkeenomistaja soveltaa tai aikoo soveltaa jotakin suosituksen kahdessa ensimmaises-
sa kappaleessa mainittua poikkeusperustetta tarjousvelvollisuudesta, tieto asianomaisen poik-
keusperusteen soveltamisesta on julkistettava viipymatta. Tieto tulee mahdollisuuksien mukaan
julkistaa suosituksen MTF 10:n mukaisen tarjousvelvollisuutta koskevan tiedon julkistamisen yh-
teydessa.

SUOSITUS MTF10 — MENETTELY TARJOUSVELVOLLISUUTEEN PERUSTUVASSA TAR-
JOUKSESSA

Tarjousvelvollisen on julkistettava tieto tarjousvelvollisuuden syntymisesta valittémasti.
Tarjousvelvollisen on julkistettava ostotarjous kuukauden kuluessa tarjousvelvollisuuden
syntymisesta. Ostotarjousmenettely on aloitettava kuukauden kuluessa tarjouksen julkis-
tamisesta.

Suosituksen perustelut

Suositus vastaa sisalléltaan AML 11:22:n saanndsta pakollisessa ostotarjouksessa noudatetta-
vasta menettelysta. Tarjousvelvollisuutta koskevan tiedon julkistamisen yhteydessa on yleensa
julkistettava tieto myds mahdollisesta aikomuksesta soveltaa jotakin MTF 9:n mukaista poikkeus-
perustetta.

SUOSITUS MTF11 - TARJOUSVASTIKE TARJOUSVELVOLLISUUTEEN PERUSTUVASSA
TARJOUKSESSA

Sen lisaksi, mitda AML 11 luvun 27 8:n 4 momentissa saadetdan ostotarjouksen hinnoitte-
lusta, tarjousvelvollisuuteen perustuvassa tarjouksessa on tarjottava rahavastike ainakin
vaihtoehtona.

Suosituksen perustelut
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Monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméassa tehtavien ostotarjousten hinnoittelusta saadetaan
AML 11:27.4:ssé. Siina viitataan AML 11:24:n 1 ja 3 momentin saannoksiin vapaaehtoisten osto-
tarjousten hinnoittelusta seka 11:25:n sdaannoksiin korotus- ja hyvitysvelvollisuudesta.

Vaikka AML 11:27:n lahtokohtana on, etta tarjouksen tekija voi tarjota tarjousvastikkeena rahaa,
arvopapereita tai naiden yhdistelmad, tarjousvelvollisuustilanteessa kohdeyhtion muiden osak-
keenomistajien aseman turvaamisen kannalta on perusteltua, ettd rahavastiketta tarjotaan aina-
kin vaihtoehtona. Suositus vastaa sisalléltéan AML 11:23.1:n sdannésta.
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HUOMIOITA SAANTELYN SOVELTAMISESTA
HUOMIOITA KOHDEYHTION YHTIOJARJESTYKSEEN PERUSTUVISTA MAARAYKSISTA
Johdanto

Julkisen ostotarjouksen valmisteluun, ehtoihin ja toteuttamiseen saattavat vaikuttaa arvopaperi-
markkinalain sdanndsten lisdksi myods erilaiset kohdeyhtion yhtidjarjestykseen perustuvat maa-
raykset.

Joidenkin suomalaisten pdorssiyhtididen yhtigjarjestyksesséd asetetaan tietyn omistusosuuden
saavuttavalle osakkeenomistajalle velvollisuus lunastaa yhtion muut osakkeet. Lunastusraja on
yleensa yksi kolmasosa (1/3) ja puolet (1/2) yhtibn osakkeista tai osakkeiden tuottamasta &ani-
maarasta. Yhtiojarjestyksessa on tyypillisesti yksityiskohtaiset maaraykset lunastushinnasta ja
lunastuksen yhteydessa noudatettavista menettelytavoista. Seké lunastushintaa ettd menettely-
tapoja koskevat maaraykset eroavat usein arvopaperimarkkinalain ja osakeyhtidlain vastaavista
saannoksista. Tama aiheuttaa erilaisia kaytanndn ongelmia ja johtaa ylimaaraiseen, lakisaateisis-
téd lunastusmenettelyista erilliseen tarjousprosessiin. Joidenkin suomalaisten monenkeskisesséa
kaupankayntijéarjestelmassa kaupankaynnin kohteena olevien yhtididen yhtidjarjestykseen puo-
lestaan sisaltyy maarayksia, jotka mukailevat arvopaperimarkkinalain 11 luvun saannoksia tar-
jousvelvollisuudesta.

Porssiyhtio voi siséllyttad yhtidjarjestykseensa myos 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 mé&araysten voimaansaattaminen on jasenvaltioiden harkinnassa. Jos jasenvaltio ei ole
saattanut kyseisia artikloja voimaan kuuluu direktiivin nojalla kohdeyhtiélle kuitenkin aina itsendi-
nen mahdollisuus ottaa kayttéén nama saannokset, jos yhtidkokous tekee tasta paatoksen (ar-
tikla 12(2)). Arvopaperimarkkinalain 11:14:n ja osakeyhtitlain séannésten on katsottava tayttavan
artiklan 9 vaatimukset. Suomi ei ole saattanut voimaan artiklan 11 maarayksia. Alla olevassa
kommenttijaksossa b) kuvataan voimassaolevan lainsaadannon ja suositusten mukaista menette-
lya, jolla suomalainen osakeyhtit voisi halutessaan artiklan 12(2) edellyttamalla tavalla ottaa kayt-
toon ostotarjousdirektiivin 11 artiklan mukaisia tarkempia maarayksia.

() Yhtidjarjestykseen perustuva lunastusvelvollisuus

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

Nykyisin voimassa olevien arvopaperimarkkinalain saannosten mukaan osakkeenomistajalle syn-
tyy velvollisuus tehda pakollinen ostotarjous kaikista yhtion osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista
arvopapereista, mikali osakkeenomistajan osuus yhtidssa kasvaa yli kolmen kymmenesosan
(3/10) tai vaihtoehtoisesti yli puoleen (1/2) yhtion osakkeiden tuottamasta aanimaarasta (ks. AML
11:19). Tarjousvelvollisuuden synnyttdva aaniosuusraja vastaa siten pitkalti yhtidjarjestyksissa
perinteisesti vahvistettuja lunastusrajoja. Tama on vahentanyt tarvetta yllapitaa erillisia lunastus-
velvollisuutta koskevia yhtiojarjestysmaarayksia.

Arvopaperimarkkinalaki siséltda poikkeuksen tarjousvelvollisuudesta tilanteessa, jossa tarjous-
velvollisuuden synnyttava raja on saavutettu hankkimalla arvopaperit sellaisen julkisen ostotar-
jouksen kautta, joka on tehty kaikista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista osakkeista ja osakkei-
siin oikeuttavista arvopapereista (ks. AML 11:21). Taméa periaate vastaa ostotarjousdirektiivin
maarayksia. Yhtidjarjestyksiin siséltyvat tyypilliset lunastusvelvollisuutta koskevat maaraykset
eivat sisalla tallaista poikkeusta. Yhtidjarjestyksessa voidaan siten maarata myos kaikista koh-
deyhtion arvopapereista tehdyn vapaaehtoisen ostotarjouksen jalkeen syntyvasta lunastusvelvol-
lisuudesta.
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Yhtidjarjestyksesta aiheutuva lakisaateisista prosesseista erillinen tai rinnakkainen prosessi ai-
heuttaa kaytdnnon hankaluuksia ja epaselvyytta, ei vahiten siksi, ettd yhtiojarjestykseen sisaltyvat
lunastushintaa ja menettelytapoja koskevat méaraykset eroavat usein arvopaperimarkkinalain ja
osakeyhtitlain vastaavista maarayksista. Yhtiojarjestykseen siséltyva lunastusmaarays voi myds
aiheuttaa spekulatiivista kaupankayntia markkinoilla. Monenkeskisessa kaupankayntijarjestel-
massa kaupankaynnin kohteena olevan yhtion yhtidjarjestysmaarays voi tulla tarpeettomaksi, jos
yhtion osakkeet haetaan kaupankaynnin kohteeksi séannellylle markkinalle.

Yhtidjarjestyksen lunastusmaarayksen aiheuttamien ongelmien vuoksi tarjouksen tekijat ovat
monissa Suomessa toteutetuissa julkisissa ostotarjouksissa asettaneet vapaaehtoisen ostotar-
jouksen toteuttamisen ehdoksi, etté lunastusvelvollisuutta koskeva maarays poistetaan kohdeyh-
tion yhtidjarjestyksesta yhtiokokouspaatoksella ennen kuin omistusoikeus tarjouksessa tarjottui-
hin arvopapereihin siirtyy tarjouksen tekijalle. Mikali tarjoukseen on siséltynyt tallainen ehto, koh-
deyhtion yhtiokokous on yleensa paattanyt lunastusvelvollisuutta koskevan maarayksen poista-
misesta tarjouksen ehtojen mukaisesti, jolloin lunastusmaarays ei ole tuottanut yhtion vahemmis-
téomistajille maarayksen alkuperaisen tarkoituksen mukaista suojaa.

Mikali lunastusvelvollisuutta koskeva yhtidjarjestysmaarays katsotaan arvopaperimarkkinalain
pakollisia ostotarjouksia koskevista sddnnodksista huolimatta tarpeelliseksi, on hyva, etta yhtiojar-
jestysmaarayksen mukainen hinnoittelu seka siina saadettavat menettelytavat vastaavat arvopa-
perimarkkinalain vastaavia saannoksia. Menettely- ja hinnoittelusaannosten yhtenaisyys on omi-
aan vahentamaan edella kuvattuja kaytdnnon ongelmia. Yhtidjarjestyksiin jo sisaltyvien lunastus-
lausekkeiden osalta tallainen yhtenaistaminen edellyttaa yhtidjarjestyksen muutosta. Jo olemassa
olevan lunastuslausekkeen muuttaminen tai poistaminen kokonaan yhtidjarjestyksesta voi olla
kaytanntssa vaikeaa, jos téllaisen lausekkeen muuttamiselle tai poistamiselle on esimerkiksi
asetettu yhtiojarjestyksessa erityisen korkea maaraenemmistovaatimus.

Mikali yhtiojarjestykseen perustuva lunastuslauseke ei vastaa arvopaperimarkkinalain saannoksia
edella kuvatulla tavalla ja yhtiojarjestyksen maaraykset johtavat esimerkiksi korkeampaan hintaan
kuin arvopaperimarkkinalain saannotkset, tarjouksen tekijan tulee tehda kaksi erillista, mahdolli-
sesti samanaikaisesti voimassa olevaa tarjousta, toinen arvopaperimarkkinalain ja toinen yhtiojar-
jestyksen maaraysten mukaisesti. Tarjouksen tekijan on selkeasti esitettdva tarjousten valiset
erot tarjouksia koskevissa tarjousasiakirjoissa tai muussa tarjousdokumentaatiossa. Tilanteeseen
saattavat tulla sovellettaviksi my6s arvopaperimarkkinalain korotus- ja hyvitysvelvollisuutta kos-
kevat sdannokset (ks. AML 11:25).

Mikali tarjouksen tekijalle syntyy kohdeyhtion yhtiojarjestykseen perustuva lunastusvelvollisuus,
yhti6jarjestykseen perustuvan lunastustarjouksen yhteydessa on noudatettava julkisia ostotar-
jouksia koskevia sdannoksia soveltuvin osin ja yhtidjarjestyksen maaraykset huomioon ottaen

Katso Fivan MOK ostotarjouksista kohta 5.1 (5).

(b) Ostotarjousdirektiivin 11 artiklan lapimurtolauseke

Ostotarjousdirektiivin valinnaisen 11 artiklan mukaan jasenvaltioiden tulisi varmistaa, etta tiettyja
osakkeiden luovutus- ja aanioikeusrajoituksia ei sovelleta julkisen ostotarjouksen tekijaan tar-
jousaikana tai tarjouksen tekijan saatua tarjouksen perusteella haltuunsa vahintdan kolme nel-
jasosaa (3/4) yhtion &anioikeutetusta paaomasta. Ostotarjousdirektiivin 11 artiklan mukaan tar-
jousaikana ei voida vedota sellaisiin arvopapereiden siirrettavyyttd koskeviin rajoituksiin, jotka
estavat tarjouksen tekijad hankkimasta kohdeyhtion arvopapereita. Samoin olisi tietyissa olosuh-
teissa poistettava sellaiset &énioikeusrajoitusten vaikutukset, jotka estavat kohdeyhtién arvopa-
pereiden haltijoita kdyttdmasta arvopapereihin liittyvia oikeuksiaan silloin, kun yhtiékokous paat-
tda suojatoimenpiteista julkisesta ostotarjouksesta ilmoittamisen jalkeen. Tallaisia rajoituksia ovat
esimerkiksi aanileikkurit, jotka rajoittavat oikeutta kayttaa osakkeisiin liittyvia danioikeuksia yhtit-
kokouksessa, seka arvopapereiden haltijoiden kesken tehdyt sopimukset, joilla on rajoitettu aani-
oikeuden kayttda tai osakkeiden tai muiden arvopapereiden siirrettavyyttd. Ostotarjousdirektiivin
kyseisia maarayksia ei ole saatettu voimaan Suomen lainsaadannossa.
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Ostotarjousdirektiivin 11 artiklan séannoksien tyyppisia yhtidjarjestysmaarayksia ei myodskaan ole
ollut kaytossa suomalaisissa porssiyhtidissa.

Ostotarjousdirektiivin  voimaansaattamista koskevissa arvopaperimarkkinalain esitdissa (HE
6/2006) todetaan, ettd osakeyhtitlain perusteella yhti6illa on mahdollisuus soveltaa 11 artiklan
saanndoksia direktiivin edellyttamalla tavalla. Yhtigjarjestyksen muuttamista koskevien osakeyhtio-
lain s&danndsten perusteella yhtiojarjestyksessa voidaan méarata, etta siihen perustuvaa osakkei-
den erisuuruista aanimaaraé tai osakkeenomistajan &animaaraa rajoittavaa aanileikkuria ei sovel-
leta julkisen ostotarjouksen aikana. Yhtigjarjestysmaaraysta koskevassa paattksenteossa tulee
ottaa huomioon, mitd osakeyhtitlain 5:28:ssa ja 5:29:ssé& saadetdaan. Osakeyhtidlain 5:28:n mu-
kaan paatettdessa yhtidjarjestyksen muutoksesta, joka johtaa koko osakelajin oikeuksien vahe-
nemiseen, vaaditaan lisaksi niiden osakkeenomistajien suostumus, joilla on enemmistd kyseisen
lajin osakkeista, sek& niiden osakkeenomistajien kannatus, joilla on vahintaan kaksi kolmasosaa
(2/3) kokouksessa edustetuista kyseisen lajin osakkeista.

Maardenemmistopaatoksinkaan ei voida loukata osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta. Tassa-
kin tapauksessa on otettava huomioon paatoksenteon vaikutus eri osakkeenomistajien hallussa
olevien osakkeiden kaypiin arvoihin. Jos oikeuksia poistetaan 11 artiklan perusteella tehtavin
paatoksin, ostotarjousdirektiivin mukaan néiden oikeuksien haltijoille tulee maksaa kaypa korvaus
mahdollisesti aiheutuneesta menetyksesta. Osakeyhtidlaissa ei ole erityisesti maaratty mahdolli-
suudesta edell& mainittujen korvauksien maksamiseen. Suomalaisessa yhtiokaytannéssa esiintyy
seka tapauksia, joissa osakelajien yhdistamisen yhteydessa on korvattu monidanisten osakkei-
den haltijoille menetettya aanioikeutta esimerkiksi suunnatulla osakeannilla, mutta my6s tapauk-
sia, joissa hyvitystd osakelajien yhdistdmisesta ei ole annettu. Mahdollisena korvauksena voisi
tulla kysymykseen esimerkiksi osakeyhtidlain mahdollistama suunnattu maksuton anti. Tallaisissa
tilanteissa voidaan joka tapauksessa soveltaa osakelajien yhdistamista koskevaan paatoksente-
komenettelyyn liittyvid vaatimuksia.

Ostotarjousdirektiivin 11 artiklan mukaan voitaisiin tarjoustilanteessa puuttua my6s kohdeyhtiti-
den arvopapereiden haltijoiden valisiin sopimuksiin perustuviin danioikeusrajoituksiin tai arvopa-
pereiden siirrettavyyttd koskeviin rajoituksiin. Yhtiokohtaisesti voitaisiin siis maarata, ettéa yhtion
arvopapereiden haltijoiden valisiin sopimuksiin perustuvia aanioikeusrajoituksia tai arvopaperei-
den siirrettavyyttd koskevia rajoituksia ei tarjoustilanteessa sovellettaisi suhteessa tarjouksen
tekijaan. Ei kuitenkaan ole selvaa, ettd maarayksella on tarkoitettu tai voidaan puuttua kahden
osapuolen valiseen sopimusoikeudelliseen oikeussuhteeseen. Maaraysta voidaankin tulkita niin,
ettd se on tarkoitettu koskemaan sellaisia kansallisia rakenteita, joissa edella mainitut sopimusjar-
jestelyt eri tavoin sitovat kohdeyhtiota tai tarjouksen tekijad, esimerkiksi rekisterdinnin tai koh-
deyhtion yhtidjarjestysta vastaavien saannoksien kautta. Edell&a mainituissa arvopaperimarkkina-
lain esitbissa (HE 6/2006, s. 12) on katsottu, ettd aanioikeuden kayttamista tai osakkeiden luovut-
tamista koskevien osakassopimusten maaraykset sitovat Suomessa lahtokohtaisesti vain sopija-
puolia eivatka esimerkiksi kohdeyhtiota tai tarjouksen tekijad. Ostotarjousdirektiivia voidaankin
tulkita siten, etté se ei estd Suomen voimassa olevan oikeuden mukaista jarjestelya, jonka mu-
kaan osakassopimusta esimerkiksi aanioikeutta kayttamalla tai osakkeita luovuttamalla rikkova
osapuoli on sopimusoikeudellisessa vastuussa toisiin sopijapuoliin ndhden.
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HUOMIOITA TIEDONANTOVELVOLLISUUDESTA OSTOTARJOUSPROSESSIN ERI VAI-
HEISSA

Kohdeyhti6lla on niin sanotun jatkuvan tiedonantovelvollisuuden mukaan velvollisuus ilmoittaa
yleisélle mahdollisimman pian sisapiiritiedosta, joka koskee suoraan sita itsedan (MAR 17 artikla).
Liikkeeseenlaskija voi omalla vastuullaan lykata sisapiiritiedon julkistamista, jos kaikki lykkaami-
selle MAR 17 artiklan 4 kohdassa asetetut edellytykset tayttyvat. Yksi naistd edellytyksista on,
ettd valiton julkistaminen todennédkoisesti vaarantaisi liikkeeseenlaskijan oikeutetut edut. ESMAnN
ohjeen mukaan esimerkki tilanteesta, jossa sisapiiritiedon valitdn julkistaminen todennédkéisesti
vaarantaisi likkeeseenlaskijan oikeutetut edut, on tilanne, jossa liikkeeseenlaskija on kdymassa
neuvotteluja, joiden lopputulos todennakdisesti vaarantuisi valittomasta julkistamisesta. Ostotar-
jous- tai sulautumisneuvottelu muodostaa tyypillisesti téllaisen tilanteen. (Katso ESMAn Markki-
noiden vaarinkayttbasetusta koskevat ohjeet — Sisapiiritiedon julkistamisen lykkaaminen, ES-
MA/2016/1478.)

Pdrssin sisapiiriohjeessa on annettu suuntaviivoja siitd, milloin kohdeyhtion tulee yleensa pitaa
julkista ostotarjousta koskevaa yhteydenottoa sisapiirihankkeena. (Katso Porssin sisapiiriohje.) .

Tarjouksen tekijan ollessa MAR 3 artiklan 1 kohdan 21) alakohdassa tarkoitettu liikkeeseenlaskija
MAR 17 artiklan mukainen tiedonantovelvollisuus soveltuu myds tarjouksen tekijaan niiden tieto-
jen osalta, jotka koskevat suoraan sita likkeeseenlaskijana. Aikomus tehda ostotarjous kohdeyh-
tiosta ei kuitenkaan valttamattd muodosta MAR 17 artiklan nojalla julkistettavaa sisapiiritietoa
tarjouksen tekijan ja sen rahoitusvalineiden kannalta, vaan arvio tulee tehda tapauskohtaisesti.

Kun tarjouksen tekija paattaa tehda julkisen ostotarjouksen, tarjouksen tekijdn on arvopaperi-
markkinalain nojalla valittomasti julkistettava paatoksensa (AML 11:9.1; Katso suositus 11 "Tar-
jouksen julkistaminen”.)

Kohdeyhtitn tulee jatkuvan tiedonantovelvollisuutensa mukaisesti julkistaa tieto tarjouksen tekijan
paatoksesta myos yhtion omalla porssitiedotteella. Jos kohdeyhti6 ja tarjouksen tekija ovat teh-
neet yhdistymis- tai transaktiosopimuksen, kohdeyhtién on julkistettava tieto sopimuksesta ja sen
olennaisista ehdoista viipymattd sopimuksen allekirjoittamisen jalkeen. Katso suositus 3 "Sopi-
musjarjestelyt tarjouksen tekijan kanssa”, kohta (b) "Yhdistymis- tai transaktiosopimuksen teke-
minen tarjouksen tekijan kanssa” olennaisiksi katsottavista ehdoista.

Yleensa yhdistymis-/transaktiosopimuksen tekeminen ja tarjouksen tekijan lopullinen paatés teh-
da tarjous tapahtuvat samanaikaisesti, jolloin ne myos julkistetaan samanaikaisesti. Mahdollisen
yhdistymis-/transaktiosopimuksen allekirjoittamista ja tarjouksen julkistamista edeltdd yleensa
osapuolten valinen tarjouksen valmisteluvaihe.

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 prosessisopi-
muksia. Yleensa tallaisten sopimusten ja esimerkiksi kohdeyhtién due diligence -tarkastusta kos-
kevan paatoksen voidaan katsoa olevan osa tarjouksen valmistelua, jolloin niita ei MAR:n Iyk-
kaysperusteiden tayttyessa lahtdkohtaisesti tarvitse julkistaa. Julkistamiskysymyksia on kuitenkin
arvioitava kussakin yksittdistapauksessa erikseen.

Kohdeyhtién hallituksen tulee myds tarjousprosessin myhemmissa vaiheissa huolehtia yhtién
tiedonantovelvollisuuden tayttdmisestd. Hyvana sijoittajien tiedonsaantia tukevana kaytanténa
voidaan pitad, etta kohdeyhtio toistaa omalla poérssitiedotteellaan tai sen liitteena kaikki tarjouk-
sen tekijan antamat ostotarjousta koskevat tiedotteet tai niiden siséltdmat olennaiset tiedot. Tyy-
pillisesti kohdeyhtitn julkistettavaksi voivat tulla muun muassa:

" hallituksen tarjouksesta antama lausunto siséltden myos tiedon siitd, onko kohdeyhtio si-
toutunut noudattamaan ostotarjouskoodia, ja jollei ole, perustelut miksi ei ole, seka lau-
suntoon mahdollisesti myohemmin tehtavat muutokset,

" kohdeyhtion henkildston tarjouksesta mahdollisesti antama lausunto,
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" tieto tarjousasiakirjan hyvaksymisesta ja tarjousajan alkamisesta,
" tieto tarjouksen johdosta mahdollisesti pidettavasta yhtiokokouksesta,

" arvopaperimarkkinalain 11:14:n mukaisesti syy mahdolliselle paatokselle olla siirtmatta
asiaa yhtibkokouksen kasiteltavaksi,

" tieto mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta,

" tieto olennaisen tarjouksen toteuttamisedellytyksen tayttymisesta,

" tieto tarjouksen alustavasta tuloksesta, lopullisesta tuloksesta, mahdollisen jalkikateisen
tarjousajan alkamisesta, seka jalkikateisen tarjousajan alustavasta ja lopullisesta tulok-
sesta,

Ostotarjouksen toteuttamisen seurauksena kohdeyhtitn julkistettavaksi voivat tilanteesta
riippuen tulla my6s seuraavat tiedot:

. tarjouksen tekijan ja osakkeenomistajien omistus- ja aaniosuutta koskevat niin sanotut
liputusilmoitukset,

" mahdolliset johtohenkildiden ostotarjouksen hyvaksyntaa koskevat liiketoimi-ilmoitukset,

" tieto ylimaaraisen yhtitkokouksen jarjestamisesta kohdeyhtion hallituksen vaihtamiseksi
ja muiden mahdollisten muutosten kasittelemiseksi,

" tieto mahdollisesta osakeyhtitlain mukaisesta vahemmistéosakkeiden lunastusvaatimuk-
sesta

" tieto lunastusmenettelyn vireilletulosta ja uskotun miehen nimittdmisesta,

" tieto valimiesoikeuden nimeémisesta,

" tieto lunastusoikeuden vahvistamisesta,

. tieto omistusoikeuden siirtymisesta seka julkisen kaupankaynnin lakkauttamisesta yhtitn

arvopapereilla.

Tarjousprosessista riippuen kohdeyhtion julkistettavaksi voi tulla myés muita tarjoukseen liittyvia
seikkoja, eivatka ylla mainitut luettelot siten ole tyhjentavid. Kohdeyhtion tiedotettavaksi voi tulla
esimerkiksi due diligence —tarkastuksen yhteydessa tarjouksen tekijalle annettu sisapiiritieto (Kat-
SO tastd "Huomioita sisépiirisdéntelysta ostotarjousprosessin eri vaiheissa”) ja mahdolliset osto-
tarjouksen ulkopuolella tehdyisté osake- tai muilla rahoitusvalineilla tehtavista kaupoista julkistet-
tavat liputusilmoitukset.

Tarjouksen tekijan tiedonantovelvollisuuksiin kuuluu tarjouksen, tarjousasiakirjan ja tarjousajan
alkamisen ja sen varsinaisen ja jatketun tarjousajan tulosten julkistamisen liséksi mm. omistus- ja
aaniosuutta koskevan liputusilmoituksen tekeminen. Ratkaiseva ajankohta liputusvelvollisuuden
syntymisen kannalta on toteutuskauppojen ajankohta ja ostotarjouksen hyvéksyneiden johtohen-
kildiden liiketoimi-ilmoitusten kannalta varsinaisen tarjousajan lopullisen tulostiedotteen ajankoh-
ta, jolloin tarjouksentekija vahvistaa toteuttavansa tarjouksen ja liiketoimi muuttuu kumpaakin
osapuolta sitovaksi. Mikali tarjouksentekija tekee kohdeyhtion arvopapereiden hankintoja ostotar-
jouksen ulkopuolella, ndiden liputusvelvollisuutta arvioidaan erikseen. Tarjouksen tekijan ja koh-
deyhtion osakkeenomistajien valiset peruuttamattomat sitoumukset hyvaksya ostotarjous eivat
tyypillisesti aiheuta liputusvelvollisuutta ja tiedot niista tulee julkistaa tarjouksen julkistamista kos-
kevan tiedotteen yhteydessa (Katso tasta suositus 11 “Tarjouksen julkistaminen”). Sama koskee
kohdeyhtion osakkeenomistajien antamia peruuttamattomia sitoumuksia danestdd sulautumisen
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puolesta kohdeyhtion yhtiokokouksessa. Liputusvelvollisuutta arvioidaan kuitenkin viime kadessa
AML 9 luvun perusteella.

Tarjouksen tekijalle voi syntyd tarjousaikana tarve tiedottaa tarjouksen olennaisen toteutumis-
edellytyksen tayttymisesta, kuten siita, ettd tarjouksen tekija on saanut kaikki tarvittavat viran-
omaisluvat ostotarjouksen toteuttamiselle. Toisaalta tarjouksen tekijalle voi syntyé tarve tiedottaa
my0s siitd, jos kay ilmeiseksi, etta jokin tarjouksen olennainen toteutumisedellytys ei tule taytty-
maan. Talloin tarjouksen tekijdn on myds pyrittava mahdollisuuksien mukaan kommentoimaan
sitd, aikooko se luopua vaatimasta kyseisen toteutumisedellytyksen tayttymistéa vai johtaako to-
teutumisedellytyksen tayttymatta jadminen tarjouksen raukeamiseen, tai tieto siitd, milloin tar-
jouksentekija arvioi tekevansa paatoksen asiasta. Olennaisen toteutumisedellytyksen tayttyminen
tai tayttymattd jaaminen saattaa muodostaa sisapiiritietoa (katso alla Huomioita sisapiirisaantelys-
té ostotarjousprosessin eri vaiheissa — Kohdeyhtiota koskeva siséapiiritieto tarjousaikana). Tar-
jouksen tekijalle syntyy tiedottamisvelvollisuus myds, mikali se pidentaé ostotarjouksen tarjousai-
kaa, muuttaa tarjouksen ehtoja tai muista syista tdydentaa tarjousasiakirjaa. Mikali tarjouksen
tekijan tarjouksen julkistamista koskevassa tiedotteessa esittamiin tai muihin sen julkistamiin tie-
toihin tulee olennaisia muutoksia, tarjouksen tekijan tulee arvioida velvollisuutta oikaista tietoja
markkinoille AML:n yleisten periaatteiden, kuten totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen
antamisen kiellon, nakékulmasta.

Mikali tarjouksen tekija aikoo ostotarjousaikana tiedottaa ostotarjouksen edistymisestd, Finanssi-
valvonta suosittaa, etta tarjouksen tekija ilmoittaa asiasta tarjousasiakirjassa. Finanssivalvonnan
maarayksien ja ohjeiden mukaan ostotarjouksen edistymista koskevan tiedottamisen tulisi tallin
olla johdonmukaista ja perustua joko tiedottamiseen ennalta ilmoitettuina maaraaikoina (esimer-
kiksi viikoittain) tai ennalta ilmoitettujen omistus- tai &adniosuuksien saavuttamiseen, ylittdmiseen
tai alittamiseen. Katso Fivan MOK ostotarjouksista 5.7 (58) — (61) ostotarjoukseen liittyvista julki-
sista lausunnoista.

Tarjouksen tekijan kaynnistdessa osakeyhtidlain mukaisen lunastusmenettelyn sita koskevat ky-
seiseen lunastusprosessiin osakeyhtitlain mukaan liittyvat tiedonantovelvollisuudet.

Pakollisen ostotarjouksen tilanteessa tarjouksen tekijalle syntyy velvollisuus julkistaa tieto tar-
jousvelvollisuuden syntymisesta AML 11:22 mukaisesti sekéa tehda tarjousvelvollisuusrajan ylitty-
mista koskeva liputusilmoitus tyypillisesti ennen julkisen ostotarjouksen tekemista koskevan paa-
toksen julkistamista. Kohdeyhtion on suositeltavaa toistaa myo6s tarjouksen tekijan tiedote tar-
jousvelvollisuuden syntymisesta tai sen sisaltamat olennaiset tiedot omalla porssitiedotteellaan tai
sen liitteena.

Tarjouksen tekija voi ennen paatdstaan tehda julkinen ostotarjous julkistaa my6s aikomuksensa
tehda ostotarjous, tai tieto ostotarjousta koskevista suunnitelmista tai neuvotteluista voi vuotaa
markkinoille ennenaikaisesti.

Tarjouksen tekijan aikomustiedote ei yleensa ole luonteeltaan AML 11 luvun tarkoittama paatos
tehdé ostotarjous eika siten AML 10 luvun tarkoittama séannelty tieto, eiké sita siten koske vaa-
timus julkistaa tiedote suomen tai ruotsin kielella tai kayttaa tiettyja jakelukanavia. AML:n 1 luvun
yleiset periaatteet kuitenkin soveltuvat myds aikomusta koskevan tiedon julkistamiseen. Mikali
tarjouksen tekija julkistaa aikomuksensa tehda ostotarjous vapaaehtoisesti, téllaisen tiedon julkis-
taminen tulee mahdollisuuksien mukaan markkinoiden hairiéttéman toiminnan turvaamiseksi teh-
da niiden markkinapaikkojen, joilla kohdeyhtion rahoitusvalineet ovat kaupankaynnin kohteena,
kaupankayntiaikojen ulkopuolella. Tallainen tiedote tulee toimittaa samanaikaisesti kohdeyhtiolle
tiedoksi, jotta kohdeyhtidlla on ilman aiheetonta viivytystd mahdollisuus kommentoida asiaa omal-
la tiedotteellaan. Tarjouksen tekijan aikomustiedote on suositeltavaa toimittaa tiedoksi myods
porssille ja poérssille on mahdollisuuksien mukaan pyrittdvd antamaan etukdteen asiasta tieto
luottamuksellisesti.

Kohdeyhtitn tulee tietovuototilanteessa noudattaa asiaa koskevia MAR:n sdannoksia ja porssin

saantoja. Jos esimerkiksi tieto tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion valilla kaytavista neuvotteluista
on tietovuodon tai muun syyn johdosta julkistettu markkinoille, tiedottamisen johdonmukaisuus-
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vaatimus edellyttédd kohdeyhtiota julkistamaan myds tiedon téllaisten neuvottelujen paattymises-
ta.

Aikomustiedotteiden julkistamisesta ja niiden sisaltdvaatimuksista katso Fivan MOK ostotarjouk-

sista 5.2.1 (13) - (15). Katso myds suositus 12 "Tarjousprosessia koskevien aikomusten ja suun-
nitelmien sitovuus”.
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HUOMIOITA SISAPIIRISAANTELYSTA OSTOTARJOUSPROSESSIN ERI VAIHEISSA

Tieto ostotarjousvalmisteluista on yleensd omiaan todennakdisesti vaikuttamaan huomattavasti
kohdeyhtion osakkeen arvoon ja muodostaa siten herkéasti sisépiiritietoa kohdeyhtion kannalta.
Ollakseen sisapiiritietoa tiedon tulee kuitenkin tayttdd MAR:ssa sisapiiritiedolle asetetut edellytyk-
set mm. tasmallisyyden osalta. Tarjouksen tekijan aikomuksen tayttdessd MAR:n sisépiiritiedon
kriteerit suositus 10 edellyttéda tarjouksen tekijan pitavéan listaa sisapiiritiedon saaneista henkildis-
ta.

(a) Tarjouksentekijan yksipuolinen aikomus

Tarjouksen tekijan oma aikomus tehda ostotarjous ei itsessaan esta tarjouksen tekijadd hankki-
masta kohdeyhtion rahoitusvalineitd markkinoilta ennen ostotarjouksen julkistamista (MAR 9 ar-
tiklan 5 kohta, huomioitava myds MAR 9 artiklan 6 kohta).

Tilannetta voidaan arvioida toisin, jos tarjouksen tekija on aloittanut tarjousta koskevat keskuste-
lut kohdeyhtion hallituksen tai yhtion merkittavien osakkeenomistajien kanssa ja saanut nailta
myonteisen vastaanoton. Jos esimerkiksi kohdeyhtion merkittavat osakkeenomistajat ovat ilmoit-
taneet alustavan kiinnostuksensa hyvéksya mahdollinen tarjous tarjouksen tekijan esittdmé&an
hintaan tai jos kohdeyhtion hallitus on ilmoittanut olevansa valmis harkitsemaan tarjouksen suo-
sittelemista, tieto tallaisista keskusteluista on omiaan lisaéamaan tarjouksen toteutumisen toden-
nakoisyytta. Mitéa varmempi tieto tarjouksen tekijalla on kohdeyhtion merkittdvien osakkeenomis-
tajien tai kohdeyhtion hallituksen suhtautumisesta ehdotettuun tarjoukseen, sita lahempana ol-
laan sellaista tietoa, joka estaa tarjouksen tekijaa hankkimasta kohdeyhtion arvopapereita ennen
tarjouksen julkistamista. Jos tarjouksen tekijalla on muuten kohdeyhtiota tai sen arvopapereita
koskevaa sisapiiritietoa (esim. due diligence -tarkastuksessa saatu tieto yhtiossa vireilla olevasta
sisapiirihankkeesta), tarjouksen tekija ei voi hankkia kohdeyhtién arvopapereita ennen kuin ky-
seinen tieto on julkistettu, ellei jokin sisapiiritiedon kayttoa koskeva poikkeus sovellu.

Tasséa yhteydesséa on syytd myds huomata, etta tarjouksen tekijan palveluksessa olevat tai muu-
ten tarjousvalmisteluista tietoiset luonnolliset henkilot eivat voi lahtkohtaisesti hankkia kohdeyh-
tion arvopapereita omaan tai jonkun muun kuin tarjouksen tekijan lukuun syyllistymatta MAR:ssa
kiellettyyn sisépiirikauppojen tekemiseen tai rikoslain tarkoittamaan sisapiiri(n)tiedon kiellettyyn
kayttoon.

(b) Keskustelut kohdeyhtion osakkeenomistajien kanssa

Tarjouksen valmisteluvaiheessa seka tarjouksen tekija ettéa kohdeyhtio voivat katsoa tarpeellisek-
si lahestya kohdeyhtion merkittdvia osakkeenomistajia tiedustellakseen heidéan kantaansa osto-
tarjoukseen. Tarjouksen tekija voi pyrkia hankkimaan kohdeyhtion osakkeenomistajilta peruutta-
mattomia sitoumuksia hyvaksya ostotarjous tai osakepotteja yksityisin kaupoin, tai jopa l&ahestya
suurta tai suuria osakkeenomistajia tarjousvelvollisuusrajan ylittavan osakemaaran hankkimisek-
si. Kohdeyhtitn taas voi olla perusteltua selvittda merkittavien osakkeenomistajiensa kantaa en-
nen kuin se lahtee edistamaan ostotarjousta.

Mahdollisten osakkeenomistajakeskusteluiden yhteydessa tulee ottaa huomioon siséapiiritiedon
laitonta ilmaisemista ja markkinoiden tunnustelua koskevat MAR:n saannokset.

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

Sisapiiritiedon ilmaisukielto ei siten lahtokohtaisesti rajoita tarjouksen tekijan tai kohdeyhtion halli-
tuksen mahdollisuutta keskustella ehdotetusta tarjouksesta merkittdvien osakkeenomistajien
kanssa edellyttéaen, etta tallainen keskustelu on perusteltua ja ettéa sisapiiritiedon hallinnan ja sa-
lassapitonakokohtien jarjestamisesta huolehditaan asianmukaisesti. Sisapiiritiedon luovuttaminen
osana tyon, ammatin tai tehtavien tavanomaista suorittamista on sallittua, mutta hyvaan arvopa-
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perimarkkinatapaan kuuluu ennen sisapiiritiedon luovuttamista pyytdd vastaanottajalta suostu-
mus sille, ettd hanesta tehdaan sisépiirilainen.

MAR 11 artiklan 2 kohta sallii tarjouksen tekijan I&hestyd merkittavia kohdeyhtién osakkeenomis-
tajia markkinoiden tunnustelua kayttéden selvittddkseen kyseisten osakkeenomistajien kantaa
ostotarjoukseen (esimerkiksi hankkiakseen peruuttamattomia sitoumuksia hyvaksya ostotarjous),
mikali kyseisen kohdan edellytykset tayttyvat. Kaytdnndssa artikla kuitenkin rajoittaa lahestymis-
mahdollisuuden vain sellaisiin osakkeenomistajatahoihin, joiden hyvaksyntaa voidaan kohtuudel-
la pitéda valttamattomana julkisen ostotarjouksen tekemista koskevan paatoksen tekemiseksi.

Kohdeyhtiton ei sovelleta MAR 11 artiklan 2 kohtaa sen ldhestyessa omia osakkeenomistajiaan
eikd markkinoiden tunnustelu -menettely l&ahtokohtaisesti sovellu kohdeyhtion mahdollisissa yh-
teydenotoissa osakkeenomistajiinsa. Kohdeyhti6lla on kuitenkin velvollisuus huolehtia tiedon luot-
tamuksellisuudesta ja sisapiiritiedon osalta sen on tarvittaessa pystyttava jalkikateen osoitta-
maan, kenelle sisapiiritietoa on luovutettu ja milloin. Koska mahdollisten keskustelujen yhteydes-
séa ehdotetusta tarjouksesta tiedon saaneista osakkeenomistajista tulee yleensa sisapiirildisia,
osakkeenomistajakeskustelujen ajoitusta on syyta harkita huolellisesti. Vaikka ensimmaisia kar-
toitustarkoituksessa tehtyja yhteydenottoja ei viela katsottaisi sisapiiritiedoksi, téllaisia yhteyden-
ottoja koskevan tiedon ilmaisemisessa ja kaupankaynnissa kohdeyhtion ja, mikali tarjouksen teki-
ja on listattu, myos tarjouksen tekijan arvopapereilla on perusteltua noudattaa varovaisuutta.
Esimerkiksi tieto kohdeyhtion suurimpien osakkeenomistajien myyntihalukkuudesta voi vaikuttaa
tiedon luonteen arviointiin.

(c) Ostotarjoushankkeen sisapiiriluonne kohdeyhtion nakékulmasta

Hallitus, sen yksittaiset jAsenet tai toimitusjohtaja voivat jatkuvasti saada erilaisia yhteydenottoja
ja ehdotuksia yhtién osakekannan ostamisesta tai muista rakenteellisista jarjestelyista. Tallaisia
luonteeltaan alustavia yhteydenottoja tai ehdotuksia ei yleensd ole katsottava sisapiiritiedoksi,
vaan vain vakavasti otettavat yhteydenotot voivat lahtokohtaisesti muodostaa sisapiiritietoa. Esi-
merkiksi tieto kohdeyhtion suurimpien osakkeenomistajien myyntihalukkuudesta voi vaikuttaa
ensimmaista yhteydenottoa koskevan tiedon luonteen arviointiin. Tarjousta koskevat keskustelut
etenevat vaiheittain ja arviointi siitd, missé vaiheessa tieto mahdollista tarjousta koskevista val-
misteluista kehittyy sisépiiritiedoksi, on suoritettava kussakin yksittéistapauksessa erikseen.

Jos kohdeyhtitta lahestytaan ostotarjoustarkoituksessa, kohdeyhtitén on arvioitava, onko kysees-
sa (asian tassa vaiheessa) sisapiirihanke. NASDAQ Helsingin sisapiiriohjeessa poérssiyhtidille on
lueteltu kriteereitd, joita voidaan kayttda apuna arvioitaessa, onko tietty jarjestely syyta luokitella
sisapiirihankkeeksi. Katso Porssin sisapiiriohje, kohta 1.3.3).

Ostotarjoustilanteessa tarjousta koskevat valmistelut on yleensa syyta maaritella sisépiirihank-
keeksi, jos kohdeyhtié on saanut yhteydenoton, jota hallitus pitdéa vakavasti otettavana. Arvioita-
essa yhteydenoton sisapiiriluonnetta voidaan arviointikriteereina siten usein pitda samoja kritee-
reitd kuin arvioitaessa hallituksen velvollisuutta ryhtyd asiassa toimenpiteisiin, erityisesti yhtey-
denoton konkreettisuutta ja uskottavuutta, tarjotun vastikkeen maaraa seka tarjouksen toteutu-
mismahdollisuuksia. Tieto tarjousta koskevasta yhteydenotosta voi olla sisapiiritietoa siita tietoisil-
le henkildille jo ennen kuin kohdeyhtié on ehtinyt tehda paatdksen hankekohtaisen sisapiiriluette-
lon perustamisesta.

Hallituksen tulee yleensa madritelld asia sisapiirihankkeeksi ainakin seuraavissa tilanteissa:
" hallitus pitéda tarjousta koskevaa yhteydenottoa niin vakavasti otettavana, ettéd se katsoo
aiheelliseksi ryhtya asiassa toimenpiteisiin (vaikka se ei olisi viela vastannut myodntavasti

tarjouksen tekijan yhteydenottoon);

" kohdeyhtion hallitus on sopinut tarjousta koskevien neuvottelujen aloittamisesta tarjouk-
sen tekijan kanssa;
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" kohdeyhtion hallitus on muuten paattanyt ryhtya asiassa konkreettisiin valmistelutoimiin;
tai

" kohdeyhtion hallitus on — mahdollisesta tarjousta koskevasta yhteydenotosta riippumatta
— itse paattanyt ryhtya konkreettisiin toimiin, joiden tarkoituksena on saada aikaan yhtion
arvopapereista tehtava julkinen ostotarjous.

Ostotarjoustilanteissa on yleensa tarkoituksenmukaista sopia, etta sisapiiritietoa saava taho puo-
lestaan yllapitaa luetteloa henkildista, joille asianomaista tietoa annetaan edelleen (esimerkiksi
ostotarjouksen tekijan oman organisaation sisalla tai sen ulkopuolelle, kuten vastapuolen neu-
vonantajille, osakkeenomistajille, rahoittajille tai viranomaistahoille). Vaikka suosituksen 10 mu-
kaan tarjouksen tekijan tulee pitdd omaa hankelistaa, on myds kohdeyhtion suositeltavaa pyrkia
varmistumaan, etté tata velvollisuutta noudatetaan (vastapuolen hankelistan sisdltbévaatimuksista
katso suosituksen 10 perustelut). Kohdeyhtion on liséksi suositeltavaa pyrkia varmistumaan siita,
ettd vastapuoli ymmartaa, etta tieto osapuolten valisista keskusteluista saattaa muodostaa sisa-
piiritietoa ja etta vastapuoli on tietoinen sisédpiiritietoa koskevista rajoituksista ja velvollisuuksista,
erityisesti kiellosta ilmaista sisapiiritietoa laittomasti seka tehda sisépiirikauppoja.

MAR 18 artiklan mukaan liikkeeseenlaskijan ja sen puolesta tai lukuun toimivien on pidettava
sisapiiriluetteloa henkildista, joilla on paasy sisapiiritietoon ja jotka tydskentelevat niille tydsopi-
muksen perusteella tai muuten suorittavat tehtavid, joiden kautta niilla on paasy sisapiiritietoon.
MAR ei edellyta likkeeseenlaskijaa merkitsemaan vastapuolta sisapiiriluetteloon, mutta sisapiiri-
tiedon luottamuksellinen hallinta edellyttdd kaytanndssa, ettd my6s ne vastapuolen edustajat ja
kolmannet tahot, joille on annettu sisépiiritietoa, merkitd&n joko sisapiiriluetteloon tai erilliseen
luetteloon. Erillisen luettelon yll&pitaminen mahdollistaa, ettei kohdeyhtion tarvitse indikoida tar-
jouksen tekijalle sita, missa vaiheessa kohdeyhtio pitdd yhteydenottoa niin vakavasti otettavana,
ettd tieto muodostaa sisapiiritietoa.

Kohdeyhtién hallituksen tulee huolehtia my6s siita, ettd hankekohtainen sisapiiriluettelo paate-
taan viivytyksetta sen jalkeen, kun tarjousta koskeva hanke on péaattynyt (tarjouksen julkistamisen
tai hankkeen raukeamisen myo6ta). Arviointi hankkeen paattymisajankohdasta tulee tehda kussa-
kin yksittaistapauksessa erikseen, ja on myds mahdollista, ettd osa hanketta koskevasta tiedosta
julkistetaan markkinoille, mutta hanke jatkuu muilta osin sisépiirihankkeena.

Yleensa hankkeen voidaan katsoa rauenneen, jos
" osapuolet ovat yhteisesti paattéaneet lopettaa asiaa koskevat keskustelut;

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

" kohdeyhtion hallitus paattaa lopettaa tarjousta koskevat keskustelut ja ilmoittaa tasta tar-
jouksen tekijalle.

Ennen kuin kohdeyhtitn hallitus paattaa hankkeen raukeamisesta, sen tulee arvioida, onko halli-
tuksen kaytettavissa olevien tietojen nojalla kuitenkin perusteltua syyta olettaa, ettd tarjouksen
tekija palaisi lahitulevaisuudessa asiaan tai ettd tarjouksen tekija muuten tulisi jatkamaan asian
valmistelua. Hankekohtaisen sisapiiriluettelon paattamisesta katso Porssin sisapiiriohje 1.5.4.

(d) Due diligence —tarkastuksen yhteydesséa luovutettava sisapiiritieto

Sen liséksi, etta tieto kohdeyhtitta koskevasta ostotarjoushankkeesta muodostaa herkéasti sisapii-
ritietoa, kohdeyhtidssa voi ostotarjoushankkeen aikana olla vireilla myds muita hankkeita, jotka
itsessddn muodostavat sisapiiritietoa. Lisaksi tieto kohdeyhtion tulevan taloudellisen raportin si-
séallosta on luonteeltaan sellaista tietoa, ettd lainsdadéanndssa ja porssin sisépiiriohjeessa on kat-
sottu tarpeelliseksi rajoittaa sen laatimiseen osallisten kaupankayntia kohdeyhtion arvopapereilla.
Kohdeyhti6lla ei kuitenkaan ole velvollisuutta kohdella taloudellisen raportin laatimista sisapiiri-

74 (76)



hankkeena. Tarjouksen tekijalle ja sen neuvonantajille saatetaan ostotarjousneuvotteluiden yh-
teydessa perustellusta syysté luovuttaa yhtion tulevaa taloudellista raporttia koskevia luottamuk-
sellisia tietoja, seka tietoa yhtidssa vireilla olevista sisapiirihankkeista.

Kohdeyhtitn tulee huolehtia sisapiiritiedon asianmukaisesta hallinnasta due diligence -prosessin
aikana erityisesti, jos due diligence -tarkastus suoritetaan ajankohtana, jolloin kohdeyhtiossa on
vireilla ostotarjousprosessin liséksi joku muu sisapiirihanke tai muuten yhtioon liittyvaa sisapiiritie-
toa. Tassa yhteydessa on syytda huomata, ettd kaikki kohdeyhtidlla oleva julkistamaton tieto ei
valttdmattd muodosta sispiiritietoa. Luovutettaessa tulevaa taloudellista raporttia koskevia luot-
tamuksellisia tietoja on syyta kiinnittdd huomiota siihen, ettd menetellaan tavalla, joka tukee sijoit-
tajien luottamusta markkinoiden hairiéttémaan toimintaan.

Ostotarjoustilanteessa due diligence -tarkastuksen suorittaminen muodostaa yleensd osan tar-
jouksen tekijan ja kohdeyhtion valisid neuvotteluja. Jos due diligence -tarkastus on osakkeen-
omistajille tehtavan edullisen tarjouksen edellytyksend, tarkastuksen salliminen on lahtokohtai-
sesti myOs osakkeenomistajien edun mukaista. Sisapiiritiedon ilmaisukiellon ei siten yleensa kat-
sota estdvan kohdeyhtiétda antamasta tarjouksen tekijalle sisapiiritietoa due diligence -
tarkastuksen yhteydessa. Kohdeyhtion tulee kuitenkin ilmoittaa tarjouksen tekijalle tiedon sisapii-
riluonteesta ja tahan liittyvista oikeudellisista velvollisuuksista sekd huolehtia salassapitonako-
kohdista sek&a asianmukaisista merkinnoista sisapiiriluetteloon tai vastaavaan luetteloon varmis-
taakseen tiedon sdilymisen luottamuksellisena. Katso sisapiirikysymyksista ja -luetteloista tar-
kemmin MAR 18 artikla, komission taytant6onpanoasetus (EU) 2016/347: Sisapiiriluettelot seka
Porssin sisapiiriohje.

Jos tarjouksen tekija tai sen neuvonantajat saavat due diligence -tarkastuksen yhteydessa sisa-
piiritietoa, tarjouksen tekija ei lahtékohtaisesti voi kdyda kauppaa kohdeyhtion arvopapereilla en-
nen kuin kyseinen tieto on julkistettu. Ostotarjouksen tekemisen naktkulmasta MAR 9 artiklan
voidaan katsoa edellyttavan, etta tallainen sisépiiritieto on julkistettu tai lakannut olemasta sisapii-
ritietoa viimeistaan tarjousajan alkamiseen, tai sulautumisen ollessa kysymyksessa, kohdeyhtitn
sulautumisesta paattavaan yhtiokokoukseen mennessa. Mikali kohdeyhtiéssa on sellaista sisapii-
ritietoa, jota ei voida julkistaa tarjouksen tekijan toivomassa aikataulussa (esim. kdynnissa olevat
yrityskauppaneuvottelut, joiden julkistaminen vaarantaisi kaupan toteutumisen), tilanteeseen liit-
tyvat sisapiirikysymykset ja mahdollisuus antaa tallaista tietoa tarjouksen tekijalle tulisi harkita
kussakin tilanteessa erikseen. Vaikka kohdeyhtiota koskevat sisapiiritiedot luonnollisesti yleensa
ovat olennaista tietoa tarjouksen tekijan nakokulmasta, usein tarjouksen tekija ei halua saada
tallaista tietoa ilman etukateissuostumusta, koska se voi estaa tarjouksen tekemisen ilman koh-
deyhtion myotavaikutusta. Kohdeyhtion ei myoskaan tulisi pyrkia tietoisesti estamaan ostotar-
jouksen tekemistad luovuttamalla tarjouksen tekijdlle sisapiiritietoa. Vastaavasti erityisesti tilan-
teessa, jossa vastikkeena tarjotaan tarjouksen tekijan listattuja arvopapereita, kohdeyhtidlle saa-
tetaan tarjouksen tekijaa koskevassa due diligence —tarkastuksessa luovuttaa tarjouksen tekijaa
koskevaa sisapiiritietoa. Tilanteeseen sovellettavat periaatteet on hyva sopia jo ennen kuin tar-
jouksen tekija aloittaa due diligence -tarkastuksen ja saa mahdollista kohdeyhtiétd koskevaa si-
sapiiritietoa.

Mikéali tarjouksen tekija on saanut due diligence -tarkastuksessa sellaista sisépiiritietoa, joka voi-
daan julkistaa tarjouksen tekijan toivomassa aikataulussa, kyseinen sisapiiritieto tulee julkistaa
viimeistdan ennen tarjousajan alkamista, jollei se ole rauennut tai sité ole julkistettava kohdeyhti-
6n jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla jo aikaisemmin. Mikali kyseinen sisapiiritieto julkiste-
taan, se tulee tyypillisesti myds siséllyttaa tarjouksen tekijan laatimaan tarjousasiakirjaan tai sen
taydennykseen.

(e) Sisapiirikysymykset kilpailevan ostotarjousehdotuksen tilanteessa

Tieto mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta saattaa tarjouksen valmisteluasteesta riippuen
muodostaa sisapiiritietoa ennen kilpailevan tarjouksen julkistamista. Seka tarjouksen tekijalla etta
kohdeyhtion hallituksella on velvollisuus hallinnoida sisapiiritietoa ja varmistaa sen pysyminen
luottamuksellisena ostotarjousprosessin edellyttamalla tavalla. Mikéli kohdeyhtié on sopimusteit-
se sitoutunut informoimaan ensimmaisen tarjouksen tekijaa mahdollisista kilpailevista ehdotuksis-
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ta, sisapiiritiedon ilmaisukielto ei esta kohdeyhtittda antamasta sovitun mukaisia tietoja kilpailevas-
ta ehdotuksesta ensimmaisen tarjouksen tekijélle, edellyttden, ettd ne pysyvat luottamuksellisina.
Jos ensimmaisen tarjouksen tekija saa ennen kilpailevan tarjouksen julkistamista tiedon mahdol-
lisesta tulevasta kilpailevasta tarjouksesta, tarjouksen tekijasta tulee sisapiirilainen. Tulevaa Kil-
pailevaa tarjousta koskeva tieto ei kuitenkaan esta ensimmaista tarjouksen tekijaé toteuttamasta
jo julkistettua omaa tarjoustaan tarjouksen ehtojen mukaisesti. Kun tarjouksen ehdot on téllaises-
sa tapauksessa laadittu ja julkistettu jo ennen kuin ensimmaisen tarjouksen tekija sai sisapiiritie-
toa (eli tiedon tulevasta kilpailevasta tarjouksesta), tallainen tieto ei rajoita tarjouksen tekijan oi-
keutta toteuttaa ostotarjousta sen ehtojen mukaisesti (MAR 9 artiklan 3 kohta) (ks. myos alla
“Kohdeyhtittd koskeva sisapiiritieto tarjousaikana”). Tieto kilpailevasta tarjouksesta kuitenkin
lahtokohtaisesti estdd hankkimasta kohdeyhtitén arvopapereita julkisen ostotarjouksen ulkopuolel-
la, ellei jokin sisapiiritiedon kayttokiellon poikkeus sovellu.

(f) Kohdeyhtiota koskeva sisapiiritieto tarjousaikana

Ostotarjouksen aikana voi syntya tilanteita, joissa tarjouksen tekija saa kohdeyhtion osakkeita
koskevaa sisapiiritietoa (kuten esimerkiksi ylla kilpailevan tarjouksen yhteydessd on esitetty).
Esimerkiksi ostotarjouksen olennaisen toteuttamisedellytyksen tayttyminen tai tayttymatta jaami-
nen saattaa muodostaa sisapiiritietoa, ja tarjouksen tekijan on huolellisesti arvioitava tallaisen
tiedon mahdollista siséapiiriluonnetta. Mikali tieto tulee myds kohdeyhtion tietoon, koskee sama
my0s kohdeyhtittd. Kohdeyhtion on talldin arvioitava tiedottamistarvetta ja mahdollisten lykkaa-
misperusteiden kasillaoloa.

Lahtokohtaisesti tallainen tieto estda tarjouksen tekijad hankkimasta kohdeyhtion rahoitusvalinei-
ta ostotarjouksen ulkopuolella ennen kuin kyseinen sisépiiritieto on julkistettu tai rauennut, ellei
jokin sisapiiritiedon kayttokiellon poikkeus sovellu. Tarjouksen julkistamisen jalkeen saatu sisapii-
ritieto ei kuitenkaan esté toteuttamasta tarjousta julkistettujen ehtojen mukaisesti, mukaan lukien
luopuen vaatimasta olennaisen toteutumisedellytyksen tayttymista, jos tarjouksen tekija on tar-
jouksen ehdoissa varannut itselleen tdman oikeuden. Tallainen sisapiiritieto ei mydskaan esta
tarjouksen tekijaa parantamasta tarjouksensa ehtoja.

Jotta tarjouksen tekijan mahdolliset osakehankinnat tarjouksen ulkopuolella eivat keskeytyisi tar-
jousaikana ilmenneen sisapiiritiedon johdosta, tarjouksen tekija voi harkita hankintaohjelman
kayttamistad. Hankintaohjelmaa ei voi kuitenkaan keskeyttaa tai muuttaa, mikali tarjouksen tekija
saa sisapiiritietoa sen aikana. (Katso MAR 8 artikla ja Finanssivalvonnan 10 kaupank&ayntiohjetta
sisapiirilaiselle.)

(9) Huomioita suljetusta ikkunasta

Kohdeyhtion MAR:n tarkoittamat johtohenkilét omistavat usein kohdeyhtion osakkeita ja heilta
saatetaan pyytaa peruuttamatonta sitoumusta hyvaksya ostotarjous ennen tarjouksen julkistamis-
ta. Jos johtohenkilo ei ole etukéteen sitoutunut hyvaksymaan ostotarjousta, hanen tulee tarjous-
aikana paattaa, tarjoaako han omistamansa kohdeyhtitn arvopaperit ostotarjoukseen vai ei. MAR
19 artiklan 11 alakohta rajoittaa johtohenkildiden mahdollisuuksia tehda liiketoimia liikkeeseen-
laskijan rahoitusvalineilla niin sanotun suljetun ikkunan aikana. MAR 19 artiklasta johtuu, ettei
johtohenkil6 lahtokohtaisesti voi antaa peruuttamatonta sitoumusta hyvaksya ostotarjous suljetun
ikkunan aikana. Johtohenkilon ei my6skaan tulisi hyvéaksya ostotarjousta suljetun ikkunan aikana,
mutta mikali tarjouksen ehdoista seuraa, ettei johtohenkil6lla ole mahdollisuutta hyvéksya ostotar-
jousta suljetun ikkunan ulkopuolella, on poikkeuksellisesti mahdollista hyvaksyé ostotarjous sulje-
tun ikkunan aikana. My6s jo annettu ostotarjouksen hyvaksynta tulisi mahdollisuuksien mukaan
perua suljetun ikkunan ulkopuolella.
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