Luonnos 16.11.2021

Ostotarjouskoodi

Arvopaperimarkkinayhdistys ry



2 (94)



ESTPUHE ovvocuueniiissssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssses 4
JOHDANTO 5

1. Ostotarjouskoodin tavoitteet 5
2. Ostotarjouskoodin rakenne 5
3. Ostotarjouskoodin noudattaminen 6
4. Kiiytinnot suomalaisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa 9
11. TARJOUKSEN VALMISTELU 10
SUOSITUS 1 — TARJOUKSEN TOTEUTTAMISMAHDOLLISUUKSIEN
VARMISTAMINEN. ..ottt ettt e et e e e e e et e e e s e et a e e e e e e e e saaeeeeseesnanes 1011
211. KOHDEYHTION HALLITUKSEN ASEMA JA VELVOLLISUUDET 14
SUOSITUS 2 — HALLITUKSEN TOIMINTAVELVOLLISUUS YHTEYDENOTON
JOHDOSTA ..ottt et e e e ettt e e e e et et e e s e s etaeeeesssssaaseeessssnanes 1415
SUOSITUS 3 — SOPIMUSJARJESTELYT TARJOUKSEN TEKIJAN KANSSA.................. 1918
SUOSITUS 4 - ESTEELLISYYSKYSYMYKSET JA MUUT HALLITUKSEN JASENTEN
SIDOKSET TARJOUKSEEN . .... .ttt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e nssessasasaasaseeeeeeees 21
SUOSITUS 5 - KOHDEYHTION HALLITUKSEN LAUSUNTO TARJOUKSESTA............... 24
3111. DUE DILIGENCE -TARKASTUS 28
SUOSITUS 6 - DUE DILIGENCE -TARKASTUS KOHDEYHTIOSSA .........coovvvvrerenn. 2829
SUOSITUS 7 - TARJOUKSEN TEKIJAA KOSKEVA DUE DILIGENCE -TARKASTUS......31
41V. KILPAILEVAT TARJOUKSET 3233
SUOSITUS 8 - KOHDEYHTION TOIMINTA KILPAILEVAN TARJOUKSEN
TILANTEESSA ... ettt e e ettt e e e e ettt e e e e ettt e e e e e eeaaaeeeeas 3

32

5V. TARJOUS JA SITHEN LIITTYVAT JARJESTELYT 35
SUOSITUS 9 - KOHDEYHTION ARVOPAPEREIDEN HANKINTA MARKKINOILTA 3539

36

37

SUOSITUS 10 - TIETOVUOTOIHIN VARAUTUMINEN .......ccoociiiiiiiiiiiiiiiiiieee
SUOSITUS 11 - TARJOUKSEN JULKISTAMINEN.......ccccoiimininirieeererenieneneeeeieeieeeennes
SUOSITUS 12 — TARJOUSPROSESSIA KOSKEVIEN AIKOMUSTEN JA

SUUNNITELMIEN SITOVUUS.......ccococeririirieeiteiteitetetententenrenreereeneeseeseessenensensessesuesueesesseeseennes 4

SUOSITUS 13 - TARJOUKSEN TOTEUTTAMISEHTOON VETOAMINEN ........cocoooo....... 4044
6VI. TARJOUKSEN JALKEISET TOIMENPITEET 4246
SUOSITUS 43-14 — AIKOMUS HANKKIA KOHDEYHTION LOPUT ARVOPAPERIT ...4247
SUOSITUS 44-15 - HALTUUNOTTOTOIMENPITEET ... 4347
VIL JULKISEEN OSTOTARJOUKSEEN RINNASTUVAT YRITYSJARJESTELYT................ 49
SUOSITUS 16 — JULKISEEN OSTOTARJOUKSEEN RINNASTUVAT
Y RITY STARTES TELY Tt ee et e et eesssseeseseaesesesessssssesesesesssssssssasssssssaes 50
VIIL JULKINEN OSTOTARJOUS MONENKESKISESSA
KAUPANKAYNTIJARJESTELMASSA 54
SUOSITUS MTFI1 — OSTOTARJOUSKOODIN SOVELTAMINEN MONENKESKISESSA
KAUPANKAYNTIARJESTELMASSA TEHTAVIIN OSTOTARJOUKSIIN....o0oeeiiiannn, 55
SUOSITUS MTF2 — VELVOLLISUUS EDISTAA TARJOUKSEN TOTEUTUMISTA............ 55
SUOSITUS MTF3 — TARJOUKSEN VOIMASSAOLO ..o, 55




SUOSITUS MTF4 — TARJOUKSEN EHDOT ..ottt 56
SUOSITUS MTF5 —-TARJOUKSEN TEKIJAN OIKEUS PAATTAA TARJOUKSEN

RAUKEAMISESTA KILPAILEVAN OSTOTARJOUKSEN TILANTEESSA ..o 57
SUOSITUS MTF6 ~-TARJOUKSEN TULOKSEN JULKISTAMINEN .......ccoooiiiiiiinnn. 57
SUOSITUS MTF7 — KOHDEYHTION YHTIOKOKOUKSESSA PAATETTAVAT ASIAT...57
SUOSITUS MTF8 — KOHDEYHTION HALLITUKSEN LAUSUNTO TARJOUKSESTA......58
9. TARJOUSVELVOLLISUUS MONENI__(ESI(ISESSA
KAUPANKAYNTIJARJESTELMASSA ....cucvieiininincncncncecssncasssscnssoscsssssssasasssasssssassssssssasasase 60
SUOSITUS MTF9 — TARJOUSVELVOLLISUUS MONENKESKISESSA
KAUPANKAYNTIARJESTELMASSA oottt 61
SUOSITUS MTF10 - MENETTELY TARJOUSVELVOLLISUUTEEN PERUSTUVASSA
TARJOUKSESSA .ottt ee ettt teseseeeasesasesesesesesesesesesssssasasasanas 63
SUOSITUS MTF11 — TARJOUSVASTIKE TARJOUSVELVOLLISUUTEEN
PERUSTUVASSA TARJOUKSESSA ....iiiititieeieiitetereeeeeeeesesetereresereseseesessesssesesesesesessesessnane 63
7Z-MUITA-HUOMIOITA 45SAANTELYN SOVELTAMISESTA 65
HUOMIOITA KOHDEYHTION YHTIOJARJESTYKSEEN PERUSTUVISTA
IMAARAYKSISTA .ottt ettt e e et e et e s et e s eeeeeeneesennaens 4565
HUOMIOITA TIEDONANTOVELVOLLISUUDESTA OSTOTARJOUSPROSESSIN ERI
VATHEISSA oottt et et e e e e e e e e e e e e e et et et e eeeeeeneeen 4868

HUOMIOITA SISAPIIRISAANTELYSTA OSTOTARJOUSPROSESSIN ERI VAIHEISSA ..72

4 (94)



ESIPUHE

[Lisatdan lausuntokierroksen jalkeen]

5 (94)






7 (94)



JOHDANTO

1+—OSTOTARJOUSKOODIN-TAVOITTEET
1. Ostotarjouskoodin j LoEE S s
ja-ohjatajulkisissa-ostetarouksissa-noudatettavia-menettelytapoja-tavoitteet

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

Ostotarjouskoodin tavoitteena on yhdenmukaistaa julkisissa ostotarjouksissa ja_sulautumisissa
noudatettavia menettelytapoja Suomessa ja nain edistda julkisten—ostoetarjousten—naiden

yritysjarjestelyjen osapuolten oikeussuojan toteutumista. 2= JULKISIA
SOVELTAMISALAOstotarjouskoodi  en—tarkoitetiu—taydentamasn—taydentda julkisiin

ostotarjouksiin ja sulautumisiin sovellettavaa lainsdadant6a;-_ja koodia tuleekin soveltaa ja tulkita
arvopaperimarkkinalain ja osakeyhtitlain tavoitteiden ja sdanndsten mukaisesti.
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Ostotarjouskoodin-suositukset-koskevatjulkisissa-ostotarjouksissa-Ostotarjouskoodin suositukset
koskevat julkisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa esiin tulevia kysymyksia ja ongelmia.
Ostotarjouskoodissa annetaan suosituksia, jotka koskevat tarfjouksen-tekijan-ja-kohdeyhtidn-seka

kohdeyhtion—jarjestelyjen osapuolten sekd kohdeyhtidn ja sulautuvan yhtién johdon ja
osakkeenomistajien toimintaa. Ostotarjouskoodissa on myo6s kasitelty haltuunottotoimenpiteita ja

osakeyhtidlain mukaista vahemmistdosakkeenomistajien osakkeiden lunastusta, jotka usein
seuraavat ostotarjousten toteuttamista.

sovelletaan julkisiin ostotar|ouksun ja sulautumlsn Qstetaﬁeuskeed4—e+—sel+a+senaan—seveuu

muihin—yritysjarjestelyihin—Ostotarjouskoodissa on kuitenkin kasitelty kysymyksia, jotka voivat
tulla esille muissakin yritysjarjestelyissa. Koodin mukaisella toiminnalla voidaan siten soveltuvin

osin varmistua hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisesta myds muiden yritysjarjestelyiden
yhteydessa.

B ===

2. Ostotarjouskoodin rakenne

Ostotarjouskoodi j i i) ii) suositukset ja iii) huomioita
saantelyn soveltamisesta.

Johdantojaksossa kuvataan ostotarjouskoodin tavoitteet, rakenne ja soveltaminen seka
suosituksiin _sovellettava noudata tai selitd -periaate. Johdantojaksossa esitetddn myds
yleiskuvaus suomalaisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa noudatettavista kaytanndista.

Suositusjakso koostuu yksittaisistd suosituksista, jotka on jaettu erillisiin lukuihin I=VIll. Kunkin
luvun alussa esitetdan kyseista asiakokonaisuutta koskevaa sdantelya ja yleisperiaatteita.

*  Yksittaiset suositukset ja_ MTF1-MTF11) esitetddn numerojarjestyksessa
lihavoituna tekstind. Suosituksesta poikkeaminen ja sen perustelut on selostettava.

Suosituksia MTF1-MTF11 sovelletaan vain monenkeskisessa

tehtaviin ostotarjouksiin _ja niiden tavoitteena on
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saattaa monenkeskisessd kaupankayntijariestelmdssa tehtdvien ostotarjousten
tarjousprosessi ja sen ldpinakyvyys sekd kohdeyhtién osakkeenomistajien suoja

Iahemmaksi porssiyhtidista tehtavia ostotarjouksia.

+ Kutakin yksittdistd suositusta seuraa perusteluosa, joka sisaltda suosituksen perustelut,
suositusta selostavia ja tdsmentdvid nakdékohtia sekd mahdolliset viittaukset huomioita
saantelyn soveltamisesta -jaksoon. Perusteluosassa on soveltuvin osin kuvattu
esimerkkeja tai toimintatapoja, joiden osalta poikkeamia ei tarvitse ilmoittaa tai perustella.
Suosituksen perusteluosa ei_siten sisalld suositustasoista noudatusvelvollisuutta, vaan
ainoastaan varsinaisesta suosituksesta poikkeaminen tulee ilmoittaa ja perustella.
Joidenkin suositusten perusteluosa sisaltdd myos viittauksia lainsdadanndsta tuleviin

velvoitteisiin, joita on noudatettava.

Huomioita séédntelyn soveltamisesta -jaksossa kuvataan sdantelyn soveltamiseen liittyvia
kavtdnnén tulkinta- ja menettelytapakysymyksia, joita esiintyy usein ostotarjous- ja
sulautumistilanteissa. Jaksossa esitetdan erikseen huomioita kohdeyhtién yhtidjariestykseen
perustuvista maarayksista, tiedonantovelvollisuudesta ostotarjousprosessin eri vaiheissa ja
sisapiirisdantelystd ostotarjousprosessin eri vaiheissa.

3. Ostotarjouskoodin noudattaminen’
Ostotarjouskoodia sovelletaan:

julkiseen _ostotarjoukseen, jonka kohdeyhtién osakkeet on otettu Suomessa
kaupankdynnin kohteeksi saannellylld markkinalla tai kohdeyhtién hakemuksesta tai
suostumuksella monenkeskisessa kaupankayntijariestelmassa;

sulautumiseen, jossa sulautuvana yhtiéna on suomalainen osakeyhtid, jonka osakkeet on
otettu kaupankaynnin kohteeksi saannellylld markkinalla tai kohdeyhtion hakemuksesta
tai suostumuksella monenkeskisessa kaupankayntijariestelmassa; ja

osakkeenomistajaan, jonka &aniosuus vlittdd suosituksessa MTF9 tarkoitetun
tarjousvelvollisuusrajan sellaisessa yhtiéssd, jonka osake on yhtién hakemuksesta tai

suostumuksella kaupankdynnin kohteena monenkeskisessa kaupankayntijariestelmassa
Suomessa.

Lisdksi _ ostotarjouskoodin _ kohdeyhtiétd koskevia  suosituksia _ sovelletaan  julkiseen
ostotarjoukseen, jonka kohdeyhtiénd on suomalainen osakeyhtid, jonka osakkeet on otettu
kaupankaynnin kohteeksi saannellylld markkinalla muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa.

Suosituksessa 16 maaritelladn, mitd yksittdisia ostotarjouskoodin suosituksia sovelletaan
sulautumisiin. Monenkeskisessa _kaupankayntijariestelmassa, kuten Nasdag Helsingin
ylldpitdmalld First North Finland -markkinalla, kaupankaynnin kohteena oleviin yhti6ihin

sovelletaan koodin suositusten 1-16 lisdksi myds MTF-ostotarjouksia koskevia suosituksia
MTF1-MTF11.

(a) ”Noudata tai selita” -periaate

Ostotarjouskoodia sovelletaan noudata tai selitd -periaatteen (comply or explain) mukaisesti.
Pdrssiyhtiditd koskevien julkisten ostotarjousten osalta tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion

T HUOM: Siirtymasaannokset on tarkoitus kisitella ostotarjouskoodin esipuheessa. Tarkoituksena on, etti koodia

sovelletaan sen voimaantulon jalkeen julkistettaviin ostotarjouksiin ja sulautumisiin. Tarjousvelvollisuus
monenkeskisessd kaupankayntijariestelmassa soveltuisi vain koodin voimaantulon jalkeen tapahtuviin
tarjousvelvollisuusrajan ylityksiin.
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velvollisuus noudattaa ostotarjouskoodia noudata tai selitd -periaatteen mukaisesti perustuu
arvopaperimarkkinalain 11 luvun s&anndksiin2.

Edelld mainittu noudata tai selitd -periaate koskee sitoutumista ostotarjouskoodiin yleensa.
Lahtékohtana on, ettd kaikkia ostotarjouskoodin suosituksia noudatetaan. Ostotarjouskoodia on
kuitenkin mahdollista noudattaa myds siten, ettd poikkeaa yksittdisestd suosituksesta ja selostaa
syyn poikkeamiselle.

Jos vyhtid poikkeaa ostotarijouskoodista tai sen vyksittdisestd suosituksesta, annettujen
perustelujen on oltava riittdvan selkeitd ja yksityiskohtaisia, jotta kohdeyhtion tai sulautuvan
yhtién arvopaperien haltijat ja muut sijoittajat voivat tehdd oman arvionsa suosituksesta
poikkeamisen merkityksestd. Selitys, jossa kerrotaan poikkeamisen perusteet avoimesti ja
kattavasti sekd selostetaan valittu vaihtoehtoinen toimintatapa, on omiaan vahvistamaan
luottamusta hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamiseen.

+ miten suosituksesta on poikettu;

+ poikkeamisen syy;

+ miten paatds poikkeamisesta on tehty;

+ tarvittaessa suosituksen noudattamisen sijasta toteutettu toimenpide; ja

+ selvitys siitd, miten hyvan arvopaperimarkkinatavan ja, jos kyse on kohdeyhtista,
osakeyhtidlain yleisten periaatteiden noudattamisesta on varmistauduttu.

Tleto koodln noudattamlsesta tai Qerustelut mahdolllselle noudattamatta |attam|selle o

hallituksen lausunnon |u|k|stam|sen vhtevdessa (kohdeyhtio) tai sulautumissuunnitelman

julkistamisen i0). Tieto sitoutumisesta koodin

noudattamiseen on yleensa kuitenkin perusteltua julkistaa mahdollisimman aikaisessa vaiheessa,
esimerkiksi silloin, kun tarjouksen tekija tai kohdeyhtié ensimmaisen kerran julkistaa tarjoukseen
tai mahdolliseen tarjoukseen liittyvia tietoja. Jos tarjouksen tekija, kohdeyhtid, vastaanottava yhtio
tai _sulautuva yhti6 on sitoutunut noudattamaan ostotarjouskoodia, mutta poikkeaa sen

yksittaisesta suosituksesta, perustelut poikkeamiselle on julkistettava mahdollisimman aikaisessa
vaiheessa ja vleensd viimeistdan silloin, kun tarve poikkeamiselle on tiedossa. Osa

ostotarjouskoodin suosituksista koskee tilanteita, joissa tietoa ostotarjouksesta, sulautumisesta
tai _mahdollisesta Kkilpailevasta tarjouksesta ei vield ole julkistettu. Suosituksessa MTF10
tarkoitettua tarjousvelvollisuusrajan ylittdmistd koskevan tiedon julkistamista lukuun ottamatta
mahdollinen poikkeaminen tallaisista suosituksista on julkistettava ainoastaan, mikali tieto
tarjouksesta, sulautumisesta tai mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta julkistetaan.

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

arvopaperimarkkinalain (AML) sekd markkinoiden vaarinkayttdasetuksen (MAR) sdannokset seka

Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet. Suositukset on pyritty laatimaan niin, ettd niiden
mukaan toimiminen vastaisi sitovaa saantelyd. Siltd osin kuin suosituksiin sisaltyy lakiin tai
viranomaissaantelyyn liittyvia velvollisuuksia, ei suosituksista poikkeaminen ole mahdollista
noudata tai selitd -periaatteen nojalla. Kunkin toimijan tuleekin tapauskohtaisesti varmistua
osakeyhtidlain, arvopaperimarkkinalain, markkinoiden vaarinkayttdasetuksen ja muiden
pakottavien saanndsten noudattamisesta.

(b) Ostotarjouskoodin tulkinta

2 Tarjouksen tekijén osalta AML 11:9.3 ja kohdeyhtién osalta AML 11:13.3.

1(94)



Jqu|S|ssa ostotarjouk3|ssa ja sulautum|S|ssa VOI tuIIa esiin hyvm er|Ia|S|a kysymyksenasettelu;a ja

naihin jarjestelyihin
littyvat menettelytavat ja kaytannot kehitt¥vét jatkuvasti. Lisaksi julkisten ostotarjousten ja
sulautumisten yhteydessa esiin _tulevat tilanteet voivat olla _hyvin _erilaisia. T&ssa
ostotarjouskoodissa ei voida ennakoivasti tai kattavasti ohjata hyvan tavan mukaista menettelya
kaikissa yksittaisissa tilanteissa. Voi myo6s esiintya tilanteita, joissa on perusteltu syy poiketa
ostotarjouskoodin mukaisista menettelytavoista.

Ostotarjouskoodin suosituksia tulee eri tilanteissa tulkita niille—asetettujen—ostotarjouskoodin
tavoitteiden valossa. Tallin on tarkeaa, ettd yksittdisessa tapauksessa valittu menettelytapa on

omiaan:

" lisdamaan estotarjousprosessin-prosessin ennustettavuutta,

" lisdamaan ostotarjouksen——jarjestelyn eri osapuolien tiedonsaantia ja
arvopaperimarkkinoiden lapinakyvyytta, ja

" varmistamaan estotarjouksen-jarjestelyn eri osapuolten oikeussuojan toteutumista.

Ostotarjouskoodin suositusten soveltamiseen liittyvissa tulkintakysymyksissa on usein perusteltua
hakea lausuntoa ostotarjouslautakunnalta. Ostotarjouslautakunnan lausuntoa voidaan hakea
myds sen _selvittdmiseksi, onko suunniteltu _menettely ostotarjouskoodin _tai _hyvan

arvopaperimarkkinatavan mukainen. Lautakunnan julkistamat lausunnot ostotarjouskoodin
soveltamisesta  tukevat koodin  vleistd tavoitetta menettelytapojen ja  kéytantdjen

yhdenmukaistamisesta.

Finanssivalvonta suosittaa muun muassa, ettd kohdeyhtién hallitus pyytaa

ostotarjouslautakunnalta lausunnon, jos se ei aio siirtda yhtidkokouksen paatettavaksi suunnattua
antia tai muuta arvopaperimarkkinalain 11:14:ssa tarkoitettua toimea tai jarjestelyd koskevaa
asiaa (Fivan MOK ostotarjouksista 4.4(18)). Finanssivalvonta voi myds ottaa huomioon

stotanouslautakunnan aS|asta antaman Iausunnon harkltessaan edell¥t¥k3|a poiketa

Arvopaperimarkkinalain 11:26.1:n mukaan Finanssivalvonta voi erityisesta syysta hakemuksest
myontdd Iuvan poiketa tarjousvelvollisuudesta edellyttden, ettei poikkeus ole vastoin
arvopaperimarkkinalain 1:2—4:n yleisid sdanndksia eika arvopaperimarkkinalain 11:7 ja 11:8:n
eikd ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisid periaatteita. Poikkeuslupaa haettaessa voi usein olla
merkityksellistd, ettd jarjestely on osakeyhtidlain yleisten periaatteiden mukainen ja etta

vahemmistbosakkeenomistajien oikeudet toteutuvat yritysjarjestelyn yhteydessa.
Ostotarjouslautakunta voi hakemuksesta antaa lausunnon muun muassa siitd, onko suunnitellun

yritysjarjestelyn lautakunnan _nakemyksen mukaan katsottava olevan osakeyhtidlain

vleisperiaatteiden mukainen tai ovatko suunnitellut yhtidoikeudelliset menettelytavat hyvan
arvopaperimarkkinatavan mukaisia.

Ostotarjousdirektiivissa on maaratty seuraavista periaatteista, jotka on otettava huomioon
saatettaessa direktiivia voimaan jasenvaltioissa:

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

" kohdeyhtién arvopapereiden haltijoilla on oltava riittavasti aikaa ja tietoja voidakseen

tehdd asianmukaisiin tietoihin perustuvan paatdksen tarjouksesta; kohdeyhtion hallinto-
tai johtoelimen on, kun se neuvoo arvopapereiden haltijoita, esitettdva nakemyksensa
tarjouksen toteutumisen vaikutuksista tyollisyyteen, tyéehtoihin ja yhtidn toimipaikkojen
sijaintiin;

2 (94)



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

" kohdeyhtion, tarjouksen tekijan tai muun tarjouksen vaikutuspiirissd olevan yhtidn
arvopapereiden markkinoille ei saa aiheuttaa vaaristymia siten, ettd arvopaperikurssi
nousee tai laskee keinotekoisesti ja markkinoiden tavanomainen toiminta hairiintyy;

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

" kohdeyhtién arvopapereita koskeva tarjous ei saa kohtuuttoman pitkdan estda yhtiota
harjoittamasta liiketoimintaansa.

Ylld mainitut periaatteet ovat jasenvaltioita velvoittavia. Periaatteet tukevat asianmukaisen
ostotarjousprosessin toteutumista, ja niitd tulee soveltuvin osin noudattaa myds tadman
ostotarjouskoodin suositusten tulkinnassa.




(c) Hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattaminen

Arvopaperimarkkinalain  1:2:n  mukaan arvopaperimarkkinoilla ei saa menetelld hyvan
arvopaperimarkkinatavan vastaisesti. Hyvalla arvopaperimarkkinatavalla tarkoitetaan periaatteita
ja saantgja, joiden noudattamista arvopaperimarkkinoilla toimivien keskuudessa vallitsevan
valistuneen mielipiteen mukaan on pidettdva oikeana ja kaikkien asiakas- ja toimijaosapuolten
kannalta kohtuullisena kauppatapana. Tahan ostotarjouskoodiin ja suositusten perusteluihin on
koottu sellaisia menettelytapoja ja parhaita kaytantoja, joita voitaisiin pitda edellda mainitulla
tavalla oikeana ja kaikkien osapuolten kannalta kohtuullisena kauppatapana. Ostotarjouskoodin
mukaisten menettelytapojen noudattamista on pidettdva edelld mainittuna hyvana
arvopaperimarkkinatapana, jollei yksittaisista olosuhteista muuta johdu.

Vaikka ostotarjouskoodia sovelletaankin ostotarjousten ja sulautumisten osapuoaliin,
arvopaperimarkkinoiden toimintaan ja elinkeinoeldman itsesdantelyyn kohdistuvan luottamuksen
yllapitdmisen ndkdkulmasta on tarkead, ettd myds ndiden osapuolten neuvonantajat sitoutuvat
hyvan arvopaperimarkkinatavan edistdmiseen. Arvopaperimarkkinalain esitdiden mukaan hyvan
arvopaperimarkkinatavan vastaisen menettelyn kieltoa sovelletaan markkinoilla toimiviin _ja
t0|m|ntaan osalllstuvun Iuonnolllsun ja 0|keushenk|I0|h|n Saannoksen Qurun kuuluvat S|te

valittaja), arvopaperien liikkeeseenlaskijat ja muut arvopaperien tarjoajat, julkisen ostotarjouksen

tekijat ja _muut, jotka tarjoutuvat ostamaan arvopapereita sekd nadiden edustajat ja naiden
toimeksiannosta toimivat (HE 32/2012 vp., s. 95).

(d) Osakeyhtidlaki

4 (94)



Vaikka osakeyhtidlaki ei sisalla nimenomaisia julkisiin ostotarjouksiin liittyvia sdannoksia, sen
tietyt saannokset koskevat kohdeyhtion toimielinten toimintaa ostotarjoustilanteissa.
Ostotarjouskoodin laadinnassa on otettu huomioon osakeyhtiolain maaraysten soveltuminen
kohdeyhtion hallituksen ja yhtidkokouksen toimiin ostotarjouksen ja sulautumisen eri vaiheissa.
Ostotarjouskoodin mukaisia menettelytapoja noudattamalla edistetaan erityisesti osakeyhtidlain 1
luvussa mainittujen yleisten periaatteiden ja kohdeyhtion osakkeenomistajien oikeuksien
toteutumista ostotarjoustilanteissa. Ostotarjouskoodin mukaisia menettelytapoja noudattamalla
edesautetaan samalla sita, ettd kohdeyhtiéssa ei ryhdytd osakeyhtidlain 1:7:ssa tarkoitettuun
toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epaoikeutettua etua
yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella, ja ettd kohdeyhtion johto on osakeyhtidlain
1:8:n edellyttdmallda tavalla huolellisesti toimien edistanyt osakkeenomistajien etua

ostotarjoustilanteessaostotarjous- tai sulautumistilanteessa. Sama soveltuu tarjouksen tekijaan ja
vastaanottavaan yhtié6n silloin, kun se on suomalainen osakeyhtio.
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4. Kaytannoét suomalaisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa
[Lisatédan lausuntokierroksen jalkeen]
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41. TARJOUKSEN VALMISTELU

SUOSITUS 1 - TARJOUKSEN TOTEUTTAMISMAHDOLLISUUKSIEN
VARNMISTAMINEN

Johdanto

Julkisella ostotarjouksella ja sen julkistamisella voi olla huomattava vaikutus kohdeyhtién
osakkeen kurssiin. Tieto julkisesta ostotarjouksesta voi myds vaikuttaa kohdeyhtion liiketoiminnan
harjoittamiseen.

Ennen julkisen ostotarjouksen julkistamista tarjouksen tekijén tulee varmistautua siité, ett4 se voi
Suorittaa tdysimééaréisesti mahdollisesti tarjottavan rahavastikkeen ja toteuttaa kaikki kohtuudella
vaadittavat toimenpiteet varmistaakseen muuntyyppisen vastikkeen suorittamisen (AML 11:9.4)-.
Markkinoiden toiminnan kannalta on tarkeda, efttd tarjouksen tekijd varmistuu tarjouksen
foteuttamismahdollisuuksista _myds muilta osin. Julkisen ostotarjouksen tekijd ei saa omilla
foimenpiteillddn estdd tai olennaisesti vaikeuttaa julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle
asetettujen ehtojen toteutumista (AML 11:8.1).

Tieto _kohdeyhtiotd koskevasta julkisesta ostotarjouksesta on kéytdnndssd aina sisépiiritietoa

kohdeyhtién osakkeen tai muiden rahoitusvélineiden kannalta. Tilanteesta riijppuen tieto saattaa

muodostaa _sisépiiritietoa myds tarjouksentekijdn rahoitusvélineiden kannalta. Markkinoiden
toiminnan _kannalta on tirkedd, ettd tarjouksen tekijd hallinnoi kohdeyhtibétd koskevaa

sisdpiiritietoa _asianmukaisesti _my06s niissd _tilanteissa, joissa silld _ei ole markkinoiden
vadrinkdyttbasetukseen perustuvaa velvollisuutta laatia sisépiiriluetteloa.
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SUOSITUS 1 — TARJOUKSEN TOTEUTTAMISMAHDOLLISUUKSIEN VARMISTAMINEN

Ennen julkisen ostotarjouksen julkistamista tai julkistetun ostotarjouksen ehtojen
muuttamista tarjouksen tekijdn on varmistuttava siité, ettéd silli on arvopaperimarkkinalain
edellyttdmaén tarjouksen rahoituksen lisdksi mydés muut tarvittavat edellytykset toteuttaa

tarjous. Tarjouksen tekijdn on myds _selvitettivd, onko tarjoukselle _erityisid
viranomaisluvista tai muista syistéd johtuvia epdvarmuustekijéits.

Suosituksen perustelut

() Rahoituksen varmistaminen

Pakottavan arvopaperimarkkinalain sdanndksen mukaan tarjouksen tekijan tulee ennen
ostotarjouksen julkistamista varmistautua rahoituksen saatavuudesta (AML 11:9.4), eikd tasta

edellytyksestd siten voida poiketa noudata tai selitd -periaatteen nojalla. Rahoituksen
saatavuudesta on varmistuttava myds tilanteessa, jossa julkistetun tarjouksen ehtoja muutetaan,

kuten vastiketta korotettaessa tai ostotarjouksen vahimmaishyvaksymisrajaa alennettaessa.
Finanssivalvonnan mukaan rahoituksen varmistaminen tarkoittaa sita, etta tarjouksen tekijalla on

kaytettavissaan riittavat kateisvarat tai se on sopinut riittavalla varmuudella rahoitusjarjestelyista
tarjouksen toteuttamiseksi. Rahavastiketta vastaavan rahamaaran ei kuitenkaan tarvitse olla
tarjouksen tekijan hallussa vield tarjousta julkistettaessa. Rahavastikkeen rahoitusjarjestely voi
olla my6s ehdollinen. Osakevastikkeen suorittamisen osalta rahoituksen varmistaminen edellyttaa
Finanssivalvonnan mukaan, ettd ostotarjouksen julkistamisen yhteydessa tarjouksen tekija

tarvittaessa kutsuu tai sitoutuu kutsumaan yhtiokokouksen koolle paattamaan suunnatusta
osakeannista. *Rahoitusjérjestelyihin

littyvat tarjouksen arvioimisen kannalta olennaiset ehdot ja epavarmuustekijat on julkistettava
e kisamisen yieydesss Iiatsosuseitus - Farouksonjulkistarinont o Fivar MOK

Tarjouksen tekijan on kuvattava rahoituksen saatavuuteen
littyvat olennaiset ehdot ostotarjouksen julkistamisen yhteydessa ja tarjousasiakiriassa. Naissa
perusteluissa kuvataan, miten rahoituksen saatavuudesta voidaan kdytdnndssd varmistautua
hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaisesti. Katso suositus 11 "Tarjouksen julkistaminen” ja
Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.2 (20-22).
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. Kk . A
Rahavastikkeen rahoitusijarjestely voi muodostua esimerkiksi olemassa olevista kassavaroista,
Iemassa olevan tai uuden rah0|tu5|ar|estel¥n alla tar|ouksen tek||an kaﬂettawssa olevasta

commitment letter) rahoittaa tarjouksentekijaa. Mikali tarjouksen rahoitus edellyttdd ulkopuolista

lainarahoitusta, rahoituksen varmistamisen osalta voidaan |ahtdkohtaisesti pitaa riittavana, etta
rahoituksen saatavuudesta on paatetty (esimerkiksi rahoituksen antajan asianomaisen
toimielimen hyvaksyva paatds rahoituksen myoéntamisestd) ja rahoituksen maara ja paaasialliset
ehdot on sovittu riittdvalla varmuudella luottolaitoksen, rahoittajan tai rahoituksen jarjestajan ja
tarjouksen tekijan kesken. Pelkkd yksittdisen rahoittajan yksipuolinen kiinnostuksen ilmaisu
jarjestaa rahoitus (letter of interest tai letter of strong interest) ei yksin ole riittdva osoitus siita, etta
rahoituksen saatavuudesta on varmistauduttu, mutta riittdva varmistautuminen ei myoskaan aina
edellytd, ettd kaikki osapuolet olisivat tarjouksen julkistamiseen mennessa allekirjoittaneet

Iopulllsen rah0|tussop|muksen Rahe%ksen—saatavu&s—*&daan—sepm—ehdeﬂrsek&—e&meﬂqka

a_attal ho
5 aoHd A 3

A W - IR
Rah0|tus jarjestelyn riittdvan varmuuden turvaamiseksi tarvittava

dokumentaatio voi vaihdella tarjouksen tekijdn ja mahdollisen rahoittajan oikeudellisesta

luonteesta, taustasta ja taloudellisesta asemasta riippuen. Tarjouksen tekijdn on kaytdnndssa
usein syytd varmistua siitd, ettd ostotarjouksen rahoitussitoumus kattaa varsinaisen

rahavastikkeen lisaksi myds mahdollisessa vahemmistbosakkeiden 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 edellyttaa, ettd se on asetettu nimenomaisesti
tarjouksen toteuttamisen ehdoksi. Sellaiset rahoituksen saatavuuteen liittyvat ehdot, jotka eivat
muutoin sisally tarjouksen ehtoihin ja joiden toteutumiseen tarjouksen tekijd ei voi vaikuttaa, on
kuvattava riittdvan yksityiskohtaisesti rahoituksen saatavuutta koskevassa ehdossa, jotta
sijoittajat voivat arvioida ehdon tayttymisen todennakdisyyttd. Yleisluonteinen viittaus siihen, ettd
rahoituksen saatavuuteen liittyy rahoitusmarkkinoilla tavanomaisesti kdytettyja ehtoja, ei taltd osin
ole riittdva. Rahoituksen mahdollisten ehtojen on oltava riittdvan yksiselitteisia, jotta niiden
tayttymisen arviointi _ei tosiasiallisesti jaisi tarjouksen tekijan vapaaseen harkintaan. Jos
ostotarjouksen julkistamisen jalkeen kay ilmi, ettei rahoitus ole olennaisen haitallisen muutoksen
tai muun syyn takia enaa saatavilla, arvopaperimarkkinalain 11:8:n mukainen tarjouksen tekijan
velvollisuus edistdd ostotarjouksen toteutumista voi kaytanndssa edellyttad sita, ettd tarjouksen
tekija ryhtyy kaikkiin kohtuudella edellytettaviin toimenpiteisiin uuden rahoituksen hankkimiseksi.
Tarjouksen tekijalld ei kuitenkaan tallaisessa tilanteessa |&htOkohtaisesti ole velvollisuutta
hankkia uutta rahoitusta alkuperaistd rahoitusta olennaisesti huonommilla ehdoilla. Mikali
rahoituksen saatavuutta ei ole asetettu tarjouksen toteuttamisen ehdoksi, tarjouksen tekija vastaa
siitd, ettd se voi suorittaa vastikkeen taysimaaraisesti. Katso myds suositus 11 ja 13 ja Fivan
MOK ostotarjouksista 5.4 (44) ja (45).

Mikali tarjouksen tekija aikoo tarjouksen yhteydessd hankkia tarjoukseensa rahoitusta
paaomamarkkinoilta (esimerkiksi osakeannilla tai laskemalla liikkeelle muita kuin oman paaoman
ehtoisia arvopapereita, kuten joukkovelkakirjoja), tarjouksen tekijan tulisi ennen tarjouksen
julkistamista  ryhtyd tarvittaviin  toimenpiteisiin  kyseessd olevan liikkeeseenlaskun
valmistelemiseksi seka varmistaa yhdessa tallaisen arvopapereiden liikkeeseenlaskun jarjestajan
kanssa liikkeeseenlaskun toteutumisedellytykset. Liikkeeseenlaskun toteutumisedellytykset
voidaan varmistaa esimerkiksi hankkimalla etukateen merkintasitoumukset ja/tai merkintatakaus
sellaiselle maaralle arvopapereita, joka kohtuullisesti arvioiden turvaa ostotarjouksen
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rahoittamiseksi  tarvittavan liikkeeseenlaskun toteutumisen. Suunniteltu arvopaperien
liikkeeseenlasku tulee kuvata tarjouksen julkistamisen yhteydessa seka tarjousasiakirjassa.

Jos tarjouksen tekija on osakeyhtid, osakkeen tai muun oman paaoman ehtoisen
arvopaperivastikkeen liikkeeseenlasku edellyttdd tavallisesti yhtibkokouspaatdsta. Poikkeuksen
voi muodostaa tilanne, jossa hallitukselle on etukateen myonnetty liikkeeseenlaskuun soveltuva
valtuutus. Osakevastikkeen suorittamisesta varmistautuminen edellyttdd Finanssivalvonnan
mukaan tarvittaessa yhtiokokouksen koolle kutsumista paattdmaan suunnatusta osakeannista.
Muussakin tilanteessa, jossa tarjousvastikkeen suorittamiseen tai tarjouksen toteuttamiseen
tarvitaan tarjouksen tekijan yhtiokokouksen tai muun vastaavan toimielimen paatos, tarjouksen
toteuttamisedellytyksista varmistuminen edellyttaa tavallisesti sita, etta viimeistaan ostotarjouksen
julkistamisen yhteydessa tarjouksen tekija kutsuu tai sitoutuu kutsumaan kyseisen toimielimen
kokouksen koolle paattamaan asiasta. Tarjouksen tekijan ei kuitenkaan yleensa edellyteta
selvittavan etukateen tarjouksen tekijan osakkeenomistajien kantaa tarvittaviin paatoksiin, ellei
tarjouksen tekijalld ole erityistd aihetta olettaa, ettei tarvittavaa paatésta tule kannattamaan
rittdva maara osakkeenomistajia. Tallaisissa tilanteissa on yleensa perusteltua selvittda ennen
tarjouksen julkistamista — sisapiirisdantelyn mahdollistamissa rajoissa — sellaisten tarjouksen
tekijan osakkeenomistajien kanta tarjoukseen, joiden mydtévaikutusta kaytdnndssa tarvitaan
kyseessa olevien paatdosten aikaansaamiseksi.f 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 padoman ehtoisia arvopapereita (esimerkiksi
joukkovelkakirjoja), tarjouksen tekijan tulee antaa arvopapereista tarjouksen yhteydessa riittavat
tiedot vastikkeen arvioimiseksi.f Katso AML 1:4, AML 11:11 ja valtiovarainministerion asetus
tarjousasiakirjan sisallostd ja julkistamisesta seka sisalléstd mydnnettavista poikkeuksista ja
Euroopan talousalueella hyvaksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesta tunnustamisesta
20.12.2012/1022.}

(b) Viranomaisluvat ja -maaraykset

Hyva arvopaperimarkkinatapa edellyttaa, ettéd tarjouksen tekija pyrkii kaytettdvissaan olevin
keinoin selvittdmaan, mitd viranomaislupia se tarvitsee tarjouksen toteuttamiseksi ja
taytantéonpanemiseksi. Kyseeseen voivat tulla kilpailuviranomaisten luvat—, ulkomaalaisten
yritysostojen seurannasta annetun lain tarkoittamat viranomaisvahvistukset seka eri liilketoiminta-
alueilla vaadittavat luvat, kuten vakuutus- ja pankkialalla vaadittavat luvat. Tarjouksen tekijan
tulee myds kaytettdvissdan olevin keinoin pyrkia varmistamaan, ettd se tayttaa tai pystyy
tayttdamaan mahdolliset muut viranomaisten kyseessa olevalla toimialalla asettamat vaatimukset
tai toimintaedellytykset.

Viranomaislupien hakeminen saattaa olla prosessina pitkdkestoinen ja vaikuttaa tarjouksen
toteuttamisen aikatauluun. Prosessien kesto voi vaikuttaa kohdeyhtion ja sen osakkeenomistajien
asemaan, ja niita koskevat tiedot ovat osakkeenomistajille tarkeita. Tarjouksen tekijan tulisi
mainita tarjousta julkistettaessa kasityksensa tarvittavista viranomaisluvista ja mahdollisuuksien
mukaan arvionsa menettelyn kestosta.f Katso suositus 11 "Tarjouksen julkistaminen”.}

Mikali tarjouksen tekijalld ei ole mahdollisuutta tehda arviota tarvittavista viranomaisluvista ja
niiden saamisen edellytyksistd, tdma tulee mainita tarjouksen julkistamisen yhteydessa.

Tassa yhteydessa on myods huomattava, ettd arvopaperimarkkinalain 11:8.1 pakottava saannés
kieltdd julkisen ostotarjouksen tekijad omilla toimenpiteillddn estamastd tai olennaisesti
valkeuttamasta julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista.

Kyseisista sdannoksista ei voida poiketa noudata tai
selita -periaatteen nojalla. Katso myés suosﬂus 13 ja Fivan MOK ostotarjouksista 5.4 (45).

(c) Keskustelut kohdeyhtion merkittavien osakkeenomistajien kanssa

20 (94)



Joissakin tilanteissa tarjouksen tekijan voi olla perusteltua ldhestya kohdeyhtion tiettyja
osakkeenomistajia ennen tarjouksen julkistamista. Jos esimerkiksi tarjouksen toteuttamisen
ehtona on tietyn omistusosuuden saavuttaminen ja jos kohdeyhtidssa on yksi tai muutama
merkittdva osakkeenomistaja, joka voisi yksin tai yhdessd estda tarjouksen toteutumisen,
tarjouksen tekijan voi olla perusteltua pyrkia selvittamaan tallaisten osakkeenomistajien kanta
tarjoukseen.

Mahdolllsten osakkeenomlsta|akeskustelwden ¥hte¥dessa tulee ottaa huomloon S|sagurltledo
laitonta ilmaisemista ja markkinoiden tunnustelua koskevat MAR:n sdanndkset. MAR 11 artiklan 2
kohta sallii tarjouksen tekijan lahestyd merkittavia kohdeyhtién osakkeenomistajia markkinoiden
tunnustelua kayttden sethtaakseen kyseisten osakkeenomlstauen kantaa ostotar|oukse

kyseisen kohdan edellytykset tayttyvat. Katso tastd tarkemmin "Huomioita sisapiirisdantelysta
ostotarjousprosessin eri vaiheissa — Keskustelut kohdeyhtidon osakkeenomistajien kanssa”.
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Jos osakkeenomistaja tai osakkeenomistajaa edustava henkild on myds kohdeyhtiéon hallituksen
jasen, on tarjouksen tekijan usein kdytdnndssa suositeltavaa pyrkid I8hestymaan ensi vaiheessa
muuta henkiléd kuin kohdeyhtion hallituksen jasentd. Mikali tarjouksen tekijd ldhestyy
kohdeyhtién hallituksen j8sentd tarkoituksenaan selvittdd tdman tai tdman tydnantaja- tai

taustayhteisén edellytyksid luopua omistuksestaan, tulisi yhteydenotosta ilmetd selvasti, mikali
tarjouksen tekijan on ollut tarkoitus ldhestyd Kkyseistd henkil6d osakkeenomistajan

ominaisuudessa. Katso myods suositus 2, kohta (a) "Hallituksen velvollisuus kasitella tarjousta

koskeva yhteydenotto”.
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21l. KOHDEYHTION HALLITUKSEN ASEMA JA VELVOLLISUUDET

Arvopaperlmarkk/nalakl asettaa myes—kohdeyht/on hallltukselle tlettyja julklseen ostotarjoukseen
liittyvié 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
tarjouksen toteutumisen kannalta. Kohdeyhtiébn osakkeenomistajille on tédrkedé tietdd hallituksen
késitys tarjouksen edullisuudesta. Hallitus on usein mybs parhaassa asemassa lausumaan
tarjouksesta suhteessa yhtién liiketoimintaan.

Osakeyhtiblakiin—-Sen sijaan osakeyhtiblakiin ei sisélly nimenomaisesti ostotarjoustilanteeseen
Iuttywa kohdeyht/on hallituksen asemaa ja velvollisuuksia koskevia sddnndksid-{ks—kuitenkin-O¥YL

3s).2  Hallituksen roolia en—arvicitava—arvioidaan _siten _yleisten
yhtIOOIkeudeI/lsten periaatteiden  valossa  asettaen ldhtékohdaksi  yhtibn ja  sen
osakkeenomistajien etu.

Osakeyhtion hallituksella on yleistoimivalta yhtibssé (OYL 6:2). Hallituksen on toimittava
huolellisesti ja edistettdvd yhtibn ja sen osakkeenomistajien etua (huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuus, OYL 1:8). Yhtién edun mukaan toimiminen siséltda velvollisuuden toimia
yhtién tarkoituksen mukaisesti. Jollei yhtibjérjestyksessé toisin méérété, yhtién tarkoituksena on
tuottaa voittoa sen osakkeenomistajille (OYL 1:5). Osakeyhtiblain esitbiden mukaan (HE
109/2005, s. 41) yhtibn toiminnan aikana saattaa olla tilanteita, joissa yhtién johdon
huolellisuusvelvollisuus ja velvollisuus toimia yhtién, viime k&dessé kaikkien osakkeenomistajien

etujen mukaisesti kohdistuu yhtién sijasta vélittbméasti osakkeenomistajien omistuksen arvoon.
Esimerkiksi _sulautumisessa tai yhtion osakkeiden tullessa julkisen ostotarjouksen kohteeksi

yhtibn johdolla on velvollisuus pyrkid osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputulokseen.
Sulautumisneuvotteluissa tdmé tarkoittaa mahdollisimman arvokasta sulautumisvastiketta ja

julkisessa ostotarjouksessa sellaista toimintaa, joka on tarpeen mahdollisimman hyvén tarjouksen
aikaan saamiseksi. Kohdeyhtiébn hallituksella on velvollisuus kohdella kaikkia yhtibn

osakkeenomistajia yhdenvertaisesti, eikd kohdeyhtiéssé voida ryhtyd toimenpiteeseen, joka on
omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epé&oikeutettua etua yhtién tai toisen
osakkeenomistajan kustannuksella (OYL 1:7).

3 Ks. kuitenkin OYL 6:7.3 viittauss3annos.
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Suomalaisessa ostotarjous- ja sulautumiskdytdnnéssé tarjouksen tekijd ja kohdeyhtié ovat usein
allekirjoittaneet niin sanotun yhdistymis- tai transaktiosopimuksen ennen tarjouksen julkistamista.
Yhdistymis-/transaktiosopimus ei vélttdméttd ole kaikissa tilanteissa tarkoituksenmukainen eikéd
téllaisen sopimuksen tekemiseen ole velvollisuutta. Yhdistymis-/transaktiosopimus on tyypillisesti
erdénlainen prosessidokumentti, jossa tarjouksen tekijd ja kohdeyhtib sopivat esimerkiksi
osakkeenomistajien hyvéksi tulevan tarjouksen ehdoista sekd menettelytavoista tarjouksen
yhteydessa. Yhdistymis-/transaktiosopimus ei velvoita kohdeyhtién osakkeenomistajia, jotka eivét
ole sopimuksen osapuolia. Yhdistymis-/transaktiosopimus voi palvella yhtdélta tarjouksen tekijan
ja toisaalta kohdeyhtibn ja sen osakkeenomistajien etuja. Kohdeyhtibn hallitus arvioi
tilannekohtaisesti, onko yhdistymis-/transaktiosopimusta tarkoituksenmukaista tehdé ja mikd on
kyseisessa tilanteessa sopimuksen tarkoituksenmukainen sisélto.
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SUOSITUS 2 — HALLITUKSEN TOIMINTAVELVOLLISUUS YHTEYDENOTON JOHDOSTA

Jos kohdeyhtion hallitukseen otetaan yhteytta ostotarjoustarkoituksessa ja hallitus arvioi
yhteydenoton vakavasti otettavaksi, hallituksen on arvioitava, millaisia toimenpiteita
osakkeenomistajien ja yhtién etujen turvaaminen mahdollisesti edellyttdd. Hallituksen on
toimittava aktiivisesti  osakkeenomistajien kannalta  parhaan lopputuloksen
saavuttamiseksi.

Perustelut
Suosituksen perustelut

(a) Hallituksen velvollisuus kasitella tarjousta koskeva yhteydenotto

Julkinen ostotarjous tehdaan yhtion osakkeenomistajille, ei itse yhtidlle. Ostotarjoustilanteessa
yhtidn etu yleensad samastuu osakkeenomistajakollektiivin etuun, jolloin hallituksen huolellisuus-
ja lojaliteettivelvollisuuden voidaan katsoa kohdistuvan valittémasti osakkeenomistajien

omistuksen arvoon. Yhtion edun voidaan kuitenkin katsoa lisaksi edellyttdvan, ettd kohdeyhtion
hallitus esimerkiksi huolehtii asianmukaisesti salassapito- ja luottamuksellisuusndkékohdista

tarjousprosessin _yhteydessd seka mahdollisen tietojen luovutuksen asianmukaisuudesta.
Suosituksesta ei voida poiketa noudata tai selitéd -periaatteen nojalla siltd osin kuin hallituksen

velvoitteet seuraavat osakeyhtidlain periaatteista tai muista pakottavista sddnnoksista.

Jos kohdeyhtion hallitusta lahestytdan ostotarjoustarkoituksessa, ensimmaisen yhteydenoton saa
usein kohdeyhtidn hallituksen puheenjohtaja. Jos yhteydenoton saa vyksittdinen henkild
(hallituksen jasen tai toimitusjohtaja), hanen tulee yleensa vieda asia viipymatta yhtion hallituksen
kasiteltdvaksi, ellei ole perusteltua syyta olettaa, ettd yhteydenotto ei ole vakavasti otettava tai
etta asia ei yhteydenoton luonteen tai muun syyn vuoksi vaadi hallituskasittelya. Vaikka asia ei
vhteydenoton saajan mielestad vaatisi hallituskasittelya, on yleensa perusteltua informoida koko
hallitusta siitd, ettd tallainen yhteydenotto on tapahtunut. Yhteydenoton katsotaan tulleen
kohdeyhtion hallituksen tietoon, kun se on tullut yhdenkin hallituksen jasenen tai toimitusjohtajan
tietoon. Mikali hallituksen jadsen on myds yhtidbn osakkeenomistaja tai osakkeenomistajan
edustaja ja mahdollisen 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,
ettd tallainen yhteydenotto saatetaan koko hallituksen tietoon. Huolellisuus- ja lojaliteettivelvoite
ei valttdamattd edellytd sellaisen yhteydenoton viemistd koko hallituksen tietoon, joka ei ole
johtanut jatkokeskusteluihin _eika hallituksen jasenella ole muutenkaan syytd olettaa, ettd
tarjouksen tekija palaisi l|8hitulevaisuudessa asiaan tai ettd tarjouksen tekija muuten tulisi
jatkamaan asian valmistelua.

Kun kohdeyhtién hallitus arvioi, onko sen tiedoksi saama julkista ostotarjousta koskeva
yhteydenotto vakavasti otettava, arviointiin vaikuttavat muun muassa seuraavat seikat:

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

= tarjottavan vastikkeen maara ja muoto,

. tarjouksen toteutumismahdollisuudet (esim. tarjouksen rahoittaminen—,_ tarvittavat
viranomaisluvat ja tarjouksen toteuttamiselle asetettavat ehdot), ja

] muut kuhunkin yksittaiseen tilanteeseen liittyvat seikat.

Mikali hallitus pitdd yhteydenottoa vakavasti otettavana, hallituksen on selvitettdva asiaa,
arvioitava ehdotettua tarjousta seka hankittava arviointinsa tueksi riittavat ja asianmukaiset tiedot.
Hallituksen on pyrittdvd osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputulokseen. Taméa
edellyttdd mahdollisuuksien mukaan paitsi itse tarjouksen, myds yhtidn muiden vaihtoehtojen
huolellista arviointia.
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Mikali hallitus paattdd ryhtyd asiassa toimenpiteisiin, sen on kohdeltava kaikkia
osakkeenomistajia yhdenvertaisesti eikd se saa suosia yksittdistd osakkeenomistajaa tai -
omistajaryhmaa yhtién tai muiden osakkeenomistajien kustannuksella. Hallituksen tulee myoés
huolehtia siitd, etteivat yksittaisten hallituksen jasenten mahdolliset intressiristiriidat tai muut
sivuvaikutteet vaikuta hallituksen toimintaanf Katso esteellisyystilanteista OYL 6:4 ja 6:4a seka
suositus 4 "Esteellisyyskysymykset ja muut hallituksen jasenten sidokset tarjoukseen”.}

(b) (b)Yhtion vaihtoehtojen arviointi

Kun kohdeyhtién hallitus on arvioinut julkista ostotarjousta koskevan yhteydenoton vakavasti
otettavaksi, hallituksen tulee pyrkid osakkeenomistajien kannalta parhaaseen mahdolliseen
lopputulokseen. Osakeyhtidlain _esitdiden mukaan osakkeenomistajien kannalta parhaaseen
lopputulokseen pyrkiminen tarkoittaa ostotarjoustilanteessa sellaista toimintaa, joka on tarpeen
mahdollisimman hyvan tarjouksen aikaan saamiseksi (HE 109/2005, s. 41). Ehdotettu ostotarjous

ei kuitenkaan valttamatta ole osakkeenomistajien kannalta paras ratkaisu. Yhtion eri
vaihtoehtojen selvittdminen ja arviointi muodostaa osan tarjouksen arviointia.

Ostotarjoustilanteessa osakkeenomistajien etu edellyttaa, ettd hallitus arvioi itse tarjousta ja sen
seurauksia ja mahdollisuuksien mukaan myds vertaa sita yhtion muihin vaihtoehtoihin, joita voivat
olla esimerkiksi jatkaminen itsendisena yhtiona ennalta maaritetyn strategian mukaisesti tai jonkin
rakenteellisen ratkaisun toteuttaminen. Kohdeyhtién hallitus voi myds etsia kilpailevia tarjouksia
sispiirisddntelyn asettamat rajoitukset ja etenkin sisapiiritiedon ilmaisukiellon huomioiden.
Velvollisuutta kilpailevan tarjouksen etsimiseen ei kuitenkaan ole. Jos hallituksella on tiedossaan
mahdollinen muu ostaja, hallituksen on perusteltua harkita, edellyttdadkd osakkeenomistajien etu
tallaisen toimijan lahestymista. Eri vaihtoehtoisten jarjestelyjen arviointiin voivat vaikuttaa

esimerkiksi niiden toteutumisen todennakdisyys ja odotettavissa oleva toteutusaikataulu.

Kohdeyhtién hallitus voi saada ostotarjousprosessin aikana pyytamattdan yhteydenoton
kilpailevalta tarjouksen tekijalta. Kilpaileviin tarjouksiin liittyvia kysymyksia on kasitelty erikseen
suosituksessa 8 "Kohdeyhtion toiminta kilpailevan tarjouksen tilanteessa”.

Hallituksen on syytd hankkia arviointinsa pohjaksi riittdvat ja asianmukaiset tiedot. Tama
tarkoittaa yleensa tietoa kohdeyhtion arvosta eri arvonmaaritysmenetelmiin perustuen ja tietoa
kohdeyhtion arvoon vaikuttavista tekijdista. Tama voi myds tarkoittaa lisatietojen pyytamista ja
keskustelujen kaymista tarjouksen tekijan kanssa. Osakkeenomistajien kannalta parhaan
vaihtoehdon Iéytaminen voi lisaksi tarkoittaa, etta hallitus kdy samanaikaisesti keskusteluja myés
muiden toimijoiden kuin tarjouksen tekijan kanssa.

Osakkeenomistaja ja tarjouksen tekija saattavat keskenaan sopia etukateiskaupoista tai
sitoumuksesta, jossa osakkeenomistaja sitoutuu myymaan omat osakkeensa tulevassa
tarjouksessa. Jos kohdeyhtién hallitus saa tiedon tallaisista jarjestelyista, hallituksen tulee pyrkia
selvittdamaan 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
todenndkoisyytta kilpaileville tarjouksille, ja siten vaikuttaa hallituksen tarjousta koskevaan
arvioon.

Kohdeyhtién hallituksen voi tietyissa tilanteissa olla my®s perusteltua pyrkia selvittamaan
yksittdisten merkittavien osakkeenomistajien kanta ennen kuin hallitus paattda ottaa kantaa
tarjoukseen. Kohdeyhtién hallituksella ei kuitenkaan ole velvollisuutta keskustella tarjouksesta
etukateen osakkeenomistajien kanssa. Kohdeyhtién hallituksen nakdékulmasta voidaan yleisesti
ottaen katsoa, ettd tarjouksen toteuttamisedellytysten selvittdminen on seka yhtidon etta sen
kaikkien osakkeenomistajien edun mukaista. Jos keskusteluissa kay ilmi, ettd tarjouksella ei ole
toteutumisedellytyksid, koska merkittdvat osakkeenomistajat vastustavat tarjousta eivatkd tule
sitd _hyvaksymaan, hallituksen on arvioitava, onko perusteltua kayttda yhtibn voimavaroja

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

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

Jos hallitus paattaa aloittaa neuvottelut tarjouksen tekijan kanssa, hallitus paattaa tavallisesti
myos siita, kuka edustaa yhtiéta neuvotteluissa. Hallitus voi my6s perustaa tilapaisen valiokunnan
valmistelemaan ostotarjoukseen liittyvia hallituksen paatdksid. Paatdksenteossa on otettava

huomioon hallituksen jasenten mahdolliset esteellisyyskysymyksetesteellisyydet ja muut
sidonnaisuudet tarjoukseen.f Katso suositus 4 “Esteellisyyskysymykset ja muut hallituksen

jasenten sidokset tarjoukseen”).}

Osakkeenomistajien _riittdvan tiedonsaannin _ turvaamiseksi hallituksen tulee yleensa
lausunnossaan kuvata sitd, missa maarin hallitus on kartoittanut yhtién vaihtoehtoja seka arvioida
tarjousta suhteessa niihin. Katso suositus 5 "Kohdeyhtidn hallituksen lausunto tarjouksesta”.

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

(c) {e)Mahdolliset toimenpiteet tarjouksen torjumiseksi ja tarve yhtiokokouksen koolle
kutsumiseen

Arvioidessaan yhtion vaihtoehtoja ostotarjoustilanteessa kohdeyhtion hallitus voi paatya siihen,
ettd tehty tai suunnitteilla oleva tarjous ei ole osakkeenomistaijille edullinen vaihtoehto. Hallitus voi
pyrkid 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, ettd yhtid jatkaa liiketoimintaansa yhtién aikaisemman
strategian mukaisesti.

Hallituksella ei lahtokohtaisesti ole velvollisuutta toimia yhteistyossa tarjouksen tekijan kanssa,
mikali se ei pidd ehdotettua tarjousta vakavasti otettavana ja osakkeenomistajien edun
mukaisena. Saatuaan tiedon mahdollisesta tulevasta ostotarjouksesta hallituksen ei kuitenkaan
yleensa tulisi ilman yhtidkokouksen hyvaksyntda ryhtya toimiin, jotka saattavat vaarantaa
osakkeenomistaijille edullisen tarjouksen tekemisen tai toteutumisen.

Toimia, jotka estavat tai saattavat estdd taikka olennaisesti vaikeuttaa ostotarjouksen tai sen
olennaisten ehtojen toteutumista voivat olla esimerkiksi suunnattu osakeanti, varojenjako,
osakkeiden muuntaminen toisenlajisiksi tai huomattavan liiketoiminnan myynti. Myos yhtion
yhtidjarjestystd voidaan ehdottaa muutettavaksi ostotarjouksen toteutumisen estamiseksi.
Mainituista toimenpiteistda paattaminen kuuluu liiketoiminnan myyntid lukuun ottamatta
lahtokohtaisesti yhtiokokouksen toimivaltaan. Hallitukselle on kuitenkin voitu antaa esimerkiksi
valtuutus paattdd osakeannista tai varojenjaosta, ja liiketoimintojen myynnistd paattdminen
kuuluu lahtdkohtaisesti hallituksen yleistoimivaltaan.

Mikali hallitus aikoo sen tietoon tulleen julkistetun ostotarjouksen jalkeen kayttaa
osakeantivaltuutusta tai paattaa yleistoimivaltaansa kuuluvista toimista ja jarjestelyista siten, etta
ne estavat tai saattavat estda taikka olennaisesti vaikeuttaa ostotarjouksen tai sen olennaisten
ehtojen toteutumista, laki edellyttda asian siirtdmista yhtitkokouksen paatettavaksi (AML 11:14).

Yhtiokokouskasittelyn osalta on huomioitava, ettd OYL 5:14a:n sdannds osakkeenomistajan
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esteellisyydestad yhtidkokouksessa voi tulla sovellettavaksi erityisesti silloin, kun hallituksen

yleistoimivaltaan kuuluva asia siirretddn ostotarjoustilanteessa yhtidkokouksen paatettavaksi.
Ostotarjouksen julkistamisen jalkeen hallitus voi olla siitamatta arvopaperimarkkinalain 11:14:ssa

tarkoitettuja toimenpiteitd yhtidkokouksen paatettdvaksi ainoastaan silld edellytyksella, ettd
menettely on sekd osakeyhtidlain 1 luvun ettd ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisten
periaatteiden mukainen. Osakeyhtidlain vyleisistd periaatteista tadssd yhteydessa erityisen
merkityksellisia lienevat yhtion toiminnan tarkoitus (OYL 1:5), yhdenvertaisuusperiaate (OYL 1:7)
seka johdon huolellisuus- ja lojaliteettiperiaatteet (OYL 1:8). Ostotarjousdirektiivin yleisista
periaatteista tulee erityisesti ottaa huomioon periaate, jonka mukaisesti kohdeyhtién hallinto- tai
johtoelimen on toimittava koko yhtion edun mukaisesti eikd se saa evata arvopapereiden
haltijoilta  mahdollisuutta tehdd  paatdéstdan  tarjousehtojen  arvioinnin  perusteella
(ostotarjousdirektiivin 3 artiklan c) -kohta). Hallituksen on myés julkistettava siirtdmatta jattdmisen
syy, ja julkistus on tehtdva viipymatta, kun siirtamatta jattamista koskeva paatds on tehty. | Katso
Fivan I\jIOK ostotarjouksista 4.4 (18) — (19) koskien yhtidkokouksen kasiteltavaksi siirrettavia
asioita.

Mahdollisina syina, joiden vuoksi siirtoa yhtidkokoukseen ei tehtéisi, voisi tulla kyseeseen
esimerkiksi, ettd hallituksen arvion mukaan tarjous on ilmeisen riittdmaton tai muutoin
osakkeenomistajien etujen vastainen, tai jos yhtidkokouskasittely ei muusta ostotarjoukseen
littyvasta syysta tai hallituksen suunnitteleman toimen tai jarjestelyn luonteesta johtuen olisi
tarkoituksenmukaista. Talldinkin menettelyn tulee kokonaisuudessaan olla osakeyhtidlain 1 luvun
ja ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisten periaatteiden mukainen. Arvopaperimarkkinalain
esitéiden mukaan ostotarjouksen julkistaminen ei mydskaan itsessaan esta kohdeyhtion hallitusta
ryhtymasta esimerkiksi yritys- tai muihin vastaaviin jarjestelyihin, tai jatkamasta jo vireilld olevien
jarjestelyjen suunnittelua ja toimeenpanoa, jos se on yhtidn ja sen kaikkien osakkeenomistajien
edun mukaista (HE 32/2012, s. 145). Saattaa siis olla tilanteita, joissa hallitus, tarkasteltuaan
tilannetta kokonaisuudessaan osakeyhtidlain ja ostotarjousdirektiivin yleisten periaatteiden
valossa, katsoo, ettei yhtibkokouksen koolle kutsuminen ole osakkeenomistajien kannalta
tarpeellista. Tilanteet on arvioitava tapauskohtaisesti.j Finanssivalvonta suosittaa, ettd mikali

kohdeyhtion hallitus aikoo olla siirtdmatta yhtiokokouksen paatettdvaksi suunnattua antia tai
muuta arvopaperimarkkinalain 11:14:ssa8 tarkoitettua toimea tai jarjestelyd koskevan asian, se
pyvtda asiasta ostotarjouslautakunnan lausunnon. Ostotarjouslautakunnan lausunto on
mahdollista pyytaa myds silloin, jos hallitus saatuaan tiedon vakavasti otettavasta mahdollisesta
ostotarjouksesta aikoo ryhtyd toimeen tai jarjestelyyn, joka saattaa estdd tai olennaisesti

vaikeuttaa ostotarjouksen tai sen olennaisten ehtojen toteutumisen. Katso asian siirtdmisesta
yhtibkokouksen kasiteltavaksi julkistetun ostotarjouksen tilanteessa myds arvopaperimarkkinalain
esitydt (HE 32/2012, s. 143-146) ]

Hallitus voi katsoa, ettd yhtibkokous on perusteltua kutsua koolle myds muissa kuin

arvopaperimarkkinalain 11:14 tarkoittamissa tilanteissa. Joissakin tapauksissa tarjouksen ehdot
edellyttavat yhtibkokouksen paatdstd. Tarjouksen tekija voi esimerkiksi edellyttaa

yhtidjarjestyksen muuttamista toteuttaakseen tarjouksensa (esimerkiksi aanileikkurin tai
lunastuslausekkeen poistaminen). Osakeyhtidlain perustelujen mukaan osakeyhtidlain
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudesta johtuva yhtiobn johdon velvollisuus pyrkia
osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputulokseen tarkoittaa ostotarjoustilanteessa
toimintaa, joka on tarpeen mahdollisimman hyvan tarjouksen aikaan saamiseksi. Tama
velvollisuus voi ulottua my&s yhtidkokouksen koollekutsumiseen.
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Finanssivalvonta voi kohdeyhtién hakemuksesta maarata tarjouksen
voimassaoloajan ja ostotarjouksen toteutuskauppojen tekemiselle asetetun rajoituksen
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kyseeseen esimerkiksi silloin, jos yhtibkokouksen koolle kutsuminen on perusteltua tarjousaikana
ilmenevien seikkojen kuten kilpailevan ostotarjouksen tai kohdeyhtidn yksittaista liikketoimintoa
koskevan ostotarjouksen johdosta. Katso Fivan MOK ostotarjouksista 5.3.3 (34) - (35).

SUOSITUS 3 — SOPIMUSJARJESTELYT TARJOUKSEN TEKIJAN KANSSA

I ) ioisi rulesin.
Kohdeyhtién hallituksen ei tule ostotarjoustilanteessa ilman perusteltua syytd sitoutua
sellaisiin sopimusjérjestelyihin, jotka rajoittavat yhtion ja hallituksen
toimintamahdollisuuksia. Jos kohdeyhtién hallitus sitoutuu tallaiseen
sopimusjérjestelyyn, sitoutumisen on oltava osakkeenomistajien etujen mukaista.
Kohdeyhtién hallituksen on lausunnossaan esitettdvd perustelut olennaisille yhtién tai
hallituksen toimintamahdollisuuksia rajoittaville sitoumuksille.

Suosituksen perustelut
() Yhtién ja hallituksen toimintamahdollisuuksia rajoittavat jarjestelyt

Ostotarjoustilanteessa kohdeyhtién hallituksen tulee huolellisesti toimien pyrkia
osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputulokseen. Osakkeenomistajien etu tavallisesti

edellyttaa, ettd hallitus kartoittaa mahdollisuuksien mukaan myds yhtién muita vaihtoehtoja ja on
Iahtékohtaisesti vapaa toimimaan, mikali hallitus saa yhteydenoton Kkilpailevalta tarjouksen
tekijalta. Hallituksen tulee myds pystya kaikissa tilanteissa tayttdmaan lakiin perustuva
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutensa  seka noudattamaan osakkeenomistajien
vhdenvertaisuusperiaatetta, mista velvollisuuksista ei voida poiketa noudata tai selitd -periaatteen
nojalla. Yksinoikeusijarjestelyt ovat siten hallituksen velvollisuuksien kannalta ongelmallisia.

Tallaisiin yksinoikeusjarjestelyihin ei tule sitoutua ilman perusteltua syyta.

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

() 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 jarjestelysta, joka voi estda
tarjouksen toteuttamisen. Neuvottelukiellot voidaan yleensa jakaa kahteen eri tyyppiin:

" niin sanottuihin eksklusiviteetti- eli yksinoikeusjarjestelyihin, jossa hallitusta pyydetdan

sitoutumaan siihen, ettei se missaan tilanteissa keskustele mahdollisista kilpailevista
jarjestelyistd muiden toimijoiden kanssa, ja
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] niin sanottuihin non-solicitation -sitoumuksiin, joissa neuvottelukielto rajoittuu siihen, etta
hallitus ei itse aktiivisesti etsi kilpailevia tarjouksia tai muita vaihtoehtoisia jarjestelyja.

Kohdeyhtién hallitus joutuu talléin arvioimaan, voiko se ja missa rajoissa suostua mahdollista
neuvottelukieltoa koskevaan pyyntdon.

eksklusiviteetti- eli yksinoikeusijarjestelyyn tai non-solicitation -sitoumukseen. Sitoutumisen tulee
olla vain maaraaikaista ja osakkeenomistajien etujen mukaista. Rajoitettuun neuvottelukieltoon
sitoutuminen saattaa olla osakkeenomistajien edun mukaista esimerkiksi tilanteessa, jossa
tarjouksen tekija asettaa neuvottelukiellon osakkeenomistajille edullisen tarjouksen tekemisen ja
julkistamisen edellytykseksi. Neuvottelukielto ei kuitenkaan saa estdd hallitusta selvittamasta
mahdollista kilpailevaa tarjousta ja siten toimimasta huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutensa
mukaisesti tilanteessa, jossa hallitus on saanut kilpailevan yhteydenoton ilman, ettd hallitus on
itse ollut asiassa aloitteentekijana, tai jos olosuhteet muuten olennaisesti muuttuvat] Katso
kilpailevista tarjouksista tarkemmin suositus 8 "Kohdeyhtion toiminta kilpailevan tarjouksen
tilanteessa”. |

Yleensa rajoitettuun neuvottelukieltoon sitoutuminen voi olla perusteltua vasta, kun hallitus on
kartoittanut yhtion vaihtoehtoja ja todennut, ettd ehdotettu tarjous on hallituksen kasityksen
mukaan osakkeenomistajien kannalta-hyvd-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 yleensd my0s paattda suositella tarjousta, mutta
neuvottelukiellosta voidaan tilanteen mukaan sopia myOds muussa yhteydessa.
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Kohdeyhtié voi puolestaan harkita tarvetta tarjouksen tekijan kaupankaynnin rajoittamiselle

sopimusteitse allekirjoittamalla tarjouksen tekijdn kanssa sopimuksen, jossa tdma sitoutuu siihen,
ettei se kay kohdeyhtion osakkeilla kauppaa tiettynd ajanjaksona (ns. stand still -sopimus).

Tallainen sitoumus voidaan yhdistda myds salassapitosopimukseen.

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

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

Arviointi yhdistymis-/transaktiosopimuksen tarkoituksenmukaisuudesta liittyy yleensa laheisesti
yhtibn ja sen osakkeenomistajien etuun. Neuvottelemalla yhdistymis-/transaktiosopimuksen
hallitus voi mahdollisesti vaikuttaa osakkeenomistajille yhtién arvopapereista tarjottavaan hintaan
ja muihin tarjousehtoihin osakkeenomistajien kannalta myo0nteisella tavalla. Yhdistymis-
/transaktiosopimuksella voidaan myos lisata tarjouksen toteutumisen todennakdisyytta. Voi myds
olla yhtidn ja sen osakkeenomistajien edun mukaista sopia etukateen tarjouksen yhteydessa
noudatettavista menettelytavoista.

Hallituksen on huolehdittava siita, ettd yhdistymis-/transaktiosopimus ei esta hallitusta toimimasta
osakkeenomistajien edun mukaisesti esimerkiksi kilpailevan tarjouksen tilanteessa tai
olosuhteiden muuten olennaisesti muuttuessa. Hallitus voi muun muassa sitoutua antamaan
tarjousta koskevan mahdollisen suosituksensa silla varauksella, ettd hallituksella on mahdollisuus
selvittdd mahdollista kilpailevaa tarjousta seka tarvittaessa muuttaa tai perua suosituksensa.

Yhdistymis-/transaktiosopimus ei saa mydskaan estdd hallitusta sitoutumasta suosittelemaan
paremmaksi arvioimaansa kilpailevaa tarjousta. Yhdistymis-/transaktiosopimuksessa voidaan

sopia tallaisissa tilanteissa noudatettavista menettelytavoista ja ensimmaistad tarjouksentekijaa

koskevista informointivelvoitteista ja niiden maaraajoista. Hallituksen on hyvd myds varmistua
siitd, ettei yhdistymis-/transaktiosopimus kohtuuttomasti rajoita kohdeyhtion liiketoiminnan

harjoittamista sopimuksen voimassaoloaikana.

Kohdeyhtion hallituksen ei tule ilman perusteltua syytd tehda yhtidon puolesta sellaisia
sitoumuksia, jotka rajoittavat osakkeenomistajien mahdollisuuksia joko vapaasti harkita
haluavatko he hyvaksya tarjouksen tai paattdd mahdollisista toimenpiteistd tarjouksen
torjumiseksi sitd varten koolle kutsutussa yhtidkokouksessa.] Katso suositus 2 "Hallituksen
toimintavelvollisuus yhteydenoton johdosta”, kohta (c) "Mahdolliset toimenpiteet tarjouksen
torjumiseksi ja tarve yhtiokokouksen koolle kutsumiseen”.}

Kohdeyhtidén hallituksen on siksi syyta huolellisesti harkita mahdollisuuksia myds niin _sanotun
irtaantumiskorvauksen ("break-up fee”) maksamiseen. Irtaantumiskorvaus tarkoittaa jarjestelya

jossa kohdeyhti® ja/tai tarjouksen tekija sitoutuu maksamaan tarjouksen tekijalle ja/tai
kohdeyhtidlle tietyn etukateen sovitun korvauksen siind tilanteessa, ettd tarjous ei toteudu
tietyistd etukateen maaritellyistd syistd. Irtaantumiskorvauksesta voidaan sopia osapuolten
valisessa yhdistymis-/transaktiosopimuksessa tai muuten.

Jos tarjouksen tekija asettaa osakkeenomistajien kannalta edullisen tarjouksen tekemisen
edellytykseksi, ettd kohdeyhtidé sitoutuu maksamaan irtaantumiskorvauksen tietyissa tilanteissa,
jarjestely voi olla perusteltavissa edellyttaen, etta

= jarjestelyn hyvaksyminen ja tarjouksen saaminen on kohdeyhtion hallituksen kasityksen
mukaan osakkeenomistajien edun mukaista ja
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. irtaantumiskorvaus on maaraltdan kohtuullinen ettaen—huomicon—muun—muassa—ja
perustuu lahtékohtaisesti tarjouksen tekijalle tarjouksen valmistelusta

¥nt¥nelsun kuIU|h|n

Irtaantumiskorvauksen méaran kohtuullisuuden arviointiin _ei vaikuta se, mink& suuruiseen

irtaantumiskorvaukseen tarjouksen tekija on mahdollisesti sitoutunut. Kohdeyhtién on syyta
huolellisesti maaritelld tilanteet, joissa irtaantumiskorvaus voi tulla maksettavaksi. Kohdeyhtion ei
ole perusteltua maksaa irtaantumiskorvausta sellaisessa tilanteessa, jossa tarjous jaa
toteutumatta tarjouksen tekijasta johtuvasta syystd. Kohdeyhtidn hallituksen voi olla usein
perusteltua varmistua siitd, ettd tarjouksentekijdn rahoitussitoumus kattaa tarvittaessa myds

tarjouksen tekijdn tarjousta koskevat sopimusvelvoitteet, kuten irtaantumiskorvauksen
maksamisen.

Kohdeyhtion tulee julkistaa tieto yhdistymis-/transaktiosopimuksen allekirjoittamisesta ja kuvaus
sopimuksen olennaisista ehdoista yhtion omalla porssitiedotteella valittdtmasti sopimuksen
allekirjoittamisen jalkeen—arvopaperimarkkinalain—mukaisesti. Sopimuksen olennaisiksi ehdoiksi
voidaan yleensd katsoa muun muassa tarjousvastiketta, aikataulua, mahdollista
irtaantumiskorvausta-, sen suuruutta ja maksamisen edellytyksid ja neuvottelukieltoa koskevat

ehdot, samoin kuin kaikki itse tarjouksen arviointiin vaikuttavat ehdot. Sopimuksen olennaisia
ehtoja ovat myds mahdollisen kilpailevan tarjouksen yhteydessa noudatettavia menettelytapoja

koskevat ehdot—samein—kuin—kaikki—itse—tarjouksen—arvieintin—vaikuttavat—ehdeot, kuten

ensimmaiselle tarjouksentekijille mahdollisesti annettu oikeus harkita kilpailevaa tarjousta ja

tar|ouksensa korottamlsta edellxtggksena hallituksen antaman suosﬂuksen muuttamlselle gmukaa

rajoittavaan sopimusjarjestelyyn sitoutumiselle julkistetaan yhdistymis-/transaktiosopimuksen
julkistamisen yhteydessa tai viimeistddn hallituksen lausunnossa tarjouksesta. Katso myds
suositus 11 "Tarjouksen julkistaminen”.

SUOSITUS 4 - ESTEELLISYYSKYSYMYKSET JA MUUT HALLITUKSEN JASENTEN
SIDOKSET TARJOUKSEEN

Kohdeyhtién hallituksen tulee ennen tarjouksen késittelyd kehottaa hallituksen jdsenia
ilmoittamaan hallitukselle tarjouksen tekijaan ja tarjouksen toteutumiseen liittyvat
sidonnaisuutensa, jotka ovat merkityksellisia hallituksen jdsenen arvioidessa
mahdollisuuksiaan osallistua tarjouksen késittelyyn sivuvaikutteista vapaana.

Jos hallituksella tai sen jdsenilld on olennaisia sidonnaisuuksia tarjouksen tekijaan tai
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tarjoukseen liittyvé etujen yhteys tarjouksen tekijdn kanssa tai jos hallituksen jdsen itse
suoraan tai vilillisesti osallistuu tarjouksen tekemiseen, hallituksen on erityisesti
varmistuttava siitd, ettd hallitus pystyy kaikilta osin toimimaan itsendisesti ja
riippumattomasti yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien edun mukaisesti.

Hallituksen tulee julkistaa ostotarjousta koskevan lausunnon yhteydesséd tiedossaan
olevat hallituksen jasenten esteellisyydet ja olennaiset sidonnaisuudet tarjouksen
tekijdén tai tarjouksen toteutumiseen sekd se, miten ndma on otettu huomioon
hallituksen arvioidessa tarjousta, ketkéd hallituksen jasenet ovat osallistuneet tarjouksen
késittelyyn ja lausunnon antamiseen, sekéa ovatko vain ne hallituksen jésenet, joilla ei ole
edelld mainittuja sidonnaisuuksia, valmistelleet hallituksen tarjouksesta johtuvia
toimenpiteité.

Perustelut

Suosituksen perustelut

(a) Esteellisyys ja olennaiset sidonnaisuudet

esteellinen hallituksen jasen saa osakeyhtiolain mukaan osallistua tarlousta koskevaan
Qaatoksentekoon Koska tar|ous e| oIe osa kohde;ghtlon tavanomalsta I||ket0|m|ntaa!

nojalla.

sivuvaikutteista vapaana. Hallituksella tai sen jasenillda voi olla myés-sellaisia sidonnaisuuksia
tarjouksen tekijaan tai yhtion merkittaviin osakkeenomistajiin taikka muu yhteys tarjoukseen, jotka
eivat sindnsa tee hallituksen jasenta osakeyhtidlain tarkoittamalla tavalla esteelliseksi, mutta jotka
voivat vaikuttaa hallituksen jasenen tarjousta koskevaan harkintaan ja osakeyhtitlain mukaisen
lojaliteettivelvollisuuden tayttdmiseen. Naissa tilanteissa on tarkeaa, ettd asianomainen
hallituksen jasen arvioi, voiko han osallistua tarjousta koskevaan paatdksentekoon
sivuvaikutteista vapaana. Hallltuksen Jasenen e| t0|saalta tule jattaytya p0|s aS|an kaS|ttersta

ilman perusteltua syyta.
neudata—ta+—sel+ta—-penaa¢teen—nejaHaES|merkke|a tllantelsta! joissa _esteellisyys- ja
telty jalj

On tarkeaa, ettd hallituksen jasen ilmoittaa hallitukselle kaikki tarjouksen tekijaan ja tarjouksen
toteutumiseen liittyvat sidonnaisuutensa, jotka ovat merkityksellisia hallituksen jasenen
arvioidessa esteellisyyttaan tai mahdollisuuksiaan osallistua sivuvaikutteista vapaana tarjouksen

kasittelyyn. Sidonnaisuusarviointi tehddan tarjoustilanteessa erikseen, eikd hallinnointikoodin

suosituksen 10 mukainen yleinen riippumattomuusarviointi ole taltd osin riittdva. Kohdeyhtion
osakkeenomistajien ja muiden sijoittajien tulisi saada tieto tallaisista sidonnaisuuksista tai

yhteyksista tarjousta arvioidessaan, minkd vuoksi ne on tarkea julkistaa. Julkistaminen voidaan
toteuttaa kohdeyhtion hallituksen tarjouksesta antaman lausunnon julkistamisen yhteydessa.

Ostotarjoukseen liittyvat sidonnaisuudet ja yhteydet tarjoukseen julkistetaan aina ostotarjousta
koskevassa lausunnossa myos _silloin, kun tieto kohdeyhtion hallituksen jasenen

rippumattomuusarvioinnista suhteessa merkittdvdan osakkeenomistajaan olisikin aiemmin
julkaistu hallinnointikoodin mukaisesti.

Kohdeyhtion hallituksen asemaan suhteessa yhtion osakkeenomistajiin on kiinnitettava erityista
huomiota tilanteessa, jossa hallitukseen tai yhtion johtoon kuuluvat henkilét, yksin tai yhdessa
toisten kanssa, tekevat julkisen ostotarjouksen kohdeyhtidsta tai jossa hallituksen jasen on

34 (94)



tarjouksen 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 pelkastdan se seikka, ettd henkild6 omistaa tarjouksen
tekijan liikkeeseen laskemia arvopapereita, ei tarkoita, ettd han osallistuisi tarjouksen tekemiseen.

Tilanteissa, joissa hallituksen jasen tai yhtién johtoon kuuluva henkild osallistuu tarjouksen
tekemiseen, ulkopuolisen neuvonantajan kayttdminen tarjouksen kasittelyn yhteydessa voi lisata
hallituksen edellytyksia varmistua menettelyn ja tarjouksen kasittelyn asianmukaisuudesta.

(b) Kohdeyhtion hallituksen toimenpiteiden valmistelu ja paatéksenteko

Osakeyhtidlain perusteella hallituksella on oikeus ja velvollisuus kasitella sille kuuluvat asiat.
Hallituksen jasenen ei tule jattaytya pois asian kasittelysta ilman perusteltua syyta. Hallituksen
toimenpiteiden tulee kaikissa olosuhteissa tayttdd osakeyhtidlain  huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuuden asettamat vaatimukset. Ostotarjoustilanteessa voi lisdksi olla
kohdeyhtion osakkeenomistajien edun mukaista, ettd tdma on myds selkeasti todettavissa.

Jos joillain kohdeyhtion hallituksen jasenillda on suosituksessa tarkoitettuja sidonnaisuuksia,
kohdeyhtion hallitus voi tarvittaessa nimetd keskuudestaan ne hallituksen jasenet, joilla ei ole
tallaisia sidonnaisuuksia, valmistelemaan tarjoukseen liittyvia hallituksen toimenpiteita, jolloin
sidonnaisuuksia omaavat hallituksen jasenet eivat osallistu tarjouksen arviointiin.
Sidonnaisuuksista vapaiden jasenten avuksi voidaan ottaa ulkopuolisia neuvonantajia esimerkiksi
tarjousvastikkeen edullisuuden arvioimiseksi. Nimetyt hallituksen jasenet voivat yhdessa
neuvotella tarjouksen tekijan kanssa arvopapereiden haltijoiden kannalta parhaan mahdollisen
tarjouksen aikaansaamiseksi. Mikali kaikilla hallituksen jasenillda on tarjoustilanteessa vylla
kuvattuja sidonnaisuuksia, hallitus voi harkita hallituksen ulkopuolisen, sidonnaisuuksista vapaan
tahon nimittamista valmistelemaan tarjoukseen liittyvia toimenpiteita. Tallaisen ulkopuolisen tahon
nimittdminen ei kuitenkaan kavenna hallituksen vastuuta ja velvoitteita.

Ostotarjoustilanteissa hallitus voi lisdksi harkita, osallistuvatko tarjouksesta johtuvaan hallituksen
varsinaiseen paatdksentekoon vain sellaiset sidonnaisuuksista vapaat hallituksen jasenet, jotka
ovat osallistuneet tarjouksen valmisteluun edellda kuvatulla tavalla. Jos hallitus ei talléin olisi
osakeyhtidlain tarkoittamalla tavalla paatdsvaltainen, voidaan harkita menettelyd, jossa
sidonnaisuuksista vapaat hallituksen jasenet valmistelevat hallituksen toimenpiteitd ja muut kuin
osakeyhtidlain perusteella esteelliset hallituksen jasenet kuitenkin osallistuisivat hallituksen
varsinaiseen paatoksentekoon, jotta hallitus olisi paatosvaltainen.

(c) Esimerkkitilanteita

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

Osakeomistus. Hallituksen jasenet, heidan tyénantajatahonsa tai muut taustayhteisénsa voivat
omistaa kohdeyhtion osakkeita tai muita kohdeyhtion osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita.
Osakkeiden tai muiden kohdeyhtion arvopapereiden omistus ei sindnsa esta hallituksen jasenta
kasittelemastd tarjousta sivuvaikutteista vapaana. Joissain tapauksissa optio- tai muihin
kannustinohjelmiin sisaltyy julkisen ostotarjouksen toteutumiseen liittyvia ehtoja esimerkiksi
merkintaoikeuksien kayttamisesta tai erityisista palkkioista. Tallaiset jarjestelyt voidaan
paasaantdisesti rinnastaa osakeomistukseen, eivatkd ne siten itsessadan vaikuta hallituksen
asemaan. On kuitenkin tarkeaa, etta tallaiset jarjestelyt ovat osakkeenomistajien tiedossa.

Sidonnaisuudet tarjouksen tekijdén. Kohdeyhtion hallituksen jasenelld voi olla erityinen sidos

tarjouksen tekijddn esimerkiksi tyontekijana, tarjouksen tekijdn tai tdman kanssa samaan

maaraysvaltapiiriin kuuluvan yhteisén hallituksen jasenend, muuna tarjouksen tekijan Iahipiiriin
kuuluvana henkiléna tai merkittdvana osakkeenomistajana. Tallainen sidonnaisuus vei-lueda-luo

yleensa olettaman siita, ettd kyseinen hallituksen jasen ei ole sivuvaikutteista vapaa

osallistumaan tarjouksen kasittelyyn kohdeyhtiossd-—Esimerkiksi—tydntekijdasema—voi—luoda
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riippuvaussuhteen—tarjouksen—tekijdan. Intressiristiriidan valttdmiseksi hallituksen jasenen ei

milloinkaan tulisi osallistua tarjousta koskevaan paatdksentekoon seka tarjouksen tekijan etta
kohdeyhtién hallituksessa. Koska julkisen ostotarjouksen tavoitteena on maaraysvallan
siirtyminen tarjouksen tekijalle, tarjouksen tekijadn sidonnaisen henkilon ei tulisi osallistua
tarjouksen kasittelyyn ainakaan kohdeyhtién hallituksessa. Tallainen henkilé on joka tapauksessa
asemassaan kohdeyhtion hallituksen jasenena edelleen sidottu osakeyhtidlain mukaiseen
lojaliteettivelvollisuuteen eikd saa esimerkiksi ilmaista tarjouksen tekijalle kohdeyhtion
luottamuksellista tietoa.

Tarjouksen toteutumiseen liittyvat palkkiot. Mikali hallituksen jasen voi saada tarjouksen
toteutumiseen liittyvan palkkion tai muun vastaavan etuuden, on tdma julkistettava. Lisaksi tulee
harkittavaksi, onko kyseinen hallituksen jasen esteellinen kasittelemaan ostotarjousta tai
voidaanko palkkiota muuten pitaa tekijana, jonka perusteella hallituksen jasentd ei voitaisi pitda
sivuvaikutteista vapaana kasittelemaan tarjousta.

Tarjouksen  hyvdksyminen. Tarjouksen tekijd pyrkii usein saamaan keskeisiltd
osakkeenomistajilta etukateen tarjouksen hyvaksymista koskevat sitoumukset. Jos hallituksen
jasen tai tdman tydnantajataho tai muu taustayhteisd, joka omistaa kohdearvopapereita, artaa-on
antanut tallaisen sitoumuksen, tdma vaikuttaa lahtokohtaisesti osakkeenomistajan omistus- ja

daniosuudesta riippumatta hallituksen jasenen edellytyksiin sivuvaikutteista-vapaana-ottaakantaa
tarjoukseen-esimerkiksi-ottaa kantaa tarjoukseen sivuvaikutteista vapaana. Poikkeuksena tdhan

on tilanne, jossa hallituksen jasenen tydnantajataho tai muu taustayhteisé on antanut
sitoumuksensa ehdollisena_sille, ettd kohdeyhtion hallitus suosittelee tarjouksen hyvaksymistd
eikad tietoa mahdollisista kilpailevista tarjouksista ole. Hallituksen jdsenen itse antama sitoumus
sen sijaan johtaa yleensa aina siihen, ettd hallituksen jdsen ei ole sivuvaikutteista vapaa, vaikka
sitoumus olisikin ehdollinen hallituksen suositukselle. Jotta hallitus pystyisi ottamaan kantaa

tarjoukseen esimerkiksi olosuhteiden muuttumisen tai mahdollisen kilpailevan tarjouksen
tilanteessa-tai-muiden-vastaavien-olosuhteiden-muutosten-jalkeen-johdosta, sellaisen hallituksen
jasenen, joka ei ole kohdeyhtién merkittdva osakkeenomistaja, ei lahtdkohtaisesti tulisi
ennakollisesti sitoutua tarjouksen hyvaksymiseen.

Tarjouksesta aiheutuva haitta. Hallituksen jasenelld voi olla olennainen sidonnaisuus sellaiseen
tahoon, jolle tarjouksen toteutuminen aiheuttaa erityista haittaa (esim. tarjouksen tekijan kilpailija).
Tallainen sidonnaisuus voi vaikuttaa hallituksen jasenen mahdollisuuksiin toimia sivuvaikutteista
vapaana. Hallituksen jasen voi my0Os 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.
Pelkastdan se seikka, ettd hallituksen jasenet todennakodisesti menettavat hallituspaikkansa
tarjouksen toteuduttua, ei I&htOkohtaisesti vaikuta hallituksen jasenten asemaan tarjousta
kasiteltdessa.

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

SUOSITUS 5 - KOHDEYHTION HALLITUKSEN LAUSUNTO TARJOUKSESTA




Kohdeyhtién hallituksen on laadittava arvopaperimarkkinalain edellyttdmé perusteltu arvio
julkisesta ostotarjouksesta ja tarjouksen tekijan suunnitelmista huolellisen valmistelun
perusteella. Hallituksen on lausunnossaan suositeltava joko tarjouksen hyvaksymista tai
sen hylkédéamista.

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

Perustelut

Suosituksen perustelut

(a) Lausunnon valmistelu

Lausunnon antaminen tarjouksesta kuuluu hallituksen tehtaviin ja lausunnon valmistelussa
lahtdkohtana voidaan pitdd osakeyhtidlain periaatteiden mukaista huolellista toimintaa.
Toimiakseen huolellisesti hallituksen tulee riittdvissa maarin selvittda tarjousta ja sen vaikutusta
kohdeyhtiédn seka yhtion ettd tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoiden kannalta.
Nain ollen hallituksen tulisi pyrkid ottamaan kantaa tarjouksen edullisuuteen suhteessa yhtidn
nykyarvoon mutta myds suhteessa muihin tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoille
tarjolla oIevun vaihtoehtoihin. Talta osm ver—eHa—eJennarsta—etta—haHﬁus—lastqnessaan—aM&

inhallituksen tulee yleensad
lausunnossaan kuvata sitd, missd maarin hallitus on kartoittanut yhtién vaihtoehtoja sekd arvioida
tarjousta suhteessa muihin vaihtoehtoihin. Tallaisia vaihtoehtoja voivat olla mahdellisetkilpailevat
tarjoukset,—muut—strategisetjarestelyttai—yhtion liiketoiminnan jatkaminen oman strategian
mukaisesti itsenaisend yhtiond, mahdolliset kilpailevat tarjoukset tai muut strategiset jarjestelyt.
Kohdeyhtién hallituksen on lausunnossaan esitettava perustelut mahdollisten yhtién ja hallituksen
toimintamahdollisuuksia rajoittavien olennaisten sitoumusten antamiselle. Katso suositus 2

"Hallituksen toimintavelvollisuus yhteydenoton johdosta” ja suositus 3 ”"Sopimusjdrjestelyt
tarjouksen tekijan kanssa”.

Velvollisuus laatia ja julkistaa lausunto seuraa arvopaperimarkkinalaista eika velvollisuudesta
nain ollen voi poiketa noudata tai selita -periaatteen nojalla. Arvopaperimarkkinalain mukaan
kohdeyhtion hallituksen on esitettdva perusteltu arvionsa tarjouksesta sekd kohdeyhtion etta
tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoiden kannalta. Hallituksen lausunto ei
kuitenkaan ole luonteeltaan osakkeenomistajien sijoitusneuvontaa, eikd hallituksen voida
edellyttdd erityisesti arvioivan yleista kurssikehitysta tai sijoittamiseen yleensa liittyvia riskeja.
Tarjouksen hyvaksyminen tai hylkddminen on aina osakkeenomistajien itsensa paatettava asia,
jossa tulee lahtokohtaisesti tukeutua tarjouksen tekijan tarjousasiakirjassa esittamiin tietoihin.

Mikali tarjottava vastike muodostuu arvopapereista, hallituksen tulee pyrkida muodostamaan
perusteltu arvio vastikkeena tarjottavien arvopapereiden arvosta voidakseen arvioida tarjousta.
{Katso suositus 7 "Tarjouksen tekijaa koskeva due diligence -tarkastus”. }

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

kohdistuu osakeyhti6lain _esitdiden mukaan yhtién _sijasta valittdmasti osakkeenomistajien
omistuksen arvoon (HE 109/2005, s. 41). Arvopaperimarkkinalain mukaan hallituksen tulee

lausua myoGs tarjouksen tekijan tarjousasiakirjassa esittamista strategisista suunnitelmista ja
niiden todennakaisista vaikutuksista kohdeyhtion toimintaan ja tyollisyyteen kohdeyhtiéssa. Kun
arviointi perustuu tarjouksen tekijan esittdmiin lausumiin, hallituksen voi olla vaikeaa ottaa
yksityiskohtaisesti kantaa niiden seuraamuksiin. Laissa tai sen esitdissa ei kuitenkaan aseteta
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hallitukselle tdssad 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 edellyttdmalld tavalla tarjouksen tekijdn strategisten
suunnitelmien  todennakdisistd  vaikutuksista kohdeyhtién toimintaan ja tydllisyyteen
kohdeyhtiossa, se voi tuoda esiin esimerkiksi, miten vastuullisuusnakdkulmat 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 kohdeyhtién ja sen osakkeenomistajien asema muodostuu, mikali
tarjouksen tekija toteuttaa tarjouksensa alle 90 prosentin omistus- ja daniosuudella eikd siten saa
lunastettua koko yhtién osakekantaa. Mikali tarjouksen tekijd muuttaa tarjouksensa ehtoja,
hallituksella _on lain _mukaan velvollisuus taydentda lausuntoaan mahdollisimman pian sen
jalkeen, kun muutetut ehdot on toimitettu hallitukselle. Vastaavasti hallituksen on tdydennettédva
lausuntoaan mahdollisimman pian, mikali kohdeyhtidsta julkistetaan kilpaileva tarjous.
Kohdeyhtidn tulee sailyttda toimintavapautensa paivittdd lausuntoaan myds muun olosuhteiden
muutoksen johdosta, mikali kohdeyhtién huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus sita edellyttda.

Kun hallituksen lausuntoa koskevat maaraykset otettiin arvopaperimarkkinalakiin, lain esitdissa
(HE 6/2006, s. 40) katsottiin, etta ei riita, ettd hallitus neutraalisti kuvaa tarjousta, vaan sen on
otettava kantaa tarjoukseen. Tdma ei kuitenkaan voi tarkoittaa, etté hallituksen tulee lain nojalla
aina joko suositella tarjouksen hyvaksymistd tai sen hylkdamista, vaikka ostotarjouskoodin
suositus on, ettd hallitus antaa tastd selkean suosituksen. Tarjouksen edullisuuden arviointi ei
kaikissa tapauksissa ole yksiselitteistd. On mahdollista, etta tarjouksen ehdot tai tarjottu vastike
ovat sellaisia, ettei hallitus pysty suosittelemaan tarjouksen hyvaksymista tai hylkaamista.
Esimerkiksi osittaisten tarjousten edullisuutta voi olla vaikea arvioida. Tarjottu vastike voi myds
olla luonteeltaan sellainen, ettd sen arvon maarittdminen ei ole yksiselitteista. Tallaisessa
tilanteessa hallituksella voi olla perusteltu syy poiketa suosituksesta. Jos hallitus ei pysty
suosittelemaan tarjouksen hyvaksymista tai hylkdamistd, hallituksen tulee perustella

poikkeaminen ostotarjouskoodin yksittdisestd suosituksesta ja selostaa lausunnossaan perustelut
kannalleen.

Koska arvopaperimarkkinalaki velvoittaa nimenomaisesti hallituksen antamaan lausunnon
ostotarjouksesta, on hallituksen jasenilld lain esitdiden mukaan arvopaperimarkkinalain mukainen
korvausvastuu  kyseisen  saannodksen rikkomisesta. Toisaalta esitdiden  mukaan
arvopaperimarkkinalaki ei sulje pois muuta vahingonkorvausvastuuta, kuten osakeyhtidlakiin
perustuvaa vastuuta. Vastuu voi kuitenkin tulla kyseeseen vain, jos vahinko on aiheutettu
tahallisuudella tai huolimattomuudesta. fi&atse (HE 32/2012, s. 160-173.})

Arvioitaessa hallituksen toiminnan huolellisuutta on luonnollista kayttdad osakeyhtidlain
huolellisuusperiaatteen mukaisia lahtokohtia. Osakeyhtidlain huolellisuusperiaatteen
noudattamisen arvioinnissa kaytetdan vakiintuneesti ns. business judgment -saantda, jonka
mukaisesti  huolellisuusvelvoitteen  katsottaisiin  tayttyneen, jos hallitus on toimen
valmistelemiseksi hankkinut riittdvat taustatiedot, naiden pohjalta rationaalisesti arvioinut eri
toimintavaihtoehtoja ja niiden seurauksia seka huolellisen harkinnan pohjalta ilman eturistiriitoja
tehnyt toimen siind uskossa, ettd toimi on yhtidon ja sen osakkeenomistajien edun mukainen.
Hallituksen onkin hyva Kkiinnittdd erityisesti huomiota siihen, ettd huolellisen toiminnan
vaatimukset tayttyvat lausunnon valmistelussa, ja ettd valmistelu myds dokumentoidaan, jotta
huolellinen toiminta on jalkikateen todennettavissa.

Mikali hallituksen kanta lausunnosta ei ole yksimielinen, tdma tulee mainita lausunnossa. Tama
voi olla olennainen tieto kohdeyhtién osakkeenomistajille tarjouksen arvioimisen kannalta.
Hallitus voi myo6s tapauskohtaisesti arvioida, onko lausunnosta eri mieltd olevien hallituksen
jasenten eriava mielipide perusteluineen syyta julkistaa. Hallituksen tulee lausunnon yhteydessa
my0s julkistaa tieto siitd, onko hallitus kokonaisuudessaan osallistunut lausunnon antamiseen vai
onko osa hallituksen jasenistd esteellisyyssyista tai muiden sidonnaisuuksien johdosta ollut

38 (94)



osallistumatta asian kasittelyyn, sekd mahdollisuuksien mukaan avata esteellisyyden tai
intressijdavin peruste. [Katso tarkemmin suositus 4 "Esteellisyyskysymykset ja muut hallituksen

jasenten sidokset tarjoukseen”.}

Lausunnossa on myds oltava tieto siitd, onko kohdeyhtié sitoutunut noudattamaan
ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista annettua arvopaperimarkkinalain 11:28:ss8
tarkoitettua suositusta ja jollei ole, perustelut sille, miksei ole. Koska tdman ostotarjouskoodin
sisaltdmien kohdeyhtion ja sen hallituksen toimintaa koskevien suositusten tavoitteena on edistaa
hyvan arvopaperimarkkinatavan kehittymistéd ja kohdeyhtidon osakkeenomistajien oikeusturvan
toteutumista, tulisi kohdeyhtion Iahtdkohtaisesti sitoutua noudattamaan ostotarjouskoodia. Mikali
kohdeyhtié poikkeaa yksittaisistd suosituksista, sen tulisi lausunnossaan esittdd perustelut

tallaisille poikkeamisille. Katso myds Suositus 3 “Sopimusjarjestelyt tarjouksen tekijan kanssa”.

(b) Asiantuntijan lausunto

Kohdeyhtién hallitus voi kayttdd neuvonantajia arvioidessaan julkista ostotarjousta tai
valmistellessaan tarjouksesta annettavaa lausuntoaan. Lainsdadantd tai tdma suositus eivat
edellyta hallitukselta asiantuntijan kayttda lausunnon antamisessa, mutta se voi tukea hallituksen
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden tayttamista. Ulkopuolisen neuvonantajan kayttda olisi
harkittava erityisesti, jos hallituksen jasenet tai muut kohdeyhtidén johtoon kuuluvat henkilét
osallistuvat tarjouksen tekemiseen tai ovat sitoutuneet hyvaksymaan sen osaltaan. [Katso myds
suositus 4 "Esteellisyyskysymykset ja muut hallituksen jasenten sidokset tarjoukseen”.}

Ulkopuolisia neuvonantajia voidaan kayttdd esimerkiksi tarjousvastikkeen edullisuuden
arvioimiseksi (ns. fairness opinion). Tallaisessa tilanteessa taloudellinen neuvonantaja pyrkii
analysoimaan yhtién arvoa liiketaloudellisin perustein ja antaa kohdeyhtion hallitukselle
lausunnon tarjotun  vastikkeen rittdvyydesta  tai kohtuullisuudesta kohdeyhtion
osakkeenomistajien kannalta. On huomattava, ettd 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 kokonaisuudessaan. Fairness opinion -lausunnosta tulisi

kayda ilmi lausunnonantajan mahdolliset tarjoukseen liittyvat intressit ja eturistiriidat, tai se, ettei
naita ole.

(c) Henkiloston edustajien mahdollisesti antama lausunto

Kohdeyhtion henkildéstdon edustajilla on mahdollisuus antaa erillinen lausunto tarjouksen
vaikutuksista tyodllisyyteen yhtidéssa. Jos kohdeyhtidé saa henkildstdn edustajilta lausunnon ennen
hallituksen antaman lausunnon julkistamista, henkildston edustajien lausunto on liitettava
hallituksen lausuntoon (AML 11:13:5).

Vaikka lainsdadannodssa ei ole asetettu hallitukselle velvollisuutta pyytda henkildstolta lausuntoa
tai tiedottaa henkildstolle mahdollisuudesta antaa lausunto, on suotavaa, etta hallitus sopivaksi
katsomallaan tavalla tiedottaa tastd mahdollisuudesta sen jalkeen, kun tieto tarjouksesta on
julkistettu. Tama voidaan tehda esimerkiksi, kun tarjous annetaan arvopaperimarkkinalain
11:10.2:n edellyttdmalla tavalla tiedoksi henkildstolle.

(d) Kohdeyhtion myoé6tavaikuttaminen tarjousasiakirjan laatimiseen

Tarjouksen tekijan tulee esittdd tarjousasiakirjassa kohdeyhtiétd koskevat strategiset
suunnitelmansa seka arvionsa niiden todennakoisista vaikutuksista kohdeyhtidon toimintaan ja
tydllisyyteen kohdeyhtidssa. Tarjousasiakirjassa tulee tadman lisdksi antaa tiettyja tietoja
kohdeyhtiosta. Kohdeyhtion hallitukselle ei kuitenkaan ole asetettu velvollisuutta myétavaikuttaa
tarjousasiakirjan laatimiseen esimerkiksi antamalla tarjouksen tekijalle tarjousasiakirjaan
vaadittavia tietoja. Arvopaperimarkkinalain esitdiden mukaan kohdeyhtidlla ei ole
myoétavaikuttamisvelvollisuutta  ostotarjouksen  edistdmiseen (HE  32/2012, s. 140).
Tarjousasiakirjan tiedot kohdeyhtidstd saattavat siten perustua puhtaasti julkisesti saatavilla
oleviin tietoihin. Tarjouksen tekija ei vastaa sellaisista kohdeyhtiotd koskevista tiedoista, jotka
kohdeyhtié on julkistanut. Tarjouksen tekija vastaa kuitenkin siitd, ettd kohdeyhtion julkistamat
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tiedot toistetaan oikein tarjousasiakirjassa. Tarjouksen tekijan tulee tarjousasiakirjassa ilmoittaa,
mihin lahteisiin tarjousasiakirjassa esitetyt, kohdeyhtiota koskevat 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
tarjousasiakirjasta ja siind annetuista tiedoista esimerkiksi hallituksen tarjousta koskevan
lausunnon yhteydessa. Mikali hallitus katsoo, ettei jo julkistettu tarjousasiakirja anna
arvopapereiden  haltijoille  riittdvia ja oikeita tietoja, hallituksen huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuuden tayttdminen voi jopa edellyttdd, ettd hallitus julkistaa asiaa koskevan
kasityksensa tarjousta koskevan lausuntonsa yhteydessa. Julkistamista saattavat edellyttda myos
arvopaperimarkkinalain mukainen tiedonantovelvollisuus tai arvopaperipdrssin saannot.

{Katso tarjousasiakirjaa, sen sisaltéa ja julkistamista koskevista kysymyksistd tarkemmin
arvopaperimarkkinalain sdanndkset (AML 11:11), valtiovarainministerion asetus tarjousasiakirjan
sisallostd ja julkistamisesta seka sisdllostd mydnnettavistd poikkeuksista ja Euroopan
talousalueella hyvaksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesta tunnustamisesta (1022/2012) seka
Fivan MOK ostotarjouksista.}
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3lll. DUE DILIGENCE -TARKASTUS

SUQOSITUS 6 - DUE DILIGENCE -TARKASTUS KOHDEYHTIOSSA

Johdanto

Julkisen ostotarjouksen valmistelun yhteydessé tarjouksen tekijd pyytdd usein mahdollisuutta
suorittaa niin sanottu due diligence -tarkastus (yritystarkastus) kohdeyhtiéssd saadakseen lisda
tietoja yhtiéstd. Due diligence -tarkastus voi k&sittdd muun muassa oikeudellisen, taloudellisen,
kaupallisen, teknisen tai ympéristbasioita koskevan tarkastuksen. Due diligence -tarkastuksesta
Jja sen sallimisesta ei ole laintasoista sééntelyd, vaan kysymystéd on arvioitava yleisten
yhtiboikeudellisten periaatteiden valossa.

Tarjousta koskevassa lausunnossaan kohdeyhtién hallituksen tulée esittdd perusteltu arvio
tarjouksesta (AML 11:13). Mikéli tarjottava vastike muodostuu arvopapereista, hallituksen tulee

pyrkid _muodostamaan perusteltu arvio vastikkeena tarjottavien arvopapereiden arvosta
voidakseen arvioida tarjousta. Tarjouksen tekijd ei saa omilla toimenpiteillddn estda tai
olennaisesti vaikeuttaa julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen
toteutumista (AML 11.8).
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SUOSITUS 6 - DUE DILIGENCE -TARKASTUS KOHDEYHTIOSSA
Suositus 6

Mikéli kohdeyhtién hallitus on saanut vakavasti otettavan ostotarjousehdotuksen, jota
hallitus pitdd osakkeenomistajien edun mukaisena, kohdeyhtién hallituksen tulee
pyynnéstéd sallia tarjouksen tekijdlle kohdeyhtiétd koskeva due diligence -tarkastus
tarkoituksenmukaisessa laajuudessa.

Perustelut
Suosituksen perustelut

(a) Due diligence -tarkastuksen salliminen

Yhti6éta koskevien tietojen antaminen yhtidon ulkopuoliselle toimijalle edellyttdd lahtdkohtaisesti
erityista syytd. Due diligence -tarkastus voidaan yleensd sallia tilanteessa, jossa
ostotarjousehdotus 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
lopputulokseen. Jos due diligence -tarkastuksen suorittaminen on osakkeenomistajille tehtavan
julkisen ostotarjouksen edellytyksena ja kyseessd on osakkeenomistajien kannalta
kokonaisuutena arvioiden edullinen tarjous, tarkastuksen salliminen on yleensa
osakkeenomistajien edun mukaista. Tarkastuksen laajuus ja aikataulu tulee kuitenkin harkita aina
erikseen ottaen huomioon kuhunkin vyksittdistapaukseen liittyvat olosuhteet, mahdolliset
kilpailuoikeudelliset nakdkohdat ja se mahdollisuus, etta tarjous ei koskaan toteudu.

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

(b) Osakkeenomistajien yhdenvertaisuuskysymykset

Ostotarjoustilanteessa due diligence -tarkastuksen sallimisen tarkoituksena on luoda edellytykset
kaikille osakkeenomistajille tehtdvan tarjouksen toteutumiselle riippumatta siita, omistaako
tarjouksen tekija ennestddn kohdeyhtion osakkeita vai ei. Jos tarjous on osakkeenomistajien
kannalta edullinen, tietojen antamisesta ei yleensa voida katsoa aiheutuvan osakeyhtitlaissa
tarkoitettua epaoikeutettua etua tarjouksen tekijalle muiden osakkeenomistajien (tai yhtion)
kustannuksella, vaikka tarjouksen tekija olisi ennestaan yhtion osakkeenomistaja. Osakeyhtidlain
yhdenvertaisuussaannodkset eivat siten Iahtokohtaisesti rajoita kohdeyhtion hallituksen
mahdollisuutta sallia due diligence -tarkastus tai velvoita hallitusta antamaan due diligence -
tarkastuksessa annettavia tietoja yhtion muille osakkeenomistajille.

(c) Salassapitondkokohdat

Jos hallitus paattaa 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
ilmaista tallaista tietoa kolmansille osapuolille. Salassapitosopimuksessa on myds hyva varautua
siihen tilanteeseen, ettei mahdollinen tarjous koskaan toteudu.
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(d) Annettavan tiedon luonne ja laajuus

Sisapiirintietoa koskevia rajoituksia ja osakeyhtidlain yleisperiaatteita lukuun ottamatta
osakeyhtiolaki ja arvopaperimarkkinalaki eivat aseta rajoituksia annettavan tiedon laadulle ja
maaralle. Hallituksen tulee kuitenkin pyrkid suojaamaan yhtidn etuja paattdessaan tietylle
tarjouksen tekijalle annettavasta tiedosta. Jos tarjouksen tekija ja yhtidé ovat kilpailijoita, my&s
kilpailulainsaadantd 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
strateginen ostaja vai esimerkiksi padomasijoittaja. Tietoja voidaan antaa myds eri vaiheissa ja

eri tavoilla. Kaupallisesti ja kilpailuoikeudellisesti sensitiivisen tiedon jakamisessa voidaan kayttaa
niin sanottuja clean-team jarjestelyja, joissa sensitiivistd tietoa luovutetaan vain neuvonantajien
valilld tai hyvin rajoitetulle joukolle vastapuolen edustajia, jotka puolestaan sitoutuvat olemaan
luovuttamatta yksityiskohtaista tietoa eteenpain paamiehelleen tai oman organisaationsa sisalla.
Clean-team jarjestely on vakiintunut menettelytapa, mutta tiedon jakamiseen ja raportointiin
littyvat periaatteet tulee aina raataldida tapauskohtaisesti kunkin tarjouksen tekijgn henkilén ja

kilpailija-asetelman perusteella, eika kaikkea tarjouksen tekijan pyytdmaa tietoa ole valttamatonta
luovuttaa tarjouksen tekijalle.

Usein—voi-ola-0On tyypillistd ja usein kohdeyhtién edun mukaista, ettd due diligence -tarkastus
suoritetaan kokonaisuudessaan ennen tarjouksen julkistamista. Tarjouksen tekijan mahdollinen
vetaytyminen jo julkistetusta tarjouksesta due diligence -tarkastuksen suorittamisen jalkeen voi
johtaa spekulaatioon ja hairidihin markkinoilla. Jos tarjouksen tekija ei ole yhteydessa
kohdeyhtién hallitukseen ja pyyda lupaa due diligence -tarkastuksen suorittamiseen ennen
tarjouksen julkistamista, vaan esimerkiksi asettaa tarkastuksen suorittamisen tarjouksen
toteuttamisen ehdoksi, hallitus voi joutua ottamaan kantaa due diligence -tarkastusta koskevaan
pyyntddn myds tarjouksen julkistamisen jalkeen. Tall6inkin ostotarjouksen toteuttamisehtoon
vetoaminen edellyttdd, ettd ehdon toteutumatta j@dmiselld on olennainen merkitys tarjouksen
tekijalle suunnitellun yritysoston kannalta. Katso suositus 13 “Tarjouksen toteuttamisehtoon
vetoaminen” sekd Fivan MOK 5.3.3 (45).

Due diligence -tarkastuksen sallimista kilpailevien tarjousten tilanteessa on tarkasteltu erikseen
suosituksessa 8 "Kohdeyhtion toiminta kilpailevan tarjouksen 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 tdama tieto on annettu ja milloin. Due diligence -—tarkastuksessa mahdollisesti

luovutettavan sisapiiritiedon osalta katso “Huomioita sisapiirisdantelystd ostotarjousprosessin eri
vaiheissa”.
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(e) (HTiedonantovelvollisuus

Paatosta due diligence -tarkastuksen sallimisesta ei yleensa itsessaan tarvitse julkistaa. Due
diligence -tarkastus voidaan katsoa osaksi mahdollisen Julklsen ostotarjouksen tal muun
transaktion valmistelua, jolloin tarkastuksen sallimista
kohdeyhtion—tiedonantovelvollisuuden—piiriin—koskevaan paatdkseen soveltuvat samat
Ivkkdysperusteet kuin ostotarjoushanketta koskeviin keskenerdisiin _neuvotteluihin. Tiettyyn
yksittdiseen tilanteeseen liittyvat erityispiirteet seka tarjouksen tekijdn ja kohdeyhtién valilla
mahdollisesti sovitut jarjestelyt voivat kuitenkin vaikuttaa arviointiin. Julkistamiskysymysta tulee
tdman vuoksi arvioida kussakin tilanteessa erikseen.

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

Kohdeyhtidlla ei Iahtokohtaisesti ole velvollisuutta julkistaa markkinoille tarjouksen tekijalle due
diligence -tarkastuksessa annettuja tietoja. Mikali due diligence -tarkastus kuitenkin paljastaa
sellaisen olennaisen seikan, joka ei ole aikaisemmin ollut kohdeyhtion tiedossa, kohdeyhtion
hallituksen tulee viivytyksettd arvioida, erke-muodostaako tallainen seikka omiaan-vaikuttamaan
olennaisesti-yhtion-arvopaperin-arvoon-sisapiiritietoa ja tuleeko se siten julkistaa yhtién jatkuvan

tiedonantovelvollisuuden mukaisesti.

Tarjouksen tekijdlle mahdollisesti luovutetun sisapiiritiedon osalta katso “Huomioita
sisapiirisdantelystd ostotarjousprosessin eri vaiheissa”. Vaikka due diligence -tarkastuksessa
tarjouksen tekijalle annettu tieto ei olisikaan luonteeltaan sisapiiritietoa, kohdeyhtion hallituksen
on syytd arvioida, voiko tieto vaikuttaa kohdeyhtidén arvopaperien haltijoiden arvioon
ostotarjouksesta ja onko tieto siksi tarpeen julkistaa. Esimerkiksi ennakkotieto kohdeyhtidn
tulevan taloudellisen raportin sisalldstad saattaa vaikuttaa kohdeyhtidn arvopaperien haltijoiden
arvioon ostotarjouksesta, vaikka se ei olisikaan luonteeltaan sisapiiritietoa. Toisaalta mikali
tallainen taloudellinen raportti julkistetaan tarjousaikana, hallitus voi myds perustellusti arvioida,
ettei ennakkotietoja ole tarpeen julkistaa.

SUOSITUS 7 - TARJOUKSEN TEKIJAA KOSKEVA DUE DILIGENCE -TARKASTUS




Jotta kohdeyhtién hallitus voi tehdéd perustellun arvion julkisesta ostotarjouksesta, sen
tulee hankkia vastikkeena mahdollisesti tarjottavista arvopapereista riittdvéit ja
asianmukaiset tiedot ja tdtd varten tarvittaessa suorittaa due diligence -tarkastus
tarjouksen tekijdsséa. Tarjouksen tekijan tulee sallia tédllainen due diligence -tarkastus siind
tarkoituksenmukaisessa laajuudessa j j ittai 43—t

tarpeen, jotta kohdeyhtioén hallitus voi kohtuullisesti arvioida tarjottavaa vastiketta.

Perustelut
Suosituksen perustelut

Arvioidessaan tarjousta kohdeyhtion hallituksen tulee toimia huolellisesti osakkeenomistajien
edun mukaisesti. Jotta hallituksella olisi edellytyksid tehdd perusteltu arvio tarjotusta
arvopaperivastikkeesta, hallituksen tulee hankkia arviointinsa tueksi riittdvat ja asianmukaiset
tiedot. Kohdeyhtion hallituksen tulee tapauskohtaisesti harkita, riittddko julkisesti saatavilla oleva
tieto perustellun arvion tekemiseen vai vaatiiko arvion tekeminen due diligence -tarkastuksen
suorittamista tarjouksen tekijassa.

Jos tarjouksen tekija saa kohdeyhtiélta due diligence -tarkastusta koskevan pyynnén, tarjouksen
tekijan tulee sallia tallainen tarkastus siind maarin kuin se on tarpeen, jotta kohdeyhtion hallitus
voi kohtuullisesti arvioida tarjottavaa vastiketta. Due diligence -tarkastuksen laajuus tulee
ratkaista kussakin yksittaisessa tilanteessa erikseen ottaen huomioon myds kohdeyhtion ja
tarjouksen tekijan henkild (esimerkiksi kilpailija-asetelma). Arviointiin voivat vaikuttaa myoés
vastikkeena tarjottavan arvopaperin pérssinoteeraus, arvopaperista julkisesti saatavilla oleva tieto

ja arvopaperin likviditeetti. Mikali vastikkeena tarjottava arvopaperi on listattu, kohdeyhtién
hallituksen on due diligence —tarkastuksen yhteydessd lahtOkohtaisesti perusteltua pyrkia
selvittamaan tarjouksen tekijassa mahdollisesti vireilla olevat sisapiirihankkeet.

Sisapiirinakdkulmista katso myds “Huomioita sisdpiirisdantelystd ostotarjousprosessin _eri
vaiheissa”.

Mikali tarjouksen tekija ei toimi yhteistydssa kohdeyhtion hallituksen kanssa, hallituksen voi olla
mahdotonta saada edella tarkoitettuja tietoja. Tallaisissa tilanteissa kohdeyhtién hallituksella on
perusteltu syy poiketa suosituksesta. Tarjouksen tekijdn ja kohdeyhtién on talldin samassa

yhteydessd, kun ne ilmoittavat, ovatko ne sitoutuneet noudattamaan ostotarjouskoodia
perusteltava, miksi ne poikkeavat ostotarjouskoodin yksittisestd suosituksesta. Jos kysymys ei
ole tullut ajankohtaiseksi vield siind vaiheessa, kun tieto ostotarjouksesta tai mahdollisesta
ostotarjouksesta julkistetaan ensimmaisen kerran, tarjouksen tekijan tulee julkistaa perustelut
yksittdisestd suosituksesta poikkeamiselle siind vaiheessa, kun kysymys tulee ajankohtaiseksi eli
kun kohdeyhtid on esittdnyt due diligence —tarkastuksen tekemista koskevan pyynndn.

Jos kohdeyhtion hallitus havaitsee suorittamansa due diligence -tarkastuksen perusteella tai
muuten, ettei tarjouksen tekijan laatima tarjousasiakirja anna arvopapereiden haltijoille riittavia ja
oikeita tietoja tarjottavasta vastikkeesta ja ettd naméa tiedot voivat olla olennaisia tarjouksen
arvioimisen kannalta, eikd tarjouksen tekija tdydenna tietoja, hallituksen tulisi l1ahtOkohtaisesti
julkistaa kasityksensd asiasta hallituksen tarjousta koskevassa lausunnossa tai tarvittaessa
erillisella tiedotteella.f Katso myds suosituksen 5 "Kohdeyhtién hallituksen lausunto tarjouksesta”
perustelut d) "Kohdeyhtién myoétavaikuttaminen tarjousasiakirjan laatimiseen”.}
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4&. KILPAILEVAT TARJOUKSET

SUOSITUS 8 - KOHDEYHTION TOIMINTA KILPAILEVAN TARJOUKSEN
TILANTEESSA

Johdanto

Kun kohdeyhtiétéd koskeva tarjous on julkistettu, on mahdollista, ettd kohdeyhtién hallitus saa
yhteydenoton mahdollisen kilpailevan tarjouksen tekijélta. Kilpaileva yhteydenotto voi tulla myds
ennen ensimmadisen tarjouksen julkistamista. Kohdeyhtién hallitus voi myés itse oftaa yhteytta
kilpailevan tarjouksen tekijdan vaihtoehtoisen tarjouksen aikaansaamiseksi.

Mikéli  kilpaileva yhteydenotto johtaa kilpailevan tarjouksen julkistamiseen ensimmaisen
tarjouksen tarjousaikana tilanteessa, jossa kohdeyhtion hallitus on jo julkistanut ensimmaéisté
tarjousta koskevan lausunnon, kohdeyhtién hallituksen on tadydennettdvd lausuntoaan
mahdollisimman pian sen jdlkeen, kun kilpaileva tarjous on julkistettu, kuitenkin viimeistaan viisi
pankkipéivdéd ennen ensimmadisen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mahdollista p&éttymista
(AML 11:17.1).

Kilpaileva tarjous voi johtaa siihen, ettd ensimmaéisen tarjouksen tekijd pidentdd oman
tarjouksensa tarjousaikaa tai muuten muuttaa tarjouksensa ehtoja arvopaperimarkkinalain
11:17.1 nojalla. Finanssivalvonnan mééréysten ja ohjeiden [9/2013}_(Julkiset ostotarjoukset ja
tarjousvelvollisuus) kohdassa 5.5(53) annetun ohjeistuksen mukaan kilpailevan tarjouksen
Julkistaminen  synnyttdd velvollisuuden téydentdd tarjousasiakiriaa, ja tdydennyksen
hyvéksymisen yhteydessd Finanssivalvonta voi edellyttdéd tarjousaikaa jatkettavaksi enintdén
kymmenelld pankkipéivélla, 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 kilpailevien ostotarjousten tekijbille mé&érdajan, jonka jélkeen
ostotarjouksen ehtoja ei saa endéd muuttaa (AML 11:17.3).
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Suositus-8
SUOSITUS 8 - KOHDEYHTION TOIMINTA KILPAILEVAN TARJOUKSEN TILANTEESSA

Kohdeyhtién hallituksen on kohdeltava tasapuolisesti kaikkia vakavasti otettavia
tarjouksen tekijoitéa.

Perustelut

Suosituksen perustelut

(a) Kohdeyhtion hallituksen yleiset velvollisuudet

Kohdeyhti® voi saada ostotarjousprosessin aikana yhteydenottoja useammalta keskenaan
kilpailevalta tarjouksen tekijalta. Arvopaperimarkkinapaperilaissa asetettujen nimenomaisten
velvoitteiden lisdksi kilpailevan tarjouksen tilanteessa hallituksen roolia ja velvollisuuksia on
arvioitava yleisten yhtidoikeudellisten periaatteiden valossa noudattaen soveltuvin osin samoja
periaatteita kuin edelld jaksossa 2 "Kohdeyhtién hallituksen asema ja velvollisuudet” on esitetty.

Kilpailevalla tarjouksella tarkoitetaan t3ssd suosituksessa Kilpailevaa ostotarjousta seka
suosituksessa 16 tarkoitettuja sulautumisia. Muun tyyppisissa yritysjarjestelyissd kohdeyhtion
hallituksen roolia ja velvollisuuksia on arvioitava yleisten yhtidoikeudellisten periaatteiden
valossa. Osakeyhtidlain huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudesta johtuva yhtién johdon
velvollisuus pyrkida yhtién ja sen osakkeenomistajien kannalta parhaaseen mahdolliseen
lopputulokseen voi edellyttdd eri tarjouksen tekijdiden tasapuoliseen kohteluun liittyvien
nakokohtien huomioon ottamista myds tallaisissa jarjestelyissa.

Kohdeyhtion hallituksen tulee osakeyhtidlain yleisten periaatteiden nojalla ostotarjoustilanteessa
pyrkia osakkeenomistajien kannalta parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen. Jos hallitus saa
vakavasti otettavan yhteydenoton kilpailevalta tarjouksen tekijalta, hallituksen tulee selvittaa
asiaa, 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 edellyttda, ettd hallitus pyrkii saamaan yhtion
arvopapereille mahdollisimman korkean arvon, mutta toisaalta myds varmistaa, etta kilpaileva
tarjous on toteuttamiskelpoinen. Kaytanndssd tdma voi vaatia neuvottelujen aloittamista
kilpailevan tarjouksen tekijan kanssa. Kohdeyhtién hallituksen ensimmaisen tarjouksen tekijan
kanssa mahdollisesti tekema yhdistymis-/transaktiosopimus tai neuvottelukielto ei [ahtokohtaisesti
saa estaa hallituksen mahdollisuutta arvioida kilpailevaa yhteydenottoa tai neuvotella kilpailevan
tarjouksen tekijan kanssa, mikali tdma 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 lahtdkohtaisesti toimia niin, ettd kaikille vakavasti otettaville kilpaileville tarjouksen tekijoille
tarjotaan yhtalaiset mahdollisuudet tehda yhtién arvopapereita koskeva tarjous. Hallituksen tulee
kuitenkin ottaa huomioon kuhunkin tarjouksen tekijaadn ja ehdotettuun tarjoukseen liittyvat
tapauskohtaiset olosuhteet, ja naistd syistd hallituksella saattaa olla perusteltu syy poiketa
suosituksesta.

Jos kohdeyhtion hallitus on esimerkiksi sallinut ensimmaiselle tarjouksen tekijalle due diligence -
tarkastuksen, hallituksen tulee kilpailevan tarjouksen tekijan pyynndsta lahtokohtaisesti sallia télle
olennaisilta osiltaan vastaavan laajuinen due diligence -tarkastus edellyttden, ettd tdma on
osakkeenomistajien edun mukaista, ja ettd kilpailevia tarjouksia ja niiden tekij6itd koskevat
olosuhteet ovat muuten vastaavanlaiset. Tarkastuksen salliminen ja mahdollisen tarkastuksen
laajuus on harkittava kussakin yksittaistapauksessa erikseen-{. Yksinomaan sitd, etta kilpailevan
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tarjouksen tekijan due diligence -tarkastus toteutetaan tarvittaessa niin sanotulla clean team -

jariestelylla, ei katsota suosituksesta poikkeamiseksi. Katso tarkemmin suositus 6 "Due diligence
-tarkastus kohdeyhtidssa”, kohta (d) "Annettavan tiedon luonne ja laajuus”. §

Jos ensimmainen tarjous on jo julkistettu, due diligence -tarkastuksen salliminen edellyttaa
lisdksi, ettd ehdotetulla kilpailevalla tarjouksella on kohdeyhtion hallituksen arvion mukaan
realistiset mahdollisuudet toteutua,—jellein—. Talldin tarjousvastikskeen on yleensa oltava yhtion
osakkeenomistajien kannalta edullisempi-parempi tai tarjottaessa erllaJ|S|a vastikkeita vahintaan

yhtd edullinen—kuin—jo—julkistettu—ensimmainen—taroushyva kuin jo julkistetun ensimmaisen
tarjouksen vastike. Arvioinnissa voidaan ottaa huomioon myds muita tarjouksen
toteutumismahdollisuuksiin vaikuttavia tekijdita, kuten viranomaislupiin ja toteutumisaikatauluun
littyvia ndkdkohtia. Mikali kilpailevan tarjouksen toteutumismahdollisuudet ovat selvasti
heikommat kuin ensimmaisen tarjouksen toteutumismahdollisuudet, kohdeyhtidn hallituksella voi

olla perusteltu syy katsoa, ettei osakkeenomistajien etu edellytd due diligence -tarkastuksen
sallimista.

Jos kohdeyhtion hallitus saa yhteydenoton mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta, ja
kohdeyhtiéon hallituksen kasityksen mukaan yhteydenotto on vakavasti otettava ja
toteutumismahdollisuuksiltaan realistinen, hallituksen tulee pyrkid osakkeenomistajien kannalta
mahdollisimman hyvaan lopputulokseen noudattaen myds kilpailevaa tarjousta koskevan
yhteydenoton osalta suositusta {2}-2 "Hallituksen toimintavelvollisuus yhteydenoton johdosta”.
Kilpailevan tarjouksen tilanteessa noudatettavista menettelytavoista saattaa olla maarayksia
myds kohdeyhtién ja ensimmaisen tarjouksen tekijan valilla mahdollisesti jo tehdyssa yhdistymis-
/transaktiosopimuksessaj Katso tarkemmin suositus 3 "Sopimusjarjestelyt tarjouksen tekijan
kanssa”, kohta (b) "Yhdistymis- tai transaktiosopimuksen tekeminen tarjouksen tekijan kanssa”.}

-Koska—yhdistymis-ftransaktiosopimukseen—sisalbyvat—Koska yhdistymis-/transaktiosopimuksen

olennaiset ehdot, mukaan lukien kilpailevia tarjouksia koskevat menettelytavat—tulee—kuvata
paapiirteissaan-, tulee julkistaa ostotarjouksen julkistamisen yhteydessa ja tarjousasiakirjassa, ne
ovat myOs kilpailevan tarjouksen tekijan tiedossa tdman suunnitellessa kilpailevan tarjouksen
tekemista.

(b) Kohdeyhtion hallituksen lausunto ja sen mahdollinen muuttaminen

Taydentdessaan lausuntoaan kilpailevan tarjouksen johdosta arvopaperimarkkinalain 11:17.1
mukaisesti hallituksen tulee verrata ensimmaista tarjousta kilpailevaan tarjoukseen seka ottaa
arvopaperimarkkinalain 11:13:n edellyttdmalla tavalla kantaa uuteen kilpailevaan tarjoukseen.
Mikali hallitus paatyy arvioinnissaan suosittamaan yhtidn arvopapereiden haltijoille kilpailevan
tarjouksen hyvaksymista, hallituksen tulee kaytdnndéssa perua ensimmaiselle tarjoukselle
mahdollisesti antamansa suositus ja julkistaa uusi kilpailevan tarjouksen hyvaksymista suosittava
lausunto. Hallituksen lausunnon taydentamisessa tulee noudattaa soveltuvin osin suosituksessa
5 "Kohdeyhtidn hallituksen lausunto tarjouksesta” esitettyja periaatteita.

Kohdeyhtion hallituksen tulee kilpailevan tarjouksen tilanteessa jatkuvasti arvioida myods muilta
osin tarvetta tiedottaa markkinoille mahdollisesti tulevasta kilpailevasta tarjouksesta tai hallituksen
tarjousta koskevan lausunnon mahdollisesta tadydentamisesta.

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

Arvopaperimarkkinalain mukaan ensimmaiselld tarjouksen tekijalld on oikeus pidentdd oman
tarjouksensa tarjousaikaa kilpailevan tarjouksen—ostotariouksen mukaiseksi ja myds muuten
muuttaa tarjouksensa ehtoja (AML 11:17.1). Vapaaehtoisissa ostotarjouksissa ensimmaisen
tarjouksen tekija voi myds paattaa tarjouksensa raukeamisesta ennen kilpailevan tarjouksen
voimassaolon paattymistda (AML 11:17.2). Jos kilpaileva tarjeus—ostotarjous on julkistettu,
ensimmaisen tarjouksen hyvaksyneilld kohdeyhtién arvopapereiden haltijoilla on oikeus perua
ensimmaista tarjousta koskeva hyvaksymisensd ensimmaisen tarjouksen voimassaoloaikana
edellyttden, ettd ensimmaisen ostotarjouksen toteutuskauppoja ei ole viela tehty (AML 11:16.3).
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Silloin, kun Kkilpaileva tarjous on muu kuin julkinen ostotarjous, arvopaperimarkkinalain
saannokset kilpailevista ostotarjouksista eivat sovellu. Naissakin tilanteissa ensimmaisen
tarjouksen tekijalla on kuitenkin Iahtokohtaisesti oikeus parantaa tarjouksensa ehtoja. Julkistettu
kllgalleva tar|ous VOI m¥os olla arvogagerlmarkklnalalssa tark0|tettu erlt;gnen Syy |atka

tilanteessa kuitenkaan ole oikeutta paattaa tar|ouksensa raukeamisesta, ellei tarjouksen tekija ole
nimenomaisesti varannut siihen oikeutta tarjouksensa ehdoissa. Julkistettu tieto kilpailevasta

tarjouksesta edellyttdd yleensd my6s tarjousasiakirian tdydentdmistd, jolloin tarjouksen
hyvaksyneille kohdeyhtion arvopaperien haltijoille saattaa syntyd oikeus perua hyvaksyntidnsa.

Arvopaperimarkkinalain Kilpailevaa ostotarjousta koskevat sddnndkset eivat myoskdan sovellu
tilanteeseen, jossa ensimmainen tarjous on muu kuin julkinen ostotarjous.

Joissakin tilanteissa kilpailevien ostotarjouksien—tarjouksien voidaan katsoa vaikeuttavan
kohdeyhtiéon liiketoimintaa kohtuuttoman kauan. Félaisissa—tilanteissa—Silloin, kun kyse on

julkistetuista Kilpailevista ostotarjouksista, Finanssivalvonta voi,—_kohdeyhtion hakemuksesta;
asettaa kilpailevien ostotarjousten tekijdille maaraajan, jonka jalkeen ostotarjouksen ehtoja ei saa
enaa muuttaa. Maaraaika voidaan asettaa aikaisintaan kymmenen viikon kuluttua ensimmaisen
ostotarjouksen julkistamisesta (AML 11:17.3). Harkittaessa maaraajan asettamisen hakemista on
tilannetta asianmukaista pohtia osakeyhtidlain yleisten periaatteiden valossa, huomioiden seka
yhtion ettd sen kaikkien osakkeenomistajien etu. Jos Kilpailutilanne vaikeuttaa kohdeyhtién

liiketoimintaa kohtuuttoman kauan sellaisessa tilanteessa, jossa arvopaperimarkkinalain saannds
ei sovellu eS|merk|kS| os kyse on qulstamattomlsta ostotar oukS|sta tal tomen tarjouksista on

nakemysta siitd, onko kohdeyhtion harkitsema menettely kilpailutilanteen ratkaisemiseksi hyvéan
arvopaperimarkkinatavan mukainen.
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5V. TARJOUS JA SIIHEN LUTTYVAT JARJESTELYT

Tarjouksen tekija voi pyrkid hankkimaan kohdeyhtién arvopapereita myds suoraan markkinoilta
ennen kuin tarjouksen tekij@ on tehnyt pé&étbksen julkisen ostotarjouksen tekemisesta ja
Julkistanut p&étéksen arvopaperimarkkinalain mukaisesti (AML 11:9). Arvopaperihankintojen
tarkoituksena ennen ostotarjouksen julkistamista on yleens& parantaa tulevan tarjouksen
toteutumisedellytyksia. Hankintojen edellytyksenéa on, etté tarjouksen tekijéllé ei ole kohdeyhticta

tai sen arvopapere/ta koskevaa srsapnﬂnfaeteassagurlt/etoa Ostotargousta suunn/tte/evan tahon

Tarjouksen julkistamista edeltdvéat kohdeyhtibn arvopapereiden hankinnat voivat vaikuttaa
tarjottavan vastikkeen mdaéréédn ja muotoon. Fivan MOK ostotarjouksista siséltdd tulkintoja
tarjousvastikkeesta sek& siitd, millaisissa tilanteissa ja milléd perusteilla arvopaperimarkkinalain
pddsdannén mukaisesta hinnasta voidaan tai tulee poiketa. Mahdolliset arvopapereiden
hankinnat tulee tiettyjen rajojen rikkoutuessa myos julkistaa arvopaperimarkkinalain 9 luvun

Ilputussaannosten mukalsestl Muilta—osin—arvopaperimarkkinalaissa—ei—ole—asiaa—koskevia

Julkisen ostotarjouksen julkistamisen jélkeen arvopapereiden haltijat myyvédt monissa
tapauksissa arvopapereitaan pérssissd. Usein tarjouksen tekijélle tarjotaan my6s suoraan
suurempia erid kohdeyhtién arvopapereita. Tarjouksen tekijélle, joka pyrkii saamaan kohdeyhtién
kokonaan omistukseensa, on tdrkedd voida hankkia myytdvédné olevia arvopapereita myos
ostotarjouksen ulkopuolella. Ostotarjouksen ulkopuoliset hankinnat voivat tarjouksen
Julkistamisen jélkeen tapahtua sisépiirintiedon kéyttéa koskevan sééntelyn puitteissa porssissé tai
sen ulkopuolella joko ennen tarjousajan alkamista, tarjousajan aikana tai tarjousajan paéattymisen
Jélkeen.




Johdanto

Julkista ostotarjousta koskevat valmistelut tapahtuvat yleensé luottamuksellisesti eiké tietoa
tulevasta tarjouksesta julkisteta ennen kuin tarjouksen tekemisestd on tehty lopullinen pé&étés.
Sijoittajien suojan kannalta on térkedd, ettd yhtibn osakkeenomistajat saavat tarjouksen
yhteydessé riittévét ja asianmukaiset tiedot. Markkinoiden héiribtén toiminta taas edellyttéa, ettei
tieto mahdollisesta tarjouksesta tai sitd koskevista valmisteluista vuoda markkinoille ennen
tarjouksen julkistamista.
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Julkista ostotarjousta koskevan tiedon julkistamisella voi olla huomattava vaikutus kohdeyhtién
arvopapereiden kurssiin. _Tieto julkisesta ostotarjouksesta voi _my6s vaikuttaa kohdeyhtién
liketoiminnan harjoittamiseen. Markkinoiden luotettavan toiminnan kannalta on tdrke&a, etta
tarjouksen tekijéa julkistaa tarjouksen arviointiin vaikuttavat seikat oikea-aikaisesti ja riittdvdssa
laajuudessa.

Tarjouksen tekijdn on julkistettava tieto julkisesta ostotarjouksesta heti sen jdlkeen, kun
tarjouksen tekijd on tehnyt asiasta péétbksen. Arvopaperimarkkinalain mukaan p&étés julkisesta
ostotarlouksesta on julkistettava vallttomast/ seka annettava t/edokSI tarlouksen kohteena oleva

annettava viipymétta tiedoksi kohdeyhtibssé ja tarlouksen tehneessé yrityksessd henkilbstén

edustajalle tai, jollei téllaista ole, henkiléstolle. Katso AML 11:9.1-2 ja Fivan MOK ostotarjouksista
521.

Arvopaperimarkkinalain _mukaan _sill4, jolla on arvopaperimarkkinalain 11 luvun mukaan
tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan, on velvollisuus pitéé sijoittajien saatavilla tasapuolisesti
riittdvét tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon
AM,

L 1:4). Tarjouksen tekijd ei saa asettaa tarjouksen kohteena olevien arvopaperien haltijoita
eriarvoiseen asemaan (AML 11:7).

Tarjouksen _tekijélle _voi _olla tdrkedd asettaa ehtoja tarjouksen toteuttamiselle.
Arvopaperimarkkinalain _mukaan vapaaehtoisen ostotarjouksen tekijd voi asettaa ehtoja
tarlouksen toteuttam/se/le Pako/llnen ostotargous vo: olla ehdoll/nen vain __tarvittavien

lainsdéddénnéssé ei ole erityisesti saanneltg mahdollisten _ostotarjouksen _toteuttamiselle
asetettujen ehtojen siséltéd tai sitd, millaiset toteuttamisehdot ovat vapaaehtoisissa julkisissa
ostotarjouksissa sallittuja.

Vapaaehtoisten ostotarjousten toteuttamiselle ei kuitenkaan voida asettaa millaisia ehtoja

tahansa. Arvopaperimarkkinalain _mukaan _julkisen ostotarjouksen tekijd ei saa asefttaa
kohdeyhtiébn arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan (AML 11:7). Arvopaperimarkkinalain

1:2:n yleissddnndn mukaan arvopaperimarkkinoilla ei ___saa menetelld hyvén
arvopaperimarkkinatavan vastaisesti. Julkisen ostotarjouksen tekijd ei saa omilla toimenpiteilldén
estad tai olennaisesti vaikeuttaa julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen
toteutumista (AML 11:8.1).
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SUOSITUS 9 — KOHDEYHTION ARVOPAPEREIDEN HANKINTA MARKKINOILTA

Mikéli tarjouksen tekijd aikoo hankkia tarjouksen julkistamisen jdlkeen tarjouksen
kohteena olevia arvopapereita julkisen ostotarjouksen ulkopuolella, tarjouksen tekijdn on
tiedotettava aikomuksestaan ennen hankintojen aloittamista.

Suosituksen perustelut

Tarjouksen tekija voi tarjouksen julkistamisen jalkeen ennen tarjousajan alkamista ja sen aikana
hankkia tarjouksen kohteena olevia arvopapereita myds julkisen ostotarjouksen ulkopuolella,
esimerkiksi porssin jatkuvan kaupankaynnin kautta. Tarjouksen tekija voi itse paattda hankinta-
ajankohdista ja voi halutessaan keskeyttda tai lopettaa hankinnat kokonaan. Hankintoja ei
kuitenkaan voi tehda tai aiemmin annettua hankintatoimeksiantoa muuttaa tai peruuttaa, mikali
tarjouksen tekijalla on hallussaan sisapiiritietoa.

Katso sisapiirikysymyksista tarkemmin "Huomioita sisapiirisaantelysta ostotarjousprosessin eri
vaiheissa”.

Tarjouksen tekija voi hankkia tarjouksen kohteena olevia arvopapereita myos pdrssin kautta
toteutettuina ns. blokkikauppoina tai pérssin ulkopuolisin kaupoin.

Tieto aikomuksesta hankkia arvopapereita julkisen ostotarjouksen ulkopuolella tulee julkistaa.
Tieto voidaan sisallyttdd tarjoukseen liittyviin muihin tiedotteisiin, kuten tarjouksen julkistamista

koskevaan tiedotteeseen ja/tai tarjouksen tulosta koskevaan tiedotteeseen siita riippuen, missa
vaiheessa hankintoja suunnitellaan tehtavaksi.

Tarjouksen tekijd ei voi hankkia tarjouksen kohteena olevia arvopapereita tarjousvastiketta
korkeampaan hintaan tarjouksen ulkopuolella tarjousaikana tai yhdeksan (9) kuukauden aikana

tarjouksen toteuttamisen jalkeen korottamatta tarjousvastiketta tai maksamatta hyvitysta (ks. AML

11:25).

SUOSITUS 10 - TIETOVUOTOIHIN VARAUTUMINEN

Sekda tarjouksen tekijén ettda kohdeyhtion hallituksen on huolehdittava ostotarjous-
prosessin eri vaiheissa salassapitondkékohdista tietovuotojen ehkédisemiseksi.
Tarjouksen tekijdn ja kohdeyhtion hallituksen on kuitenkin ennakolta varauduttava siihen,
ettd tieto ehdotetusta julkisesta ostotarjouksesta saattaa vuotaa markkinoille ennen
tarjouksen julkistamista, ja luotava riittdvd valmius huolehtia tiedotuksesta mahdollisissa
vuototilanteissa.

Perustelut

Tarjouksen tekijdn on ylldpidettidvd hankelistaa henkildistd, joilla on pddsy hanketta
koskevaan tietoon. Hankelista on laadittava viimeistddn silloin, kun tieto hankkeesta

muodostaa kohdeyhtibtd koskevaa sisépiiritietoa.

Suosituksen perustelut

(a) Tietovuotoihin varautuminen

Seka tarjouksen tekijan etta kohdeyhtion hallituksen on hyva varautua siihen, etta tieto tulevasta
tarjouksesta saattaa vuotaa markkinoille ennen tarjouksen julkistamista. Taman vuoksi on
tarkeda luoda riittdvad valmius tiedotuksen hoitamiseksi hallitusti ja asianmukaisesti prosessin
aikana mahdollisesti esiintyvissa erilaisissa vuototilanteissa.
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Jos tieto kohdeyhtién hallituksen tiedossa olevasta vakavasti otettavasta tulevasta tarjouksesta
on vuotanut markkinoille, kohdeyhtion hallituksen tulee ilman aiheetonta viivytysta julkistaa
asiaintilaa koskeva tiedote. Hallituksen on syytd myds muuten seurata yhtiosta julkisuudessa
liikkuvia tietoja sekd yhtién arvopaperikurssin kehittymista. Mikali ndissa ilmenee tavallisuudesta
poikkeavaa, hallituksen tulee arvioida, tuleeko yhtion julkistaa asiaintilaa koskeva tiedote. {Katso
tiedottamisesta tarkemmin gevepaperimarkkinalain- 6:6MAR 17 artikla, Poérssin sdannot seka
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

turvaamiseksi MAR:n lykkdamisedellytysten tarkoittamalla tavalla riittda yleensa vahimmillaan se,
ettd osapuolten valilla, tyypillisesti salassapitosopimuksessa, sovitaan osapuolten valisten
keskustelujen sailymisesta luottamuksellisena ja vain sellaisten henkildiden tietoisuudessa, jotka

tarvitsevat tietoa ostotarjoushankkeen edistamiseksi. Mikali tarjouksen valmistelu edellyttaa
kohdeyhtidltd keskusteluja myds muiden tahojen kanssa, kohdeyhtion hallituksen on tarkeaa

huolehtia, ettad kukin tallainen taho allekirjoittaa salassapitosopimuksen tai on muuten velvollinen
pitamaan tiedon salassa. Muuten kohdeyhtidlle voi syntya velvollisuus julkistaa tieto markkinoille

arvopaperimarkkinalain-6:6:n—perusteellasen johdosta, ettei MAR:n mukainen lykkdamisperuste
tiedon sailymisesta luottamuksellisena enada tayty.

Myds tarjouksen tekijan tulee luonnollisesti huolehtia salassapitondkokohdista kohdeyhtidita
vastaavalla tavalla. Jos tarjouksen tekija on listattu yhti6 ja tieto tarjousvalmisteluista on omiaan
olennaisesti vaikuttamaan myos tarjouksen tekijan arvopaperin arvoon, myos tarjouksen tekijalle
voi syntya ylla kuvattu velvollisuus julkistaa tieto sitd koskevien tiedonantovelvollisuussaantdjen
mukaisesti.

Siltd osin kuin sisapiirintiedon hallintaa, salassapitondkdkohtia ja tiedonantovelvollisuutta
koskevat velvoitteet perustuvat pakottavaan lainsaadantoon, velvoittaviin viranomaismaarayksiin
tai arvopaperip6rssin saantdihin, niista ei voida poiketa noudata tai selita -periaatteen nojalla.

Hankelistan

¥Ilag|tam|nen

Suosituksessa tarkoitettu hankelista on laadittava _silloin, kun tarjouksen tekijalla ei ole
velvollisuutta laatia MAR 18 artiklassa tarkoitettua sisapiiriluetteloa.

Velvollisuus laatia suosituksessa tarkoitettu hankelista syntyy tarjouksen tekijalle silloin, kun tieto
tarjousta koskevasta hankkeesta muodostaa kohdeyhtiétd koskevaa sisapiiritietoa, eli kun
tarjouksen tekija katsoo MAR:n kriteerien tiedon olennaisuudesta, julkistamattomuudesta ja
tasmallisyydesta tayttyvan. Vaikka tieto tarjouksen tekijan aikomuksesta tehda ostotarjous
muodostaisikin sisapiiritietoa ja siten synnyttdisi velvollisuuden laatia suosituksessa tarkoitettu
hankellsta pelkdstdan omaa aikomusta koskeva sisapiiritieto ei MAR 9(5) artiklan mukaan
itsessaan esta tarjouksen tekijad due-diligence—-tarkastuksen-yhieydessa-on-tarkasteltu-erikseen
suosituksessa——6—"Due—diligence—-tarkastus—kohdeyhtiéssa”—kohdassa—f)
“Tiedonantovelveollisuus™hankkimasta kohdeyhtidn arvopapereita ennen aikomuksen julkistamista
(stakebuilding). Mahdollisuus hankkia kohdeyhtidn arvopapereita valmisteluvaiheessa tulee
kuitenkin _arvioida huolellisesti tapauskohtaisesti. Katso tarkemmin jakso “Huomioita
sisapiirisdantelystd ostotarjousprosessin eri vaiheissa”.

Silloin, kun velvollisuus laatia sisapiiriluettelo syntyy tarjouksen tekijdlle MAR:n nojalla,
sisapiiriluettelon _tietosisaltd on saadetty komission taytantddnpanoasetuksessa. Niissa

tilanteissa, joissa tarjouksen tekijddn ei sovelleta MAR:n 18 artiklan sd8nndstd, hankelistan on
siséllettava vahintdan seuraavat tiedot:

Henkil6n nimi ja organisaatio

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

Tarjouksen tekija voi sopia sen puolesta tai lukuun toimivien henkildiden kanssa erikseen,
pitdvatkd ndma omaa hankelistaa vai merkitseekd tarjouksen tekija tallaiset henkilét omaan
listaansa. Hankelistalle merkityille tulee ilmoittaa merkinnasta ja sisapiiritietoon liittyvasta ilmaisu-
ja_kaupankayntikiellosta. Hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaista on, ettd tarjouksen tekijd
hallinnoi _sisapiiritietoa luottamuksellisesti ja pystyy osoittamaan, kenelle se on luovuttanut
sisapiiritietoa ja milloin.

SUOSITUS 11 - TARJOUKSEN JULKISTAMINEN
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Tarjouksen tekijdn on ostotarjouksen julkistamista koskevassa tiedotteessaan
julkistettava tiedossaan olevat tarjouksen ja sen edullisuuden arvioinnin kannalta
olennaiset seikat. Téllaisia ovat arvopaperimarkkinalain edellyttdmien tietojen lisaksi
seuraavat seikat:

- tiedot tarjouksen tekijdsta;

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

- tarjouksen tekijdn osuus kohdeyhtion osakkepadomaista ja kohdeyhtion-danimadarasta;
- tarjouksen kohteena olevat arvopaperit;

- tarjouksen keskeiset ehdot, mukaan Ilukien tarjousvastikkeen tarkoittama preemio
suhteessa kohdeyhtién markkina-arvoon sekd preemion laskemisessa kdytetyt periaatteet;

- tiedot tarvittavasta rahoituksesta tai muista tarvittavista vastikkeeseen liittyvista
jarjestelyista___sekd ndihin ___mahdollisesti __liittyvistd __ olennaista __ehdoista __ja

epdvarmuustekijdista;

- tiedot tarjouksen tekijén osakkeenomistajista, jotka ovat ilmoittaneet kannattavansa
tarjouksen toteuttamiseen mahdollisesti liittyvid toimia  tarjouksen  tekijan
yhtiékokouksessa;

Hta—ktH: -méaard istaji j sellaisten kohdeyhtién
osakkeenomistajien, jotka ovat sitoutuneet ehdollisesti tai ehdottomasti hyvdksymé&én
tarjouksen—j; j i—mdadard i i ; .

Iz
edustamasta osuudesta kohdeyhtion osakkeista ja &animadrdstd sekd téallaisten
sitoumusten olennaiset ehdot;

- tieto sellaisten kohdeyhtién osakkeenomistajien, jotka ovat muuten ilmoittaneet
kannattavansa tarjousta, edustamasta osuudesta kohdeyhtién osakkeista ja ddniméérésta;

- tiedot muista tarjouksen tekijan ja tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden
haltijoiden vilisisté tarjoukseen liittyvista jérjestelyistéa;

- tiedot tarjouksen syistéa;

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

- arvio siitd, koska tarjousasiakirja julkistetaan;

- tiedot tarvittavista viranomaisluvista; ja

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

Jos tarjouksen tekijé ja kohdeyhtié ovat solmineet yhdistymis- tai transaktiosopimuksen,
tarjouksen tekijdn on lisédksi kuvattava yhdistymissopimuksen olennaiset ehdot.

Tarjouksen tekijan on lisdksi ilmoitettava, miten se on varmistunut siitd, ettd sillda on
tarvittavat edellytykset tarjouksen toteuttamiselle. Erityisesti on mainittava, mikéli
tarjouksen toteuttamiseen liittyy erityisia epavarmuustekijoita.

Perustelut
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Suosituksen perustelut

(a) Tarjouksen ja sen edullisuuden arvioinnin kannalta olennaisten seikkojen
julkistaminen

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 menetelldan, jos hyviksyvéat vastaukset kattavat tarjouksen tarkoittamaa méaraa
suuremman maaran arvopapereita; ja

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

Jotta tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden hinnanmuodostus ei hairiintyisi, on tarkeaa,
ettd tarjouksen julkistamisen yhteydessa julkistetaan edelld mainittujen lisaksi kaikki tarjouksen ja
sen edullisuuden arvioinnin kannalta olennaiset arvopaperien arvoon vaikuttavat tarjouksen
tekijan tiedossa olevat seikat. Arvopaperimarkkinalain edellyttamien tietojen julkistamisesta ei

voida poiketa noudata tai selita -periaatteen nojalla. Katso Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.1 (10).

Tarjouksen hyvaksymiseen ehdollisesti sitoutuneiden kohdeyhtidén osakkeenomistajien antamien

sitoumusten olennaisia ehtoja ovat yleensa ehdot, joiden mukaisesti arvopaperin haltija voi
irtautua sitoumuksesta.

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

Mikali tarjouksen tekija on tehnyt paatéksen hankkia tarjouksen julkistamisen jalkeen tarjouksen
kohteena olevia arvopapereita mahdollisesti my&s julkisen ostotarjouksen ulkopuolella,
tarjouksen tekijdn on tiedotettava paatdksestd tarjouksen julkistamista koskevassa
tiedotteessaan. Katso suositus 9 "Kohdeyhtion 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
ostotarjouksesta, josta ei kuitenkaan viela ole tehty paatosta. Vaikka viela ei olisi varmuutta siita,
etta tarjous tehdaan, niin jo tieto siitd, etta julkinen ostotarjous on suunnitteilla, voi vaikuttaa seka
kohdeyhtién osakkeen kurssiin ettd sen liiketoiminnan harjoittamiseen. Tarjouksen tekijan tulisi
erityisesti huolehtia siita, ettd kohdeyhtion arvopapereiden markkinoille ei aiheudu vaaristymia

siten, ettd arvopaperikurssi nousee tai laskee keinotekoisesti ja markkinoiden tavanomainen
toiminta hairiintyy. —

Mikali ostotarjousta suunnitteleva joutuu esimerkiksi tietovuotojen takia julkistamaan mahdollista
tarjousta koskevia suunnitelmiaan, julkistamisessa on Kiinnitettdva huomiota siihen, etta

osapuolet pystyvat julkistettavien tietojen perusteella arvicimaan, milla todennakdisyydella
ostotarjous myohemmin julkistetaan sekd mikd on mahdollisen tarjouksen ajankohta.

Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan ostotarjousta suunnittelevan on talléin julkistettava
tiedossaan olevat ostotarjouksen edullisuuden arviointiin olennaisesti vaikuttavat seikat ja

kerrottava _ostotarjoussuunnitelmien toteutumiseen liittyvistd epavarmuustekijdistd. Katso
ostotarjoussuunnitelmien julkistamisesta Fivan MOK ostotarjouksista 5.2.1(13) - (15).
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Julkista ostotarjousta koskevaan paatdkseen liittyvaa julkistamisvelvoitetta ei saa kiertda
esimerkiksi lykkaamalla tarjousta koskevan muodollisen paatoksen tekemista keinotekoisesti.
Kohdeyhtion  tulee ylld mainituissa  vuototilanteissa  joka  tapauksessa  seurata
arvopaperimarkkinalain—,_ MAR:n ja pdrssin sdantbjen mukaisia tiedottamisvelvoitteita. Katso

my0s suositus 10 "Tietovuotoihin varautuminen”.

(c) Tarjouksen julkistamisen kansainviliset ulottuvuudet

Tarjous tulee yleensad tasapuolisen kohtelun periaatetta noudattaen ulottaa kaikille tietyn
arvopaperilajin haltijoille. Ostotarjousta koskevien tiedotteiden tai tarjousasiakirjojen toimittaminen
arvopapereiden haltijoille, joiden kotipaikka tai osoite on Suomen ulkopuolella, saattaa kuitenkin
edellyttdd kyseisen maan lainsaadanndn (erityisesti arvopaperimarkkinasaantelyn) tai muiden
erityismaaraysten noudattamista. Tama voi aiheuttaa huomattavia lisdkustannuksia tarjouksen
tekijalle, ja joissakin tilanteissa edellyttdad kohtuuttomia selvityksia tai toimenpiteita. Tarjouksen
tasapuolisuusvaatimuksen kannalta on pidettava riittdvana, etta ostotarjousta koskevat tiedotteet
ja tarjousasiakirjat pidetddn saatavilla arvopaperimarkkinalain edellyttdmalla tavalla.
Erityistapauksissa voi tasapuolinen kohtelu kuitenkin edellyttda, ettd julkinen ostotarjous
ulotetaan tallaisiin maihin. Tallainen erityistilanne voi syntyd esimerkiksi silloin, jos yhtid on
jarjestanyt yleisbanteja tietyissd maissa tai tietyssd maassa sijaitsee suuri maara kohdeyhtion
arvopaperien haltijoita. Erityistilanteet on aina arvioitava tapauskohtaisesti.

SUOSITUS 12 - TARJOUSPROSESSIA KOSKEVIEN AIKOMUSTEN JA SUUNNITELMIEN
SITOVUUS

Tarjouksen tekijé on sidottu tarjouksen yhteydessd mahdollisesti julkistamaansa
tarjousmenettelyd koskevaan aikomukseen tai suunnitelmaan, jos téllainen aikomus tai
suunnitelma on omiaan vaikuttamaan arvioon ostotarjouksesta.

Suosituksen perustelut

Arvopaperimarkkinalain yleisiin periaatteisiin sisaltyvd harhaanjohtavien tietojen antamisen kielto
AML 1:3) koskee kaikkea arvopaperien vaihdantaa ja siten myos ostotarjouksia eikd siitd voi

poiketa noudata tai selita -periaatteen nojalla. My6s ostotarjousdirektiivin yleisten periaatteiden,
erityisesti kiellon aiheuttaa kohdeyhtidn, tarjouksen tekijdn tai muun tarjouksen vaikutuspiirissa
olevan vyhtién arvopapereiden markkinoille vaaristymid, voidaan katsoa edellyttavan, ettd
kohdeyhtién arvopaperien haltijat ja muut sijoittajat voivat luottaa tarjouksen tekijan tarjouksen

yhteydessa julkistamiin tarjousprosessia koskeviin aikomuksiin tai suunnitelmiin.

Suositus kattaa kaikenlaiset tarjouksen tekijdan julkistamat tiedot tarjousmenettelyyn liittyvistd
aikomuksistaan tai suunnitelmistaan tehda tai olla tekematta jotain. Edellytyksena on, etta tieto
on omiaan vaikuttamaan kohdeyhtidn, tarjouksen kohteena olevien arvopaperien haltijoiden tai
muiden _sijoittajien arvioon ostotarjouksesta. Tieto voi olla omiaan vaikuttamaan arvioon
ostotarjouksesta, vaikka se ei valittdmasti vaikuttaisikaan kohdeyhtién 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 tarjouksen toteuttamisehdosta.

Tarjouksen tekija voi tehdd aikomuksiinsa tai suunnitelmiinsa varaumia tai rajoittaa aikomuksen
tai_sitoumuksen voimassaoloaikaa. Tarjouksen tekijd voi esimerkiksi ilmoittaa, ettei aio korottaa
tarjousta, ellei kohdeyhtiésta julkisteta kilpailevaa tarjousta. Tallaiset varaumat tai voimassaoloa
koskevat rajoitukset on ilmaistava selkedsti ja julkistettava aikomuksen tai suunnitelman
julkistamisen yhteydessa. Jollei varaumia tai voimassaoloaikaa koskevia rajoituksia ole julkistettu,

julkistettu aikomus tai suunnitelma sitoo tarjouksen tekijad myds olosuhteiden muuttuessa.
Ostotarjouslautakunta VOi kuitenkin perustellusta syysta katsoa, etta hyva
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arvopaperimarkkinatapa ei olosuhteiden muuttumisen johdosta enda edellytd, ettd tarjouksen
tekija pitaytyy julkistamassaan aikomuksessa tai suunnitelmassa.

Suositus kattaa my0s tilanteet, joissa tarjousta suunnitteleva ilmoittaa julkisesti suunnittelevansa
tarjousta tai ettei aio tehda tarjousta. Suunniteltua tarjousta koskevat ilmoitukset kattavat
Iahtokohtaisesti myds tiedotteet, jotka julkistetaan tietovuodon takia. Naissa tilanteissa tarjousta
suunnittelevan on syyta selkeasti ilmoittaa, ettd paatdstd tarjouksesta ei ole viela tehty ja ettd
viela ei ole varmaa, tuleeko tarjousta suunnitteleva tekemaan tarjouksen. Silloin, kun tarjousta
suunnitteleva ilmoittaa julkisesti, ettei aio tehda tarjousta, tallainen ilmoitus sitoo sen tekijga AML
11:9.5 saannosta vastaavasti ilmoitusta seuraavan kuuden kuukauden ajan, jollei ilmoituksessa
erikseen sitouduta pidempaan ajanjaksoon. Rajoitus paattyy, jos muu henkildé kuin tarjousta
suunnitteleva tai tdman kanssa yksissa tuumin toimiva henkild tekee tarjouksen kohdeyhtidn
arvopapereista.

Tarjouksen toteuttamisehtoja ei katsota suosituksessa tarkoitetuiksi aikomuksiksi tai
suunnitelmiksi silloin, kun tarjouksen ehtojen mukaan tarjouksen tekija voi luopua niistd. Suositus
ei koske mydskaan tarjouksen tekijan mahdollisesti julkistamia kohdeyhtiéén ja sen henkil6stddn
littyvia strategisia suunnitelmia. Naitd suunnitelmia arvioidaan arvopaperimarkkinalain yleisiin
periaatteisiin _sisaltyvan totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen antamisen kiellon
perusteella.

SUOSITUS 13 - TARJOUKSEN TOTEUTTAMISEHTOON VETOAMINEN

Mikéli tarjouksen tekija paattda vedota tarjouksen toteuttamiselle asetettuun ehtoon ja
jattaa tarjouksen toteuttamatta, peruste tallaiselle paatokselle tulee julkistaa asiaa
koskevassa tiedotteessa.

Perustelut
Suosituksen perustelut

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

jaamisella tarjouksen tekijalle suunnitellun yritysoston kannalta sellainen olennainen merkitys,
ettd on perusteltua jattaa tarjous toteuttamatta. \ﬁ

Finanssivalvonnan mukaan ostotarjouksen tekijdn ei tule vedota ostotarjouksen toteuttamiselle
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asetettuun ehtoon, ellei ehdon toteutumatta jdamisella ole ostotarjouksen tekijalle olennainen
merkitys suunnitellun yritysoston kannalta. Finanssivalvonta suosittaa, ettd tarjouksen tekija

pyrkii, siind maarin kuin mahdollista, vaikuttamaan siihen, etta tarjouksen toteuttamiselle asetetut
ehdot tayttyvat. Katso Fivan MOK ostotarjouksista 4.3 (15) ja 5.4 (45).

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

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

Yritysoston loppuun saattaminen saattaa edellyttdd kilpailuviranomaisten hyvaksyntaa
useammalla kuin yhdella lainkayttdalueella. Talldin saattaa syntya tilanne, jossa viranomaisen
kasittelyaika on joissakin maissa huomattavasti pidempi kuin yritysoston kannalta
merkittdvimmilld markkina-alueilla. Jotta tarjouksen toteutuminen ei vaarantuisi tai kohtuuttomasti
venyisi vahemman merkittavien alueiden viranomaisprosessin keston takia, tarjouksen tekija voi
tallaisissa tilanteissa harkita mahdollisuuksia luopua vaatimasta tarjouksen toteuttamiselle
asetetun kilpailuviranomaisten hyvaksyntda koskevan ehdon tayttymistd sellaisen maan osalta,
joka ei ole yritysoston kannalta merkittdva markkina-alue. Tarjouksen tekijan ei paasaantodisesti
tulisi vedota viranomaishyvaksyntaa koskevaan ehtoon, jos se ei kokonaisarvioinnin kannalta ole
tarjousprosessin asianomaisessa vaiheessa olennainen ja siitd on mahdollista luopua.

Tarjouksen tekijalle on usein tarkeda saada kohdeyhti® kokonaan haltuunsa, mink& vuoksi
esimerkiksi 90 prosentin lunastusoikeusrajan saavuttaminen on usein tarjouksen toteuttamisen
ehtona. Tarjouksen tekija voi perua tarjouksen esimerkiksi, jos tarjouksen tekija on asettanut
tarjouksen toteuttamisen ehdoksi tietyn omistusosuuden saavuttamisen kohdeyhtidssa tai tietyn
kohdeyhtion yhtiokokouksen paatoksen ja on selvaa, ettei tallainen ehto tule tayttymaan. Kun
tarjous lisaksi tehdaan tarjouksen tekijan saatavilla olevan tiedon perusteella, tarjouksen tekija voi
edellyttdd, ettei kohdeyhtidssa ole tapahtunut sellaista olennaista muutosta, josta tarjouksen
tekija ei ole ollut tietoinen tai joka muuten olennaisesti vaikuttaa tarjoukseen.

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

Ehtoon vetoaminen edellyttdisi lahtokohtaisesti, ettd tarjouksen julkistamisen jalkeen
suoritettavassa due diligence -tarkastuksessa tai muuten paljastuu sellaisia seikkoja, jotka eivat
ole olleet tarjouksen tekijan tiedossa tarjouksen ehtoja laadittaessa ja joilla on olennainen
merkitys tarjouksen tekijalle suunnitellun yritysoston kannalta.

Mikali julkinen ostotarjous toteutetaan yhteisymmarryksessa kohdeyhtién hallituksen kanssa, on
mahdollista, ettd tarjouksen tekija ja kohdeyhtid laativat erityisen yhdistymis- tai
transaktiosopimuksen. Osapuolille voi olla tarkeaa, etta tarjous toteutetaan kyseisen sopimuksen
mukaisesti ja vain, mikdli osapuolet ovat edelleen yhteisymmarryksessa tarjouksen
toteutumisajankohtana. Yhdistymis- tai transaktiosopimuksen voimassaolo on siten usein asetettu
ehdoksi  tarjouksen  toteuttamiselle. Kohdeyhti6  antaa usein  yhdistymis-  tai
transaktiosopimuksessa tavanomaisia vakuutuksia kohdeyhtidstd ja sen liiketoiminnasta.
Tallaisten vakuutusten vahapatdista tai epaolennaista rikkomusta ei yleensa katsota sellaiseksi
seikaksi, joka oikeuttaa tarjouksen tekijan vetdytymdan tarjouksesta yhdistymis- tai
transaktiosopimuksen mahdollisen irtisanomisen tai paattymisen johdosta.

Rahoituksen ehdollisuuteen vetoaminen edellyttdd, ettd rahoituksen saatavuus on asetettu
nimenomaisesti tarjouksen toteuttamisen ehdoksi. Raheituksen—saatavuutta—ei—voida—asettaa
j en-tote i i—mikalitar i i -Tarjouksen tekija ei
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voi vedota sellaiseen rahoituksen saatavuutta koskevaan ehtoon, joka on tarjouksen tekijan
kontrollissa (AML 11:8).
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6VI. TARJOUKSEN JALKEISET TOIMENPITEET

likd laskemii ihin.

Tarjousajan péaéatyttyd tarjouksen ftekijdn on viipyméttd julkistettava tarjouksen tulos
arvopaperimarkkinalain mééréysten mukaisesti. Jos tarjous on ollut ehdollinen, samalla on
ilmoitettava, toteuttaako tarjouksen tekija tarjouksen (AML 11:18). Tarjouksen tekijgn on myds
mahdollista jatkaa tarjousaikaa sen jélkeen, kun tarjouksen tekijd vahvistaa toteuttavansa
tarjouksen ja tarjous muuttuu ehdottomaksi. Témé& mahdollistaa tarjouksen tekijélle
lisGosakkeiden hankkimisen markkinoilta seké jéljelle jédéneille osakkeenomistajille tilaisuuden
hyvéksyé tarjous vield sen jdlkeen, kun tarjouksen toteuttaminen on vahvistunut ja tarjouksen
ensimméiset toteutuskaupat on jo tehty. |Katso tasta my6s Fivan MOK ostotarjouksista 5.3.2 (32).

Tarjouksen tekijé voi tarjousajan paéatyttyd myés muuten pyrkid hankkimaan markkinoilta lisda
kohdeyhtiébn arvopapereita omistusosuuttaan kasvattaakseen. Markkinoiden avoimuuden
turvaamiseksi tarjouksen tekijén tulisi julkistaa téllaiset aikomuksensa.

Suositus13
Tarjouksen tekijén tarkoituksena on usein saada omistusoikeus kaikkiin kohdeyhtién osakkeisiin,

poistaa yhtién arvopaperit julkisesta kaupankdynnistd seké integroida kohdeyhtion liiketoiminta
tai __ryhtyd muihin __kohdeyhtiétd ja sen liiketoimintaa koskeviin __haltuunottotoimiin.

Haltuunottotoimenpiteet eivét saa loukata véhemmistbosakkeenomistajien oikeuksia.

Ostotarjouksessa harvoin saavutetaan 100 prosentin hyvadksymisastetta, minkéd vuoksi tarjouksen
tekijd pyrkii_usein saamaan tarjouksen avulla omistukseensa ensin véhintddn 90 prosenttia
kohdeyhtién osakkeista ja dénistd ja tdmén jdlkeen hankkimaan loput osakkeet osakeyhtiblain

mukaisessa vdhemmistbosakkeiden lunastusmenettelyssé.

Osakeyhtiblain mukaan osakkeenomistajalla, jolla on enemmén kuin yhdeksdn kymmenesosaa
9/10) vhtibn osakkeista ja kaikkien osakkeiden tuottamasta ddnimdarasta (lunastaja), on oikeus
kdyvéastd hinnasta lunastaa muiden osakkeenomistajien osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka
osake voidaan lunastaa, on oikeus vaatia osakkeensa lunastamista (OYL 18:1). Seké tarjouksen
tekijélld ettd vdhemmistbosakkeenomistajilla on siis oikeus, mutta ei velvollisuutta, vaatia
lunastusta. Lunastusoikeus liittyy vain kohdeyhtibn osakkeisiin, mutta ei _muihin kohdeyhtién

liikkeeseen laskemiin arvopapereihin.

Tarjouksen tekijd saattaa harkita sulautumista mahdollisena vaihtoehtoisena toimintamallina
tilanteessa, jossa tarjouksen tekijd ei saa julkisen ostotarjouksen kautta haltuunsa yli yhdeksééa
kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtién osakkeista ja niiden tuottamasta ddnimééréstd. Osakeyhti

voi _sulautua toiseen osakeyhtiéén, jolloin sulautuvan yhtibn varat ja velat _siirtyvéat
vastaanottavalle yhtiblle ja sulautuvan yhtibn osakkeenomistajat saavat sulautumisvastikkeena

vastaanottavan yhtibn osakkeita. Sulautumisvastike saa olla myds rahaa, muuta omaisuutta ja
sitoumuksia (OYL 16:1). Yleensd [dhtb6kohtana sulautumisessa on yhdenvertaisuusperiaate

oftaen huomioon, ettd sulautuvan yhtibn osakkeenomistajat voivat halufessaan jatkaa
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vastaanottavan yhtibn osakkeenomistajina. Mikéli ostotarjousta seuraavassa sulautumisessa
tarjotaan vastikkeena muuta kuin tarjouksen tekijén osakkeita, tédhén tulee olla perusteltu syy.
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SUOSITUS 14 — AIKOMUS HANKKIA KOHDEYHTION LOPUT ARVOPAPERIT

Tarjouksen tekijdn on jo julkista ostotarjousta koskevassa tarjousasiakirjassa ilmoitettava
mahdollisesta aikomuksestaan vaatia osakeyhtidlain mukaista
vdhemmistbosakkeenomistajien  osakkeiden Iunastusta. Tarjouksen tekijén on
ostotarjouksen tulosta koskevassa tiedotteessaan julkistettava aikomuksensa kdynnistda
osakeyhtiélain mukainen lunastusmenettely tai ostaa—markkinoilta-hankkia muutoin lisééa
kohdeyhtién arvopapereita. Mikéli tarjouksen tekijd on ilmoittanut aikovansa kdynnistda
osakeyhtidélain mukaisen lunastusmenettelyn, tarjouksen tekijan tulee vaatia lunastusta
ilman aiheetonta viivytystd sen jédlkeen, kun tarjouksen tekijd on saanut haltuunsa yli
yhdeksdn kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion osakkeista ja niiden tuottamasta
daniméérésta.

Perustelut
Suosituksen perustelut

Mikali tarjouksen tekija aikoo lunastaa kohdeyhtidbn muiden osakkeenomistajien osakkeet
saatuaan omistukseensa enemman kuin yhdeksian kymmenesosaa (9/10) yhtion osakkeista ja
kaikkien osakkeiden tuottamasta &animaarasta, tarjouksen tekijan tulee ilmoittaa tasta
aikomuksestaan jo tarjousasiakirjassa.

Sekd vahemmistdosakkeenomistaja ettd tarjouksen tekija voi osaltaan vaatia osakeyhtitlain
mukaista vahemmistbosakkeiden lunastusta ja kaynnistda lunastusmenettelyn. Tarjouksen tekija
voi vaatia kaikkien vahemmistdosakkeenomistajien osakkeiden Ilunastusta samassa
menettelyssd. On yleensd tarkoituksenmukaista, ettd tarjouksen tekija kaynnistaa
lunastusmenettelyn ja ettd kaikkien jaljella olevien vahemmistdosakkeiden lunastus kasitellaan
samassa menettelyssa.

Mikali tarjouksen tekija on saanut julkisen ostotarjouksen kautta tai muuten ostotarjouksen
yhteydessa haltuunsa yli yhdeksan kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion osakkeista ja danista, ja
tarjouksen tekijd aikoo aloittaa  osakeyhtidlain mukaisen = vahemmistdosakkeiden
lunastusmenettelyn, tieto tulevasta lunastusmenettelysta tulee sisallyttdaa tarjouksen tulosta
koskevaan tiedotteeseen.

Jos tarjouksen tekijd on paattanyt estaa—hankkia muutoin lisdd kohdeyhtidn arvopapereita
markkinoilta-tarjousajan paattymisen jalkeen_esimerkiksi kdynnistamalla jalkikateisen tarjousajan,
tekemalld hankintoja markkinoilta tai ryhtymalld muihin jarjestelyihin kohdeyhtién arvopapereiden
hankkimiseksi, myos tieto tallaisesta aikomuksesta tulee sisallyttaa tarjouksen tulosta koskevaan
tiedotteeseen.

SUOSITUS 44-15 - HALTUUNOTTOTOIMENPITEET




Mikéli tarjouksen tekijén tarkoituksena on ostotarjouksen yhteydessa yhdistdd kohdeyhtié
tarjouksen tekijadan sulautumisen kautta tai toteuttaa kohdeyhtiétd koskevia muita
vastaavia yritysjarjestelyjd, tdstd on mainittava, kun tarjouksen tekijd julkistaa
tarjousasiakirjassa suunnitelmiaan kohdeyhtién toiminnan jatkamisesta.

Jos sulautumisessa on tarkoitus tarjota muuta vastiketta kuin vastaanottavan yhtién
osakkeita, tdsta on mainittava tarjousasiakirjassa.

Perustelut
Suosituksen perustelut

Integraatio- ja muut haltuunottotoimenpiteet toteutetaan wusein julkisten ostotarjousten
toteuttamisen jalkeen, kun tarjouksen tekij@ on varmistanut saavansa kohdeyhtion koko
osakekannan omistukseensa. On kuitenkin mahdollista, ettad tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion
valilla toteutetaan liiketoimia myo6s silloin, kun tarjouksen tekija ei omista kohdeyhtién koko
osakekantaa. Kohdeyhtié on kuitenkin tarjouksen tekijasta erillinen yhtid, ja sen toiminnassa on
jatkuvasti noudatettava osakeyhtidlain vaatimuksia. Tarjouksen tekijan saatua maaraysvallan
kohdeyhtidssa kohdeyhtion hallituksen on syytd varmistaa, ettei liiketoimilla tuoteta
epaoikeutettua etua tarjouksen tekijalle kohdeyhtion tai sen muiden osakkeenomistajien
kustannuksella. Ostotarjoustilanteissa on tarkeda erityisesti kiinnittdd huomiota siihen, etta
tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion valilla toteutettavat liiketoimet tayttavat osakeyhtiélain
yleisperiaatteiden vaatimukset. Nii i ' ja—ei i

Suositusta _sovelletaan tilanteissa, joissa tarjouksen tekija ei omista kohdeyhtion koko
osakekantaa. Arvopaperimarkkinalaissa saadettya hyvitysvelvollisuutta (AML 11:25) vastaavasti

suositus kattaa haltuunottotoimenpiteet, jotka on tarkoitus toteuttaa yhdeksdn kuukauden
kuluessa ostotarjouksen paattymisesta. Taman jalkeenkin on erityisen tarkeda varmistua
osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden toteutumisesta niin kauan kuin tarjouksen tekija ei omista
yhtién koko osakekantaa.

Tarjouksen toteuttamisen ehdoksi asetetaan usein se, ettd tarjouksen tekija saa haltuunsa yli
yhdeksan kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion osakkeista ja niiden tuottamasta &animaarasta,
jotta tarjouksen tekija voi lunastaa vahemmistéosakkeenomistajien osakkeet ja hallita
kohdeyhti6éta ainoana osakkeenomistajana. Voi kuitenkin olla mahdollista yhdistda kohdeyhtio
tarjouksen tekijaan, vaikka tarjouksen tekija ei olisi saanut kohdeyhtion koko osakekantaa
haltuunsa. Mikali tarjouksen tekijd on esimerkiksi saanut haltuunsa yli kaksi kolmasosaa (2/3)
kohdeyhtion osakkeiden tuottamasta danimaarasta, tarjouksen tekijalla on yleensa hallussaan
rittava enemmistd paattamaan kohdeyhtion sulauttamisesta tarjouksen tekijaan. Tarjouksen
tekijd saattaa harkita sulautumista mahdollisena vaihtoehtoisena toimintamallina tilanteessa,
jossa tarjouksen tekija ei saa julkisen ostotarjouksen kautta haltuunsa yli yhdeksaa
kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion osakkeista ja niiden tuottamasta aanimaarasta. Mikali
tarjouksen tekijan tarkoituksena on sulauttaa kohdeyhtié itseensa tallaisessa tapauksessa, tieto
tastd tulisi julkistaa tarjousasiakirjassa. Tarjousasiakirjassa on myds syytda kuvata
sulautumisvastikkeen maaraa ja laatua, jos se on mahdollista.

Jos ostotarjousta seuraavassa sulautumisessa tarjotaan vastikkeena muuta kuin vastaanottavan

yhtidon osakkeita, tdhan tulisi olla erityinen syy. Erityisen syyn olemassaolosta on yleensad
perusteltua pyytaa ostotarjouslautakunnan lausunto. Tallainen erityinen syy voi esimerkiksi
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perustua yhtion liikketoiminnan edellytyksiin tai omistusrakenteen myo6ta saataviin synergioihin.
Jos muulla vastikkeella pyritdan esimerkiksi estdmaan tiettyja osakkeenomistajia paasemasta
vastaanottavan yhtion osakkeenomistajiksi, menettely voi olla yhdenvertaisuusperiaatteen
vastaista. Osakeyhtitlain esitoistda (HE 109/2005, s. 146) ilmenevalla tavalla rahavastikkeen
kayttd saattaa olla tarpeen myos esimerkiksi siltd osin, kuin osakkeiden vaihtosuhde muuten
johtaisi murto-osaisten osakkeiden antamiseen. Osakkeiden vaihtosuhdetta ei ilman perusteltua
syytd saa asettaa sellaiseksi, ettd sulautumisessa pienosakkeenomistajat saisivat pelkan
rahavastikkeen suurempien osakkeenomistajien saadessa paaosin osakevastikkeen.
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VI.. JULKISEEN OSTOTARJOUKSEEN RINNASTUVAT YRITYSJARJESTELYT

Yritysjérjestelyn toteuttamiselle _on usein erilaisia _vaihtoehtoisia toteutustapoja. Erityisesti

Ssulautuminen voi _sulautuvan yhtibn osakkeenomistajien nékbkulmasta johtaa samaan

taloudelliseen lopputulokseen kuin ostotarjous, jossa vastikkeena tarjotaan tarjouksen tekijan
osakkeita.

Sulautumisiin _ja ostotarjouksiin _sovelletaan pééosin eri_sddnndéksiéd ja niitd koskevat prosessit
eroavat toisistaan. Toisin kuin ostotarjous, sulautuminen edellyttdd aina sulautuvan yhtién
hallituksen myétévaikutusta. Hallituksen roolia arvioidaan sulautumisissa ostotarjousten tavoin
yleisten _yhtiboikeudellisten periaatteiden valossa asettaen Idht6kohdaksi yhtibn ja sen
osakkeenomistajien etu.

Sulautuvan yhtién osakkeenomistajien asemaa suojataan mm. osakeyhtiblain 1 luvun yleisten
periaatteiden ja 16 luvun sulautusprosessia koskevien sédnndsten kautta sekd sulautumista
vastaan _44nestdvdn _osakkeenomistajan _oikeudella _vaatia __osakkeidensa __lunastusta.
Vastaanofttavalle yhtiblle ei ole osakeyhtiblaissa sd&ddetty arvopaperimarkkinalain 11:7:44
vastaavaa __velvoitetta __kohdella __sulautuvan __yhtibn __osakkeenomistajia __tasapuolisesti.
Osakeyhtiblain yleisiin periaatteisiin _siséltyvd osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden periaate ei

vleensd ulotu esimerkiksi vastaanottavan yhtién ennen sulautumissuunnitelman julkistamista
tekemiin sulautuvan yhtibn osakehankintoihin.

Osakeyhtiblaissa _ei _myoskddn séddetd sulautumisvastikkeesta yhtd yksityiskohtaisesti kuin
tarjousvastikkeesta sdddetddn arvopaperimarkkinalain 11 luvussa. Sulautuvan yhtién hallituksen

velvollisuutena on varmistaa, ettd sulautumisvastike on yhtién 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

sulautumiseen, jossa sulautuva yhti6 on suomalainen osakeyhtid, jonka osakkeet ovat
kaupankdynnin _kohteena sdannellyllda markkinalla _tai yhtibn suostumuksella
monenkeskisessa _kaupankdyntijédrjestelmédssd. Vastaanottavaan yhtiéén sovelletaan

télléin tarjouksen tekijdd koskevia suosituksia ja sulautuvaan yhtiéén kohdeyhtibétd
koskevia suosituksia.

Vastaanottavan yhtién ja sulautuvan yhtibn on sulautumissuunnitelman julkistamisen
yhteydesséa ilmoitettava, ovatko ne sitoutuneet noudattamaan ostotarjouskoodia ja
jolleivat ole, perustelut sille, mikseivét ole sitoutuneet.

Vastaanottava yhti6 ei saa asettaa sulautuvan yhtibn osakkeiden tai osakkeisiin
oikeuttavien arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan.

Vastaanottavan yhtién on sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessd julkistettava
tiedot vastaanottavan yhtién tai tdméan kanssa AML 11:5 tarkoitetulla tavalla yksisséa
tuumin toimivan henkilén sulautumissuunnitelman allekirjoittamista edeltdvédn kuuden
kuukauden aikana hankkimista kohdeyhtién osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtién
liikkeeseen laskemista _arvopapereista sekd niistd maksetuista _vastikkeista.
Vastaanottavan yhtibn on myé6s julkistettava vastaavat tiedot arvopapereista, jotka
vastaanottava yhti tai timan kanssa AML 11:5 tarkoitetulla tavalla yksissd tuumin toimiva
henkilé hankkii sulautumissuunnitelman julkistamisen jédlkeen ja ennen sulautumisesta

pdéttdvéda sulautuvan yhtién yhti6kokousta.

Sulautuvan yhtién hallituksen on sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessé
esitettdvd perusteltu arvio vastaanottavan yhtibn mahdollisesti _julkistamista
sulautumiseen _liittyvistd _strategisista suunnitelmista. Lisdksi sulautuvan yhtién
hallituksen on julkistettava hallituksen tiedossa olevat hallituksen jésenten esteellisyydet
ja_olennaiset sidonnaisuudet vastaanottavaan yhti6én tai sulautumiseen sekd se, miten
ndamdé on otettu huomioon hallituksen arvioidessa sulautumista, ketka hallituksen jasenet
ovat osallistuneet sulautumisen késittelyyn sekéd ovatko vain ne hallituksen jdsenet, joilla
ei ole edelld mainittuja sidonnaisuuksia, valmistelleet sulautumiseen liittyvid hallituksen
toimenpiteitd. Mikéli sulautuvan yhtién hallituksen kanta sulautumissuunnitelmaan ei ole
yksimielinen, tdma tulee mainita sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa.

Suosituksen perustelut

(a) Ostotarjouskoodin soveltaminen sulautumisiin

Ostotarjouskoodin suosituksissa kasitelldan laajasti _kohdeyhtion hallituksen velvoitteita seké

hyvaa arvopaperimarkkinatapaa. Sulautuvan yhtion osakkeenomistajien aseman turvaamiseksi ja
hyvan arvopaperimarkkinatavan edistdmiseksi ostotarjouskoodin suositukset on katsottu
tarpeelliseksi ulottaa koskemaan myds sulautumisia ja sulautumisiin rinnastettavia jarjestelyja.
Suosituksia _sovelletaan jallempana kuvatulla tavalla _soveltuvin __osin. _Sulautumis- _ja
ostotarjousprosessien eroista johtuen sulautumisiin _ei sovelleta kohdeyhtién hallituksen
lausuntoa koskevaa suositusta 5 eikd haltuunottotoimenpiteitd koskevia suosituksia 14 ja 15.
Myoskaan ostotarjouskoodin MTF-suosituksia ei sovelleta sulautumisiin.

Suositusta sovelletaan osakeyhtiélain 16 luvussa tarkoitettuihin sulautumisiin ja rajat ylittaviin
sulautumisiin _silloin, kun sulautuva yhti6 on suomalainen osakeyhtié. Koodin suosituksia
sovellettaessa vastaanottava yhti6 rinnastetaan tarjouksen tekijaan, sulautuva yhtié kohdeyhtidon
ja tarjouksen julkistaminen sulautumissuunnitelman julkistamiseen.
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Hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden nakdkulmasta suositusten 2-4 ja 6-8
mukainen toiminta on usein perusteltua myds vastaanottavassa yhtiéssa. Tama voi olla tarpeen
my0s siitd syysta, ettd sulautumisneuvottelujen alkuvaiheessa ei aina valttamattd ole tiedossa,
kumpi vhtidistd lopulta tulee olemaan sulautuva ja kumpi vastaanottava yhtid.
Kombinaatiosulautumisen luonteen VUOKSiI suositus ei kaikilta osin sovellu

kombinaatiosulautumisiin. Ostotarjouskoodia sovelletaan kombinaatiosulautumisessa

I&htdkohtaisesti vain _sulautuviin _yhtidihin. Sulautuvissa yhtidissd hallituksen jasenten
esteellisyytta ja sidonnaisuuksia arvioidaan suhteessa toiseen sulautuvaan yhtiéon.

Ostotarjouskoodin _noudattaminen perustuu noudata tai selitd -periaatteeseen. Siksi

vastaanottavan yhtion ja sulautuvan yhtién on sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa
julkistettava tieto koodin noudattamisesta tai perusteltava koodista poikkeaminen. Yleensa
vastaanottava vyhti6 ja sulautuva vhtid allekirjoittavat sulautumissuunnitelman kanssa
samanaikaisesti yhdistymis-/transaktiosopimuksen. Sulautumisen olennaiset ehdot kdytdnndssa
sovitaan yhdistymis-/transaktiosopimuksessa myds silloin, jos se allekirjoitetaan ennen
varsinaisen _sulautumissuunnitelman allekirjoittamista. Niissa tilanteissa, joissa yhdistymis-
/transaktiosopimus allekirjoitetaan ennen sulautumissuunnitelman allekirjoittamista,
sulautumissuunnitelman julkistamisella viitataan vhdistymis-/transaktiosopimuksen

allekirjoittamisen yhteydessa tapahtuvaan sulautumisen olennaisten ehtojen julkistamiseen.

(b) Vastaanottavaa yhti6td koskevat suositukset

Osakevyhtiolain vaatimus osakkeenomistajien yhdenvertaisesta kohtelusta (OYL 1:7) koskee

sulautuvassa yhtiéssad vain yhtidkokouksen, hallituksen ja toimitusjohtajan sek& mahdollisen
hallintoneuvoston paatoksia ja toimenpiteitd. Sen sijaan vastaanottavan yhtidn ja sulautuvan
yhtidn osakkeenomistajien valisiin _sopimuksiin _ja oikeustoimiin _yhdenvertaisen kohtelun
vaatimusta ei I&htOkohtaisesti sovelleta. Siksi suosituksessa on kielletty vastaanottavaa yhtiéta
asettamasta sulautuvan yhtidn arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan. Suositus vastaa
sisalléltdan  arvopaperimarkkinalain _saanndstd  kohdeyhtiébn  arvopaperien  haltijoiden
tasapuolisesta kohtelusta (AML 11:7) ja_sitd sovellettaessa voidaan noudattaa AML 11:7

soveltamisessa vakiintuneita tulkintoja.

Tasapuolisen kohtelun toteutumista arvioitaessa otetaan huomioon myoés vastaanottavan yhtiéon
ja sulautuvan yhtién osakkeenomistajien valiset sulautumisprosessin ulkopuoliset sopimukset ja
jariestelyt, jos niilld on yhteys sulautumiseen. Vaatimus tasapuolisesta kohtelusta edellyttaa
kaytanndéssd muun muassa, ettei vastaanottava yhtid hanki sulautuvan yhtién arvopapereita
sulautumismenettelyn  ulkopuolella _sulautumisvastiketta paremmin ehdoin _ yksittaisiltd

arvopaperien haltijoilta. Paremmin ehdoin tapahtuvaksi hankinnaksi ei katsota sulautumista
vastaan adnestineen osakkeenomistajan osakkeiden lunastusta OYL 16:13:n _mukaisessa

lunastusmenettelyssa edellyttden, ettd vastaanottava yhtié ei ole lunastusmenettelyn aikana
tarjoutunut hankkimaan osakkeita sulautumisvastiketta paremmin ehdoin. Vastaanottava yhti6 ei
saa mydskaan kiertda tasapuolisen kohtelun vaatimusta toteuttamalla hankintoja esimerkiksi
maaraysvallassaan olevan yhtiéon tai muun AML 11:5:ss8 tarkoitetun yksissa tuumin toimivan

henkilén avustuksella. Arvopaperivastikkeen arvostamiseen sovelletaan Finanssivalvonnan
maarayksissa ja ohjeissa kuvattuja periaatteita. (ks. Finanssivalvonnan MOK, luku 7.5).

Tasapuolisen kohtelun vaatimuksen merkitys korostuu osin myoés siksi, ettd sulautumisiin_ei
sovelleta arvopaperimarkkinalain sddnnoksia ostotarjouksen hinnoittelusta (AML 11:23-25), vaan

sulautumisvastike maaritellddn vastaanottavan yhtiébn ja sulautuvan yhtién hallitusten
allekirjoittamassa_sulautumissuunnitelmassa. Jotta sulautuvan yhtién osakkeenomistajilla_olisi
kavtettdvissdan riittdvat tiedot sulautumisvastikkeen arvioimiseksi, vastaanottavan yhtién on
suosituksen mukaan julkistettava tiedot sen tai sen kanssa yksissa tuumin toimivien henkildiden
mahdollisesti _hankkimista kohdeyhtién arvopapereista ja niistd maksetuista vastikkeista.
Julkistamisvaatimus koskee hankintoja, jotka on tehty kuuden kuukauden sisalld ennen
sulautumissuunnitelman __julkistamista seka  sulautumissuunnitelman julkistamisen ja
sulautumisesta paattavan yhtidkokouksen valisend aikana. Tiedot ennen sulautumissuunnitelman
julkistamista tehdyistd _hankinnoista _julkistetaan sulautumissuunnitelman julkistamisen

yhteydessa. Sulautumissuunnitelman julkistamisen jdlkeen tehtyjd hankintoja koskevat tiedot
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tulisi_julkistaa ennen kuin ilmoittautumisaika ja mahdollinen ennakkodanestys sulautumisesta

paattavaan yhtidkokoukseen paattyy tai, jos hankinta tehddén tdman jalkeen, viipymatta.

Vaikka _sulautumisen _ulkopuolella _tehtyjen kauppojen julkistamisvaatimus _paattyykin
sulautumisesta paattdvaan sulautuvan yhtién yhti6kokoukseen, tasapuolisen kohtelun vaatimus
koskee vastaanottavaa yhtidtd myds yhtiOkokouksen jalkeen aina siihen saakka, kunnes
sulautuminen on pantu taytant6o6n ja vastaanottava yhtié on lunastanut mahdolliset lunastusta
vaatineiden _osakkeenomistajien osakkeet. Sulautumissuunnitelmassa tai _mahdollisessa

vastaanottavan ja sulautuvan yhtién valisessa yhdistymis-/transaktiosopimuksessa on myds
mahdollista rajoittaa sulautumismenettelyn ulkopuolella tehtdvid hankintoja tai kieltdd ne

kokonaan.

Suosituksen 1 perusteella vastaanottavalla yhtiélld on velvollisuus varmistautua sulautumisen
toteutumismahdollisuuksista ennen sulautumissuunnitelman julkistamista.
Toteutumismahdollisuuksien varmistamiseen sisaltyy myos sulautumisvastikkeesta
varmistautuminen, vaikka arvopaperimarkkinalaki ei sitd sulautumissa edellytdkdan. Suosituksen
perusteluissa on kuvattu tarkemmin, mitd arvopaperivastikkeen suorittamisesta varmistautuminen
edellyttdd. Sulautumisvastikkeesta varmistautuminen kattaa myds, sen ettd vastaanottava yhtio
varmistautuu _kohtuullisella varmuudella mahdollisen sulautumista vastaan aanestaneiden
osakkeenomistajien osakkeiden lunastuksen rahoituksesta. Sulautumissuunnitelman

julkistamisen yhteydessd vastaanottavan yhtion tulisi julkistaa soveltuvin osin suosituksen 11
mukaiset tiedot.

Sulautumisissa osapuolten oikeus vedota sulautumisen taytantddnpanolle asetettuun ehtoon
maaritellddn osapuolten valilld sulautumissuunnitelmassa ja sen allekirjoittamisen yhteydessa

mahdollisesti solmitussa yhdistymis-/transaktiosopimuksessa, eika sulautumisen
taytantéénpanolle asetettuihin ehtoihin sovelleta Finanssivalvonnan suositusta, jonka mukaan
tarjouksen tekijan ei tulisi vedota tarjouksen toteuttamiselle asetettuun ehtoon, ellei ehdon
toteutumatta jd@miselld ole olennaista merkitysta tarjouksen tekijalle. Jos vastaanottava yhtid
vetoaa sulautumisen taytdntddnpanolle asetettuun ehtoon ja jattdd sulautumisen toteuttamatta,

peruste tallaiselle paatdkselle tulee julkistaa suosituksen 13 mukaisesti.

(c) Sulautuvaa yhtiéta koskevat suositukset

Toisin _kuin ostotarjous, sulautuminen edellyttdd aina sulautuvan yhtién hallituksen
myotavaikutusta. Sulautuvan  yhtién  hallituksen roolia ja  velvollisuuksia _arvioidaan
sulautumisissakin yleisten yhtidoikeudellisten periaatteiden valossa asettaen I&htdkohdaksi yhtion
ja sen osakkeenomistajien etu.

Sulautuvan yhtién hallituksella on suosituksen 2 mukaisesti velvollisuus kasitelld sulautumista
koskeva yhteydenotto ja, jos hallitus arvioi yhteydenoton vakavaksi, arvioida millaisia
toimenpiteitd osakkeenomistajien ja yhtidn etujen turvaaminen edellyttda. Jos hallitus paatyy
arvioinnissaan_siihen, ettd sulautuminen on osakkeenomistajien edun mukainen vaihtoehto,
hallituksen tulee ryhtya sellaisiin toimenpiteisiin, jotka ovat tarpeen mahdollisimman hyvan
jariestelyn aikaansaamiseksi. Hallituksella ei Iahtékohtaisesti ole velvollisuutta toimia yhteistydssa
vastaanottavan yhtién kanssa, mikali se ei pida ehdotettua sulautumista vakavasti otettavana ja
osakkeenomistajien edun mukaisena. Sulautumisiin ei sovelleta arvopaperimarkkinalain 11:14:n
saanndsta hallituksen velvollisuudesta siirtdd yhtiokokouksen kasiteltavaksi toimet ja jarjestelyt,
jotka saattavat estdd tai olennaisesti vaikeuttaa tarjouksen tai sen olennaisten ehtojen
toteutumisen. Due diligence -tarkastuksen sallimiseen ja sen tekemiseen vastaanottavassa
yhtiéssa sovelletaan suosituksia 6 ja 7.

Suositusta 3 sovelletaan _ sulautumissuunnitelmaa _ koskeviin ___neuvotteluihin ___seké

sulautumissuunnitelman vhteydessa mahdollisesti allekirjoitettavaan vhdistymis-
[transaktiosopimukseen. Osakkeenomistajien etu tavallisesti _edellyttda, ettd ennen
sulautumissuunnitelman allekirjoittamista sulautuvan yhtidn hallitus kartoittaa myds yhtién muita
vaihtoehtoja ja on I&htékohtaisesti vapaa toimimaan, mikali hallitus saa yhteydenoton kilpailevalta
tarjouksen tekijaltd. Sulautumissuunnitelman allekirjoittaminen on itsessaan lakisdateinen osa
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sulautumisprosessia. Hallituksen on huolehdittava siitd, ettd sulautumissuunnitelma tai sen
yhteydessd mahdollisesti _allekirjoitettava yhdistymis-/transaktiosopimus ei estd hallitusta
toimimasta osakkeenomistajien edun mukaisesti esimerkiksi kilpailevan tarjouksen tai sitd
koskevan ehdotuksen tilanteessa tai olosuhteiden muuten olennaisesti muuttuessa. Sulautuvan
yhtién hallituksen ei tule ilman perusteltua syyta tehda yhtidn puolesta sellaisia sitoumuksia, jotka
rajoittavat osakkeenomistajien _mahdollisuuksia paattdd sulautumisesta yhti6kokouksessa.
Sulautuvan yhtién hallituksen sitoutumiseen irtaantumiskorvauksen (break-up fee) maksamiseen
sovelletaan, mitd suosituksen 3 perusteluissa sanotaan.

Sulautuvan yhtion hallituksella ei ole ostotarjoustilanteita vastaavaa velvollisuutta julkistaa

lausuntoa tarjouksesta. Sulautuvan yhtidn hallituksen tulisi sulautumissuunnitelman julkistamisen
yhteydessa kuitenkin kasitelld suosituksen 5 perusteluissa kuvattuja seikkoja. Jos vastaanottava
yhtid julkistaa sulautumiseen liittyvid strateqgisia suunnitelmia, hallituksen tulisi esittdd arvionsa
naistd suunnitelmista sulautuvan yhtidn ja sen osakkeenomistajien kannalta ja suhteessa
sulautuvan yhtibn omaan strategiaan. Hallituksen tulisi myds esittdd arvionsa suunnitelmien
todennakoisista vaikutuksista sulautuvan yhtién toimintaan ja tydllisyyteen sulautuvassa yhtiéssa.
Hallitus voi myo6s tuoda esiin _esimerkiksi, miten vastuullisuusndkdkulmat ovat vaikuttaneet
hallituksen arvioon sulautumisesta. Rajat ylittdvissd sulautumisissa arvio voidaan esittdd osana
hallituksen selvitystd sulautumisen todenndkdisistd seurauksista. Jos sulautuvan yhtién hallitus
on pyytanyt sulautumisvastikkeesta ulkopuolisen neuvonantajan lausunnon (ns. fairness opinion),

tallaiseen lausuntoon sovelletaan myds, mitd suosituksen 5 perusteluissa sanotaan.

Sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessd esitetddn myds tiedot hallituksen jasenten
esteellisyyksistd ja _muista sidonnaisuuksista seka tieto siitd, ketkd hallituksen jisenet ovat
osallistuneet sulautumisen kasittelyyn. Sulautuvan yhtién hallituksen jasenten esteellisyyteen ja
muihin sulautumiseen liittyviin sidonnaisuuksiin sovelletaan, mitd suosituksessa 4 ja sen
perusteluissa sanotaan. Hallituksen jasenen tai tdman tydnantajatahon tai muun taustayhteisén
antama_sitoumus &8anestdd sulautumisen puolesta sulautuvan yhteisdén yhtidkokouksessa
rinnastuu talléin annettuun sitoumukseen hyvaksyad ostotarjous. Tilanteissa, joissa sitoumuksen
on antanut hallituksen jdsenen ty6nantajataho tai muu taustayhteisd, tallainen sitoumus ei
Iahtdkohtaisesti vaikuta sulautuvan yhtién hallituksen jdsenen mahdollisuuksiin _osallistua
sulautumisen kasittelyyn sivuvaikutteista vapaana, jos tietoa mahdollisista Kilpailevista
tarjouksista ei ole. Jos hallituksen paatés sulautumissuunnitelman allekirjoittamisesta ei ole ollut
yksimielinen, tieto siitd on my0ds esitettava sulautumissuunnitelman julkistamisen yhteydessa.

Hallitus voi my6s tapauskohtaisesti arvioida, onko eri mieltd olevien hallituksen jasenten eridva
mielipide perusteluineen syyta julkistaa.
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VIIl. JULKINEN OSTOTARJOUS MONENKESKISESSA
KAUPANKAYNTIJARJESTELMASSA

Arvopaperimarkkinalain sddnndbksia julkisista ostotarjouksista sovelletaan pdéosin vain sellaisiin
julkisiin ostotarjouksiin, joiden kohteena on sdannellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena
oleva yhti6. Monenkeskisessé kaupankéyntijriestelméssé tehtévistd julkisista ostotarjouksista
sdadetdédn lain 11:27:ssd. Monenkeskisesséd kaupankdyntijdriestelméssé kaupank&ynnin
kohteena olevien yhtibiden osalta sijoittajansuojan tarpeen voidaan katsoa olevan vastaava kuin

sdénnellylld markkinalla.

72 (94)



SUOSITUS MTF1 — OSTOTARJOUSKOODIN SOVELTAMINEN MONENKESKISESSA
KAUPANKAYNTIJARJESTELMASSA TEHTAVIIN OSTOTARJOUKSIIN

ostotarjouksesta monenkeskisessé kaugankagntlgargestelmassa! tarjouksen tekijén on
noudatettava tdssd ostotarjouskoodissa annettuja suosituksia. Tarjouksen tekijén on
tarjouksen julkistamisen yhteydessd ilmoitettava, onko se sitoutunut noudattamaan
ostotarjouskoodia ja jollei ole, perustelut sille, miksei ole sitoutunut.

Suosituksen perustelut

Suositus koskee tarjouksen tekijan sitoutumista ostotarjouskoodiin yleensd. Ostotarjouskoodin
puitteissa on kuitenkin mahdollista poiketa yksittdisestd suosituksesta ilman, ettd tatd pidetdan
poikkeamisena koodista. Poikkeaminen vksittaisestakin suosituksesta on kuitenkin perusteltava.
Katso lisda ostotarjouskoodin yksittdisistad suosituksista poikkeamisen perusteluista kohdasta "4.
Ostotarjouskoodin noudattaminen — Poikkeaminen yksittdisestd suosituksesta”.

SUOSITUS MTF2 — VELVOLLISUUS EDISTAA TARJOUKSEN TOTEUTUMISTA

Tarjouksen tekijd ei saa omilla toimenpiteillddn estdd tai olennaisesti vaikeuttaa julkisen
ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista.

Tarjouksen tekijd tai timadn kanssa arvopaperimarkkinalain 11:5:ssd tarkoitetulla tavalla
yksissd tuumin toimiva henkilé ei tarjouksen julkistamisen jélkeen ja ennen tarjouksen
tuloksen julkistamista saa ilman erityistd syytd luovuttaa kohdeyhtién liikkeeseen
laskemia osakkeita tai niihin oikeuttavia kohdeyhtién liikkeeseen laskemia arvopapereita.
Jos arvopapereita luovutetaan, tarjouksen tekijdn on julkistettava tieto suunnitellusta

luovutuksesta hyvissd ajoin ja véhintddn viisi pankkipdivdd ennen arvopaperien
luovutusta.

Suosituksen perustelut

Suositus vastaa AML 11:8:n sdanndstd. Myds Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan hyva
arvopaperimarkkinatapa edellyttda, ettd tarjouksen tekija ei omilla toimenpiteilldan esta tai
olennaisesti vaikeuta ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista
(Fivan MOK ostotarjouksista 4.3 ja 9(2)).

SUOSITUS MTF3 — TARJOUKSEN VOIMASSAOLO

Tarjouksen voimassaoloajan on oltava véhintdédn kolme ja enintddn kymmenen viikkoa.
Olkeustmmla! joilla surretaan targouksessa mggtavaks: targottugen arvogagerlen omlstus-

tarjousajan pidentiamisesta tulee julkistaa.

73 (94)



Tarjous voi erityisestd syystd olla voimassa yli kymmenen viikkoa edellyttiden, ettad
kohdeyhtion liiketoiminta ei vaikeudu kohtuuttoman kauan. Tieto tarjouksen

voimassaoloajan pdéattymisestd tulee julkistaa véhintddn kaksi viikkoa ennen
voimassaoloajan padéttymista.

Suosituksen perustelut

Suositus vastaa AML 11:12.1-2:n sek& 11:17.1:n ensimmaisen virkkeen sdannoksia.

Finanssivalvonta on antanut tulkintoja tarjousajan jatkamisesta ja erityisestd syystd jatkaa
tarjousaikaa yli kymmenen viikon enimmaéisajan (Fivan MOK ostotarjouksista 5.3.2(30)—(32)).
Mikali kohdeyhtié katsoo, etta tarjousajan jatkaminen vaikeuttaa sen liiketoimintaa kohtuuttoman
kauan, voi kohdeyhtié tarvittaessa pyytda ostotarjouslautakunnan nakemysta siitd, onko
tarjousajan jatkaminen hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaista, ja esittdd perustelut
ostotarjouksen aiheuttamasta liiketoiminnan vaikeutumisesta lautakunnalle.

SUOSITUS MTF4 - TARJOUKSEN EHDOT

Tarjouksen tekijd voi asettaa ehtoja tarjouksen toteuttamiselle. Jaljempénd suosituksessa
MTF9 tarkoitettu tarjousvelvollisuuden perusteella tehty tarjous voi olla ehdollinen vain
tarvittavien viranomaispdétésten saamiselle. Tarjouksen tekijén tulee ilman aiheetonta
viivytystéd julkistaa tieto tarjouksen ehtojen tédyttymisesta tai siitd, ettd tarjouksen tekijd
luopuu vaatimasta ehtojen tdyttymistd. Jos tarjouksen tekijdé on muuttanut tarjouksen
ehtoja, ehtojen muutos on julkistettava vélittdmésti ja toimitettava tiedoksi kohdeyhtiblle.

Tarjouksen tekijdn on muotoiltava tarjouksen ehdot niin, ettd tarjouksen hyvéksyneet

kohdeyhtiébn arvopaperien haltijat voivat perua hyvdksymisenséd ainakin seuraavissa
tilanteissa:

a) Jos tarjouksen tekijd on varannut itselleen oikeuden luopua joistakin tarjouksen
toteuttamiselle asetetuista ehdoista tai muuttaa niitd, hyvdksyntd on voitava perua
tarjouksen voimassaoloaikana, kunnes tarjouksen tekijd on julkistanut kaikkien
tarjouksen ehtojen tdyttyneen tai luopuneensa vaatimasta niiden tdyttymista.

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

c) Lisdksi hyvdksyntd on voitava perua tarjouksen voimassaoloaikana, jos
tarjoukselle on julkistettu kilpaileva tarjous eikd tarjouksen toteutuskauppoja ole
vield tehty.

Suosituksen perustelut

Suosituksen ensimmainen kappale vastaa AML 11:15.1-2 saanndksid. Suosituksen toinen
kappale vastaa AML 11:16 saanndksia kuitenkin siten, ettd lain velvoittavien sdanndsten
puuttuessa arvopaperin haltijan oikeus perua hyvaksyntadnsa tietyissa tilanteissa suositellaan
toteutettavaksi ostotarjouksen ehtojen kautta.
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SUOSITUS MTF5 ~-TARJOUKSEN TEKIJAN OIKEUS PAATTAA TARJOUKSEN
RAUKEAMISESTA KILPAILEVAN OSTOTARJOUKSEN TILANTEESSA

Muissa kuin suosituksessa MTF9 tarkoitetuissa tarjousvelvollisuuden perusteella
tehdyissé tarjouksissa tarjouksen tekija voi tarjouksen ehdoissa varata itselleen oikeuden
pdéttdd tarjouksensa raukeamisesta tilanteessa, jossa tarjouksen julkistamisen jélkeen
kohdeyhtiéstd on julkistettu toinen ostotarjous. Oikeus pddttda tarjouksen raukeamisesta
voi olla voimassa tarjousaikana ennen kilpailevan tarjouksen voimassaolon pdéttymista.
Péatés tarjouksen raukeamisesta tulee julkistaa.

Suosituksen perustelut

Suositus vastaa AML 11:17.2 sdannodstd kuitenkin siten, ettd lain velvoittavien sadnnodsten

puuttuessa oikeus paattaad tarjouksen raukeamisesta suositellaan toteutettavaksi ostotarjouksen
ehtojen kautta.

SUOSITUS MTF6 ~-TARJOUKSEN TULOKSEN JULKISTAMINEN

Tarjousajan pdétyttyd tarjouksen tekijdn on viipyméttd julkistettava se omistus- ja
ddniosuus kohdeyhtibéssé, joka hdnen on mahdollista saavuttaa hankkimalla tarjouksen
perusteella myytdvéksi ilmoitetut arvopaperit ottaen huomioon hdnen muutoin
hankkimansa ja aiemmin omistamansa arvopaperit. Jos tarjous on ollut ehdollinen,
samalla on ilmoitettava, toteuttaako tarjouksen tekijé tarjouksen.

Suosituksen perustelut

Suositus vastaa AML 11:18 sdanndsta.

SUOSITUS MTF7 — KOHDEYHTION YHTIOKOKOUKSESSA PAATETTAVAT ASIAT

Mlkall kohdeghtlon hallltus aikoo sen tietoon tulleen gulklstetun ostotargouksen galkeen

kuuluvista toimista ja jérjestelyisté s:ten! etti ne estavat tai saattavat estda taikka
olennalsestl valkeuttaa targouksen tai sen olennalsten ehtogen toteutumlsta! hallltuksen on

pdétettidviksi. Asiaa ei kuitenkaan tarvitse siirtdd yhtiGkokouksen pdéatettdvéksi, jos

menettely on osakeyhtiélain 1 luvun ja ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisten

periaatteiden mukainen ja kohdeyhtién hallitus julkistaa viipymattad siirtaméttd jdttdmisen
syyn.

Suosituksen perustelut
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Suositus vastaa sisalléltddn AML 11:14:n saanndsta. Ostotarjousta estdvia tai olennaisesti
vaikeuttavia toimia ja jarjestelyjd on kasitelty tarkemmin suosituksen 2 perustelujen kohdassa (c

"Mahdolliset toimenpiteet tarjouksen torjumiseksi ja tarve yhtidkokouksen koolle kutsumiseen”.

SUOSITUS MTF8 — KOHDEYHTION HALLITUKSEN LAUSUNTO TARJOUKSESTA

Kohdeyhtién hallituksen on noudatettava tdssé ostotarjouskoodissa annettuja suosituksia
ja julkistettava lausuntonsa tarjouksesta. Lausunto tulee julkistaa viimeistddn viisi
pankkipdivdd ennen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mahdollista pé&attymista.
Lausunnossa on esitettédvé perusteltu arvio:

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

b) tarjouksen tekijdn tarjouksen julkistamisen yhteydessd tai mahdollisessa
tarjousasiakirjassa esittamista strategisista suunnitelmista ja niiden
todennédkdisistd __ vaikutuksista __kohdeyhtiébn __toimintaan __ja _ tydllisyyteen
kohdeyhtiéssé.

Kohdeyhtién hallituksen lausunnossa on ilmoitettava, onko kohdeyhtié sitoutunut
noudattamaan ostotarjouskoodia ja jollei ole, perustelut sille, miksei ole sitoutunut.

Jos tarjouksen ehtoja on muutettu, kohdeyhtién hallituksen on tdydennettidvé lausuntoaan
tarjouksesta mahdollisimman pian sen jédlkeen, kun muutetut ehdot on toimitettu
hallitukselle, kuitenkin viimeistddn viisi pankkipdivdd ennen muutetun tarjouksen
voimassaoloajan aikaisinta mahdollista pdéttymistd. Jos Kilpaileva tarjous on julkistettu,
kohdeyhtién hallituksen on tdydennettdvd lausuntoaan ensimmdisestd tarjouksesta
mahdollisimman pian sen jédlkeen, kun kilpaileva tarjous on julkistettu, kuitenkin
viimeistdédn viisi pankkipdivdd ennen ensimmadisen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta
mahdollista pdéttymisté.

Suosituksen perustelut

Suosituksen kaksi _ensimmaistd kappaletta vastaavat AML 11:13.1-3:n_sdanndksia _silld
poikkeuksella, ettd suosituksesta on poistettu viittaus kohdeyhtién hallituksen lausunnon
julkistamiseen mahdollisimman pian sen jalkeen, kun tarjousasiakirja tai sen luonnos on toimitettu
kohdeyhti6lle. Monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynnin kohteena olevista
osakkeista tehtavissa julkisissa ostotarjouksissa tarjouksen tekijalla ei ole velvollisuutta julkaista
tarjousasiakirjaa.

Vaikka suosituksen mukaan kohdeyhtion hallituksen on julkistettava lausuntonsa viimeistaan viisi

pankkipdivaa ennen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mahdollista paattymista, kohdeyhtidn
osakkeenomistajien tiedonsaannin kannalta on suositeltavaa, ettd kohdeyhtidn hallitus julkistaa
lausuntonsa mahdollisimman pian sen jalkeen, kun tarjouksen tekijd on julkistanut AML

11:27.2:ssa tarkoitetut olennaiset ja riittdvat tiedot. Tavallisesti nama tiedot annetaan
Finanssivalvonnan suosituksen mukaisesti yhtena asiakirjana (Fivan MOK ostotarjouksista 9 (3)).

Suosituksen kolmas kappale vastaa AML 11:15.3:in ja 11:17.3:iin sisaltyvia sa&anndksia
kohdeyhtion hallituksen lausunnon taydentdmisesta, kun tarjouksen ehtoja muutetaan tai
kilpaileva tarjous julkistettu. Kohdeyhtién hallitus voi myds oma-aloitteisesti muissa tilanteissa

paattaa tdydentaa lausuntoaan.
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Suositukseen ei sisally AML 11:13.4:n sdanndstd vastaavaa suositusta kohdeyhtidn hallituksen
lausunnon tiedoksi antamisesta kohdeyhtién henkildstén edustajille tai henkiléstdlle. Henkildstén
informointi tapahtuu tydlainsaadannén mukaisesti. Suositukseen ei _mydskaan sisally AML
11:13.5:n sdanndstd vastaavaa suositusta kohdeyhtién hallituksen velvollisuudesta liittdd
hallituksen lausuntoon henkiléstén edustaijilta tai henkiléstdltd mahdollisesti saatu lausunto
tarjouksen vaikutuksista tyollisyyteen. Jos kohdeyhtién hallitus kuitenkin saa tallaisen lausunnon
henkil6stdn edustajalta tai henkildstoltd ennen kohdeyhtién hallituksen lausunnon julkistamista,
lausunto on yleensa perusteltua liittdd kohdeyhtidn hallituksen lausuntoon.

Kohdevyhtion hallituksen lausuntoa ja sen valmistelua on kasitelty myos suosituksessa 5.
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9. TARJOUSVELVOLLISUUS MONENKESKISESSA
KAUPANKAYNTIJARJESTELMASSA

Arvopaperimarkkinalain _sdadnndksid tarjousvelvollisuudesta sovelletaan vain porssiyhtibihin.
Tarjousvelvollisuutta koskevien s&énndsten tarkoituksena on suojata kohdeyhtién muita
osakkeenomistajia tilanteessa, jossa méérdysvalta tai huomattava vaikutusvalta kohdeyhtiéssé
siirtyy tai keskittyy yhdelle osakkeenomistajalle tai yksisséd tuumin toimiville osakkeenomistajille.
Monenkeskisessé kaupankéyntijériestelmédssd kaupankdynnin kohteena olevien yhtibiden osalta
Sijoittajansuojan tarpeen voidaan katsoa olevan vastaava kuin sdénnellyllé markkinalla.
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SUOSITUS MTF9 — TARJOUSVELVOLLISUUS MONEN KESKISESSA
KAUPANKAYNTIJARJESTELMASSA

Osakkeenomlstagan! Lonka aanlosuus kasvaa yli 30 grosentln tai_yli 50 prosentin

muista kohdeyhtién liikkeeseen laskemista osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtién
liikkeeseen laskemista arvopapereista seuraavin poikkeuksin:

a) Jos tarjousvelvollisuusrajan ylitykseen johtaneet arvopaperit on hankittu julkisella

ostotarjouksella, joka on tehty kaikista kohdeyhtibn osakkeista ja niihin
oikeuttavista kohdeyhtién liikkeeseen laskemista arvopapereista tai muutoin
tillaisen julkisen ostotarjouksen voimassaoloaikana, ei velvollisuutta tehda
ostotarjous kuitenkaan synny. Jos tarjousvelvollisuusrajan ylitykseen johtaneet
arvopaperit on muutoin hankittu julkisella ostotarjouksella, ei velvollisuutta tehdé
ostotarjous synny ennen kuin ostotarjouksella hankittuihin arvopapereihin liittyva
ddnioikeus on siirtynyt ostotarjouksen tekijélle.

b) Jos kohdeyhtiéssd on yksi osakkeenomistaja, jonka ddniosuus on suurempi kuin

tarjousvelvollisuusraja, ei toiselle osakkeenomistajalle synny velvollisuutta tehda
ostotarjousta ennen kuin tdmédn &dédniosuus ylittdd ensiksi _mainitun

osakkeenomistajan @éaniosuuden.

c) Jos tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen johtuu yksinomaan kohdeyhtién tai toisen

osakkeenomistajan toimenpiteestd, ei velvollisuutta tehdd ostotarjousta synny
ennen kuin tarjousvelvollisuusrajan ylittdnyt osakkeenomistaja hankkii tai
merkitsee lisdd kohdeyhtibn osakkeita tai muutoin kasvattaa é&dédniosuuttaan
kohdeyhtibssé.

d) Jos tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen johtuu siitd, ettd osakkeenomistajat

toimivat yksissd tuumin tehdessddn vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen
kohdeyhtibstd, ei velvollisuutta tehdd ostotarjousta synny, jos yksissad tuumin
toimiminen rajoittuu yksinomaan julkisen ostotarjouksen tekemiseen.

e) Velvollisuutta tehdéd ostotarjous ei endd ole, jos tarjousvelvollinen tai muu yksisséa

i}

tuumin toimiva henkild kuukauden kuluessa tarjousvelvollisuuden syntymisestad
luopuu __ tarjousvelvollisuusrajan ylittdvédstd &daniosuudesta luovuttamalla
kohdeyhtién osakkeita tai muutoin vdhentdmélld &aniosuuttaan kohdeyhtiéssé.
Vapautuakseen tarjousvelvollisuudesta tarjousvelvollinen ja tdmédn kanssa yksissé
tuumin toimivat henkilét eividt saa tdnd aikana kéyttdd kohdeyhtiésséd danivaltaa.
Tarjousvelvollisen on lisdksi___julkistettava tieto aikeestaan luopua
tarjousvelvollisuusrajan ylittdvésta ddniosuudesta tarjousvelvollisuuden
syntymistd koskevan tiedon julkistamisen yhteydessa. Tieto &édniosuuden
vidhentymisesté alle tarjousvelvollisuusrajan on julkistettava vélittémésti.

Velvollisuutta tehdd ostotarjous ei synny, jos tarjousvelvollisuusrajan ylitys
perustuu siihen, ettd rahoitusvakausviranomaisesta annetussa laissa (1195/2014)

tarkoitettu Rahoitusvakausvirasto kdyttdé luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
kriisinratkaisusta annetun lain (1194/2014) 9-11 luvussa saddettya

kriisinratkaisuvaltuutta.

g) Velvollisuutta tehdéd ostotarjous ei synny, jos tarjousvelvollisuuden rajan ylittdva

ddniosuus ei tosiasiallisesti _siirry, kuten _siirrettdessd omistus samaan
médradysvaltapiiriin kuuluvaan yhteis66n tai sdéatiéon.

h) Velvolllsuutta tehdé ostotargous ei_synny, jos targousvelvolllsuuden rajan gllttav




se siirtyy muulla tavalla perintékaaren 2 luvussa tarkoitetuille henkilbille
(sukupolvenvaihdos).

i) Velvollisuutta tehdd ostotarjous ei synny, jos tarjousvelvollisuuden raja ylitetdédn
kohdeyhtién osakkeenomistajien merkintdetuoikeuteen perustuvan osakeannin

johdosta silloin, kun kohdeyhtion muut osakkeenomistajat eivit ole kdyttineet
merkintidetuoikeuttaan kokonaisuudessaan.

Ostotarjouslautakunta voi lisdksi erityisestd syysta katsoa, ettei hyva

arvopaperimarkkinatapa edellytd tidssd suosituksessa tarkoitetun ostotarjouksen
tekemista.

Mikéli osakkeenomistaja soveltaa tai aikoo soveltaa jotakin edelld mainittua
poikkeusperustetta tarjousvelvollisuudesta, tieto asianomaisen poikkeusperusteen
soveltamisesta on julkistettava viipymatta.

Tédsséd suosituksessa tarkoitettuun osakkeenomistajan déaniosuuteen luetaan:
I) osakkeenomistajan omistamat osakkeet;

k) osakkeenomistajan kanssa AML 11 luvun 5 §:ssa tarkoitetulla tavalla yksissa

tuumin toimivien henkiléiden omistamat osakkeet;

I) osakkeenomistajan tai osakkeenomistajan kanssa AML 11 luvun 5 §:ssd

tarkoitetulla tavalla yksissd tuumin toimivan henkilén yhdesséd toisen kanssa
omistamat osakkeet;

m) osakkeet, joihin liittyvdd &énivaltaa osakkeenomistaja on sopimuksen tai muun
jérjestelyn perusteella oikeutettu kdyttdméén tai ohjaamaan.

Osakkeenomistajan __&dniosuutta laskettaessa ei oteta huomioon lakiin _ tai
yhtiéjdrjestykseen taikka muuhun sopimukseen perustuvaa &dnestysrajoitusta.
Osakkeenomistajaan rinnastetaan henkils, joka ei omista osakkeita, mutta jonka tdman
suosituksen mukaisesti laskettu ddniosuus ylittdad tarjousvelvollisuusrajan.

Kohdeyhtién kokonaisddniméérdssd ei oteta huomioon kohdeyhtiblle itselleen tai sen
médrédysvallassa olevalle yhteisélle tai sdéti6lle kuuluviin osakkeisiin liittyvid danid.

Epéselvissi tilanteissa kysymyksen tarjousvelvollisesta ratkaisee ostotarjouslautakunta.

Suosituksen perustelut

maarayksiin tilanteista, joissa voi olla erityinen syy myontdd poikkeus tarjousvelvollisuudesta
(Fivan MOK ostotarjouksista 6.4 (20) kohdat a) - c)).

Ostotarjouslautakunta voi erityisesta syystd katsoa myods muissa kuin tdssa suosituksessa

nimenomaisesti _mainituissa _tilanteissa, ettei hyva arvopaperimarkkinatapa edellyta
ostotarjouksen tekemistd kohdeyhtién muille osakkeenomistajille. Tallainen erityinen syy
tarjousvelvollisuudesta poikkeamiseen voi olla kyseessd esimerkiksi tilanteessa, jossa
tarjousvelvollisuuden raja ylitetaan:

yritysjariestelyssa, jossa annetaan vastikkeena kohdeyhtién osakkeita;
osakeantiin liittyvan merkintatakauksen johdosta; tai
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jariestelyssd, jonka tarkoituksena on turvata taloudellisissa vaikeuksissa olevan
kohdeyhtién toiminnan jatkuminen.

Ostotarjouslautakunta voi my6s kohdeyhtién osakkeenomistajien aseman turvaamiseksi asettaa
lausunnossaan edellytyksia, joilla hyva arvopaperimarkkinatapa ei edellyttdisi tarjouksen
tekemistd. Edellytyksend voi esimerkiksi olla, ettd jarjestelystd paatetddn kohdeyhtién
yhtibkokouksessa, jossa jarjestelysta riippumattomien kohdeyhtién osakkeenomistajien on
kannatettava jarjestelyd vahintddn kahden kolmasosan enemmistdlld annetuista &anista.

Kohdeyhtién on talléin ennen yhtiékokousta julkistettava riittdvat tiedot suunnitellusta
jarjestelystd. Edella mainitut ostotarjouslautakunnan harkittavaksi tulevat seikat perustuvat

Finanssivalvonnan antamiin _maarayksiin tarjousvelvollisuudesta mydnnettavistd poikkeuksista
saannellylld markkinalla (ks. Fivan MOK ostotarjouksista 6.4 (19)—(22)).

Suosituksen kappaleet 3—6 perustuvat AML 11:20:n sadanndksiin, lukuun ottamatta nelj@nnen
kappaleen toista lausetta, joka perustuu AML 11:6:n sdanndkseen.

Finanssivalvonnan toimivaltaa koskevan maarayksen puuttuessa kysymyksen siitd, mikd tdssa
suosituksessa tarkoitetuista henkildista on tarjousvelvollinen, ratkaisee epaselvassa tapauksessa
ostotarjouslautakunta. Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan tarjousvelvollinen on lahtékohtaisesti
se, jolla on suurin intressi maardavan vallan kayttdmiseen kohdeyhtiéssd. Arvioinnissa voidaan
ottaa kuitenkin huomioon my@s tarjousvelvollisten keskindinen sopimus edellyttden, ettd sovitulla
tarjousvelvollisella _on taloudelliset edellytykset tayttda tarjousvelvollisuus (ks. Fivan MOK

ostotarjouksista 6.3 (16)).

Mikali osakkeenomistaja soveltaa tai aikoo soveltaa jotakin suosituksen kahdessa
ensimmaisessd _kappaleessa _mainittua _poikkeusperustetta tarjousvelvollisuudesta, tieto
asianomaisen poikkeusperusteen soveltamisesta on julkistettava viipymattd. Tieto tulee
mahdollisuuksien mukaan julkistaa suosituksen MTF 10:n mukaisen tarjousvelvollisuutta
koskevan tiedon julkistamisen yhteydessa.

SUOSITUS MTF10 — MENETTELY TARJOUSVELVOLLISUUTEEN PERUSTUVASSA
TARJOUKSESSA

Tarjousvelvollisen on julkistettava tieto tarjousvelvollisuuden syntymisestd vélittémésti.
Tarjousvelvollisen on julkistettava ostotarjous kuukauden kuluessa tarjousvelvollisuuden
syntymisestd. Ostotarjousmenettely on aloitettava kuukauden kuluessa tarjouksen

Suosituksen perustelut

Suositus vastaa sisalloltadn  AML  11:22:n  saannoOstd  pakollisessa  ostotarjouksessa
noudatettavasta menettelysta. Tarjousvelvollisuutta koskevan tiedon julkistamisen yhteydessa on
yleensa julkistettava tieto myds mahdollisesta aikomuksesta soveltaa jotakin MTF 9:n mukaista
poikkeusperustetta.

SUOSITUS MTF11 — TARJOUSVASTIKE TARJOUSVELVOLLISUUTEEN PERUSTUVASSA
TARJOUKSESSA

Sen lisdksi, mitd AML 11 luvun 27 §:n 4 momentissa sdadetddn ostotarjouksen

hinnoittelusta, tarjousvelvollisuuteen perustuvassa tarjouksessa on tarjottava rahavastike
ainakin vaihtoehtona.
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Suosituksen perustelut

Monenkeskisessa kaupankayntijariestelmassa tehtdvien ostotarjousten hinnoittelusta saadetédan
AML 11:27.4:ssa. Siina viitataan AML 11:24:n 1 ja 3 momentin sdanndksiin vapaaehtoisten

ostotarjousten hinnoittelusta sekd 11:25:n sdanndksiin korotus- ja hyvitysvelvollisuudesta.

Vaikka AML 11:27:n Iaht6kohtana on, etté tarjouksen tekija voi tarjota tarjousvastikkeena rahaa,
arvopapereita tai naiden yhdistelmaa, tarjousvelvollisuustilanteessa kohdeyhtidon muiden

osakkeenomistajien aseman turvaamisen kannalta on perusteltua, ettd rahavastiketta tarjotaan
ainakin vaihtoehtona. Suositus vastaa sisalloltdan AML 11:23.1:n sadnnosta.
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7—MUITA-HUOMIOITA SAANTELYN SOVELTAMISESTA
HUOMIOITA KOHDEYHTION YHTIOJARJESTYKSEEN PERUSTUVISTA MAARAYKSISTA
Johdanto

Julkisen ostotarjouksen valmisteluun, ehtoihin ja toteuttamiseen saattavat vaikuttaa
arvopaperimarkkinalain sadannodsten lisdksi myds erilaiset kohdeyhtidn yhtidjarjestykseen
perustuvat maaraykset.

Joidenkin suomalaisten porssiyhtididen yhtidjarjestyksessa asetetaan tietyn omistusosuuden
saavuttavalle osakkeenomistajalle velvollisuus lunastaa yhtion muut osakkeet. Lunastusraja on
yleensad yksi kolmasosa (1/3) ja puolet (1/2) yhtibn osakkeista tai osakkeiden tuottamasta
aanimaarasta. Yhtiojarjestyksessa on tyypillisesti yksityiskohtaiset maaraykset lunastushinnasta
ja lunastuksen yhteydessd noudatettavista menettelytavoista. Sekd Ilunastushintaa etta
menettelytapoja koskevat maaraykset eroavat usein arvopaperimarkkinalain ja osakeyhtidlain
vastaavista saannoksista. Tama aiheuttaa erilaisia kaytdnnon ongelmia ja johtaa ylimaaraiseen,
lakisaateisistd lunastusmenettelyistd erilliseen tarjousprosessiin. Joidenkin suomalaisten
monenkeskisessd kaupankadyntijriestelmassd kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen
vhtidjarjestykseen puolestaan sisaltyy maarayksia, jotka mukailevat arvopaperimarkkinalain 11
luvun saannoksia tarjousvelvollisuudesta.

Pdrssiyhtid voi siséllyttdaad yhtidjarjestykseenséd myds ostotarjousdirektiivin  niin  sanottuihin
vapaaehtoisiin artikloihin perustuvia maarayksia. Ostotarjousdirektiivin mukaan sen 9 artiklan
(kohdeyhtién hallinto- tai johtoelimen velvollisuudet) ja 11 artiklan (suojatoimenpiteiden
kumoaminen) mukaisten maaraysten voimaansaattaminen on jasenvaltioiden harkinnassa. Jos
jasenvaltio ei ole saattanut kyseisia artikloja voimaan kuuluu direktiivin nojalla kohdeyhtidlle
kuitenkin aina itsenainen mahdollisuus ottaa kayttdoon nama saannokset, jos yhtiokokous tekee
tasta paatoksen (artikla 12(2)). Arvopaperimarkkinalain 11:14:n ja osakeyhtidlain saéanndsten on
katsottava tayttavan artiklan 9 vaatimukset. Suomi ei ole saattanut voimaan artiklan 11
maarayksia. Alla olevassa kommenttijaksossa b) kuvataan voimassaolevan lainsaadannén ja
suositusten mukaista menettelyda, jolla suomalainen osakeyhti¢ voisi halutessaan artiklan 12(2)
edellyttdamalld tavalla ottaa kayttdon ostotarjousdirektiivin 11 artiklan mukaisia tarkempia
maarayksia.

(a) Yhtiojarjestykseen perustuva lunastusvelvollisuus

Arvopaperimarkkinalain aikaisemmin voimassa olleiden saanndsten mukainen
tarjousvelvollisuuden synnyttdva aaniosuusraja oli kaksi kolmasosaa (2/3) kohdeyhtitn
aanimaarasta. Kun tosiasiallinen maaraysvalta voidaan saavuttaa poérssiyhtidossa yleensa jo
huomattavasti alhaisemmalla &aniosuudella, yhtidjarjestykseen perustuva lunastusvelvollisuus
katsottiin keinoksi suojata yhtion vahemmistbéomistajia tilanteessa, jossa yhtidbn maaraysvalta
keskittyy tietylle taholle.

Nykyisin voimassa olevien arvopaperimarkkinalain sdanndsten mukaan osakkeenomistajalle
syntyy velvollisuus tehda pakollinen ostotarjous kaikista yhtion osakkeista ja osakkeisiin
oikeuttavista arvopapereista, mikali osakkeenomistajan osuus yhtidssd kasvaa yli kolmen
kymmenesosan (3/10) tai vaihtoehtoisesti yli puoleen (1/2) yhtiébn osakkeiden tuottamasta
aanimaarastd (ks. AML 11:19). Tarjousvelvollisuuden synnyttdva aaniosuusraja vastaa siten
pitkalti yhtiojarjestyksissa perinteisesti vahvistettuja lunastusrajoja. Tama on vahentanyt tarvetta
yllapitaa erillisia lunastusvelvollisuutta koskevia yhtidjarjestysmaarayksia.

Arvopaperimarkkinalaki  sisaltda poikkeuksen tarjousvelvollisuudesta tilanteessa, jossa
tarjousvelvollisuuden synnyttava raja on saavutettu hankkimalla arvopaperit sellaisen julkisen
ostotarjouksen kautta, joka on tehty kaikista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista osakkeista ja
osakkeisiin  oikeuttavista arvopapereista (ks. AML 11:21). Tama periaate vastaa
ostotarjousdirektiivin maarayksia. Yhtidjarjestyksiin sisaltyvat tyypilliset lunastusvelvollisuutta
koskevat maaraykset eivat sisalla tallaista poikkeusta. Yhtidjarjestyksessa voidaan siten maarata
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my0s kaikista kohdeyhtion arvopapereista tehdyn vapaaehtoisen ostotarjouksen jalkeen
syntyvasta lunastusvelvollisuudesta.

Yhtiojarjestyksesta aiheutuva lakisaateisistd prosesseista erillinen tai rinnakkainen prosessi
aiheuttaa kaytannoén hankaluuksia ja epaselvyytta, ei vahiten siksi, ettd yhtidjarjestykseen
sisdltyvat lunastushintaa ja menettelytapoja koskevat maaraykset eroavat usein
arvopaperimarkkinalain ja osakeyhtidlain vastaavista maarayksista. Yhtidjarjestykseen sisaltyva
lunastusmaardys voi myds aiheuttaa  spekulatiivista  kaupankayntia = markkinoilla.
Monenkeskisessa kaupankayntijariestelmassd kaupankaynnin kohteena olevan yhti6n

yhtidjariestysmaarays voi tulla tarpeettomaksi, jos yhtién osakkeet haetaan kaupankaynnin
kohteeksi sdannellylle markkinalle.

Yhtiojarjestyksen lunastusmaarayksen aiheuttamien ongelmien vuoksi tarjouksen tekijat ovat
monissa Suomessa toteutetuissa julkisissa ostotarjouksissa asettaneet vapaaehtoisen
ostotarjouksen toteuttamisen ehdoksi, ettd lunastusvelvollisuutta koskeva maarays poistetaan
kohdeyhtion yhtidjarjestyksesta yhtidkokouspaatoksellda ennen kuin omistusoikeus tarjouksessa
tarjottuihin arvopapereihin siirtyy tarjouksen tekijalle. Mikali tarjoukseen on sisaltynyt tallainen
ehto, kohdeyhtidn yhtibkokous on yleensa paattanyt lunastusvelvollisuutta koskevan maarayksen
poistamisesta tarjouksen ehtojen mukaisesti, jolloin lunastusmaarays ei ole tuottanut yhtién
vahemmistoomistajille maarayksen alkuperaisen tarkoituksen mukaista suojaa.

Mikali lunastusvelvollisuutta koskeva yhtidjarjestysmaarays katsotaan arvopaperimarkkinalain
pakollisia ostotarjouksia koskevista saannodksistd huolimatta tarpeelliseksi, on hyva, etta
yhtidjarjestysmaarayksen mukainen hinnoittelu seka siind saadettavat menettelytavat vastaavat
arvopaperimarkkinalain vastaavia saanndksia. Menettely- ja hinnoittelusaanndsten yhtenaisyys
on omiaan vahentamaan edelld kuvattuja kaytanndén ongelmia. Pérssiyhtidi i6jar i
Yhtiéjarjestyksiin jo sisaltyvien lunastuslausekkeiden osalta tallainen yhtenaistaminen edellyttda
yhtidjarjestyksen muutosta. Jo olemassa olevan lunastuslausekkeen muuttaminen tai
poistaminen kokonaan yhtidjarjestyksesta voi olla kaytanndssa vaikeaa, jos tallaisen lausekkeen
muuttamiselle tai poistamiselle on esimerkiksi asetettu yhtidjarjestyksessa erityisen korkea
maaraenemmistdvaatimus.

Mikali yhtidjarjestykseen perustuva lunastuslauseke ei vastaa arvopaperimarkkinalain sadannoksia
edella kuvatulla tavalla ja yhtidjarjestyksen maaraykset johtavat esimerkiksi korkeampaan hintaan
kuin arvopaperimarkkinalain sdannokset, tarjouksen tekijdn tulee tehdd kaksi erillista,
mahdollisesti samanaikaisesti voimassa olevaa tarjousta, toinen arvopaperimarkkinalain ja toinen
yhtiéjarjestyksen maaraysten mukaisesti. Tarjouksen tekijan on selkeasti esitettdva tarjousten
valiset erot tarjouksia koskevissa tarjousasiakirjoissa tai muussa tarjousdokumentaatiossa.
Tilanteeseen saattavat tulla sovellettaviksi myds arvopaperimarkkinalain korotus- ja
hyvitysvelvollisuutta koskevat saannokset (ks. AML 11:25).

Mikali tarjouksen tekijalle syntyy kohdeyhtion yhtidjarjestykseen perustuva lunastusvelvollisuus,
yhtidjarjestykseen perustuvan lunastustarjouksen yhteydessd on noudatettava julkisia
ostotarjouksia koskevia sdanndksia 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 &anioikeusrajoituksia ei sovelleta julkisen ostotarjouksen tekijaan
tarjousaikana tai tarjouksen tekijan saatua tarjouksen perusteella haltuunsa vahintdan kolme
neljasosaa (3/4) yhtion aanioikeutetusta padomasta. Ostotarjousdirektiivin 11 artiklan mukaan
tarjousaikana ei voida vedota sellaisiin arvopapereiden siirrettavyytta koskeviin rajoituksiin, jotka
estavat tarjouksen tekijdd hankkimasta kohdeyhtién arvopapereita. Samoin olisi tietyissa
olosuhteissa poistettava sellaiset aanioikeusrajoitusten vaikutukset, jotka estavat kohdeyhtion
arvopapereiden haltijoita kdyttamasta arvopapereihin liittyvia oikeuksiaan silloin, kun yhtidkokous
paattda suojatoimenpiteistd julkisesta ostotarjouksesta ilmoittamisen jalkeen. Tallaisia rajoituksia
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ovat esimerkiksi danileikkurit, jotka rajoittavat oikeutta kayttda osakkeisiin liittyvia aanioikeuksia
yhtiokokouksessa, seka arvopapereiden haltijoiden kesken tehdyt sopimukset, joilla on rajoitettu
aanioikeuden kayttéd tai osakkeiden tai muiden arvopapereiden siirrettavyytta.
Ostotarjousdirektiivin kyseisia maarayksia ei ole saatettu voimaan Suomen lainsaadanndssa.

Ostotarjousdirektiivin 11 artiklan saannoksien tyyppisia yhtidjarjestysmaarayksia ei mydskaan ole
ollut kaytdssa suomalaisissa porssiyhtidissa.

Ostotarjousdirektiivin voimaansaattamista koskevissa arvopaperimarkkinalain esitdissa (HE
6/2006) todetaan, ettd osakeyhtidlain perusteella yhti6illd on mahdollisuus soveltaa 11 artiklan
sdannoksia direktiivin  edellyttamalla tavalla. Yhtidjarjestyksen muuttamista koskevien
osakeyhtidlain sadanndsten perusteella yhtidjarjestyksessa voidaan maarata, ettd siihen
perustuvaa osakkeiden erisuuruista danimaaraa tai osakkeenomistajan aanimaaraa rajoittavaa
aanileikkuria ei sovelleta julkisen ostotarjouksen aikana. Yhtidjarjestysmaaraysta koskevassa
paatdksenteossa tulee ottaa huomioon, mitd osakeyhtidlain 5:28:ssd ja 5:29:ssa saadetaan.
Osakeyhtidlain 5:28:n mukaan paatettdessa yhtidjarjestyksen muutoksesta, joka johtaa koko
osakelajin oikeuksien vahenemiseen, vaaditaan lisdksi niiden osakkeenomistajien suostumus,
joilla on enemmistd kyseisen lajin osakkeista, sekd niiden osakkeenomistajien kannatus, joilla on
vahintaan kaksi kolmasosaa (2/3) kokouksessa edustetuista kyseisen lajin osakkeista.

Maaraenemmistdopaatoksinkdan ei voida loukata osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta.
Tassakin tapauksessa on otettava huomioon paatoksenteon vaikutus eri osakkeenomistajien
hallussa olevien osakkeiden kaypiin arvoihin. Jos oikeuksia poistetaan 11 artiklan perusteella
tehtavin paatodksin, ostotarjousdirektiivin mukaan naiden oikeuksien haltijoille tulee maksaa kaypa
korvaus mahdollisesti aiheutuneesta menetyksesta. Osakeyhtidlaissa ei ole erityisesti maaratty
mahdollisuudesta edella mainittujen korvauksien maksamiseen. Suomalaisessa
yhtidkaytannéssa esiintyy seka tapauksia, joissa osakelajien yhdistdmisen yhteydessa on
korvattu moniaanisten osakkeiden haltijoille menetettya aanioikeutta esimerkiksi suunnatulla
osakeannilla, mutta myds tapauksia, joissa hyvitystd osakelajien yhdistamisesta ei ole annettu.
Mahdollisena korvauksena voisi tulla kysymykseen esimerkiksi osakeyhtidlain mahdollistama
suunnattu maksuton anti. Tallaisissa tilanteissa voidaan joka tapauksessa soveltaa osakelajien
yhdistamista koskevaan paatdksentekomenettelyyn liittyvia vaatimuksia.

Ostotarjousdirektiivin - 11 artiklan mukaan voitaisiin tarjoustilanteessa puuttua myos
kohdeyhtididen arvopapereiden haltijoiden valisiin sopimuksiin perustuviin aanioikeusrajoituksiin
tai arvopapereiden siirrettavyytta koskeviin rajoituksiin. Yhtidkohtaisesti voitaisiin siis maarata,
ettd yhtiébn arvopapereiden haltijoiden valisiin sopimuksiin perustuvia &anioikeusrajoituksia tai
arvopapereiden siirrettavyyttd koskevia rajoituksia ei tarjoustilanteessa sovellettaisi suhteessa
tarjouksen tekijaan. Ei kuitenkaan ole selvaa, ettd maarayksella on tarkoitettu tai voidaan puuttua
kahden osapuolen viéliseen sopimusoikeudelliseen oikeussuhteeseen. Maaraysta voidaankin
tulkita niin, ettd se on tarkoitettu koskemaan sellaisia kansallisia rakenteita, joissa edella mainitut
sopimusijarjestelyt eri tavoin sitovat kohdeyhtiéta tai tarjouksen tekijaa, esimerkiksi rekisteréinnin
tai kohdeyhtién yhtidjarjestystd vastaavien saannoksien kautta. Edella mainituissa
arvopaperimarkkinalain esitdissa (HE 6/2006, s. 12) on katsottu, etta aanioikeuden kayttamista tai
osakkeiden Iluovuttamista koskevien osakassopimusten maaraykset sitovat Suomessa
lahtokohtaisesti vain sopijapuolia eivatkd esimerkiksi kohdeyhtiéta tai tarjouksen tekijaa.
Ostotarjousdirektiivia voidaankin tulkita siten, etta se ei estda Suomen voimassa olevan oikeuden
mukaista jarjestelya, jonka mukaan osakassopimusta esimerkiksi &anioikeutta kayttamalla tai
osakkeita Iluovuttamalla rikkova osapuoli on sopimusoikeudellisessa vastuussa toisiin
sopijapuoliin nahden.
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HUOMIOITA TIEDONANTOVELVOLLISUUDESTA OSTOTARJOUSPROSESSIN ERI
VAIHEISSA

Kohdeyhtiolla on niin sanotun jatkuvan tledonantovelvolhsuuden mukaan velvollisuus ilmoittaa

leis6lle mahdollisimman

Liikkeeseenlaskija voi omalla vastuullaan |lykatd sisapiiritiedon julkistamista, jos kaikki
lvkkdamiselle MAR 17 artiklan 4 kohdassa asetetut edellytykset tayttyvat. Yksi naistd
edellytyksistd on, ettd valitén julkistaminen todennakdisesti vaarantaisi liikkeeseenlaskijan
oikeutetut edut. ESMANn ohjeen mukaan esimerkki tilanteesta, jossa sisapiiritiedon valitén
julkistaminen todennakoisesti vaarantaisi liikkeeseenlaskijan oikeutetut edut, on tilanne, jossa
likkeeseenlaskija on kaymassa neuvotteluja, joiden lopputulos todennakdisesti vaarantuisi
allttomasta '|quistamisesta Ostotarjous- tal sulautumlsneuvottelu muodostaa tﬂgllllses

tam%se—juueﬁtaa—Tarjouksen tekuan oIIessa awepapenmaﬂdqna@n—@—'l—Q—ssa—MAR 3 artlklan 1

kohdan 21) alakohdassa tarkoitettu liikkeeseenlaskija arvepaperimarkkinalainjatkuva-MAR 17
artiklan mukainen tiedonantovelvollisuus soveltuu myos tarjouksen tekijaadn_niiden tietojen osalta,
jotka koskevat suoraan sita liikkeeseenlaskijana. Aikomus tehda ostotarjous kohdeyhtidsta ei
kuitenkaan valttdaméattd muodosta MAR 17 artiklan nojalla julkistettavaa sisapiiritietoa tarjouksen
tekijan ja sen rahoitusvalineiden kannalta, vaan arvio tulee tehda tapauskohtaisesti.

Kun tarjouksen tekija paattad tehda julkisen ostotarjouksen, tarjouksen tekijan on
arvopaperimarkkinalain nojalla valittbmasti julkistettava paatoksensa (AML 11:9.1;] Katso
suositus 11 "Tarjouksen julkistaminen”})

Kohdeyhtion tulee jatkuvan tiedonantovelvollisuutensa mukaisesti julkistaa tieto tarjouksen tekijan
paatdksesta myos yhtion omalla porssitiedotteella. Jos kohdeyhtié ja tarjouksen tekija ovat
tehneet yhdistymis- tai transaktiosopimuksen, kohdeyhtion on julkistettava tieto sopimuksesta ja
sen olennaisista ehdoista viipymattd sopimuksen allekirjoittamisen jalkeen. [Katso suositus 3
"Sopimusjarjestelyt tarjouksen tekijan kanssa”, kohta (b) "Yhdistymis- tai transaktiosopimuksen
tekeminen tarjouksen tekijan kanssa” olennaisiksi katsottavista ehdoista. }

Yleensa yhdistymis-/transaktiosopimuksen tekeminen ja tarjouksen tekijan lopullinen paatés
tehda tarjous tapahtuvat samanaikaisesti, jolloin ne myds julkistetaan samanaikaisesti.
Mahdollisen yhdistymis-/transaktiosopimuksen allekirjoittamista ja tarjouksen julkistamista edeltaa
yleensa osapuolten valinen tarjouksen valmisteluvaihe.

Tarjouksen valmisteluvaiheeseen kuuluu usein esimerkiksi salassapitosopimuksen neuvottelu ja
allekirjoittaminen, mahdollinen due diligence -tarkastus seka tarjousta koskevat neuvottelut.
Kohdeyhtié ja tarjouksen tekijd voivat valmisteluvaiheen aikana tehdd myo6s erilaisia
prosessisopimuksia. Yleensa tallaisten sopimusten ja esimerkiksi kohdeyhtion due diligence -
tarkastusta koskevan paatoksen voidaan katsoa olevan osa tarjouksen valmistelua, jolloin niita ei
MAR:n lykkdysperusteiden tayttyessa Iahtokohtaisesti tarvitse julkistaa. Julkistamiskysymyksia on
kuitenkin arvioitava kussakin yksittaistapauksessa erikseen.

Kohdeyhtion hallituksen tulee myos tarjousprosessin mybhemmissa vaiheissa huolehtia yhtion
tiedonantovelvollisuuden tayttdmisestd. Hyvana sijoittajien tiedonsaantia tukevana kaytéanténa
voidaan pitdd, ettd kohdeyhti®é toistaa omalla pdrssitiedotteellaan tai sen liitteend kaikki

tarjouksen tekijan antamat ostotarjousta koskevat tiedotteet tai niiden sisaltdmat olennaiset
tiedot. Tyypillisesti kohdeyhtion julkistettavaksi tulevat-voivat tulla muun muassa:
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" hallituksen tarjouksesta antama lausunto sisaltden myods tiedon siitd, onko kohdeyhti®
sitoutunut noudattamaan ostotarjouskoodia, ja jollei ole, perustelut miksi ei ole, seka
lausuntoon mahdollisesti myéhemmin tehtavat muutokset,

" kohdeyhtion henkildstdn tarjouksesta mahdollisesti antama lausunto,

tieto tarjousasiakirjan hyvaksymisesta ja tarjousajan alkamisesta,

" tieto tarjouksen johdosta mahdollisesti pidettavasta yhtibkokouksesta,

" Aarvopaperimarkkinalain 11:14:n mukaisesti syy mahdolliselle paatdkselle olla siirtdamatta
asiaa yhtiokokouksen kasiteltavaksi,

= tieto mahdollisesta kilpailevasta tarjouksesta,

] tieto olennaisen tarjouksen tuloksesta;toteuttamisedellytyksen tayttymisesta,

tieto tarjouksen alustavasta tuloksesta, lopullisesta tuloksesta, mahdollisen jalkikateisen

tarjousajan alkamisesta, seka jalkikateisen tarjousajan alustavasta ja lopullisesta
tuloksesta

Ostotarjouksen toteuttamisen seurauksena kohdeyhtidn julkistettavaksi voivat tilanteesta
riippuen tulla myés seuraavat tiedot:

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

: | Kol oul : I |

mahdolliset johtohenkildiden ostotarjouksen hyvaksyntaa koskevat liiketoimi-ilmoitukset,

tieto vlimaaraisen yhtidkokouksen jariestdmisestd kohdeyhtién hallituksen vaihtamiseksi
ja muiden mahdollisten muutosten kasittelemiseksi,

tieto mahdollisesta osakeyhtidlain mukaisesta lunastusmenettelysta,—ja

vahemmistdosakkeiden lunastusvaatimuksesta

tieto lunastusmenettelyn vireilletulosta ja uskotun miehen nimittdmisesta,

tieto valimiesoikeuden nimeamisesta,

tieto lunastusoikeuden vahvistamisesta,

. tieto—mahdeollisesta—tieto omistusoikeuden siirtymisestd seka julkisen kaupankaynnin
lakkauttamisesta yhtion arvopapereilla.

Tarjousprosessista riippuen kohdeyhtion julkistettavaksi voi tulla my6és muita tarjoukseen liittyvia

SelkkOja eivatka yIIa malnlttutu Iuettelot S|ten oIe tyhjentawa Jes—es#neﬂqlesr—mte—taﬁeu-l@sen

Kohde htion tledotettavak5| v0| tuIIa eS|merk|kS| due d|||ence —

tehdyistd osake- tai muilla rahoitusvalineilld tehtavista kaupoista julkistettavat liputusilmoitukset.

Tarjouksen tekijan tiedonantovelvollisuuksiin kuuluu tarjouksen, tarjousasiakirjan ja tarjousajan
alkamisen ja sen varsinaisen ja jatketun tarjousajan tulosten julkistamisen lisdksi mm. omistus- ja
aaniosuutta koskevan liputusilmoituksen tekeminen. Ratkaiseva ajankohta liputusvelvollisuuden
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syntymisen kannalta on toteutuskauppojen ajankohta ja ostotarjouksen hyvaksyneiden
johtohenkildiden liiketoimi-ilmoitusten kannalta varsinaisen tarjousajan lopullisen tulostiedotteen
ajankohta, jolloin tarjouksentekija vahvistaa toteuttavansa tarjouksen ja liiketoimi muuttuu
kumpaakin osapuolta sitovaksi. Mikali tarjouksentekija tekee kohdeyhtién arvopapereiden
hankintoja ostotarjouksen ulkopuolella, néaiden liputusvelvollisuutta arvioidaan erikseen.
Tarjouksen tekijdn ja kohdeyhtién osakkeenomistajien valiset peruuttamattomat sitoumukset

hyvaksya ostotarjous eivat tyypillisesti aiheuta liputusvelvollisuutta ja tiedot niista tulee julkistaa
tarjouksen julkistamista koskevan tiedotteen yhteydessd (Katso tdsta suositus 11 “Tarjouksen

julkistaminen”). Sama koskee kohdeyhtion osakkeenomistajien antamia peruuttamattomia
sitoumuksia aanestaa sulautumisen puolesta kohdeyhtién yhtidkokouksessa.
Liputusvelvollisuutta arvioidaan kuitenkin viime kadessa AML 9 luvun perusteella.

Tarjouksen tekijalle voi syntyd tarjousaikana tarve tiedottaa tarjouksen olennaisen
toteutumisedellytyksen tayttymisesta, kuten siita, ettd tarjouksen tekija on saanut kaikki tarvittavat
viranomaisluvat ostotarjouksen toteuttamiselle. Toisaalta tarjouksen tekijdlle voi syntyd tarve

tiedottaa my®ds siitd, jos kdy ilmeiseksi, etta jokin tarjouksen olennainen toteutumisedellytys ei tule
tayttymaan. Tall6in  tarjouksen tekijan on myo6s pyrittdva mahdollisuuksien mukaan

kommentoimaan sitd, aikooko se luopua vaatimasta kyseisen toteutumisedellytyksen tayttymista
vai johtaako toteutumisedellytyksen tayttymatta jddminen tarjouksen raukeamiseen, tai tieto siita,
milloin_tarjouksentekija arvioi tekevansa paatdksen asiasta. Olennaisen toteutumisedellytyksen

tayttyminen tai tayttymattd jddminen saattaa muodostaa sisapiiritietoa (katso alla Huomioita

sisapiirisdantelystd ostotarjousprosessin eri vaiheissa — Kohdeyhti6td koskeva sisapiiritieto
tarjousaikana). Tarjouksen tekijalle syntyy tiedottamisvelvollisuus myds, mikali se pidentaa

ostotarjouksen tarjousaikaa, muuttaa tarjouksen ehtoja tai muista syistd taydentaa
tarjousasiakirjaa. Mikali tarjouksen tekijdn tarjouksen julkistamista koskevassa tiedotteessa
esittamiin tai muihin sen julkistamiin tietoihin 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 liputusitmoeitusten-lisaksi-ostotarjousaikana tiedottaa ostotarjouksen
edistymisestd, Finanssivalvonta suosittaa, ettd tarjouksen tekija ilmoittaa asiasta
tarjousasiakirjassa. Finanssivalvonnan maarayksien ja ohjeiden mukaan ostotarjouksen
edistymistd koskevan tiedottamisen tulisi talldin olla johdonmukaista ja perustua joko
tiedottamiseen ennalta ilmoitettuina maaraaikoina (esimerkiksi viikoittain) tai ennalta ilmoitettujen
omistus- tai aaniosuuksien saavuttamiseen, ylittamiseen tai alittamiseen. Katso Fivan MOK
ostotarjouksista 5.7 (58) — (61) ostotarjoukseen liittyvista julkisista lausunnoista.

Tarjouksen tekijdn kaynnistdessd osakeyhtidlain mukaisen lunastusmenettelyn sitd koskevat
kyseiseen lunastusprosessiin osakeyhtidlain mukaan liittyvat tiedonantovelvollisuudet.

Pakollisen ostotarjouksen tilanteessa tarjouksen tekijalle syntyy velvollisuus julkistaa tieto
tarjousvelvollisuuden syntymisestda AML 11:22 mukaisesti seka tehda tarjousvelvollisuusrajan
ylittymista koskeva liputusilmoitus tyypillisesti ennen julkisen ostotarjouksen tekemistd koskevan

paatdksen julkistamista. Kohdeyhtidn on suositeltavaa toistaa myds tarjouksen tekijan tiedote

tarjousvelvollisuuden syntymisesta tai sen sisaltdmat olennaiset tiedot omalla pdrssitiedotteellaan
tai sen liitteena.

Tarjouksen tekija voi ennen paatdstaan tehda julkinen ostotarjous julkistaa myods aikomuksensa

tehda ostotarjous, tai tieto ostotarjousta koskevista suunnitelmista tai neuvotteluista voi vuotaa
markkinoille ennenaikaisesti.
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Tarjouksen tekijan aikomustiedote ei yleensa ole luonteeltaan AML 11 luvun tarkoittama paatés
tehdd ostotarjous eikd siten AML 10 luvun tarkoittama s&annelty tieto, eikd sitd siten koske
vaatimus julkistaa tiedote suomen tai ruotsin kielelld tai kayttaa tiettyja jakelukanavia. AML:n 1
luvun yleiset periaatteet kuitenkin soveltuvat myds aikomusta koskevan tiedon julkistamiseen.
Mikali tarjouksen tekija julkistaa aikomuksensa tehdd ostotarjous vapaaehtoisesti, tallaisen tiedon
julkistaminen tulee mahdollisuuksien mukaan markkinoiden hairiéttéman toiminnan turvaamiseksi
tehdd niiden markkinapaikkojen, joilla kohdeyhtién rahoitusvalineet ovat kaupankaynnin
kohteena, kaupankayntiaikojen ulkopuolella. Tallainen tiedote tulee toimittaa samanaikaisesti
kohdeyhtiolle tiedoksi, jotta kohdeyhtidlla on ilman aiheetonta viivytystd mahdollisuus
kommentoida asiaa omalla tiedotteellaan. Tarjouksen tekijan aikomustiedote on suositeltavaa

toimittaa tiedoksi myds pdrssille ja pdrssille on mahdollisuuksien mukaan pyrittdvd antamaan
etukateen asiasta tieto luottamuksellisesti.

Kohdeyhtidn tulee tietovuototilanteessa noudattaa asiaa koskevia MAR:n saanndksia ja pdrssin
saantéja. Jos esimerkiksi tieto tarjouksen tekijdn ja kohdeyhtién valilld kdytavistd neuvotteluista
on tietovuodon tai muun syyn johdosta julkistettu markkinoille, tiedottamisen
johdonmukaisuusvaatimus _edellyttdd kohdeyhtiétd julkistamaan myds tiedon tallaisten
neuvottelujen paattymisesta.

Aikomustiedotteiden julkistamisesta ja niiden sisaltdvaatimuksista katso Fivan MOK
ostotarjouksista 5.2.1 (13) - (15). Katso myds suositus 12 "Tarjousprosessia koskevien

aikomusten ja suunnitelmien sitovuus".
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HUOMIOITA SISAPIIRISAANTELYSTA OSTOTARJOUSPROSESSIN ERI VAIHEISSA

Tieto ostotarjousvalmisteluista on yleensd omiaan todennakdisesti vaikuttamaan huomattavasti
kohdeyhtién osakkeen arvoon ja muodostaa siten herkasti sisapiiritietoa kohdeyhtién kannalta.
Ollakseen _sisapiiritietoa tiedon tulee kuitenkin tayttdd MAR:ssa sisapiiritiedolle asetetut
edellytykset mm. tdsmallisyyden osalta. Tarjouksen tekijdn aikomuksen tayttdessd MAR:n

sisapiiritiedon kriteerit suositus 10 edellyttdad tarjouksen tekijan pitdvan listaa sisapiiritiedon
saaneista henkildista.

() Tarjouksentekijan yksipuolinen aikomus

Tarjouksen tekijgdn oma aikomus tehda ostotarjous ei itsessdan estd tarjouksen tekijaa

hankkimasta kohdeyhtion rahoitusvalineitd markkinoilta ennen ostotarjouksen julkistamista (MAR

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

Tilannetta voidaan arvioida toisin, jos tarjouksen tekijd on aloittanut tarjousta koskevat
keskustelut kohdeyhtidén hallituksen tai yhtion merkittdvien osakkeenomistajien kanssa ja saanut
nailtd mydnteisen vastaanoton. Jos esimerkiksi kohdeyhtién merkittdvat osakkeenomistajat ovat
iimoittaneet alustavan kiinnostuksensa hyvaksya mahdollinen tarjous tarjouksen tekijan
esittdmaan hintaan tai jos kohdeyhtidn hallitus on ilmoittanut olevansa valmis harkitsemaan
tarjouksen suosittelemista, tieto tallaisista keskusteluista on omiaan lisddmaan tarjouksen
toteutumisen todennakoisyyttda. Mitd varmempi tieto tarjouksen tekijallda on kohdeyhtién
merkittavien osakkeenomistajien tai kohdeyhtion hallituksen suhtautumisesta ehdotettuun
tarjoukseen, sitd |@hempana ollaan sellaista tietoa, joka estda tarjouksen tekijdd hankkimasta

kohdeyhtién arvopapereita ennen tarjouksen julkistamista. Jos tarjouksen tekijdlld on muuten
kohdeyhtiota tai sen arvopapereita koskevaa sisapiiritietoa (esim. due diligence -tarkastuksessa

saatu tieto yhtidssa vireillda olevasta sisdpiirihankkeesta), tarjouksen tekija ei voi hankkia
kohdeyhtién arvopapereita ennen kuin kyseinen tieto on julkistettu, ellei jokin sisapiiritiedon
kayttéa koskeva poikkeus sovellu.

Tassa yhteydessa on syytd myds huomata, ettd tarjouksen tekijan palveluksessa olevat tai
muuten tarjousvalmisteluista tietoiset Iuonnolliset henkildt eivat voi lahtdkohtaisesti hankkia
ohde;ghtlon arvogagerelta omaan tal jonkun muun kum tar ouksen tek||an Iukuun sglllst;gmatt

kleIIettﬂn kayttéon.

() Keskustelut kohdeyhtién osakkeenomistajien kanssa

Tarjouksen valmisteluvaiheessa seka tarjouksen tekijd ettd kohdeyhti®é voivat katsoa
tarpeelliseksi lahestyd kohdeyhtién merkittdvid osakkeenomistajia tiedustellakseen heidan
kantaansa ostotarjoukseen. Tarjouksen tekijd voi pyrkid hankkimaan kohdeyhtidn
osakkeenomistajilta peruuttamattomia sitoumuksia hyvdéksya ostotarjous tai osakepotteja
yksityisin kaupoin, tai jopa I&hestya suurta tai suuria osakkeenomistajia tarjousvelvollisuusrajan
ylittdvan osakemaaran hankkimiseksi. Kohdeyhtion taas voi olla perusteltua selvittdd merkittavien

osakkeenomistajiensa kantaa ennen kuin se Iahtee edistdmaan ostotarjousta.

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

Siséapiiritiedon ilmaisemista yhtion merkittaville osakkeenomistajille voidaan MAR 10 ja 11

artiklassa saadetyin edellytyksin pitda sallittuna myds valmisteilla olevan ostotarjouksen

yhteydessa. MAR:ssa saadetdan kuitenkin siitd, miten sisdpiiritietoa tulee naissd tilanteissa
hallita.

Sisapiiritiedon ilmaisukielto ei siten lahtékohtaisesti rajoita tarjouksen tekijan tai kohdeyhtion
hallituksen mahdollisuutta keskustella ehdotetusta tarjouksesta merkittavien osakkeenomistajien
kanssa edellyttden, ettd tdllainen keskustelu on perusteltua ja ettd sisapiiritiedon hallinnan ja
salassapitondkdkohtien jarjestdmisesta huolehditaan asianmukaisesti. Sisapiiritiedon
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luovuttaminen osana tyén, ammatin tai tehtdvien tavanomaista suorittamista on sallittua, mutta
hyvaan arvopaperimarkkinatapaan kuuluu ennen _sisdpiiritiedon luovuttamista pyytaa
vastaanottajalta suostumus sille, ettéd hénesta tehdaan sisapiirildinen.

MAR 11 artiklan 2 kohta sallii tarjouksen tekijan lahestyd merkittdvida kohdeyhtidn

osakkeenomistajia markkinoiden tunnustelua kayttden selvittidkseen kyseisten
osakkeenomistajien kantaa ostotarjoukseen (esimerkiksi hankkiakseen peruuttamattomia

sitoumuksia hyvaksya ostotarjous), mikali kyseisen kohdan edellytykset tayttyvat. Kaytdnndssa

artikla kuitenkin rajoittaa I&dhestymismahdollisuuden vain sellaisiin osakkeenomistajatahoihin,
joiden hyvaksyntda voidaan kohtuudella pitda valttamattoméana julkisen ostotarjouksen tekemista

koskevan paatdksen tekemiseksi.

Kohdeyhtiéon ei sovelleta MAR 11 artiklan 2 kohtaa sen I&dhestyessa omia osakkeenomistajiaan
eikd markkinoiden tunnustelu -menettely |&htokohtaisesti sovellu kohdeyhtién mahdollisissa
yhteydenotoissa osakkeenomistajiinsa. Kohdeyhtidlld on kuitenkin velvollisuus huolehtia tiedon
luottamuksellisuudesta ja sisapiiritiedon osalta sen on tarvittaessa pystyttdva jdlkikateen
osoittamaan, kenelle sisapiiritietoa on luovutettu ja milloin. Koska mahdollisten keskustelujen
yhteydessa ehdotetusta tarjouksesta tiedon saaneista osakkeenomistajista tulee yleensa
sisapiirildisida, osakkeenomistajakeskustelujen ajoitusta on syytd harkita huolellisesti. Vaikka
ensimmaisia kartoitustarkoituksessa tehtyja yhteydenottoja ei vield katsottaisi sisapiiritiedoksi,
tallaisia yhteydenottoja koskevan tiedon ilmaisemisessa ja kaupankaynnissa kohdeyhtion ja,
mikali tarjouksen tekija on listattu, myds tarjouksen tekijan arvopapereilla on perusteltua

noudattaa varovaisuutta. Esimerkiksi tieto kohdeyhtidn suurimpien osakkeenomistajien
myyntihalukkuudesta voi vaikuttaa tiedon luonteen arviointiin.

(a) Ostotarjoushankkeen sisédpiiriluonne kohdeyhtion nakékulmasta

Hallitus, sen yksittdiset jAsenet tai toimitusjohtaja voivat jatkuvasti saada erilaisia yhteydenottoja
ja_ehdotuksia yhtién osakekannan ostamisesta tai muista rakenteellisista jarjestelyistd. Tallaisia
luonteeltaan alustavia yhteydenottoja tai ehdotuksia ei yleensa ole katsottava sisapiiritiedoksi,
vaan vain vakavasti otettavat yhteydenotot voivat Idhtékohtaisesti muodostaa sisépiiritietoa.
Esimerkiksi tieto kohdeyhtién suurimpien osakkeenomistajien myyntihalukkuudesta voi vaikuttaa
ensimmaista yhteydenottoa koskevan tiedon luonteen arviointiin. Tarjousta koskevat keskustelut
etenevat vaiheittain _ja_arviointi_siitd, missd vaiheessa tieto _mahdollista tarjousta koskevista
valmisteluista kehittyy sisapiiritiedoksi, on suoritettava kussakin yksittdistapauksessa erikseen.

Jos kohdeyhti6ta lahestytdan ostotarjoustarkoituksessa, kohdeyhtién on arvioitava, onko
kyseessd (asian tdssd vaiheessa) sisapiirihanke. NASDA Helsingin _sisapiiriohjeessa

porssiyhtidille on lueteltu kriteereitd, joita voidaan kayttdd apuna arvioitaessa, onko tietty
jarjestely syyta luokitella sisapiirihankkeeksi. Katso Pdrssin sisépiiriohje, kohta 1.3.3).

Ostotarjoustilanteessa _ tarjousta _koskevat _valmistelut on _yleensd syyta maaritella
sisapiirihankkeeksi, jos kohdeyhti® on saanut yhteydenoton, jota hallitus pitd8 vakavasti
otettavana. Arvioitaessa yhteydenoton sisapiiriluonnetta voidaan arviointikriteereind siten usein
pitdd samoja kriteereita kuin arvioitaessa hallituksen velvollisuutta ryhtyd asiassa toimenpiteisiin,
erityisesti yhteydenoton konkreettisuutta ja uskottavuutta, tarjotun vastikkeen maardd sekad
tarjouksen toteutumismahdollisuuksia. Tieto tarjousta koskevasta yhteydenotosta voi olla
sisapiiritietoa_siita tietoisille henkildille jo ennen kuin kohdeyhti®é on ehtinyt tehdad paatdksen
hankekohtaisen sisapiiriluettelon perustamisesta.

Hallituksen tulee yleensd maaritella asia sisapiirihankkeeksi ainakin seuraavissa tilanteissa:

= hallitus pitaa tarjousta koskevaa yhteydenottoa niin vakavasti otettavana, ettd se katsoo
aiheelliseksi ryhtya asiassa toimenpiteisiin (vaikka se ei olisi vield vastannut mydntavasti

tarjouksen tekijan yhteydenottoon);

kohdeyhtion hallitus on sopinut tarjousta koskevien neuvottelujen aloittamisesta
tarjouksen tekijan kanssa;
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kohdeyhtién hallitus on muuten paattanyt ryhtyd asiassa konkreettisiin valmistelutoimiin;
tai

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

Ostotarjoustilanteissa_on yleensa tarkoituksenmukaista sopia, etta sisapiiritictoa saava taho
Quolestaan xllagltaa luetteloa henk|I0|sta! |0|IIe aS|anoma|sta tletoa annetaan edelleen

vastapuolen neuvonantajille, osakkeenomistajille, rahoittajille tai viranomaistahoille). Vaikka
uosﬁuksen 10 mukaan tar|ouksen tek||an tulee Qltaa omaa hankelistaa, on myds kohdexhtlo

varmistumaan_siitd, ettd vastapuoli ymmartaa, etta tieto osapuolten valisistd keskusteluista
saattaa muodostaa sisapiiritietoa ja ettd vastapuoli on tietoinen sisapiiritietoa koskevista
rajoituksista ja velvollisuuksista, erityisesti kiellosta ilmaista sisapiiritietoa laittomasti seka tehda
sisapiirikauppoja.

MAR 18 artiklan mukaan liikkeeseenlaskijan ja sen puolesta tai lukuun toimivien on pidettava
sisapiiriluetteloa henkildistd, joilla on paasy sisapiiritietoon ja jotka tydskentelevat niille
tyésopimuksen perusteella tai _muuten suorittavat tehtavid, joiden kautta niilld on paasy
sisapiiritietoon. MAR ei edellyta liikkeeseenlaskijaa merkitsemaan vastapuolta sisapiiriluetteloon,
mutta sisapiiritiedon luottamuksellinen hallinta edellyttda kdytanndssa, ettd myés ne vastapuolen
edustajat ja kolmannet tahot, joille on annettu siséapiiritietoa, merkitdan joko sisapiiriluetteloon tai
erilliseen luetteloon. Erillisen luettelon yllapitdminen mahdollistaa, ettei kohdeyhtidén tarvitse
indikoida tarjouksen tekijalle sitd, missa vaiheessa kohdeyhti6 pitdd yhteydenottoa niin vakavasti
otettavana, ettad tieto muodostaa sisapiiritietoa.

Kohdeyhtién hallituksen tulee huolehtia myds siitd, etta hankekohtalnen S|sag||rlluettel
aatetaan Viiv t ksettd sen aIkeen kun tarousta koskeva hanke on

tehda kussakin yksittdistapauksessa erikseen, ja _on myds mahdollista, ettd osa hanketta
koskevasta tiedosta julkistetaan markkinoille, mutta hanke jatkuu muilta osin sisapiirihankkeena.

Yleensa hankkeen voidaan katsoa rauenneen, jos

osapuolet ovat yhteisesti paattédneet lopettaa asiaa koskevat keskustelut;

ettei tarjouksen tekija aio enaa jatkaa tarjousta koskevia valmisteluja; tai

kohdeyhtion hallitus paattda lopettaa tarjousta koskevat keskustelut ja ilmoittaa tasta
tarjouksen tekijalle.

Ennen kuin kohdeyhtién hallitus paattdd hankkeen raukeamisesta, sen tulee arvioida, onko
hallituksen kaytettavissa olevien tietojen nojalla kuitenkin perusteltua syyta olettaa, etta
tarjouksen tekija palaisi l|8hitulevaisuudessa asiaan tai ettd tarjouksen tekija muuten tulisi
jatkamaan asian valmistelua. Hankekohtaisen sisapiiriluettelon paattdmisestd katso Pdrssin
sisapiiriohje 1.5.4.

(b) Due diligence —tarkastuksen yhteydessa luovutettava sisapiiritieto
Sen lisaksi, ettd tieto kohdeyhtidtd koskevasta ostotarjoushankkeesta muodostaa herkasti
sisapiiritietoa, kohdeyhtidssa voi ostotarjoushankkeen aikana olla vireilla myés muita hankkeita,

jotka itsessdan muodostavat sisapiiritietoa. Lisaksi tieto kohdeyhtién tulevan taloudellisen raportin
sisalléstd on luonteeltaan sellaista tietoa, ettd lainsdadanndssad ja pdrssin sisapiiriohjeessa on
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katsottu tarpeelliseksi rajoittaa sen laatimiseen osallisten kaupankdyntid kohdeyhtién
arvopapereilla. Kohdeyhtidlld ei kuitenkaan ole velvollisuutta kohdella taloudellisen raportin
laatimista _sisapiirihankkeena. _Tarjouksen tekijdlle ja sen neuvonantajille saatetaan
ostotarjousneuvotteluiden yhteydessd perustellusta syystd luovuttaa yhtién tulevaa taloudellista
raporttia koskevia luottamuksellisia tietoja, seka tietoa yhtidssa vireilld olevista sisapiirihankkeista.

Kohdeyhtién tulee huolehtia sisapiiritiedon asianmukaisesta hallinnasta due diligence -prosessin
aikana erityisesti, jos due diligence -tarkastus suoritetaan ajankohtana, jolloin kohdeyhtidéssa on
vireilld ostotarjousprosessin lisdksi joku muu sisdpiirihanke tai muuten yhtié6n liittyvaa
sisapiiritietoa. Tassa yhteydessa on syyta huomata, etta kaikki kohdeyhtiolla oleva julkistamaton
tieto ei valttamattd muodosta sisapiiritietoa. Luovutettaessa tulevaa taloudellista raporttia
koskevia luottamuksellisia tietoja on syytd kiinnittdd huomiota siihen, ettd menetelldan tavalla,
joka tukee sijoittajien luottamusta markkinoiden hairiéttdmaan toimintaan.

Ostotarjoustilanteessa due diligence -tarkastuksen suorittaminen muodostaa yleensa osan
tarjouksen tekijdn ja kohdeyhtidn valisia neuvotteluja. Jos due diligence -tarkastus on
osakkeenomistajille tehtdvan edullisen tarjouksen edellytyksena, tarkastuksen salliminen on
Iahtokohtaisesti myds osakkeenomistajien edun mukaista. Sisapiiritiedon ilmaisukiellon ei siten
vleensa katsota estdvan kohdeyhtiétd antamasta tarjouksen tekijalle sisapiiritietoa due diligence -
tarkastuksen yhteydessa. Kohdeyhtién tulee kuitenkin ilmoittaa tarjouksen tekijdlle tiedon
sisapiiriluonteesta _ja _ tdhan liittyvistd oikeudellisista _ velvollisuuksista seka huolehtia
salassapitondkdkohdista seka asianmukaisista merkinndista sisapiiriluetteloon tai vastaavaan
luetteloon varmistaakseen tiedon sailymisen luottamuksellisena. Katso sisapiirikysymyksista ja -
luetteloista tarkemmin MAR 18 artikla, komission téytantdonpanoasetus (EU) 2016/347:

Sisapiiriluettelot seka Porssin sisapiiriohje.

Jos tarjouksen tekijd tai sen neuvonantajat saavat due diligence -tarkastuksen yhteydessa
sisapiiritietoa, tarjouksen tekija ei lahtékohtaisesti voi kayda kauppaa kohdeyhtidn arvopapereilla
ennen kuin kyseinen tieto on julkistettu. Ostotarjouksen tekemisen nakdkulmasta MAR 9 artiklan
voidaan katsoa edellyttdvan, ettd tdllainen sisdpiiritieto on julkistettu tai lakannut olemasta
sisapiiritietoa viimeistddn tarjousajan alkamiseen, tai sulautumisen ollessa kysymyksessa,

kohdeyhtion sulautumisesta paattdvaan yhtidkokoukseen mennessa. Mikali kohdeyhtidssa on
sellalsta S|sa ||r|t|etoa jota ei voida qulstaa tarj ouksen tekl an towomassa aikataulussa e3|m

tilanteeseen liittyvat sisapiirikysymykset ja mahdollisuus antaa tallaista tietoa tarjouksen tekijalle

tulisi harkita kussakin tilanteessa erikseen. Vaikka kohdeyhtiétd koskevat sisdpiiritiedot
luonnollisesti yleensd ovat olennaista tietoa tarjouksen tekijan nakékulmasta, usein tarjouksen
tekija ei halua saada tallaista tietoa ilman etukateissuostumusta, koska se voi estaa tarjouksen
tekemisen ilman kohdeyhtidn myétavaikutusta. Kohdeyhtion ei mydskaan tulisi pyrkia tietoisesti
estamaan ostotarjouksen tekemistad luovuttamalla tarjouksen tekijalle sisapiiritietoa. Vastaavasti
erityisesti tilanteessa, jossa vastikkeena tarjotaan tarjouksen tekijan listattuja arvopapereita,
kohdeyhtidlle saatetaan tarjouksen tekijaa koskevassa due diligence —tarkastuksessa luovuttaa
tarjouksen tekijdd koskevaa sisapiiritietoa. Tilanteeseen sovellettavat periaatteet on hyva sopia jo
ennen kuin tarjouksen tekija aloittaa due diligence -tarkastuksen ja saa mahdollista kohdeyhtita
koskevaa sisapiiritietoa.

Mikali tarjouksen tekijd on saanut due diligence -tarkastuksessa sellaista sisapiiritietoa, joka
voidaan julkistaa tarjouksen tekijan toivomassa aikataulussa, kyseinen sisapiiritieto tulee julkistaa
viimeistaan ennen tarjousajan alkamista, jollei se ole rauennut tai sitd ole julkistettava
kohdeyhtién jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla__jo aikaisemmin. Mikali kyseinen

sisapiiritieto julkistetaan, se tulee tyypillisesti myds siséllyttda tarjouksen tekijan laatimaan
tarjousasiakirjaan tai sen tdydennykseen.

(c) 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
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luottamuksellisena  ostotarjousprosessin __edellyttdmalld  tavalla. Mikali kohdeyhtié on
sopimusteitse sitoutunut informoimaan ensimmaisen tarjouksen tekijdd mahdollisista kilpailevista
ehdotuksista, sisapiiritiedon ilmaisukielto ei estd kohdeyhtiéta antamasta sovitun mukaisia tietoja
kilpailevasta ehdotuksesta ensimmaisen tarjouksen tekijalle, edellyttden, ettd ne pysyvat
luottamuksellisina. Jos ensimmaisen tarjouksen tekija saa ennen Kkilpailevan tarjouksen
julkistamista tiedon mahdollisesta tulevasta kKilpailevasta tarjouksesta, tarjouksen tekijasta tulee
sisapiirildinen. Tulevaa Kilpailevaa tarjousta koskeva tieto ei kuitenkaan estd ensimmaista

tarjouksen tekijad toteuttamasta jo julkistettua omaa tarjoustaan tarjouksen ehtojen mukaisesti.
Kun tarjouksen ehdot on téllaisessa tapauksessa laadittu ja julkistettu jo ennen kuin ensimmaisen

tar ouksen tekija sai sisapiiritietoa (eli tiedon tulevasta kil allevasta tarj ouksesta tallainen tleto ei

ar|ouksesta kuitenkin lahtékohtaisesti estda hankkimasta kohdeyhtion arvogagerelta julkisen
ostotarjouksen ulkopuolella, ellei jokin sisapiiritiedon kayttdkiellon poikkeus sovellu.

(d) Kohdeyhtiéta koskeva sisapiiritieto tarjousaikana

Ostotarjouksen aikana voi syntya tilanteita, joissa tarjouksen tek||a saa kohdeyhtién osakkeita

koskevaa sisépiiritietoa (kuten esimerkiksi

Esimerkiksi ostotarjouksen olennaisen toteuttamisedellytyksen tayttyminen tai ta¥tt¥matta
jddminen saattaa muodostaa sisapiiritietoa, ja tarjouksen tekijdn on huolellisesti arvioitava
tallaisen tiedon mahdollista sisapiiriluonnetta. Mikali tieto tulee myds kohdeyhtién tietoon, koskee
sama myds kohdeyhtiétd. Kohdeyhtion on talléin arvioitava tiedottamistarvetta ja mahdollisten
Ilvkkdamisperusteiden kasilldoloa.

Lahtékohtaisesti  tdllainen tieto estdd tarjouksen tekijad hankkimasta kohdeyhtién
rahoitusvalineitd ostotarjouksen ulkopuolella ennen kuin kyseinen sisapiiritieto on julkistettu tai
rauennut, ellei jokin sisapiiritiedon kayttdkiellon poikkeus sovellu. Tarjouksen julkistamisen
jalkeen saatu sisapiiritieto ei kuitenkaan estd toteuttamasta tarjousta julkistettujen ehtojen
mukaisesti, mukaan lukien luopuen vaatimasta olennaisen toteutumisedellytyksen tayttymista, jos
tarjouksen tekija on tarjouksen ehdoissa varannut itselleen tadman oikeuden. Tallainen
sisapiiritieto ei mydskaan esté tarjouksen tekijada parantamasta tarjouksensa ehtoja.

Jotta tarjouksen tekijdn mahdolliset osakehankinnat tarjouksen ulkopuolella eivat keskevtyisi
tarjousaikana ilmenneen sisapiiritiedon johdosta, tarjouksen tekija voi harkita hankintaohjelman

kayttamistd. Hankintaohjelmaa ei voi kuitenkaan keskeyttda tai muuttaa, mikali tarjouksen tekija
saa sisapiiritietoa sen aikana. (Katso MAR 8 artikla ja Finanssivalvonnan 10 kaupankayntiohjetta

sisapiirilaiselle.)
(e) Huomioita suljetusta ikkunasta

Kohdeyhtion MAR:n tarkoittamat johtohenkil6t omistavat usein kohdeyhtion osakkeita ja heilta

saatetaan pyytda peruuttamatonta sitoumusta hyvaksyd ostotarjous ennen tarjouksen
julkistamista. Jos johtohenkild ei ole etukateen sitoutunut hyvdksyma&an ostotarjousta, hanen
tulee tarjousaikana paattaa, tarjpaako han omistamansa kohdeyhtidn arvopaperit ostotarjoukseen
vai ei. MAR 19 artiklan 11 alakohta rajoittaa johtohenkildiden mahdollisuuksia tehda liiketoimia
likkeeseenlaskijan rahoitusvalineilld niin _sanotun suljetun ikkunan aikana. MAR 19 artiklasta
johtuu, ettei johtohenkild |8htSkohtaisesti voi antaa peruuttamatonta sitoumusta hyvaksya
ostotarjous suljetun ikkunan aikana. Johtohenkildon ei mydskaan tulisi hyvaksya ostotarjousta
suljetun ikkunan aikana, mutta mikali tarjouksen ehdoista seuraa, ettei johtohenkildlla ole
mahdollisuutta hyvaksyd ostotarjousta suljetun ikkunan ulkopuolella, on poikkeuksellisesti
mahdollista hyvaksya ostotarjous suljetun ikkunan aikana. My6s jo annettu ostotarjouksen
hyvaksynta tulisi mahdollisuuksien mukaan perua suljetun ikkunan ulkopuolella.
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