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KASOLA OYJ:N JA JOHN NURMINEN OY:N VALINEN JARJESTELY

1. Vireilletulo

Rahoitustarkastus on pyytanyt 23.11.2007 Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan
(jaljempana "yrityskauppalautakunta”) lausuntoa koskien Kasola Oyj:n (jaljempé&ané "Kaso-
la”) 7.9.2007 julkistamaa jarjestelyd, jonka toteutuessa Kasola muuttuu Nurminen Logistics
Oyj:ksi (kyseinen jarjestely kokonaisuutena jaliempana "Jarjestely”).

Lausunnon antamista varten yrityskauppalautakunnan kaytettavissa on ollut Rahoitustar-
kastuksen 23.11.2007 paivatty hakemus liitteineen (jaljempana "Hakemus”), Kasolan
28.11.2007 paivatty kirjallinen lausuma liitteineen, John Nurminen Oy:n (jaliempana "JN”)
28.11.2007 paivatty kirjallinen lausuma liitteineen, Maturiala Oy:n 28.11.2007 paivatty kirjal-
linen lausuma ja Kasolan yhtikokouksen 8.10.2007 poytakirja. Lisdksi yrityskauppalauta-
kunta on kuullut kirjallisen lausuman jattaneita Jarjestelyn osapuolia ndiden pyynnésta suul-
lisesti 3.12.2007.

2. Hakemus

2.1. Kysymykset

Hakemuksessa yrityskauppalautakunnalta pyydetaan lausuntoa siita, tayttavatkd Jarjeste-
lyyn liittyvat

1. Kasolan liiketoiminnan kauppa,

2. JN:n logistiikkaliiketoiminnan siirto Kasolalle jakautumisen kautta,
3. Kasolan osakelajien yhdistiminen seka

4. muut Jarjestelyyn liittyvat toimenpiteet

osakeyhtidlain 1 luvun 7 §:n vaatimuksen yhdenvertaisuudesta.
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2.2. Lausunnon rajaaminen

Yrityskauppalautakunta pitdd kyseessd olevaa Hakemusta huomattavan laajana. Yritys-
kauppalautakunta on tassa lausunnossaan arvioinut Jarjestelyd Kasolan ja sen osakkeen-
omistajien kannalta. Yrityskauppalautakunta ei ole arvioinut Jarjestelya muiden Jarjestelyyn
liittyvien yhtididen osakkeenomistajien kannalta.

Rahoitustarkastus pyytaa yrityskauppalautakunnan lausuntoa arvioidakseen sita, tayttadko
Jarjestelyyn liittyva pakollinen ostotarjous kokonaisuutena arvioiden arvopaperimarkkinalain
6 luvun 2 8:n vaatimuksen tasapuolisesta kohtelusta. Rahoitustarkastuksen nakemyksen
mukaan arvioon vaikuttaa myds se, tayttddko Jarjestely osakeyhtidlain 1 luvun 7 8:n vaati-
muksen yhdenvertaisuudesta.

Yrityskauppalautakunta on tdssa lausunnossaan arvioinut Jarjestelya osakeyhtiélain 1 lu-
vun 7 8:n kannalta. Yrityskauppalautakunta ei ole arvioinut sitd4, missa maarin osakeyhtio-
lain 1 luvun 7 8:n tulkinnalla tai sitd koskevalla yrityskauppalautakunnan lausunnolla on vai-
kutusta arvopaperimarkkinalain 6 luvun 2 8:n tulkintaan nyt arvioitavana olevassa Jarjeste-
lyssd, koska asia on nyt kasilla olevassa tapauksessa Rahoitustarkastuksen arvioitavana.
Samasta syysta yrityskauppalautakunta ei myodsk&aan arvioi lausunnossaan sité, kohdel-
laanko Kasolan osakkeenomistajia arvopaperimarkkinalain tarkoittamalla tavalla tasapuoli-
sesti Jarjestelyyn liittyvissa tulevissa julkisissa ostotarjouksissa. Naméa kysymykset on tar-
vittaessa saatettava yrityskauppalautakunnan arvioitavaksi uudella hakemuksella.

Yrityskauppalautakunta kuitenkin katsoo, etta osakeyhtidlain 1 luvun 7 8:n tulkinta voi vai-
kuttaa arvopaperimarkkinalain 6 luvun 2 §:n tulkintaan ja péinvastoin. Sen johdosta yritys-
kauppalautakunta viittaa lausunnossaan myos arvopaperimarkkinalain 6 luvun 2 §:8an ja
sen perusteluihin.

3. Tausta

Jarjestelyn paakohdat ovat seuraavat:

1. JN ostaa Kasolan paaomistajilta Maturiala Oy:lta, Jari Bachmannilta, Sanni Bachmannil-
ta ja Kirta Forsstromiltd (jaljlempand "Kasolan P&aaomistajat”) 232.400 Kasolan A-
osaketta hintaan 5,00 euroa osakkeelta. (Kaupan johdosta syntyy alla mainittu tarjous-
velvollisuus, jossa Kasolan A-osakkeista on ilmoitettu maksettavaksi 5,00 euroa osak-
keelta.)

2. Kasola myy koko liiketoimintansa yhteensa 7.000.000 euron kokonaiskauppahinnalla
Kasolan Paaomistajille. (Kauppahintaa korotettiin myéhemmin alla mainitulla tavalla.)

3. JN siirtda kokonaisjakautumisen kautta Kasolalle JN:n logistiikkaliiketoiminnat seka nai-
hin liittyvat hallintoyksikot. Siirtyvan liiketoiminnan arvoksi on sopimuksessa maaritelty
yhteensa 50.000.000 euroa, josta nettovarallisuutta on 20.000.000 euroa. Kasolalle siir-
tyvdd omaisuutta vastaan annetaan yhteensad 10.000.000 Kasolan uutta A-osaketta.
Uudet osakkeet annetaan jakautumisvastikkeena JN:n osakkeenomistajille.

4. Kasolan osakelajit yhdistetdan muuttamalla aanivaltaiset K-osakkeet A-osakkeiksi ja an-
tamalla kutakin viittd (5) K-osaketta kohti maksutta nelja (4) uutta A-osaketta. Osakelaji-
en yhdistaminen toteutetaan samanaikaisesti tai valittmasti sen jalkeen, kun edella tar-
koitetut JN:n logistiikkaliiketoiminnoista vastikkeena maksettavat 10.000.000 Kasolan A-
osaketta on asianmukaisesti rekisteroity. Edella mainittujen toimenpiteiden jalkeen JN:n
osakkeenomistajien osuus Kasolan osakkeista ja osakkeiden tuottamasta aanivallasta
on noin 80 prosenttia ja Kasolan Pa4domistajien osuus noin 10 prosenttia.
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5. Kasolan uudeksi toiminimeksi muutetaan Nurminen Logistics Oyj.

6. JN ja sittemmin sen jakautumisessa syntyva uusi John Nurminen Oy sitoutuvat osta-
maan 6,80 euron osakekohtaisella hinnalla Kasolan osakkeenomistajilta 60 prosenttia
niistd kunkin osakkeenomistajan omistuksessa olevista osakkeista kaikkina seuraavina
kolmena (3) ajankohtana: a) ostotarjousta edeltava pankkipéiva (arviolta 7.12.2007), b)
ostotarjouksen pdaattymistd seuraava péaiva ja c¢) 30.6.2010. Jos osakkeenomistajan
osakkeiden lukuméaara vaihtelee edella kuvattuna kolmena eri ajankohtana, lasketaan
60 prosentin maardosuus alhaisimmasta osakemaarasta.

JN ja Kasolan Paaomistajat ovat sopineet Jarjestelyssa kaytetyista arvoista. Jarjestely on
ehdollinen sille, ettd Kasolan hallitus selvittdd asianmukaisesti Jarjestelyn kohtuullisuuden
kaikkien Kasolan osakkeenomistajien kannalta ja hankkii tarvittavat asiantuntijaselvitykset
ja niin sanotun fairness opinion -lausunnon (jaljempana "FO”) koskien Jarjestelya kokonai-
suudessaan seka sen eri osia. Jarjestely on edelld mainitun lisaksi ehdollinen sille, etta Ka-
solan ja JN:n ylimaaraiset yhtiokokoukset hyvaksyvat Jarjestelyn ja etta Jarjestely on toteu-
tettu 29.2.2008 mennessa tai osapuolet ovat sopineet Jarjestelyn vaihtoehtoisesta toteut-
tamistavasta.

Kasolan Paaomistajille ja edella kohdassa 1 tarkoitetun osakekaupan toteuduttua JN:lle
syntyi arvopaperimarkkinalain 6 luvun 10 8:ssé tarkoitettu tarjousvelvollisuus. Rahoitustar-
kastus myoénsi Jarjestelyyn liittyen poikkeusluvan tarjousvelvollisuuden perusteella tehtéavan
ostotarjouksen maaraajoista siten, ettd ostotarjousmenettely aloitetaan viimeistadn
10.12.2007.

Ostotarjouksessa Kasolan A-osakkeista on ilmoitettu maksettavaksi 5,00 euroa osakkeelta.
Kaikki Kasolan K-osakkeet ovat tarjousvelvollisten joukkoon kuuluvien Kasolan Pdaomista-
jien hallussa, joten niista ei ole ilmoitettu tehtavéan ostotarjousta.

Kasolan hallitus hankki Jarjestelyyn liittyen FO:n Deloitte Corporate Finance Oy:lta (jaljem-
pana "Deloitte”). Lausunnon mukaan Jarjestely on kohtuullinen Kasolan osakkeenomistaji-
en kannalta. Lausunnossa on todettu, ettd ehdotetussa Jarjestelyssa kaytetyt vastikkeet
kustakin Jarjestelyn osasta ovat kohtuullisia lukuun ottamatta Kasolan liiketoimintojen
myynnistd perussopimuksen mukaan saatavaa vastiketta, johon olennaisimpana asiana
vaikuttaa FO:a varten hankitut ja saadut uudet kiinteistéjen arvoja koskevat arviolausunnot.
Lausunnon mukaan ehdotettu hyvitys danioikeuden alenemisesta Jarjestely kokonaisuute-
na huomioiden on kohtuullinen Kasolan osakkeenomistajien kannalta.

Lausunnon perusteella Kasolan hallitus muutti ehdotustaan ylimaaraiselle yhtiokokoukselle,
joka 8.10.2007 hyvéksyi Jarjestelyn hallituksen muutetun ehdotuksen mukaisesti.

JN:n yhtidkokous on 12.11.2007 hyvaksynyt JN:n jakautumissuunnitelman mukaisen koko-
naisjakautumisen. Kasolan hallitus on 22.11.2007 hyvaksynyt JN:n jakautumisen jakautu-
missuunnitelman mukaisesti. Kasolan hallitus paatti myés 9.999.989 uuden Kasolan A-
osakkeen suunnatusta annista jakautumisvastikkeena JN:n osakkeenomistajille. Uudet
osakkeet lasketaan liikkeeseen jakautumisen taytantdénpanon hetkella.

Kasolan hallitus paatti 22.11.2007 Kasolan nykyisen liiketoiminnan myymisesta Maturiala
Oy:lle. Liiketoiminnan kauppahinta on 8.040.494 euroa. Liiketoiminnan lisaksi Maturiala Oy
ottaa vastatakseen myytavien Kasolan tytéaryhtididen velkoja 2.300.000 euroa. Liiketoimin-
nan kauppakirjassa on myds sovittu mahdollisesta lisdakauppahinnasta.

Kasolan porssitiedotteen mukaan JN ja Kasolan Padomistajat ovat sopineet siitd, ettda JN
suorittaa Jarjestelyn toteuttamiseksi Kasolan Paaomistajille vahingonkorvausta 734.000 eu-
roa. Vahingonkorvauksesta on sovittu, koska Kasola ei ole voinut toteuttaa lilkketoiminnan
kauppaa 7.9.2007 julkistetun Jarjestelyn mukaisella arvolla.
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4, Asiassa annetut lausumat

4.1. Kasola Oyj

4.1.1. Perussopimuksesta ja kokonaisjarjestelysta

Kasolan Paaomistajat ja JN olivat neuvotelleet perussopimuksen mukaisesta Jarjestelysta.
Kasolan Paaomistajien ja JN:n ilmoitettua aiotusta Jarjestelystd Kasolan hallitukselle, Kaso-
lan hallitus totesi Jarjestelyn tarkoittavan merkittavaa taloudellista etua Kasolan osakkeen-
omistajille, koska esitetty viiden (5) euron ostotarjous osakkeelta antaa Kasolan osakkeen-
omistajille merkittdvan preemion osakekurssiin ndhden. Hallitus totesi velvollisuudekseen
selvittdd Kasolan Padomistajien ja JN:n sopiman Jarjestelyn edullisuuden Kasolan ja sen
osakkeenomistajien kannalta. Tama ei kuitenkaan ollut mahdollista ennen perussopimuk-
sen julkistamista. Kasola kuitenkin edellytti, ettd se voi selvittdd Jarjestelyn taloudellisen
kohtuullisuuden ja samalla Kasola sitoutui myétavaikuttamaan Jarjestelyn toteuttamiseen,
mikali Jarjestely ja sen eri osat ovat hyvaksyttavia Kasolan kaikkien osakkeenomistajien
kannalta.

4.1.2. Osakelajien yhdistaminen

Perussopimuksen mukaan Kasolan Pddomistajat ja JN ovat sopineet Kasolan A- ja K-lajin
osakkeiden osalta osakelajien yhdistamisesta. Deloitten FO:n mukaan osakelajien yhdis-
taminen ja Kasolan liiketoimintojen myyminen Kasolan Paaomistajille oli Kasolan osak-
keenomistajien kannalta kohtuullista vain osana Jarjestelyd. Kasolan hallitus on julkistanut
perussopimuksen mukaisen hallituksen ehdotuksen ja FO:n lopputuloksen sek& alistanut
asian Kasolan yhtiokokouksen paatettavaksi. Yhtiokokous on ilman aanestysta hyvaksynyt
osakelajien yhdistamistéa koskevan paatdésehdotuksen osana Jarjestelya.

Kasolan hallitus on arvioinut vahemmistéosakkeenomistajien asemaa yhdenvertaisen koh-
telun kannalta.

Osakelajien yhdistaminen ei Kasolan hallituksen kasityksen mukaan osana Jarjestelya
loukkaa Kasolan osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun periaatetta, koska Jarjeste-
lyssa ja sen toteutumisen seurauksena

(i) vahemmistbosakkeenomistajilla on mahdollisuus valittbmasti ostotarjouksen toteutumi-
sen myotd luopua osakeomistuksestaan viiden (5) euron osakekohtaisella hinnalla, joka
tarjoaa selkean preemion verrattuna osakkeen pdorssikurssiin (3,50 euroa);

(i) Kasola hankkii JN:lta sen logistiikkaliiketoiminnan antaen jakautumisvastikkeena JN:n
osakkeenomistajille kymmenen (10) miljoonaa Kasolan uutta osaketta. Deloitten FO:n mu-
kaan liiketoimintojen myynti on Kasolan osakkeenomistajien kannalta taloudellisesti arvioi-
den kohtuullinen;

(i) Kasolan osakkeenomistajilla on mahdollisuus jaada osakkeenomistajaksi tulevaan
Nurminen Logistics Oyj -nimiseen yhtidon;

(iv) liikketoimintojen myynti Kasolan Padomistajille on toteutettu markkinaehtoisesti kdypaan
hintaan. Deloitten FO:n mukaan liiketoimintojen myynti on Kasolan osakkeenomistajien
kannalta taloudellisesti arvioiden kohtuullinen;

(v) Kasolan osakeomistus muodostuu endd yhdesta (1) osakelajista, joka parantaa Kaso-
lan osakkeen likviditeettid ja lisda osaltaan osakkeen kiinnostavuutta markkinoilla;
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(vi) Kasolassa ei ole endd paaomistajatahoa, joka listaamattomien aanivaltaosakkeiden
kautta kayttaad yhtiossa tosiasiallista paatdsvaltaa;

(vii) vahemmistdosakkeenomistajilta siirtyy yhdistettdessa osakelajit vaihtosuhteella 1:1,8
(laskettuna viiden (5) euron osakekohtaisella hinnalla) noin 106.000 euron suuruinen etu
Kasolan Paaomistajille verrattuna sihen, etta vaihtosuhde olisi 1:1. Tdma vastaa yhdeksaa
(9) senttia osakkeelta laskettuna Jarjestelyn toteutumisen jalkeisesta osakeméaarasta,

(viii) Kasolan A-lajin osakkeenomistajien osakeomistuksen laimentuminen kaytettaessa
vaihtosuhdetta 1:1,8 on 1,9 prosenttia laskettuna Jarjestelyn toteutumisen jalkeisesta osa-
kemdaarastd, mikd on merkittavasti alhaisempi verrattuna useisiin viimeaikaisiin muihin osa-
kelajien yhdistamista koskeviin tapauksiin;

(ix) vahemmistdosakkeenomistajien aanivalta kasvaa noin 4 prosenttia verrattuna sita
edeltavaan vaiheeseen (6,5 prosentista 9,3 prosenttiin) laskettuna Jarjestelyn toteutumisen
jalkeisestéd osakemaarastg; ja

(x) Kasolan osakkeenomistajilla on mahdollisuus, pitdessddn omistamansa osakkeet Jar-
jestelyn osana, hyédyntdd myynti-optio, jossa uusi John Nurminen Oy on sitoutunut osta-
maan 60 prosenttia osakkeista tiettyjen ehtojen tayttyessa hintaan 6,80 euroa osakkeelta
(jallempana "Vaihtoehtoinen Ostositoumus”).

4.1.3. Kasolan liiketoimintojen myynti

Deloitten FO:n mukaan Kasolan liiketoiminnan myyminen Kasolan Pdaomistajien maarays-
vallassa oleville yhtidille oli Kasolan osakkeenomistajien kannalta kohtuullista ainoastaan
Jarjestely kokonaisuudessaan huomioon ottaen, koska Catellan arviolausunnon mukaan
Kasolan omistamista kiinteist6istd yhden (1) kiinteiston arvo olisi arvion mukaan noussut
kahdessa vuodessa 85 prosenttia.

Kasolan hallitus piti kohtuullisena neuvottelutulosta, jonka mukaan

() Kasolan Paaomistajat maksavat siirtyvasta liikketoiminnasta 8,04 miljoonaa euroa eli
1,04 miljoonaa euroa enemman kuin JN ja Kasolan Padomistajat olivat perussopimuksessa
sopineet; ja

(i) Kasolan Padomistajat sitoutuivat siirtyvaan liiketoimintaan kuuluvien kiinteistdjen myyn-
tiin hyvamaineisen kiinteistonvalittdjan toimesta siten, ettd myyntiprosessin seurauksena
Kasolalla on mahdollisuus lisdkauppahintaan, mikali osoittautuu, etta kiinteistéjen arvo on
markkinoilla korkeampi.

Kasolan hallitus pyysi neuvottelutuloksesta Deloitten paivitetyn lausunnon ja tassa lausun-
nossa Deloitte toteaa, etta ehdotettu liiketoimintojen myyntia koskeva jarjestely on yksinkin
arvioituna Kasolan osakkeenomistajien kannalta kohtuullinen.

Kasolan hallituksen kasityksen mukaan ja osaltaan perustuen Deloittelta saatuun liiketoi-
mintojen myyntia koskevaan taloudelliseen selvitykseen, Kasolan hallitus on huolehtinut sii-
ta, etta liiketoimintojen myynti Kasolan Paaomistajille tapahtuu markkinaehtoiseen hintaan.
Liiketoiminnan myynti ei siten erillisendkaan transaktiona voi tulla arvosteltavaksi yhdenver-
taisuusperiaatteen vastaisena toimenpiteena.

4.1.4. Osakkeenomistajien yhdenvertaisuus

Yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisesti osakkeenomistajia ei saa perusteettomasti asettaa
eriarvoiseen asemaan. Eriarvoiseen asemaan asettamista ei voi olla se, mik&a seuraa yhtio-
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jarjestyksen maarayksista, joiden perusteella osakkeet ovat oikeuksiltaan erilaisia. Oikeu-
denloukkaukselta edellytetaan tiettya olennaisuutta, jotta siihen voitaisiin vedota.

Arvioitaessa yhdenvertaisuuden toteutumista olennaista on kulloinkin k&silla olevan koko-
naisjarjestelyn lopputulos, ja tdssa tapauksessa osakelajien yhdistamista on arvioitava suh-
teessa Jarjestelyn toteutumiseen ja sen lopputulokseen.

Kasolan ylimaarainen yhtiokokous 8.10.2007 hyvéaksyi kaikki hallituksen ehdotukset ilman
aanestysta. Vastustamalla osakelajien yhdistamista yhtikokouksessa lasna olleillakin va-
hemmistéosakkeenomistajilla on ollut tosiasiallinen mahdollisuus estaa Jarjestelyn toteu-
tuminen. Vahemmistdosakkeenomistajat eivat ole tatd halunneet. Vahemmistdosakkeen-
omistajien on katsottava hyvaksyneen Jarjestelyn.

Kasola katsoo, etta Jarjestely tayttaa osakeyhtidlain 1:7 §:n vaatimukset yhdenvertaisuu-
desta. Kasolan osakkeenomistajille olisi taloudellisesti haitallista, mikali Jarjestely peruun-
tuisi.

4.1.5. Yrityskauppalautakunnan toimivalta

Osakeyhtiolain mukaan osakeyhtitoikeudellisen yhdenvertaisuuden osalta asianosaiset
maaraytyvat ja yhdenvertaisuutta koskevat kysymykset voivat tulla arvioitavaksi osakeyhtit-
lain 21 ja 22 lukujen mukaisissa menettelyissa.

Yleisen periaatteen soveltaminen tiettyyn kaytannon tilanteeseen edellyttdd usein niiden
asian ajamista, jotka kokevat oman etunsa loukatun, ja sen laatuista eri osatekijoiden kes-
kindistd punnintaa, ettd tdman arvion tekeminen on nimenomaan sdadetty kuuluvaksi, ja
tasta syysta kuuluu, tuomioistuimille. Kun asia on ndin saédetty, tuntuu oudolta ajatukselta,
ettd asiaan voitaisiin ottaa kantaa muun muassa todistustaakkaa koskevat saannokset syr-
jayttaen.

4.2. John Nurminen Oy

Kasolan Paaomistajien, JN:n ja Kasolan tarkoituksena on ollut sopia Jéarjestelystad yhtena
kokonaisuutena, joka olisi toteutuessaan kaikilta osin kohtuullinen ja oikeudenmukainen
Kasolan Pdaomistajien, JN:n seka Kasolan ja JN:n osakkeenomistajien kannalta. Osapuol-
ten tavoitteena on muun muassa Kasolan liiketoiminnan kehittaminen ja laajentaminen,
omistusrakenteen laajentamisen kautta Kasolan osakkeen likviditeetin parantaminen seka
mahdollisten tulevien yritysjarjestelyjen rahoittaminen. Kasolan A-osakkeen arvo on nous-
sut ja sen likviditeetti on parantunut selvasti.

Jarjestelyd koskevissa neuvotteluissa kiinnitettiin erityistd huomioita Kasolan vahemmisto-
osakkeenomistajien asemaan. Vahemmistdosakkeenomistajilla on mahdollisuus luopua
omistuksestaan myymalla osakkeensa Jarjestelyn yhteydessa tehtavassa ostotarjouksessa
hintaan 5 euroa osakkeelta, joka on huomattavasti korkeampi kuin Jarjestelya edeltavan 12
kuukauden kaupankayntimaarilla painotettu keskikurssi 3,61 euroa. Kasolan Paaomistajilla
ei sen sijaan ole mahdollisuutta osallistua ostotarjoukseen. Vahemmistdosakkeenomistajat
voivat myds jaada uuden logistiikkayhtion omistajiksi. Tallgin heilla on sama mahdollisuus
kuin Kasolan Paaomistajilla eli myyda tietyin edellytyksin 60 prosenttia omistamistaan osak-
keista JN:lle vuonna 2010 hintaan 6,80 euroa osakkeelta (hintaa mm. korjataan osakemaa-
ran muutosten suhteessa).

Kasolan Paaomistajat ja JN sopivat Jarjestelysta ja arvostuksista vilpittdmassa mielessa ja
tuolloin kaytettavissa olleen tiedon perusteella. Jari Bachmann toimi tuolloin Kasolan toimi-
tusjohtajana ja tunsi hyvin sen liikketoiminnan. Kiinteistot arvostettiin Catella Property Oy:n
vuonna 2005 laatiman arviolausunnon perusteella. Catellan paivitetyn lausunnon perusteel-
la Kasolan liiketoiminnan kauppahintaa korotettiin Kasolan vaatimuksesta 7 miljoonasta eu-
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rosta 8,04 miljoonaan euroon, vaikka Kasolan Paaomistajien ja JN:n kasitys on, ettd perus-
sopimuksen mukaiset arvostukset ovat edelleen perusteltuja. Liiketoiminnan myynnista ker-
tyy Kasolaan JN:n kasityksen mukaan jopa kayp&éa hintaa korkeampi hinta. Kauppahintaa
korjataan yl6spain, mikali kiinteistét myydaan ja niista saadaan ennakoitua suurempi kaup-
pahinta. Ottaen huomioon Catellan paivitetyn arviolausunnon mukainen liikkumavara 10 -
20 prosenttia my6s perussopimuksen mukainen liiketoiminnan kauppahinta olisi ollut arvio-
lausunnon mukainen. Kasolan hallitus on aloittanut kiinteistdjen myyntiprosessin viipymatta
selvittddkseen kiinteistdjen todellisen arvon.

Arvonnousu oli osapuolten kannalta ennakoimaton perussopimuksen ulkopuolinen tekija.
Perussopimuksen mukaan JN ja Kasolan Padomistajat vakuuttivat muun muassa, etta Jar-
jestelyn osana toteutettavien transaktioiden kauppahinnat, arvot ja muut vastikkeet vastasi-
vat niiden kaypda arvoa. Kasolan Paaomistajat ja JN sopivat, ettd JN suorittaa Kasolan
Paaomistajille vahingonkorvausta yhteensa 734.000 euroa, koska Kasola ei ole voinut to-
teuttaa liiketoiminnan kauppaa perussopimuksen mukaisella arvolla.

Kasola ei ole sitoutunut perussopimuksen mukaisiin arvostuksiin. Kasolalla ei ole velvolli-
suutta tehda toimenpidettd, jonka se perustellusti katsoo olevan osakeyhtidlain, arvopape-
rimarkkinalain tai osakkeenomistajien edun vastaista. Kasola on hankkinut asiasta Deloitten
FO:n, jonka mukaan Jarjestely on kohtuullinen osakkeenomistajien kannalta.

Yhdistettdessd Kasolan osakelajeja vaihtosuhteen 1:1,8 mukaisesti annettavien lisdosak-
keiden madara vastaa vain noin 1,8 prosenttia osakkeiden markkina-arvosta. Deloitten FO:n
mukaan vaihtosuhde on kohtuullinen osana Jarjestelyn kokonaisuutta. Osakelajien yhdis-
taminen edesauttaa yleensa myods osakkeen likviditeettida. Yhdistamista pidetaan myoés kan-
sainvdlisten yritysten hyvaa hallintotapaa maarittelevien suositusten nédkdkulmasta osak-
keenomistajien kannalta positiivisena.

Kasolan ylimaarainen yhtiokokous hyvéaksyi Jarjestelyn 8.10.2007 ilman &anestyksia.

JN:n ndkokulmasta Kasola ja sen hallitus ovat pyrkineet poikkeuksellisen huolellisesti huo-
lehtimaan Kasolan osakkeenomistajien edusta ja siita, ettd Jarjestely olisi myds Kasolan
vahemmistdosakkeenomistajille kokonaisuutena oikeudenmukainen ja kohtuullinen.

Jarjestely on kokonaisuus ja sitd on arvioitava kokonaisuutena. JN:n kasityksen mukaan
Jarjestely on my6s vdhemmistdosakkeenomistajien edun mukainen. Jarjestelyn peruutta-
minen olisi kohtuutonta my6s Kasolan osakkeenomistajien kannalta.

JN:n kasityksen mukaan Jarjestely on osakeyhtilain 1 luvun 7 8:n mukainen. Lisdksi JN:n
katsoo, ettd osakeyhtitlain 1 luvun 7 8:n arviointia ei voida suoraan liittda arvopaperimark-
kinalain 6 luvun 2 8:n arviointiin.

4.3. Maturiala Oy

Maturiala Oy yhtyy Kasolan ja JN:n asiaa koskeviin lausumiin.

Jarjestely on yhtena kokonaisuutena toteutuessaan kaikilta osin myods Kasolan vdhemmis-
téosakkeenomistajien kannalta kohtuullinen ja oikeudenmukainen. Vahemmistdosakkeen-
omistajille on varmistettu huomattava preemio verrattuna perussopimuksen allekirjoittamis-
ta edeltdneeseen tilanteeseen. Lisaksi Jarjestely parantaa osakkeen likviditeettid huomat-
tavasti.

Perussopimuksen mukaiset kauppahinnat, arvot ja muut vastikkeet vastasivat osapuolten
sen hetkisen kasityksen mukaan niiden kaypaa arvoa. Arvosta on hankittu Deloitten FO.
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Kasolan hallitus on alistanut asian yhtiokokouksen paatettavéaksi. Lasna olleet vahemmis-
t6osakkeenomistajat olisivat voineet vastaan aanestdmalld kaytdnndssa estaa Jarjestelyn
toteuttamisen. Jarjestely kuitenkin hyvaksyttiin ilman aanestyksia.

Maturiala Oy:n nakemyksen mukaan Jarjestely on seka erillisilta osiltaan etta erityisesti ko-
konaisuutena arvioiden osakeyhtidlain 1 luvun 7 8:n mukainen.

5. Paatos

5.1. Yrityskauppalautakunnan toimivalta

Yrityskauppalautakunnan tehtavéat ja toimivalta on maaritelty yrityskauppalautakunnan
sdannoissa ja arvopaperimarkkinalaissa. Arvopaperimarkkinalain 6 luvun 17 §:n mukaan
yrityskauppalautakunta antaa hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistamisek-
si suosituksia ja lausuntoja, jotka koskevat kohdeyhtion johdon toimintaa julkisessa ostotar-
jouksessa ja maaraysvallan yllapitdamistd koskevia sopimusperusteisia rakenteita, tai joilla
ohjataan yrityskauppatilanteissa noudatettavia yhtiéoikeudellisia menettelytapoja. Yritys-
kauppalautakunnan laissa maaritelty toimivalta ei esta sitd antamasta lausuntoja myds
muissa kysymyksissa joko itsesdantelyn puitteissa tai esimerkiksi Rahoitustarkastuksen
pyynnosta.

Hakemuksessa pyydetaan yrityskauppalautakunnan lausuntoa siita, tayttavatké Jarjeste-
lyyn liittyvat Kasolan liiketoiminnan kauppa, JN:n logistiikkaliiketoiminnan siirto Kasolalle ja-
kautumisen kautta, Kasolan osakelajien yhdistaminen sekd muut Jarjestelyyn liittyvat toi-
menpiteet osakeyhtidlain 1 luvun 7 8:n vaatimuksen yhdenvertaisuudesta. Yrityskauppalau-
takunta on toimivaltainen kéasittelemaan Hakemuksen.

5.2. Osakkeenomistajien yhdenvertaisuus

Yrityskauppalautakunta toteaa, ettéd arvopaperimarkkinalain (495/1989) tasapuolisen kohte-
lun vaatimuksen ja osakeyhtidlain (624/2006) yhdenvertaisuusperiaatteen sisallot ovat l1a-
hella toisiaan, vaikkakaan eivét taysin yhteismitallisia. Arvopaperimarkkinalain vaatimusta
osakkeenomistajien tasapuolisesta kohtelusta voidaan tietyssd maérin hyddyntéaa tulkinta-
apuna noteeratun osakeyhtion kohdalla selvitettdessad yhdenvertaisuusperiaatteen sovel-
tamista.

Osakkeenomistajien yhdenvertaisuudesta sdadetaan osakeyhtidlain 1 luvun 7 8:ssd. Pyka-
lan 2 virkkeen mukaan yhtiékokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneuvosto ei saa teh-
da paatosta tai ryhtya muuhun toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeen-
omistajalle tai muulle epaoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuk-
sella. Yhdenvertaisuusperiaatteen keskeinen tarkoitus on ennen kaikkea suojata vahem-
mistéosakkeenomistajia maarddvan osakkeenomistajan sellaiselta opportunistiselta kayt-
taytymiseltd, joka ei edista yhtion, toisin sanoen yhtién kaikkien osakkeenomistajien, etua.
Epéaoikeutettu etu voi liittya esimerkiksi tiettyd osakkeenomistajaa suosivaan hinnoitteluun
osakeannissa taikka osakesarjoja yhdistettaessa taikka yhtion ja osakkeenomistajan vali-
seen liiketoimeen, jos liiketoimi tuottaa etua osakkeenomistajalle yhtion kustannuksella. Yri-
tyskauppalautakunta toteaa, ettd yhdenvertaisuusperiaatteen tarkoituksena ei kuitenkaan
ole vesittdd enemmistOperiaatteeseen liittyvan enemmistdvallan kayttdmista, vaan estaa
enemmistdosakkeenomistajien perusteeton suosiminen vahemmistdosakkeenomistajien
kustannuksella.

Arvopaperimarkkinalain 6 luvun 2 §:n mukaan julkisen ostotarjouksen tekija ei saa asettaa
kohdeyhtion arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 8:ss& tarkoitettujen arvopaperien haltijoita
eriarvoiseen asemaan. Saannos sisaltéa arvopapereiden haltijoiden tasapuolisen kohtelun
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vaatimuksen, jota kasilla olevassa tapauksessa kaytetddn tulkinta-apuna selvitettdessa
osakeyhtidlain mukaisen yhdenvertaisuusperiaatteen sisdltda ja ulottuvuutta.

Hallituksen esityksesta arvopaperimarkkinalain muuttamiseksi (HE 6/2006 vp. s. 33) ilme-
nee, etta tasapuolisen kohtelun vaatimus edellyttéaa silloin, kun tarjouksen kohteena on eri
oikeuksia tuottavia arvopapereita, etté tarjousten eri arvopaperilajeista tulee olla keskenéaan
tai suhteessa toisiinsa jarkevassa ja oikeudenmukaisessa suhteessa. Hallituksen esityk-
sessa todetaan, etta tasapuolisuus "on otettava huomioon myds silloin, kun ennen yleistn
hallussa olevasta osakelajista tehtavaa ostotarjousta tarjouksen tekija on hankkinut omis-
tukseensa maaraysvallan perustavaan osakelajiin — joka ei ole julkisen kaupankaynnin koh-
teena — kuuluvat osakkeet yksityisin kaupoin”. Yrityskauppalautakunta toteaa, etta hallituk-
sen esityksessa kuvattu tilanne ei ole samanlainen nyt kasilla olevan Jarjestelyn kanssa,
mutta siitd kuitenkin ilmenee, mité arvopaperimarkkinalain tasapuolisen kohtelun vaatimuk-
sella tarkoitetaan.

Tasapuolisen kohtelun vaatimus tulee esille my6s Suosituksen julkisissa ostotarjouksissa
noudatettavista menettelyista (jaljempana "Suositus”) numero 15 perusteluista (kohta b) ja
myds Rahoitustarkastuksen Standardin 5.2c¢ luvun 6.2 kohdasta 15. Kohtien mukaan tasa-
puolisen kohtelun toteutumista arvioitaessa otetaan huomioon myo6s ostotarjouksen tekijan
ja tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoiden valiset ostotarjouksen ulkopuolel-
la tehdyt sopimukset ja jarjestelyt, jos niilla on yhteys ostotarjoukseen.

Selvitettdessa sitd, onko Jarjestelyssd kohdeltu Kasolan osakkeenomistajia yhdenvertaisel-
la tavalla, huomiota on kiinnitettava siihen, mik& merkitys on tassa tapauksessa annettava
Jarjestelyssa toteutettavalle liiketoimintakaupalle ja siihen liittyvéanad Kasolan P&&omistajille
maksettavalle vahingonkorvaukselle, K-sarjan osakkeiden 1,8 kertaiselle muuntopreemiolle
seka jakautumisvastikkeelle ja sen vastikkeena Kasolalle tulevalle omaisuudelle. Muunto-
preemion osalta asian arviointiin voi vaikuttaa valillisesti myds se, onko muuntamisesta
seuraavaa Kasolan osakeomistuksen laimentumista arvioitava ennen absorptiojakautumi-
sen yhteydessa annettavaa jakautumisvastiketta vai sen antamisen jalkeen. Arviointitavalla
on merkitysta arvioitaessa K-sarjan osakkeiden muuntamisessa tapahtuvaa Kasolan osa-
keomistuksen laimentumisen ma&araa.

5.3. Vahingonkorvaus

Yrityskauppalautakunta arvioi vahingonkorvauksen maksamista Kasolan ja sen osakkeen-
omistajien edun kannalta. Yrityskauppalautakunnan kaytettavissa olleista asiakirjoista ilme-
nee, etta Kasolan liiketoiminnan arvoa koskevan asiantuntijalausunnon perusteella Kasolan
ja Kasolan Paaomistajien valisen liiketoimintakaupan arvoa on korotettu. Tdma on johtanut
siihen, ettd JN suorittaa Kasolan Paaomistajille korotuksen johdosta vahingonkorvauksen.
Lautakunnan kasityksen mukaan Kasolan liiketoimintakaupan arvon korottamista vastaa-
van maaran suorittaminen vahingonkorvauksena Kasolan Padomistajille on toimenpide, jo-
ka sindnsa liittyy Jarjestelyyn, mutta sen suorittaminen ei aseta Kasolan osakkeenomistajia
eriarvoiseen asemaan vastoin osakeyhtidlain 1 luvun 7 §:ssé saadettyd yhdenvertaisuuspe-
riaatetta, koska Kasola sai kdyvan hinnan myydysta liiketoiminnasta, vahingonkorvauksen
suorittaa JN, vahingonkorvauksen saajat tulevat olemaan arvopaperimarkkinalain 6 luvun
10 8:n mukaisen tarjouksen tekijoitd ja koska heilld ei ole itse oikeutta osallistua tarjouk-
seen ja koska vahingonkorvaus perustuu sopimusrikkomukseen.

5.4. Osakelajien yhdistdminen ja maksuton suunnattu osakeanti

Kasolan lausumassa on esitetty, ettd yhdistettdessa osakelajit suhteella 1:1,8 osakeomis-
tus laimentuu 1,9 prosenttia laskettuna Jarjestelyn jalkeisestd osakemaaréasta. Jos arviointi
suoritettaisiin ennen absorptiojakautumisessa annettavia uusia A-sarjan osakkeita, osake-
omistuksen laimeneminen olisi noin 8,8 prosenttia.
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Yrityskauppalautakunta toteaa, ettd osakeyhtidlain 1 luvun 7 8:n yhdenvertaisuusperiaat-
teen tarkoituksena on suojata osakkeenomistajan etua. Kun Jérjestelya arvioidaan yhtena
kokonaisuutena ja ottamalla erityisesti huomioon Kasolan osakkeen aikaisempi kurssikehi-
tys (Kasolan osakkeen kolmen kuukauden kaupankayntimaarilla painotettu keskikurssi on
ollut 3,63 euroa), tulevassa ostotarjouksessa tarjottavaksi esitetty 5,00 euron suuruinen
vastike, osakkeenomistajan mahdollisuus jaada omistajaksi tulevaan Nurminen Logistics
Oyj:hin Kasolan Padomistajien kanssa vastaavin eduin (ostotarjouksen sisaltama Vaihtoeh-
toinen Ostositoumus) seka Kasolan osakkeen tulevaan hintakehitykseen ja likviditeettiin liit-
tyvat odotukset, Jarjestelya on pidettdva vahemmistdosakkeenomistajan edun mukaisena

Yrityskauppalautakunta toteaa kuitenkin, etté jos tarkasteltaisiin 1,8 kertaista muuntopree-
miota Jarjestelysta irrallisena osana yksittaisena toimenpiteend, tallaista preemiota voitai-
siin pitdd, ottamalla huomioon markkinakaytantd, kohtuuttoman suurena ja osakeyhtitlain 1
luvun 7 8:ssé edellytetyn yhdenvertaisen kohtelun vastaisena.

5.5. Jakautumisvastike ja liiketoimintakaupassa siirtyvd omaisuus

Yrityskauppalautakunta toteaa, ettei silla ole mahdollisuutta arvioita absorptiojakautumises-
sa annettavan jakautumisvastikkeen merkitystéd Kasolan osakkeenomistajien yhdenvertai-
selle kohtelulle, koska se edellyttaisi Kasolalle siirtyvan omaisuuden kayvan arvon selvitta-
mista ja sen suhteuttamista jakautumisessa annettavaan vastikkeeseen.

Yrityskauppalautakunnalla ei mydskaan ole mahdollisuutta enemmalti arvioida liiketoimin-
takaupassa siirtyvan omaisuuden kaypéa arvoa ja siitd maksetun vastikkeen suhdetta.

6. Loppumerkinnat

Asian ovat ratkaisseet puheenjohtaja Matti J. Sillanpda seka jasenet Juhani Erma, Timo
Kaisanlahti (eri mieltd), Kari Rytkénen, Juha Salonen ja Seppo Villa (esittelija).

Eri mieltd olevien jadsenten lausunnot

Jasen Kaisanlahti: En voi yhtya osakesarjojen yhdistamistd koskevaan yrityskauppalauta-
kunnan enemmiston kannanottoon siitd, ettd Jarjestelysta irrallisena yksittdisena toimenpi-
teend 1,8-kertaista muuntosuhdetta voitaisiin yleisesti pitda kohtuuttoman suurena ja yh-
denvertaisen kohtelun vastaisena (kohdan 5.4 kolmas kappale). Kéasitykseni mukaan kysy-
myksesté ei voida lausua kategorisesti, silla muunnon vaikutukset maaraytyvéat tapauskoh-
taisesti asianomaisen yhtién omistusrakenteen ja eri lajeihin kuuluvien osakemaarien pe-
rusteella. Tama ilmenee hyvin lausunnon kohteena olevassa tilanteessa, jossa Kasolan
Paaomistajat luopuvat K-lajiin perustuvasta maaraysvallastaan, kun A-lajinen jakautumis-
vastike suunnataan JN:n omistajille, jolloin seuraavassa muunnossa osakesarjojen yhdis-
tdmisesta aiheutuva laimennusvaikutus kohdistuu noin 80 prosenttisesti JN:n osakkeen-
omistajien kannettavaksi, noin 10 prosenttisesti Kasolan Pa&omistajien kannettavaksi ja
vain noin 10 prosenttisesti vihemmistdlle.

Muilta osin yhdyn yrityskauppalautakunnan enemmistén lausuntoon.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta

Matti J. Sillanpaa Anne Horttanainen
puheenjohtaja sihteeri
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Tahan paatokseen ei voi hakea muutosta valittamalla.
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