Kohdeyhtion

Suomessa ostotarjousdirektiivin
(2004/25/EY) voimaansaattamista var-
ten séadetyt lainmuutokset arvopape-
rimarkkinalaissa (6 luku) seké Rahoitus-
tarkastuksesta annetussa laissa ovat
tulleet voimaan 1.7.2006.

Arvopaperimarkkinalakiin on implementoitu

Bjorn Holming tarkeitd sadnnoksid yritysjohdon toiminnasta
OTL VT kohdeyrityksessd ostotarjouksen aikana. Ra-
KPMG Oy Ab ta on standardeissaan 5.2c ja 5.2b (muutok-
Tex & Legal Services set voimaan 1.2.2007) antanut asiasta mad-
bjorn.holming@kpmg.fi

rdyksid ja ohjeita. LisGksi Keskuskauppaka-
marin yrityskauppalautakunta on julkaissut
(15.12.2006) suosituksia julkisissa ostotarjo-
uksissa noudatettavista yhtidoikeudellisista
menettelytavoista. Tamdn kirjoituksen tarkoi-
tuksena on yleiselld tasolla esittdd kohdeyhti-
on hallituksen tehtdvdt ja velvollisuudet julki-
sen ostoprosessin atkana em. saanndsten, suo-
situsten sekd OYL:n valossa. Tarjouksen teki-
jan velvollisuuksia kasitellaan tassa artikke-
lissa padosin liittyen hyvan arvopaperimark-
kinatavan noudattamiseen sek# kohdeyhtién
osakkaiden tasapuolista kohtelua koskeviin
saanndksiin, Sanktiojdrjestelmdin ei tdssd
yhteydessd oteta kantaa.
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Jeyhtion hallituksen
tentavat Ja velvollisuudet
ostotarjoustilanteissa

1. Julkisia
ostotarjouksia koskevista sdannoéksista

1.1 Viitekehys

Arvopaperimarkkinalain keskeinen tavoite
on arvopaperimarkkinoiden toimivuuden tur-
vaaminen. Markkinoiden toimivuus, paddoman
hankkiminen, edellyttaa sijoittajien vakaa-
ta luottamusta markkinoiden tehokkuuteen
ja puolueettomuuteen. Tehokkailla markki-
noilla olennaiset tiedot heijastuvat arvopape-
reiden hintoihin. Sijoittajien tulee voida luot-
taa siihen, ettd arvopaperisasstamisen riskit
liittyvat arvopaperit litkkeeseen laskeneiden
yritysten taloudelliseen kannattavuuteen ei-
vatks esimerkiksi uhkaan markkinaosapuol-
ten epieettisesta toiminnasta. Puolueetto-
muus tarkoittaa lahinng arvopaperimarkki-
noiden sellaista avoimuutta, etta kaikilla ha-
lukkailla on mahdollisuus hysdyntia liikkee-
seenlaskijoita ja arvopapereita koskevaa olen-
naista tietoa. Lis#ksi puoclueettomuus edellyt-
t4a, ettei miksan yksittainen taho pysty aina-
kaan oleellisesti vaikuttamaan arvopaperei-
den hintaan, Saintely katsotaan yleisesti tar-
peelliseksi, jotta markkinoiden luottamus sai-
lyisi. Kirjallisuudessa on katsottu, etta luot-
tamus on mahdollista saavuttaa, kun kaikki
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markkinaosapuolet noudattavat luotettavia,
puolueettomia ja oikeudenmukaisia menette-
lytapoja. Tasapuolisuuskriteerin on vanhois-
sa esitdissa katsottu tarkoittavan sita, etta
oikeudenmukaisuuteen ja tasapuolisuuteen
tahtdava menettelytapa muodostuisi yleisek-
si kaytannoksi merkittavia omistuksia han-
kittaessa. Lyhyesti voidaan vaittas, etts ta-
voitteiden saavuttamiseksi arvopaperimark-
kinat edellyttavat osakkeenomistajien yhden-
vertaisuutta erityisesti julkisessa ostotarjo-
uksessa. Julkinen ostotarjous kaipaa erityis-
ta sasntelyd jo sen takia, etta tarjouksen te-
kijs ja kohdeyhtisn osakkaat eivat aina valt-
tamatta ole normaalissa neuvottelukosketuk-
sessa keskeniin,

Arvopaperimarkkinaoikeudessa on perin-
teisesti keskitytty pasosin markkinoiden toi-
mintaan ja luotettavuuteen, ja silla on siten
myds tirkea sijoittajansuojaulottuvuus. Ar-
vopaperimarkkinaoikeudessa saantely koh-
distuu markkinaosapuoliin kollektiivina. Jul-
kinen ostotarjous tehdain useimmiten osak-
keenomistajille kollektiivina — ei siis koh-
deyhtislle tai sen johdolle.

1.2 OYL:nja AML:n
séénndsten kohdentuminen
erityisesti julkisessa ostotarjousprosessissa

Sijoittajien suojaa on sasnnosmuutoksien
mydta tehostettu korostamalla tasavertai-
sen kohtelun ensisijaisuutta ja tiedonanto-
velvollisuuden kattavuutta. Osakkeenomis-
tajia suojaa sekd OYL:n (ennen kaikkea ylei-
set periaatteet 1 luvussa seks vahingonkorva-
ussaannost 22 luvussa) etts AML:n (esim. ta-
sapuolinen kohtelu, hallituksen velvoite an-
taa lausunto ostotarjouksesta) saannokset,
jotka asettavat yleisvelvoitteita kohdeyrityk-
sen hallituksen jasenille. Kumpikin sazntely
ja niiden tavoitteet ovat samankaltaiset: osa-
keyhtislainsaadants koskee osakeyhtion suh-
detta osakkeenomistajiin, eli yhden ja saman
yhtion osakkeenomistajien valisia suhteita,
kun taas AML:n ma#rays yhdenvertaisuudes-
ta saantelee taman lisaksi julkisen ostotarjo-
uksen tehneen potentiaalisen tulevan osak-
keenomistajan suhdetta muihin osakkeen-
omistajiin. Ostotarjousdirektiivi ei ole ottanut
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kantaasiihen,
toteutetaanko

artiklojen voimaanpa-

no yhtislainsaadantson vai
arvopaperimarkkinalakiin sijoi-
tettaviin sdannoéksiin, vaan se on kan-
sallinen valinta.

1.3 Itsesééntely

Arvopaperimarkkinalakiin ei ole otettu kat-
tavasti taytantoonpantavaksi ostotarjousdi-
rektiivin 9 artiklan saanncksia yritysjohdon
toiminnasta ostotarjouksen aikana. OYL:n
saidnnokset on taltd osin katsottu pasosin
riittaviksi Suomessa. Tarkempi siantely on
kuitenkin meijlla otettu itsesaantelyllisella -
taytantdonpanolla huomioon.
Rahoitustarkastus on antanut julkisia os-
totarjouksia koskevan standardin 5.2¢ "Jul-
kinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus”, (jal-
jempana "Ratan Standardi”), jossa myos osto-
tarjousdirektiivissi maaratyt periaatteet on
implementoitu. Suosituksissaan Rata on pyr-
kinyt ohjaamaan markkinakaytantos ja yh-
tenaistamaan lain tulkintaa. Standardissa
viitataan myos Keskuskauppakamarin yri-
tyskauppalautakunnan 15.12.2006 voimaan-
tulleisiin suosituksiin (jaljemapana "Suosituk-
set”). Arvopaperimarkkinalain 6:17:ssa on
méaarays yrityskauppalautakunnasta. Suosi-
tukset eivit ole muodollisesti sitovia, koska
kyse ei ole norminannosta. Valillisesti suosi- |
tuksia kuitenkin valvotaan. . ‘
Ratan Standardissa 5.2b, "Liikkeeseenlas-
kijan ja osakkeenomistajan tiedonantovelvol-
lisuus” (jaljempana "Ratan Standardi b”) an-

netaan tarkentavia maariyksia ja ohjeita tie-
donantovelvollisuudesta, joilla on tarkea mer-
kitys esimerkiksi tarjousasiakirjan julkaise- " .
misajankohdan kannalta. Ratan Standardi
b:hen on tehty eriniisia muutoksia, jotka tus
livat voimaan 1.2.2007. Ratan edells mainit-
tuun Standardiin on nyttemmin lisatty Ra-
tan tulkintoja liputusvelvollisuudesta julki-
sien ostotarjouksen yhteydessa.
Arvopaperimarkkinalain 2:1:n yleiss#én-
nén mukaan arvopapereita ei saa markkinoi-
da eikd hankkia elinkeinotoiminnassa anta-
malla totuudenvastaista tai harhaanjohta-
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vaa tietoa taikka kayttamalla hyvan tavan
vastaista tai muuten sopimatonta menette-
ly4. Sagnnds koskee myos julkisia ostotarjo-
uksia. Lisaksi AML 4:1:n mukaan arvopape-
rien kaupassa ja sijoituspalvelun tarjoamises-
sa el saa kayttas hyvan tavan vastaista me-
nettelya. Hyvan tavan sisaltsé tulee mahdol-
lisesti viime kadessa maaritellyksi tuomio-
istuinkdytannossi. Ratalla on myds valvon-
tavelvollisuus hyvan tavan noudattamises-
ta. Ratan Standardissa esitettyjen suositus-
ten ja tulkintojen tavoitteena on linjata “hy-
vdd arvopaperimarkkinatapaa jo sitd kaut-
ta edistdd sijoittajien tiedonsaantia ja mark-
kinoiden luotettavuutta”. Ratan Standardin
kohdassa 5 (4) suositellaan, ettei arvopape-
rinvalittajan tulisi toimia neuvonantajana
ostotarjouksessa, jossa ei noudateta AMLm
sadnnoksid tai jossa toimitaan hyvan tavan
vastaisesti. Hyvin tavan mukainen menette-
1y ostotarjouksissa edellyttas, etta em. suosi-
tusta noudattavat kaikki julkiseen ostotarjo-
ukseen littyvat tahot, kuten tarjouksen te-
kija, kohdeyhtién johto (lahinna yhtisn hal-
litus), osakkeenomistajat sekd naiden neu-
vonantajat. Ratan Standardin mukaan yri-
tyskauppalautakunnan tehtavana on muun
muassa “antaa hyvin arvopaperimarkkina-
tavan noudattamisen edistimiseksi suosituk-
sia ja lausuntoja, jotka koskevat kohdeyhtion
Jjohdon toimintaa julkisessa ostotarjouksessa
Jja mdadrdaysvallan ylldpitimistd koskevia so-
pimusperusteisia rakenteita, tai joilla ohja-
taan yrityskauppatilanteessa noudatetiavia
yhtiboikeudellisia menettelytapoja”. Tarkoi-
tuksena on ollut, ettei Ratan ja yrityskaup-
palautakunnan toimivallan osalta syntyi-
si paallekkaisyyksia yksittaisissa kysymyk-
sissi. Lahtokohtaisesti Rata valvoo AML:n
7:1:nnojalla AML:n saannésten noudattamis-
ta ja yrityskauppalautakunta ohjaa yritys-
kauppatilanteissa noudatettavia yhtiooikeu-
dellisia menettelytapoja.

Suositus noudattaa Iso-Britannian se-
ka Ruotsin itsesaintelynormistoa, ns. cold
shouldering -suositusta, jolla pyritaan edista-
mé#n itsesdantelyn sitovuutta ja tehokkuutta.
Tarkoituksena on, etta Suositukset (seka Ra-
tan em. Standardit) ovat omiaan ohjaamaan
hyvan tavan sisaltod seki edistamisn suoma-

laisen itsesaantelyn tehokkuutta. Arvopape-
riporssilla on lisdksi oikeus ottaa Suositukset
osaksi sd4ntojaan sekd myos oikeus paattaa
missd laajuudessa Suositukset olisivat kaik-
kia listayhtisita sitovia tai siitd, kohdistet-
taisiinko listayhtisihin "comply or explain”
-saannon mukaiset toimintavelvollisuudet.
Viimeksi mainittu sa4nnos tarkoittaa kiytin-
nossi siti, ettd listayhtién on noudatettava
Suositusta kokonaisuudessaan, mikali yhtisl-
14 ei ole perusteltu syy poiketa Suosituksista
joltain osin. Poikkeustapauksissa listayhtion
tulee ilmoittaa poikkeamisesta ja sen syysté.

2. Yhdenvertaisuus seké hallituksen
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus
erityisesti yritysostoprosessissa

2.1 Yhdenvertaisuus
— tasapuolinen kohtelu

Ostotarjousdirektiivin 3 (1) artiklan mukaan
jasenvaltioiden on varmistettava, etta kaik-
kia kohdeyhtitn samanlajisten arvopaperei-
den haltijoita on kohdeltava tasapuolisesti.
Velvollisuus tasapuoliseen kohteluun ulottuu
seki vapaaehtoisiin ettd pakollisiin tarjouk-
siin, sekd yhtion itsensi tekemian julkiseen
ostotarjoukseen omista osakkeistaan. Arvo-
paperimarkkinalain 6:2 sekd Ratan Standar-
din kohtien 5 (2)a seki 6.2 (11) mukaan julki-
sen ostotarjouksen tekija "ei saa asettaa koh-
deyhtion AML 6:1:ss4 tarkoitettuja arvopape-
rin haltijoita eriarvoiseen asemaan (tasapuo-
linen kohtelu) .

Tasapuolinen kohtelu AML:ssa tarkoittaa
ensisijaisestl asianomaisen arvopaperilajin
omistajien keskinsistd suhdetta. Samaan lajiin
kuuluvasta arvopaperista ei siten saa tehda tie-
tylle omistajalle tarjousta ehdoin, jotka eroavat
siitd, mitd tarjotaan muille omistajille.

Tasapuolisen kohtelun vaatimus edellyt-
taa myds (Ratan Standardi kohdat 6.2 (12),
(14-16)):

- etta ostotarjous on tehtavi kaikille koh-
deyhtion arvopaperien haltijoille, jotka
omistavat ostotarjouksen tarkoittamaa ar-
vopaperilajia,
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- ettd ostotarjouksen ehtojen on oltava yhte-
neviiset,

- ettd on otettava huomioon mybs ostotarjo-
uksen tekijan ja tarjouksen kohteena ole-
vien haltijoiden viliset ostotarjouksen ul-
kopuolella tehdyt sopimukset ja jarjeste-
Iyt, jos niill4 on yhteys ostotarjoukseen se-
ks,

- ettd arvopaperilajikohtaisten vastikkei-
den on oltava jarkevissi ja oikeudenmu-
kaisessa suhteessa toisiinsa

- etta tilanteissa, jossa kohdeyhtis hankkii
omia osakkeitaan julkisella ostotarjouk-
sella, tasapuolisen kohtelun vaatimus to-
teutuu kaytannossa osakeyhtislain 1:7:n
mukaan.

Tasapuolisen kohtelun voidaan, kuten jo yl-
18 mainittiin, asiallisesti katsoa tarkoitta-
van samaa kuin OYL:n yhdenvertaisuuspe-
riaate (1:7). Arvopaperimarkkinalaissa vel-
voitetaan ostotarjouksen tekijaa huomioi-
maan osakkeenomistajien tasapuolinen koh-
telu, kun taas OYL:n yhdenvertaisuusperi-
aatteen velvoite kohdistuu tassa konteks-
tissa kohdeyhtion hallitukseen. Hallituk-
sen on OYL:n 1:7:n 2 virkkeen (yleislause-
ke) mukaan kohdeltava kaikkia osakkeen-
omistajia yhdenvertaisesti eiki se saa suo-
sia yksittaista osakkeenomistajaa tai omis-
tajaryhmad yhtion tai muiden osakkeen-
omistajien kustannuksella. Lisaksi hallituk-
sen on OYL:n (ja Suosituksen kohdan 7) mu-
kaan myos huolehdittava siit4, etteivat halli-
tuksen jasenten yksittiiset intressiriidat tai
muut sivuvaikutteet vaikuta hallituksen toi-
mintaan. Yhdenvertaisuuteen kuuluu OYL:n
(3:1.1 ja 1:7, 1 virke) mukaan se, etta kaik-
ki osakkeet tuottavat yhtiossa yhtalaiset oi-
keudet, mikali yhtisjarjestyksessa ei maara-
t4 toisin. Vahemmistsosakkeenomistajan oi-
keus (kayvasta hinnasta, AML) irtautua yh-
tidsté on yhdenvertaisuuden toteuttamisen
kannalta relevantti.

Tasapuolisen kohtelun ohella kohdeyhtion
hallituksen on AML 6:6:n mukaan julkistet-
tava lausuntonsa tarjouksesta. Lausunnossa
on mm. esitettava perusteltu arvio tarjouk-
sesta kohteena olevien osakkeenomistajien
kannalta.
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2.2 Lojaliteettiperiaate
sekd huolellisuusvelvoite
yritysostoprosessia silmélid pitden

Yhtion johdon yhtisoikeudellinen lojaliteet-
tivelvollisuus ilmenee osakeyhtislain 1:8:st4,
jonka mukaan yhtisn johdon (hallitus, mah-
dollinen toimitusjohtaja taifja hallitusneuvos-
ton jasenet) tulee huolellisesti (huolellisuus-
velvoite, objektiivisella tasolla) toimien edis-
taa yhtion etua (lojaliteetti, subjektiivisel-
la tasolla). OYL:n yleislausekkeen, 1:7:n toi-
sen virkkeen mukaan, muun muassa hallitus
ei saa tehda paatosta tai ryhtya muihin toi-
menpiteisiin, jotka ovat omiaan tuottamaan
osakkeenomistajille tai muulle epaoikeutet-
tua etua yhtién tai toisen osakkeenomista-
jan kustannuksella. Yleislausekkeen ratio-
na on ennen kaikkea vahvistaa yhdenvertai-
suutta, mutta siitd on johdettavissa myos joh-
don lojaalisuusvelvoitetta tarkoittavaa saan-
tos. Lisaksi myos OYL 6:4:n itsekontrahoin-
tikielto kuvastaa omalta osaltaan johdon lo-
jaliteettivelvollisuutta (vrt. tuottamusoletta-
ma OYL 22:1.3, in fine). Johdon toiminnan
tulee aina olla yhtisén eli viime kadessa kaik-
kien osakkeenomistajien edun mukaista. Mi-
t4an irrallista itsenaista "yhtion etua” ei kai-
keti ole olemassa, vaan asia kiteytyykin omis-
tajien etuun. Yhticoikeudellisia yhdenvertai-
suus- seki lojaliteettiperiaatteita voidaan so-
veltaa arvopaperimarkkinoilla yhtion sisaisia
suhteita ja paatoksentekoa arvioitaessa. Yhti-
6n etu maaritellaan yhtion tarkoituksen kaut-
ta, joka OYL:n presumptiosiaannsksen 1:5 mu-
kaan on voiton tuottaminen osakkeenomista-
jille. Koska osakeyhtisn tarkoitus useimmi-
ten on voiton tuottaminen osakkeenomistajil-
Ie, ellei yhtisjarjestyksesta muuta johdu, kat-
sotaan yleisesti velvollisuuden edistaa yhtion
etua juridisessa doktriinissa tarkoittavan vel-
vollisuutta toimia osakkeenomistajien edun
mukaisesti.

Hallituksen esityksessa (HE 109/2005 vp,
s. 41) lojaliteettiperiaatteelle annetaan konk-
reettinen ja korostettu merkitys julkisissa yri-
tysostotarjoustilanteissa. Perustelujen mu-
kaan yhtion johdolla olisi velvollisuus maksi-
moida osakkeen hinta kohdeyhtion osakkei-
den tullessa julkisen ostotarjouksen kohteek-

“Yhtidn etu
maaritellaan
yhtion
tarkoituksen
kautta.”
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si. Velvollisuus tarkoittaisi "sellaista toimin-
taa, joka on tarpeen mahdollisimman hyvan
tarjouksen saamiseksi”.

Suositusten (5) mukaan, hallituksen on
huolehdittava siita, etta silla on kaikissa ti-
lanteissa mahdollisuus tayttas huolellisuus-
ja lojaliteettivelvollisuutensa yhtista ja sen
osakkeen omistajia kohtaan. Hallituksen ja-
senen on lisaksi noudatettava osakeyhtislain
esteellisyyssaantoja (Suositus 7).

Yhtion johdon lojaliteettivelvollisuutta
kohdeyhtiosss kuvastavat lisaksi AML:mn 5
luvun sekd RL 51 luvun saannét sisapiiritie-
don kaytosta.

Osakeyhtislain huolellisuusvelvoite on joh-
dettavissa johdon OYL 6 luvussa maaritellyis-
ta tehtéavista seks ennen kaikkea OYL 1:8n
mukaisesta huolellisuusvelvoitteesta. Huolel-
lisuusvelvoite arvioidaan objektiivisen mitta-
puun johdolla. Johdon jasenen on toimittava
siten, kuin huolellinen henkils toimisi vas-
taavissa olosuhteissa. Lain esitoiden (HE
109 (2005 vp) mukaan myos Suomessa sovel-
letaan liiketoimintaperiaatetta (ns. business
Jjudgment rule). Huolellisuusvelvoite katso-
taan usein taytetyksi, mikali yhtién johto on
hankkinut ratkaisun taustaksi tilanteen edel-
Iyttaman asianmukaisen tiedon, jonka perus-
teella on tehty johdonmukainen paatos tai
muu toimi, eiks paatokseen tms. ole vaikut-
tanut johdon jasenten eturistiriita.

3. Hallituksen toiminta
julkisen ostotarjousprosessin aikana

3.1 Hallituksen
velvollisuus ottaa kantaa ostotarjoukseen

Osakeyhtion hallituksella on OYL:n 6:2:n mu-
kaan yleistoimivalta yhtion asioissa: "Halli-
tus huolehtii yhtion hallinnosta ja sen toimin-
nan asianmukaisesta jarjestimisestd”. Ta-
min lisaksi tulevat sovellettaviksi OYL:n
yleiset periaatteet pakottavina saannoksini
1:5 (toiminnan tarkoitus, ks. myss 13:9), yh-
denvertaisuusperiaate ja yleislauseke 1:7:ss4,
1:8 (johdon tehtava), seka OYL 6:4:n yhtisn
johdolle kohdistuva esteellisyysmaarays, joita
on edella kasitelty.

Julkisissa ostotarjouksissa on muistettava,
ettd tarjous tehdagn, ylla mainitun mukaises-
ti, yhtion osakkeenomistajille, ei yhtislle.

Hallituksen tulee, kun kohdeyhtion halli-
tukseen otetaan yhteytta ostotarjoustarkoi-
tuksessa, arvioida yhteydenoton vakavuutta
sekd sitd, millaisia toimenpiteita osakkeen-
omistajan etujen turvaaminen edellyttas
(Suositukset 2). Lisaksi hallituksen on Suo-
situsten mukaan hankittava arviointinsa tu-
eksi riittavat ja asianmukaiset tiedot. Halli-
tukselta vaaditaan siten aktiivisia toimenpi-
teita. Hallituksen asema yritysostoprosessis-
sa korostuu, vaikka kyse ei ole varsinaises-
ti yhtion asioista vaan kyseesss on kohdeyh-
tion osakkeenomistajien mahdollinen osa-
kekannan tai sen osan kauppa. Johdolla on
varsinkin yritysostoprosessissa, kuten ylla
on esitetty korostunut velvoite maksimoida
kohdeyhtién osakkeiden arvo. Hallituksen
korostunut asema ilmenee myss siing, etta
johdon velvollisuudelle antaa tehdysta tar-
jouksesta lausunto on annettu AML 6:6:ssa
institutionaalinen tuki. Hallituksen velvol-
lisuus antaa tarjouksesta lausunto ilmenee
myds Suosituksissa (8). Lisaksi toimintaker-
tomuksessa tulee julkaista kaikki kohdeyhti-
6n jarjestelyt, jotka voivat vaikuttaa julkisen
ostotarjouksen toteuttamiseen. Kohdeyhtisn
hallituksella on kaikissa tilanteissa velvol-
lisuus pyrkia osakkeenomistajien kannalta
parhaaseen lopputulokseen. Tam4 tarkoittaa
konkreettisesti, etta hallitus aktiivisesti kar-
toittaa muita vaihtoehtoja, mika voi tarkoit-
taa neuvottelujen aloittamista tarjouksen te-
kijan kanssa tai yhteydenottoja kilpailevil-
ta tarjouksen tekijoilta. Hallituksen on ar-
vioitava esille olevilla tiedoilla, onko saata-
vissa parempaa tarjousta. Osakkeenomista-
Jjan etu saattaa vaatia, etta yhtion osa myy-
daan litketoimintakaupalla tai etti kohdeyh-
ti6 jatkaa liiketoimintansa entiseen tapaan-
sa. Siten hallitus ei saa esimerkiksi rajoit-
taa toimintamahdollisuuksiaan sitoutumalla
neuvottelukieltoon masraamattomaksi ajak-
si muiden tahojen kanssa. Lisiksi hallituk-
sen tulisi selvittaa, onko tarjouksen tekijalla
edellytykset toteuttaa tarjous (Ratan Stan-
dardi). Ennen kuin hallitus paattas mysta-
vaikuttaa tarjoukseen, sen tulisi selvittaa
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jarjestelyn kannalta merkittavien osakkeen-
omistajien kanta tarjoukseen (Suositukset
4), samalla kun otetaan huomioon osakkeen-
omistajien yhdenvertaisuus seka AML:n 5:2:
n maariykset ja Ratan Standardi b:n kielto
sisépiiritietojen ilmaisemisesta toiselle.
Hallitus voi tehda yhdistymissopimuk-
sen tarjouksen tekijan kanssa, mikali halli-
tus katsoo tamin olevan osakkeenomistaji-
en edun mukaista, mutta kuitenkin siten, et-
tei yhdistymissopimus esta hallitusta toimi-
masta osakkeenomistajien etujen mukaises-
ti esimerkiksi silloin, jos kohdeyhtissta teh-
dain kilpaileva tarjous. Kohdeyhtion on Suo-
situsten (6) mukaan valittomasti yhdistymis-
sopimuksen allekirjoittamisen jalkeen julkis-
tettava tieto allekirjoittamisesta ja sopimuk-

sen olennaisista ehdoista porssitiedotteella.
Kohdeyrityksen hallituksen tulee toimia
niin, etta kaikilla vakavasti otettavilla tarjo-
uksen tekijsilla on yhtalaiset mahdollisuudet
tehda yhtion arvopapereita koskeva julkinen | tion ja tarjouksen kohteena olevien arvopa- @ “Kaikkea

ostotarjous. perien haltijoiden kannalta, seka erityisesti
Kohdeyhtion hallituksella ei ole velvolli- | tarjouksen tekijan tarjousasiakirjassa esit- kOhdeyhtiété
suutta olla yhteistyossa tarjouksen tekijan | tamistd strategisista suunnitelmista ja nii- koskevaa
kanssa tarjousasiakirjan laatimiseksi. Osak- | den todennakoisists vaikutuksista kohdeyh-
keenomistajien etu saattaa kuitenkin velvoit- | tion toimintaan ja tysllisyyteen. Hallituksen julkaisema-
taa hallitusta myds téssa kohdin aktiivisiin | on Suositusten (8) mukaan tehtavi tallainen .
. o . . N - tonta tietoa
toimenpiteisiin. Tarjouksen tekijan tulee tar- | arvio parhaan kykynsa mukaan. Mikili hal-
Jjousasiakirjassa ilmoittaa, mihin lahteisiin | litus ei pysty arvicimaan tarjouksen edulli- - ei kuitenkaan
tarjousasiakirjassa ilmenevat faktat ja tiedot | suutta, on sen Suositusten mukaan todetta- w e s
perustuvat. va ja perusteltava asia lausunnossaan. Hal- maaritella
Kiperissa tilanteissa, esimerkiksi jos halli- | litusta suositellaan kayttamaan ulkopuo- sisapiiri-
tus aikoo ryhty4 toimiin, jotka saattavat vaa- | lisia asiantuntijoita (ns. fairness opinion) . oy
rantaa tarjouksen tekemisen tai sen toteutu- | muun muassa tarjousvastikkeen edullisuu- tiedoksi.
misen, sen on parempi, jo huolellisuusvelvolli- | den arvicinnissa (vrt. huolellisuusvelvoite —
suutensa nojalla, kutsua yhtickokous koolle. business judgment rule). Mikali kohdeyhti-
on hallitus antaa lausunnon, se tulee liittaa
3.2 Hallituksen tarjousasiakirjaan.
lausunto ostotarfouksesta
3.3 Sisdpiiritieto ostoprosessin aikana
Kohdeyhtion hallituksen on AML:n 6:6:n mu-
kaan julkistettava lausuntonsa tarjouksesta | AML:n 5:1 mukaan sisapiiritiedolla tarkoite-
ja annettava se tarjouksen tekijalle, Ratal- | taan julkisen kaupankaynnin kohteena ole-
le seka kohdeyhtitn henkilsston edustajil- | vaan arvopaperiin liittyvaa luonteeltaan tis-
le tai, ellei edustajaa ole, henkilostolle tie- | mallista tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka
doksi, viimeistaan viisi pankkipaivas ennen | muuten ei ole ollut markkinoilla saatavissa ja
tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mah- | joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sa-
dollista paattymista. Hallituksen on esitet- | notun arvopaperin arvoon. Kaikkea kohdeyh-
tavé perusteltu arvio tarjouksesta kohdeyh- | tiota koskevaa julkaisematonta tietoa ei kui-
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tenkaan madritella sisépiiritiedoksi. Sisapii-
ritiedon vairinkaytté on kriminalisoitu RL
51:1-2:ssa.

Sisapiiritiedon ilmaisukielto ei yleensi es-
t4 sisapiiritiedon ilmaisemista neuvotteluti-
lanteissa neuvottelun vastapuolelle taifja ta-
min neuvonantajalle. Tarkemmat ohjeistuk-
set tasta atheesta loytyvat Ratan Standardis-
tab, 5.3.4.

Kohdeyhtion hallitus tai toimitusjohtaja
voi saada erilaisia yhteydenottoja kolmannel-
ta, jossa ehdotetaan ostettavaksi kohdeyhti-
6n osakekanta. Usein kyseessd on luonteel-
taan alustava yhteydenotto, eiki se usein-
kaan taytd sisapiiritiedon ylla mainittuja kri-
teereja. Hallituksen on kuitenkin in casu ar-
vioitava missa vaiheessa kyseessi on vaka-
vasti otettava tarjous, jolloin sisapiirimaara-
vkset tulevat sovellettaviksi. Helsingin Pors-
sin sis#piiriohje (7.3.2.) antaa talta osin os-
viittaa asiassa. Suositusten (10) mukaan hal-
lituksella on velvollisuus hallinnoida sisépii-
ritietoa huolellisesti ja varmistaa sen pysymi-
nen luottamuksellisena ostoprosessin edellyt-
tamalla tavalla.

Suositusten mukaan olisi suotavaa, etta
kohdeyhtisn hallitus laatisi tiedotus- ja toi-
mintasuunnitelman mahdollisten vuototilan-
teiden varalle.

3.4 Hallituksen
velvollisuudet mahdollisen
due diligence -tarkastuksen yhteydessd

Mikili hallitus katsoo osakkeenomistajien
edun sitd vaativan, on sen harkittava suos-
tuvansa jonkinasteiseen due diligence -tar-
kastukseen kohdeyhtiossa. Hallituksen on
in casu tarkoin harkittava, missa laajuudes-
sa tarkastus saadaan tarjouksen tekijan toi-
mesta tehda. Suositusten mukaan hallituk-
sen on joka tapauksessa tehtava virallinen
paatos tarkastuksen sallimisesta tai epaa-
misesté, mika on jirkevaa ottaen huomioon
varsinkin hallituksen jasenen huolellisuus-
velvoitteen. Tarkastuksessa voi ilmets viela
Jjulkistamatonta kohdeyhtion sisapiiritietoa,
joka estda tarjouksen tekijin julkaisemasta
tarjousesitetta. Normaalisti sisapiiritietoa ei
liiemmalti tulisi kohdeyhtitssa ilmaantua

tarkastusprosessin aikana kohdeyhtion jat-
kuvasta tiedonantovelvollisuudesta johtu-
en. Kaytannossa saattaa tosin olla hyvinkin
hankalia tapauksia, jolloin ei varmuudella
tiedeté, onko tarjouksen teettamassa due di-
ligence -tarkastuksessa esiin tullut tieto si-
sapiiritietoa. Mitian ongelmia ei ole, mika-
li tarkastuksessa on ilmennyt sellaista si-
sapiiritiedoksi luokiteltavaa tietoa, jota voi-
daan julkistaa tarjouksen tekijan toivomas-
sa aikataulussa. Kohdeyhtion hallitus voi sit-
ten julkistaa sisspiiritietoa porssitiedotteena
ennen tarjousasiakirjan julkistamista. Suo-
situsten 3. (e) mukaan tieto on pérssitiedot-
teen jalkeen julkistettava tarjousasiakirjas-
sa. Ongelmia saattaa syntya tilanteissa, jois-
sa esim. kohdeyrityksen omissa yrityskaup-
paneuvotteluissa on paisty toisen yhtion
kanssa yhteisymmarrykseen monista koh-
dista, mutta minkaanlaista kirjallista doku-
mentaatiota, esisopimusta tms. ei vield ole
allekirjoitettu kolmannen kanssa, eiki al-
lekirjoitusvaiheen aikataulusta ole tarkkaa
tietoa. Voihan olla, ettei mitdan sopimus-
ta koskaan synny. Ratan Standardi b:n mu-
kaan lahtokohtana on, etta liikkeeseenlaski-
jan liiketoimintaan liittyva kauppa, tilaus,
muu sopimus seki yritysjarjestelyt, jotka
ovat omiaan vaikuttamaan olennaisesti koh-
deyhtién arvopaperin arvoon, on julkistet-
tava normaalin jatkuvan tiedonantovelvol-
lisuusmasdrayksen puitteissa. Porssitiedote
suositellaan antamaan aina, kun tiedolla on
todennakoisia kurssivaikutuksia tai kun tie-
to on muuten niin merkittava, etts silla voi
olla olennainen merkitys yhtion liiketoimin-
taan ja/tai sen kannattavuuteen tulevaisuu-
dessa. Tilanne voitaneen sininsa arvioida
valmisteltavana olevana asiana (ks. tarkem-
min alla, kohta 3.5.1), koska asiasta ei vield
ole solmittu esi- tai aiesopimusta, ja asiaa ei
siten viela tarvitse julkaista. Julkaisemisen
lykkaykselle voi neuvottelujen tassa vaihees-
sa olla hyvaksytty syy.

Kysymys kuitenkin kuuluu, miten kauan
asiaa tallaisissa tapauksissa voidaan lykata
vaarantamatta osakkeenomistajien asemaa.
Liian pitka lykkasntyminen voi myos olla
omiaan johtamaan osakkeenomistajia har-
haan tarjousvastiketta arvioitaessa.
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3.5 Tiedonantovelvollisuus

Mikali tarjous on luokiteltava vakavaksi otet-
tavaksi ja tarjousprosessi etenee, kaikkien val-
mistelujen ja neuvottelujen on tapahduttava
luottamuksellisesti, eiké tietoa tulevasta tar-
jouksesta saa julkistaa ennen kuin tarjouksen
tekemisestd on tehty lopullinen pastos.

Kohdeyhtislla on AML 2:7:n (vrt. Ratan
Standardi b, ja Suositukset 11) mukaan jat-
kuva tiedonantovelvollisuus, mika tarkoittaa
etta hallituksella on velvollisuus julkistaa sel-
laiset pastokset ja muut yhtista koskevat sei-
kat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikutta-
maan yhtién arvopaperin arvoon. Olennaisel-
la tiedolla tarkoitetaan tietoa, jota jarkevas-

nA

Sisdiset tarkastajat ry

Interna revisorer rf,

The Institute of
Internal Auditors - Finland

8.5.2007

9. — 10.5.2007

14.—15.11.2007
15.11.2007

lmoittautuminen syksyn tentteihin 80.9.2007 mennessa.
(ohjeet: www.theiia.org/certification)

TAPAHTUMAKALENTERI

TEEMAPAIVAT

SAP -kurssi, Helsinki, Ravintola P4aposti

AMMATTIKURSSIT

23. — 24.5.2007 Siséisen tarkastuksen erityispiirteitd julkishallinnossa, 2. osa
Helsinki, Ravintola Paaposti
SEMINAARIT
19. — 20.4.2007 Kevatseminaari, Porvoo, Hotelli Haikon Kartano .
"Best practices — parhaita kaytant6ja nyt ja tulevaisuudessa’
8.— 11.7.2007 The 1IA International Conference 2007, Amsterdam
AMMATTITUTKINNOT
16.— 17.5.2007 CIA, Helsinki ja Vaasa
17.5.2007 CCSA, CGAP ja CFSA, Helsinki ja Vaasa
Syksylla

CIA, Helsinki ja Vaasa
CCSA, CGAP ja CFSA, Helsinki ja Vaasa

Siséisen tarkastuksen erityispiirteitd julkishallinnossa, 1. osa
Hameenlinna, Kylpylahotelli Rantasipi Aulanko

KUUKAUSIKOKOUS
21.5.2007 Kesko Oyj
llémerenkalu §
i VUOSIKOKOUS PN
ot . A
mf;él_:i; .k?miagm“a'ﬁ 13.6.2007 Hitton Strand Hotel me ittt
. g n . nternal Auditors
B—— Lisatiedot www.theiia.fi Ba
Tilintarkastus-Revision 2/2007

l ' $46-564/Molming.indd 53

26.4.2007 13:19:10 ‘ ’




YHTIOOIKEUS

B’ “Hallituksen
huolellisuus-
velvoitteen
tayttaminen
Saattaa siten
vaatia due
diligence
-tarkastuksen
suorittamista.”

l ! $46-54/Holming.indd 54

ti toimiva sijoittaja todennikoisesti kayttai-
si yhteni sijoituspastoksensa perusteena (Ra-
tan Standardi b, 5.1 (5).

Tavoitteena on jatkuva, luotettava, katta-
va, oikea-aikainen ja vertailukelpoinen infor-
maatio ja informaation saattaminen samanai-
kaisesti arvopaperimarkkinoilla toimivien si-
joittajien tietoon. Tarkoituksena on siten tur-
vata markkinoilla toimivien sijoittajien yh-
denvertainen ja samanaikainen mahdollisuus
tiedon saantiin.

Kun tarjouksen tekija paattaa tehda julki-
sen ostotarjouksen, on tarjouksen tekijan va-
littomasti julkistettava paatoksensa tarjouk-
sesta ja sen edullisuuden arvicinnin kannal-
ta olennaiset seikat (AML 6:3.2, Ratan Stan-
dardi b, seks Suositukset 18).

Ratan Standardi b:n mukaan liikkeeseen-
laskija ei voi olla julkistamatta tiedonantopii-
rin kuuluvia asioita viittaamalla kolmannen
kanssa tehtyyn sopimukseen, johon on sisslly-
tetty salassapitositoumus. Liikkeeseenlaski-
ja voi kuitenkin paattaa AML 2:7.2 mukaises-
ti lykaté jatkuvan tiedonantovelvollisuuden
piiriin kuuluvan tiedon julkistamista, jos lyk-
kaamiselle asetetut kriteerit ovat esills, esi-
merkiksi kdiynnissa olevat yrityskauppaneu-
vottelut, mikali julkistaminen todenn#koises-
ti vaikuttaisi esimerkiksi neuvottelujen tulok-
seen (n4in myds Ratan Standardi b:ssa, 5.3.2
(22)). Em. Standardissa on kuitenkin asetet-
tu kielto julkistamisen lykkasmiselle sen pe-
rusteella, ettéa odotetaan liikkeeseenlaskijaa
Jja sen toimintaa koskevien olosuhteiden tai
tapahtumien vaikutusten tosiasiallista ilme-
nemista. Sjjoittajien asema on kuitenkin ai-
na otettava huomioon, eli viranomaisten tu-
lee arvioida, mahdollista lykkayspaatosta sil-
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malla pitéen sita, vaarantaako tiedon julkis-
tamatta jattaminen sijoittajien aseman.

3.5.1 Valmisteilla olevat asiat

Valmisteilla olevia asioita ei tarvitse jul-
kaista. Mikali valmisteilla olevasta asiasta
solmitaan esi- tai aiesopimus, se on kuiten-
kin Ratan ohjeistuksen (Ratan Standardi b)
mukaan julkistettava, kuitenkin niin, etta
mikali valmisteilla olevan lopullisen sopi-
muksen olennaisia osia ja ehtoja ei ole riit-
tavan tarkasti masritelty tai sovittu em. so-
pimuksissa tai jos sopimuksen syntyminen
on epavarmaa, sopimusta ei tarvitse julkis-
taa.

3.6 Tarjouksen voimassaoloaika

Jos kohdeyrityksen hallitus ei ole mystavai-
kuttanut julkisen ostotarjouksen valmiste-
luun, tarjouksen tekijan suositellaan (Suo-
situkset 20) pitavan tarjouksensa voimassa
vahintaan nelja viikkoa. Tarjousasiakirjan
sisallosta ja julkistamisesta saadetsdan tar-
kemmin valtiovarainministerion asetuksel-
la (479/2006).

3.7 Tarjouksen tekijaa
koskeva due dilgence -tarkastus

Jotta hallituksella olisi edellytyksia tehda pe-
rusteltu arvio mahdollisesta tarjottavasta ar-
vopaperivastikkeesta, kohdeyhtion hallituk-
sen tulisi Suositusten (13) mukaisesti hank-
kia riittdvit ja asianmukaiset tiedot em. vas-
tikkeesta. Hallituksen huolellisuusvelvoitteen
tayttadminen saattaa siten vaatia due diligence
-tarkastuksen suorittamista, jotta kohdeyhti-
on osakkeen omistajien edut tulisivat mahdol-
lisimman hyvin taytetyksi. Suositusten mu-
kaan tarjouksen tekijin on suositeltavaa sal-
lia tallainen tarkastus siinid maarin kuin se
katsotaan tarpeelliseksi in casu.

Mikali kohdeyhtion hallitus havaitsee tar-
kastuksen perusteella, ettei tarjouksen tekijan
laatima tarjousasiakirja anna osakkeenomista-
jille riittavid ja oikeita tietoa tarjottavasta vas-
tikkeesta, hallituksen tulee julkaista kasityk-
sensd asiasta tarjousta koskevassa lausunnos-
saan tai tarvittaessa erillisell4 tiedotteella. B
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