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Tiivistelma:

Tutkielman aiheena on julkisen ostotarjouksen kohteena olevan yhtiéon johdon jasenen tai
merkittdvan osakkeenomistajan yksin tai yksissd tuumin useamman muun toimijan kanssa
(konsortio) tekemien tarjouksien tarkastelu. Suomen ostotarjouskentallda toimivan johdon
toteuttamat julkiset ostotarjoukset (MBO) tai merkittavan osakkeenomistajan tekemat julkiset
ostotarjoukset (suuromistajakauppa) ovat lisddntyneet, ja ne ovat herattaneet keskustelua seka
tarjouksentekijoiden riippumattomuudesta, yhtidon edun ja siten myds osakkeenomistajien edun
edistamisesta, etta tiedon tasapuolisesta saatavuudesta ja hyodyntamisesta.

Julkisissa ostotarjouksissa tarjouksentekijalla ja kohdeyhtion osakkeenomistajilla on toisistaan
poikkeavat intressit, silld tarjouksentekija pyrkii useimmiten ostamaan kohdeyhtion pois
porssista mahdollisimman edullisesti, mutta kuitenkin siten, ettd osakkeenomistajat hyvaksyvat
tarjouksen. Kohdeyhtion hallituksella on OYL:n nojalla velvollisuus toimia tasapuolisesti
osakkeenomistajia kohtaan, seké edistda kaikessa yhtiodn liittyvassa toiminnassa huolellisesti
yhtion etua (OYL 1:7 ja OYL 1:8). Ostotarjousprosessissa kohdeyhtion hallituksella on merkittava
rooli, silld hallituksen velvollisuutena on tiedottaa kohdeyhtion osakkeenomistajia sekda muun
muassa lausua julkisesta ostotarjouksesta AML 11:13:n nojalla. Naiden lisaksi hallitukselta
edellytetdan myds lukuisia muita toimia ennen ostotarjouksen julkistamista. Edella mainittujen
lisdksi myos tarjouksentekijallda on AML:iin perustuva velvollisuus edistdd ostotarjouksen
toteutumista, ja tata varten on syyta tarkastella tarjouksentekijan jaaviytta kohdeyhtion
kasitellessa julkiseen ostotarjoukseen liittyvia asioita, kuin myds muiden hallituksen jasenten
riippumattomuutta aikana ennen julkisen ostotarjouksen julkistamista ja sen jalkeen. Lisaksi
tutkitaan, miten merkittavien osakkeenomistajien antamat peruuttamattomat sitoumukset
vaikuttavat ostotarjousprosessiin ja mahdollisiin kilpaileviin ostotarjouksiin

Tutkielmassa myos, ettd MBO:issa ja suuromistajakaupoissa keskeistd on intressiristiriitojen
hallinta. Mikali kohdeyhtion suuromistaja antaa peruuttamattoman sitoumuksen hyvaksya
tarjouksentekijan tarjous, on kohdeyhtion hallituksen velvollisuus loytaa
osakkeenomistajakollektiivin kannalta paras mahdollinen ratkaisu korostunut. Tama johtuu
osittain myos siita, etta suuromistajan antama peruuttamaton sitoumus hyvaksya ostotarjous voi
merkittavasti rajoittaa kilpailevien tarjousten toteuttamista.

Avainsanat: Julkinen ostotarjous, MBO, suuromistajakauppa, yhtidoikeus,
arvopaperimarkkinaoikeus, osakeyhtid, porssiyhtio, porssi, vahemmistéosakkeenomistaja
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ostotarjouksen lopullinen tulos: Spa Holdings 3 Oy toteuttaa ostotarjouksen ja aloittaa

jalkikateisen tarjousajan. 20.1.2021. https://oam.fi/view/390523?lang=fi. (1.12.2025).

(Porssitiedote 25.1.2021)

Porssitiedote: Kutsu Ahlstrom-Munksjon  ylimaardiseen yhtidkokoukseen. 25.1.2021.

https://oam.fi/view/390581?lang=fi. (1.12.2025).
(Porssitiedote 9.2.2021)

Porssitiedote: Jalkikateisen tarjousajan lopullinen tulos Spa Holdings 3 Oy:n vapaaehtoisesta
hallituksen suosittelemasta kaikki Ahlstrom-Munksjo Oyj:n osakkeita koskevasta
julkisesta  kateisostotarjouksesta. 9.2.2021. https://oam.fi/view/391012?lang=fi.
(1.12.2025).

(Porssitiedote 11.2.2021)
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Porssitiedote: Spa Holdings 3 Oy aloittaa lunastusmenettelyn koskien Ahlstrom-Munksjo Oyj:n

jaljella olevia vahemmistbosakkeita. 11.2.2021. https://oam.fi/view/3911967?lang=fi.

(1.12.2025).

Caverion Oyj

(North Holdings 3 tarjousasiakirja)

North Holdings 3 Oy:n vapaaehtoinen julkinen ostotarjous kaikista Caverion Oyj:n liikkeeseen
lasketuista ja ulkona olevista osakkeista, annettu 24.11.2022.
https://www.finanssivalvonta.fi/rekisterit/esiterekisteri/ostotarjousasiakirjat/ (edellyttaa

seka hakua tarjouksentekijan nimella etta ostotarjousasiakirjan lataamista) (30.11.2025).

Innofactor Oyj

(Onni Bidco tarjousasiakirja)

Onni Bidco Oy:n vapaaehtoinen julkinen ostotarjous kaikista Innofactor Oyj:n liikkeeseen
lasketuista ja ulkona olevista osakkeista, annettu 2.8.2024.

https://www.finanssivalvonta.fi/rekisterit/esiterekisteri/ostotarjousasiakirjat/ (edellyttaa

seka hakua tarjouksentekijan nimella ettd ostotarjousasiakirjan lataamista) (27.11.2025).

(Porssitiedote 22.7.2024)

Porssitiedote: Sisapiiritieto: Onni Bidco Oy julkistaa vapaaehtoisen suositellun julkisen
kateisostotarjouksen kaikista Innofactor Oyj:n osakkeista. 22.7.2024.

https://oam.fi/view/448763?lang=fi (29.11.2025).

Musti Group Oyj

(Flybird Holding tarjousasiakirja)

Flybird Holding Oy:n vapaaehtoinen julkinen ostotarjous kaikista Musti Group Oyj:n lilkkeeseen
lasketuista ja ulkona olevista osakkeista, annettu 15.12.2023.

https://www.finanssivalvonta.fi/rekisterit/esiterekisteri/ostotarjousasiakirjat/ (edellyttaa

seka hakua tarjouksentekijan nimella etta ostotarjousasiakirjan lataamista) (20.1.2026).

Purmo Group Oyj

(Project Grand Bidco tarjousasiakirja)
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Project Grand Bidco (UK) Limitedin vapaaehtoinen julkinen ostotarjous kaikista Purmo Group
Oyj:n liikkeeseen lasketuista ja ulkona olevista osakkeista, annettu 16.5.2024.
https://www.finanssivalvonta.fi/rekisterit/esiterekisteri/ostotarjousasiakirjat/ (edellyttaa

seka hakua tarjouksentekijan nimella etta ostotarjousasiakirjan lataamista) (21.1.2026).

(Project Grand Bidco toinen tdydennysasiakirja)

Toinen tdydennysasiakirja Project Grand Bidco (UK) Limitedin 16.5.2024 paivattyyn
tarjousasiakirjaan koskien vapaaehtoista julkista kateisostotarjousta kaikista Purmo
Group Oyj:n lilkkeeseen laskemista ja ulkona olevista osakkeista, annettu 20.6.2024.

https://www.finanssivalvonta.fi/rekisterit/esiterekisteri/ostotarjousasiakirjat/ (edellyttaa

seka hakua tarjouksentekijan nimella etta taydennysasiakirjan lataamista) (18.2.2026).

(Porssitiedote 15.07.2024)

Porssitiedote: Sisapiiritieto: Haier Europe Appliances Holding B.V. on julkistanut kilpailevan
vapaaehtoisen kateisostotarjouksen kaikista Purmo Group Oyj:n osakkeista. 15.7.2024.
https://oam.fi/view/4485967lang=fi  (edellyttda tiedotteen erillistd lataamista)

(18.2.2026).

(Porssitiedote 24.7.2024)

Porssitiedote: Hallituksen paivitetty lausunto: Hallitus pitda suosituksensa Project Grand Bidcon
ostotarjoukselle, silla talla hetkelld Haierin ostotarjoukselle ei ole riittavaa tukea suurilta

osakkeenomistajilta. 24.7.2024. https://oam.fi/view/4488667lang=fi (18.2.2026).

(Porssitiedote 14.1.2025)

Porssitiedote: Project Grand Bidco (UK) Limited on saanut omistusoikeuden Purmo Group Oyj:n
vahemmistoosakkeisiin, ja Purmo Groupin osakkeet poistetaan Nasdaq Helsingin

porssilistalta. 14.1.2025. https://oam.fi/view/453867?lang=fi (19.2.2026).

Uponor Oyj

(Porssitiedote 17.4.2023)

Porssitiedote: Sisapiiritieto: Uponor Oyj toteaa Aliaxis S.A.:n julkistaneen tiedotteen ei-sitovasta
aikomuksesta tehda julkinen kateisostotarjous Uponorista. 17.4.2023.

https://oam.fi/view/431448%lang=fi (16.1.2026).

(Porssitiedote 26.4.2023)
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Porssitiedote: Sisapiiritieto: Uponor Oyj ei hyvaksy Aliaxis S.A.:n julkistamaa ei sitovaa aikomusta
tehda julkinen kateisostotarjous Uponorista. 26.4.2023.
https://oam.fi/view/431783?lang=fi (16.1.2026).

(Porssitiedote 22.6.2023)

Porssitiedote: Sisapiiritieto: GF aloittaa vapaaehtoisen suositellun julkisen kateisostotarjouksen

kaikista Uponor Oyj:n osakkeista. 22.6.2023. https://oam.fi/view/434630?lang=fi
(16.1.2026).

WithSecure Oyj

(Diana BidCo tarjousasiakirja)

Diana BidCo Oy:n vapaaehtoinen julkinen ostotarjous kaikista WithSecure Oyj:n liikkeeseen
lasketuista ja ulkona olevista osakkeista, annettu 19.8.2025.

https://www.finanssivalvonta.fi/rekisterit/esiterekisteri/ostotarjousasiakirjat/ (edellyttaa

seka hakua tarjouksentekijan nimella etta ostotarjousasiakirjan lataamista) (27.11.2025).
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1 Johdanto

1.1 Tutkielman tausta

”"Suuromistajien porssiyhtidista tekemat ostotarjoukset jattavat yksityissijoittajat

521

vaikeaan paikkaan ja nostavat esiin huolestuttavia trendeja Helsingin porssissa

nain kirjoitti Helsingin Sanomien taloustoimittaja Jaakko Nérhi kahden suomalaisen porssiyhtion
ostotarjouksen ollessa kaynnissa. Viime vuosina kaksoisroolissa - eli sekd ostotarjouksen
tekijana etta kohdeyhtion johdon jasenena tai merkittavana osakkeenomistajana — toimivien
tahojen tekeméat julkiset ostotarjoukset ovat olleet yleisia.? Tallaisia julkisia ostotarjouksia

tehdaan tavanomaisesti yksin tai yksissa tuumin useamman tahon (konsortio) kanssa.

Julkinen ostotarjous perustuu arvopaperimarkkinalain (746/2012, AML) 11 lukuun, jossa
sdannelldaan seka vapaaehtoisesta ettd pakollisesta julkisesta ostotarjouksesta. Julkisella
ostotarjouksella tarkoitetaan julkisen ostotarjouksen kohteena olevan yhtion (kohdeyhtid)
osakkeenomistajille osoitettua tarjousta ostaa joko kaikki tai maaraosa kohdeyhtion osakkeista
tai muista arvopapereista. Julkisessa ostotarjouksessa osakkeista tarjotaan usein joko

kateisvastiketta tai muuta vastiketta, kuten tarjouksentekijén liilkkeeseen laskemia osakkeita.?

Kaksoisroolissa toimivan tahon tekema julkinen ostotarjous kohdeyhtion osakkeista herattaa
kysymyksia liittyen tarjouksentekijan aseman luomiin velvollisuuksiin koskien muun muassa
osakeyhtidlain (624/2006, OYL) 1 luvussa saadettyja yhtion etua, osakkeenomistajien
yhdenvertaista kohtelua ja hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutta. Osakeyhtion
hallituksen jasenen vastuu on verrattain laaja, joten julkisen ostotarjouksen kaltaisen toimen
yhteensovittaminen hallituspaikan kanssa samassa yhtidssa on haastavaa. Tassa tutkielmassa
pyritaan selvittamaan viimeaikaista suomalaista markkinakdytantod tarkastellen, onko
kohdeyhtididen hallituksessa istuvien ostotarjousten tekijoiden intressit ja eittdmattad lasna

olevat konfliktit kasitelty asianmukaisesti.

Kun sama henkildé toimii seka tarjouksentekijana ettd kohdeyhtion hallituksen jasenena tai

suuromistajana, naiden eri roolien intressit ovat eri suuntaiset. Tdman henkildn intressit eivat

"Narhi 2024.

2 Ks. esim. Spa holdings 3 tarjousasiakirja, North Holdings 3 tarjousasiakirja, Onni Bidco tarjousasiakirja,
Flybird Holdings tarjousasiakirja, Project Grand Bidco tarjousasiakirja ja Diana BidCo tarjousasiakirja; ks.
Ostotarjouslautakunnan ratkaisusuositus 1/2025, s. 7.

3 Parkkonen — Knuts 2014, s. 465; Sillanpaa 1994, s. 1.



myoskaan taysin vastaa sita muiden kyseisen kohdeyhtion osakkeenomistajien intressia, silla
osakkeenomistajat haluavat mahdollisimman korkean hinnan omistuksistaan joko tarjousaikana
tai — julkisen ostotarjouksen toteutuessa — OYL 18 luvun mukaisessa vélitysmenettelyssa.*
Julkisen ostotarjouksen menestymistd voi siten verrata kahden eri intressitahon, eli
tarjouksentekijan ja kohdeyhtién muiden osakkeenomistajien, vaatimusten
yhteensovittamiseksi.  Mikali  tarjouksentekijan tarjoama  tarjousvastike  miellyttaa
osakkeenomistajia, saavuttaa tarjouksentekija yleensd OYL 18:1:ssd saadetyn 9/10

vaatimuksen, jonka nojalla tarjouksentekija voi kaynnistdd OYL 18 luvun mukaisen

valitysmenettelyn.

Julkiset ostotarjouksen ovat merkittavia tapahtumia yhtidlle ja sen osakkeenomistajille, silla
niiden tarkoituksena on lahes yksinomaisesti ostaa kohdeyhtid pois podrssistd julkisen
ostotarjouksen ja sita — tietyin edellytyksin — seuraavan OYL 18 luvun vahemmistdosakkeiden
lunastusmenettelyn kautta.® T&ssd tutkielmassa keskitytddn késittelema&an julkisia
ostotarjouksia koskevaa saantelykenttda niin kansallisella kuin EU-tasolla, keskittyen
nimenomaisesti joko kohdeyhtion johdon jasenen tekeman julkisen ostotarjouksen (MBO) tai
kohdeyhtion merkittavan osakkeenomistajan tekeman julkisen ostotarjouksen

(suuromistajakauppa) aiheuttamiin velvollisuuksiin.

1.2 Tutkimuskysymykset, aiheen rajaus ja sisalto

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittaa miten henkild voi ja saa osallistua paatoksentekoon
seka hyddyntaa hanen eri yhteyksissansad saamaansa informaatiota tarjouksentekijan roolissa,
jos han on samanaikaisesti: 1) julkisen ostotarjouksen tekija, ja 2) kohdeyhtion johdon jasen tai
suuromistaja. Tutkielmassa tarkastellaan lisdksi niita seikkoja, joita kohdeyhtion johdolta
edellytetdan julkisen ostotarjousprosessin aikana, sillda naiden seikkojen tunnistaminen on
valttamatonta sen arvioimiseksi, millaisia mahdollisia ongelmia kaksoisrooli aiheuttaa etenkin

kohdeyhtion johdon roolissa.

Tutkielmassa on myos tarkoituksena selvittda myods, voiko edellda kuvatulla tavalla
kaksoisroolissa toimiva henkild antaa peruuttamattoman sitoumuksen ostotarjouksen

hyvaksynnasta. Mikali tallaisen sitoumuksen antaminen on mahdollista, on arvioitava, miten

4Ks. Timonen 2001, s. 354.

5 Lunastusmenettelyssd valitysoikeus (ent. valimiesoikeus) vahvistaa vahemmistbosakkeiden
lunastushinnan. Vahemmistoosakkeiden lunastushinnan maaraytymisesta ja suhteesta
tarjousvastikkeeseen ks. KKO 2025:94.



merkittdvan osakkeenomistajan antamia sitoumuksia voidaan kayttaa kaytannon keinona estaa
kilpailevat ostotarjoukset tai muutoin vaikuttaa ostotarjouksen toteutumisedellytyksiin.
Tutkielmassa pyritaan selventamaan sindnsa monimutkaisiin ja laajoihin
ostotarjousprosesseihin liittyvaa, kaksoisroolin aiheuttamaa ongelmallisuutta tarkastelemalla ja

tulkitsemalla lainsaadantoa, porssin saantoja, alan itsesaantelya seka markkinakaytantoa.

Taman tutkielman tutkimuskysymyksiin liittyvaan ongelmallisuuteen pyritaan vastaamaan seka
lainsdadannossa, erinaisten yhdistysten tuottamissa koodeissa ja muissa ohjeissa,
oikeuskirjallisuudessa ettda markkinakaytdnnossa. Koska julkisten ostotarjousten saantely
keskittyy pitkalti kansalliseen lainsddadantoon, kasitellaan tutkimuskysymyksia pitkalti
kansallisessa kontekstissa. Tutkimuskysymysten saadanndllisessd taustassa on kuitenkin
huomioitava Euroopan Unionin sdantelyn vaikuttavuus esimerkiksi tiedonantovelvollisuuteen
liittyvien velvoitteiden osalta siten kuin Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) N:o

596/2014 markkinoiden vaarinkaytosta (markkinoiden vaarinkayttoasetus) (MAR)® sdadetaan.

Tutkielman asianmukaisen rajaamisen vuoksi tassd tutkielmassa keskitytddan Suomen
markkinoilla viime vuosina nahtyyn trendiin, jossa monissa julkisissa ostotarjouksissa
tarjouksentekija on — joko yksin tai osana konsortiota — kohdeyhtion hallituksen jasen ja/tai
merkittdva osakkeenomistaja. Tutkielman selvyyden vuoksi todetaan, etta termilld "merkittava
osakkeenomistaja” tarkoitetaan sellaista kohdeyhtion osakkeenomistajaa, jolla on hallussaanyli
kymmenen prosenttia kohdeyhtion liikkeeseen lasketuista osakkeista ja on taten velvollinen

ilmoittamaan hanen omitustensa muutoksista siten kuin AML 9:5:ss4 saadetaan.”

Julkinen ostotarjous voidaan tehda joko vapaaehtoisesti tai siihen AML 11:19:n velvoittamana.
Velvollisuus tehda julkinen ostotarjous syntyy silloin, kun osakkeenomistajan omistusosuus
ylittda AML 11:19:n mukaisesti yli kolmekymmenta tai yli viisikymmenta prosenttia. Pakollisten
julkisten ostotarjousten osalta tarjouksentekijan mahdollisuus vaikuttaa tarjottuun
vastikkeeseen ja tarjoukseen mahdollisesti sisaltyviin ehtoihin on hyvin rajoitettu. Pakollinen
julkinen ostotarjous on AML 11:19.1:n nojalla tehtdva kaikista kohdeyhtidn liikkeeseen
laskemista osakkeista, eikd se saa AML 11:15.1:n nojalla olla ehdollinen muulle kuin

viranomaisen hyvaksynnalle. Tarjousvastikkeen suuruudesta ja laadusta sdadetadan AML

& Markkinoiden véaarinkayttoasetus saantelee lukuisia muitakin seikkoja koskien markkinoiden
vaarinkayttoa. Taman tutkielman kannalta relevantti sisapiiritiedon maaritelma on kuitenkin hyvin
keskittynyt tiedon hyddyntamiseen ja oikea-aikaiseen julkistamiseen.

7 Téssa tutkielmassa kaytetty termi ”“merkittdvd osakkeenomistaja” vastaa myds osaltaan
hallinnointikoodissa sovellettua maaritelmaa. Ks. Hallinnointikoodi 2025, s. 25. Tutkielmassa kaytetaan
rinnakkain myds termia "suuromistaja”.



11:23:ssa. Vapaaehtoisessa julkisessa ostotarjouksessa puolestaan tarjouksentekija ei ole
sidottu edellda mainittuihin rajoituksiin, vaan tarjouksentekijd saa vapaasti maarittda seka
tarjottavan vastikkeen maaran ja laadun etta tarjoukselle asetettavat muut ehdot, kuten yli 90
prosentin hallinnan.® Tutkielmassa kéasitellaan edella mainituista, sdantelysté johtuvista syista ja
vapaaehtoisten julkisten ostotarjousten mielenkiintoisemmasta luonteesta johtuen yksinomaan
vapaaehtoisia julkisia ostotarjouksia, AML 11:19:n mukaisia pakollisia julkisia ostotarjouksia ei

kasitelld enempaa kuin aiheen kannalta on tarpeen.

Taman tutkielman luvussa 2 esitelldan julkinen ostotarjous transaktiomuotona, sekd niiden
erilaisia toteuttamiskeinoja. Luvussa esitelldan lisaksi keskeista julkisiin ostotarjouksiin liittyvaa
sdantelya, etenkin AML:n seka itsesaantelynormiston nakékulmasta. Luvussa esitellddn myods
tutkielman kannalta kaksi keskeisinta julkisen ostotarjouksen muotoa — MBO, eli yhtidon johdon
tekema tarjous, seka suuromistajakauppa — seka niihin liittyvaa problematiikkaa ja kysymyksia.
Luvussa tarkennetaan niihin liittyvid ongelmia ja kysymyksid suomalaisella ostotarjouskentalla

olleiden tapausesimerkkien kautta.

Luvussa 3 keskitytdan tutkimaan OYL:n merkitysta julkisissa ostotarjouksissa. Luvussa
esitellaan etenkin kohdeyhtion johdon toimintaan liittyvia sdantéja seka niiden taustalla olevaa
teoriaa. Luvussa keskitytdan eritoten osakkeenomistajien yhdenvertaisuuteen (OYL 1:7) ja
johdon huolellisuus- seka lojaliteettivelvollisuuteen (OYL 1:8). Tutkielman aiheena olevien
kaksoisroolissa tehtyjen ostotarjousten luonteen vuoksi luvussa Kkasitelldadn myods
taloustieteestd omaksuttua paamies-agentti-teoriaa, sekd siihen liittyvida ongelmia

konkretisoidaan kaytannon esimerkkien avulla.

Luvussa 4 keskitytdan tarkastelemaan aiemmin avattujen keskeisten saantéjen avulla
kohdeyhtion hallituksen toimintaa ostotarjousprosessissa. Luvun tavoitteena on antaa kattava
analyysi siita, mita kohdeyhtion hallitukselta odotetaan ja miten OYL 1:7:ssa ja OYL 1:8:ssa
sdadetyt velvollisuudet voidaan asianmukaisesti toteuttaa. Luvussa kasitelldan hallituksen AML
11 luvun nojalla antamaa lausuntoa ostotarjouksesta, sekd tarkemmin toimia ajalta ennen
lausunnon antamista sekad sen jalkeen. Luvussa punnitaan kohdeyhtion hallituksen erilaisia
toimintavaihtoehtoja seka verrataan tata yhtion edun toteutumiseen erilaisissa kaytannon

ostotarjoustilanteissa. Edelleen luvussa konkretisoidaan naitd toimia sekad niista esitettya

8 Yli 90 prosentin asettaminen vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen toteuttamiselle on verrattain
tavanomaista siksi, ettd tarjouksentekija on tdman ehdon toteutuessa oikeutettu lunastamaan
vahemmistdosakkeenomistajat kaypaan hintaan siten kuin OYL 18 luvussa sdadetadan. 90 prosentin
vaatimuksesta kaytannossa ks. esim. Onni Bidco tarjousasiakirja, s. 16; Diana BidCo tarjousasiakirja, s.
17.



kritiikkia Suomessa toteutettujen ostotarjousten nakokulmasta.

Luvussa 5 tarkastellaan aiemmin tassa tutkielmassa esitettyja seikkoja oikeuskaytannon
nakdkulmasta. Korkein oikeus (KKO) on vuonna 2025 antanut ratkaisun liittyen julkisen
ostotarjouksen toteuttamisen jalkeen seuranneeseen vahemmistoosakkeiden lunastushintaan.
Tassa tapauksessa keskeisina seikkoina oli juuri seka tarjouksentekijan etta hallituksen toiminta
tarjousajan ja jalkikateisen tarjousajan aikana. Luvussa sivutaan myds tapauksen merkitysta
suomalaisella ostotarjouskaytannolle. Tapauksella on suurta merkitysta, silla vaikka julkisista
ostotarjouksista verrattain usein esitetdan kritiikkia etenkin mediassa, on asiaan liittyvat
riitaprosessit hyvin harvassa. Luvussa 6 esitetaan kokoavia johtopaatoksia tutkielman aikana
esitetyistd kysymyksista, sekd esitetaan de lege ferenda -kysymyksid myodhempaa aihepiirin

tutkimusta varten.

1.3 Metodija ldhteet

Taman maisteritutkielman tarkoituksena on voimassa olevaa oikeutta tutkimalla selventaa,
miten julkisen ostotarjouksen kohteena olevan yhtion johdon jasen tai suuromistaja voi toteuttaa
yksin tai yksissa tuumin yhden tai useamman toimijan kanssa julkisen ostotarjouksen.
Tutkielmassa keskitytaan tutkimaan, miten tarjouksentekija voi tehokkaasti ja asianmukaisesti
yhteensovittaa ristiriitaisia intresseja, joita hanelld on seka yhtion puolesta toimiessaan seka
ajaessaan omaa etuaan tarjouksentekijana. Tassa luvussa esitellaan tutkielman tutkimusmetodi

seka keskeinen hyodynnettava lahdeaineisto.

Oikeustieteen kaytannollisena tehtdvana on tuottaa patevaa tulkintaa voimassa olevasta laista.®

Oikeustieteen tarkoituksena ei ole hakea tulkinnanvaraisen sdannoksen tai muun oikeudellisen
ongelman ytimesta valmista vastausta. Painvastoin oikeustiede on perustelun tiedetta, jossa lain
tulkitsija pyrkii tuottamaan uskottavia ja poliittisia paattajia tyydyttavia tulkintakannanottoja

voimassa olevasta oikeudesta.®

Taman tutkielman metodi on lainoppi. Lainopilla tarkoitetaan voimassa olevan oikeuden
tulkintaa ja systematisointia.’ Lainoppi tutkii voimassa olevaa oikeutta ja sen avulla voidaan

esittdd normi- ja tulkintakannanottoja vallitsevasta oikeustilasta. Lainoppi on erottamaton osa

9 Ks. Annola - Vahtera 2024, s. 935, jossa kirjoittajat toteavat voimassa olevan oikeuden selvittdmisen
olevan oikeustutkimuksen keskeisin tehtava; Ks. Aarnio 1971, s. 62.

10 Koskenniemi 2022, s. 1028.

" Aarnio 1989, s. 57.



akateemista oikeustiedettd.'® Aarnio on kuvannut lainopin olevaan tietyssé mielessé puhtaasti
deskriptiivista. Lainopin deskriptiivinen tehtava ei kuitenkaan itsenaisesti tarkoita sita, etta se
olisi vain voimassa olevaa oikeusjarjestysta toistavaa. Lainopille on ominaista sen analyyttisyys,

jossa tutkija antaa kullekin sadannokselle sen merkityssisallon tulkinnan kautta.™

Aarnio on jakanut lainopin teoreettiseen ja kaytannolliseen lainoppiin. Teoreettisen lainopin
tarkoituksena on mahdollistaa kaytanndn lainopin eli oikeusdogmatiikan toteuttaminen.
Teoreettisessa lainopissa tutkimuksen kohteena olevan oikeudenalan kasitteita jasennellaan,
jotta kaytannon lainopissa naista kasitteistd voidaan esittdd tulkintasuosituksia.' Téssé

tutkielmassa metodina on eritoten kdytannollinen lainoppi, eli oikeusdogmatiikka.

Oikeusdogmatiikalla tutkija pyrkii selvittdmaan tulkinnanvaraisen normin sisaltoa ja esittamaan
siita tulkintasuosituksen. Kaytanndssa tulkintasuosituksen esittaminen tarkoittaa siis sita, etta
tutkija analysoi oikeuslahdeopin nakokulmasta keskeisia oikeuslahteita - lakia ja mahdollisesti
sen esitoita — selvittaakseen normin funktion. Lainoppi kasittaa kirjoitettujen oikeusnormien
lisaksi myds oikeusperiaatteet, joten lainopin tehtavana on myds oikeusperiaatteiden punninta
ja vertailu, joka luonnollisesti edellyttdaa kirjoitettujen oikeusnormien tulkintaa.
Oikeusdogmaattinen tutkimus on tarkea valine oikeustieteen ja juridisen toiminnan keskinaisen
vuoropuhelun edistdmiseksi.”® Taman tutkielman tutkimusaiheen ollessa verrattain

kaytannonlaheinen, korostuu oikeusdogmaattisen tutkimusasetelman lisaksi tosielaman ilmiot.

Tutkielman keskiossa on julkisia ostotarjouksia ja kohdeyhtion johdon velvollisuuksia
sdantelevat normit seka niiden analysointi etenkin toteutettujen ostotarjousten avulla esitettyna.
Erityistd huomiota kiinnitetaan niin OYL 1:8:ssd saadettyyn johdon huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuuteen ja OYL 1:7:ssa seka AML 11:7:ssa saadettyihin yhdenvertaisuuteen ja
tasapuolisen kohtelun vaatimuksiin. Tutkielmassa kasitellddn edelld mainittujen lisaksi
itsesaantelynormistoa, joka on keskeisessa osassa etenkin edelld mainittujen OYL 1:7:nja 1:8:n

soveltamisessa ostotarjoustilanteessa.

Taman tutkielman metodi on lainoppi ennen kaikkea siitd syysta, ettd ostotarjousprosessit
perustuvat pitkalti niin kansalliseen kuin EU-sdantelyyn. Normihierarkisesti tutkittuna kirjoitetun
lain ohella myos itsesaantely - etenkin Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n

(Arvopaperimarkkinayhdistys tai AMY) hallinnointikoodi (Hallinnointikoodi 2025) ja

2 Niiniluoto 2022, s. 1015.
3 Ks. Aarnio 1971, s. 90.

14 Ks. Aarnio 2006, s. 243.
5 Maatta - Paso 2022, s. 4.



ostotarjouskoodi (Ostotarjouskoodi tai Ostotarjouskoodi 2022) — ovat kdytannossa merkittavia
ohjenuoria ostotarjouksen tekijoille sekd kohdeyhtion hallitukselle. Lainopin valinta taman
tutkielman metodiksi valikoitu myds muun muassa siita syysta, etta Annola ja Vahtera ovat
kuvanneet strategista yritysoikeutta — kuten julkisia ostotarjouksia — sisaltavan tutkimuksellisen
ldhestymistavan pohjautuvan lahes aina lainopilliseen tutkimukseen.'® Taten tutkielma on
lainopillinen tutkimus, jonka tutkimuskysymykset ja myohemmin esitettavat johtopaatokset
pohjautuvat strategiseen yritysoikeuteen. Itsenaisesti tutkielma ei kuitenkaan ole strategiseen
yritysoikeuteen pohjautuvat, vaikka useat ostotarjouksissa ilmenevat ja myohemmin kasiteltavat

toimet ovatkin strategista yritysoikeutta.

2 Julkinen ostotarjous

2.1 Julkisesta ostotarjouksesta yleisesti

Tassa luvussa esitellaan mita julkinen ostotarjous tarkoittaa. Lisaksi luvussa esitellaan keskeisia
termeja, joita julkisiin ostotarjouksiin liittyy. Luvun tavoitteena on luoda yleisesitys julkisista

ostotarjouksista, niiden tavoitteista, toteuttamistavoista ja hinnoittelusta.

Julkinen ostotarjous on tarjous saannellylla markkinalla kaupankdynnin kohteena olevan
yrityksen osakkeista tai muista arvopapereista tehty julkinen tarjous.'” Julkinen ostotarjous on
ennen kaikkea yhtion osakkeenomistajille tehty julkinen tarjous ostaa arvopapereita. Tarjous
katsotaan julkiseksi, kun se on annettu tiedoksi esimerkiksi tiedotusvalineilla, internet-sivuilla tai
kirjeitse.' Julkiselle ostotarjoukselle keskeisté on juuri sen edelléd esitetty julkisuus. Julkisten
ostotarjousten valmistelu on taten usein hyvin salassa pidettavaa tietoa, silla ostotarjouksen
julkistaminen - joka tavanomaisesti sisaltad preemion suhteessa kohdeyhtion
kaupankayntikurssiin ennen tarjouksen julkistamista - vaikuttaa yleensa positiivisesti

kohdeyhtion osakkeen markkinahintaan.

Julkinen ostotarjous on yhden tai useamman tahon yksissd tuumin toteuttama tarjous
kohdeyhtion osakkeista. Kohdeyhtidind voivat olla ne yhtiot, joiden osakkeet on otettu

kaupankaynnin kohteeksi saannellylla kauppapaikalla tai monenkeskisessa

6 Annola - Vahtera 2024, s. 940.

7 Parkkonen — Knuts 2014, s. 465.

8 Ks. esim. Hayrynen — Kajala 2013, s. 295; Mahonen - Villa 2020, s. 805.
9 Parkkonen — Knuts 2014, s. 481.



kaupankayntijarjestelmassa.?® Julkisilla ostostarjouksilla tarjouksentekija tavoittelee usein
kohdeyhtion kaikkien osakkeiden haltuun saantia ja osakkeiden poistamista julkisesta

21 Julkinen ostotarjous voidaan

kaupankaynnista (niin sanottu “take-private acquisition”).
toteuttaa AML 11:24:ssa sdadetylla tavalla joko kateistarjouksena, vaihtotarjouksena, tai naiden
yhdistelmana. Kateistarjouksessa tarjouksentekija sitoutuu maksamaan ostotarjouksessa
maaritellyin ehdoin tietyn hinnan osaketta kohtaan. Mikali kohdeyhtidssa on monta osakesarjaa,
on tarjouksentekija velvollinen ilmoittamaan hinnan kunkin osakesarjan osakkeiden osalta
erikseen. On kuitenkin huomattava, etta tarjousvastike voi poiketa eri osakesarjojen osalta,
mutta tarjousvastikkeen on oltava oikeasuhdanteinen kunkin osakesarjan osalta seka niiden
keskindisessa suhteessa.?? Vaihtotarjouksessa puolestaan tarjouksentekija tarjoaa kohdeyhtion

osakkeenomistajille tarjousvastikkeena apporttiomaisuudeksi katsottavaa omaisuutta, joka on

usein tarjouksentekijan omia osakkeita.

Julkisia ostotarjouksia voidaan toteuttaa joko siten, ettd kohdeyhtion hallitus suosittelee
tarjouksen hyvaksymista osakkeenomistajille (friendly takover). Ostotarjouksia voidaan toteuttaa
myoOs niin sanotusti vihamielisesti (hostile takeover), ilman kommunikointia kohdeyhtion
hallituksen kanssa.?® Kuten myéhemmin?* kuvataan, hallituksen suosittelema ostotarjous on
omiaan edistdmaan sen toteutumista, silla osakkeenomistajat tyypillisesti myotailevat tarjousta,

jota hallitus on suositellut.

Julkiset ostotarjoukset ovat merkittdvia tapahtumia sekd kohdeyhtidlle ja sen
osakkeenomistajille, ettd tarjouksentekijalle. Julkisissa ostotarjouksissa tarjouksentekija on
tavanomaisesti valmis maksamaan kohdeyhtion osakkeesta korkeampaa hintaa verrattuna sen
kaupankayntikurssiin paivana ennen ostotarjousta (preemio).?® Preemion maksaminen kuvastaa
sita, etta tarjouksentekija nakee kohdeyhtion arvokkaampana verrattuna siihen, mihin hintaan
kohdeyhtion osakekurssi on sen hetkisesti sijoittunut. Toisaalta tarjouksentekijan tarjoama
preemio voidaan nahda myos puhuvan sen puolesta, etta tarjouksentekija uskoo yhtion olevan

arvokkaampi tulevaisuudessa joko sellaisenaan tai synergiaetujen kanssa, joita tarjouksentekija

20 Suomessa toimiva saannelty markkina on Helsingin porssi  ja monenkeskisena
kaupankayntijarjestelmana voidaan mainita Nasdaq First North Growth Market.

21 Ks. Parkkonen - Knuts 2014, s. 466. Knuts toteaa, ettd suomalaisessa markkinakaytannéssa onnistunut
tarjous on johtanut tyypillisesti OYL 18 luvun mukaiseen lunastusmenettelyyn.

2 Finanssivalvonta, Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus.
https://www.finanssivalvonta.fi/finanssisektorin-toimijalle/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-
sijoittajat/ostotarjoukset/ (27.11.2025), kohta Tarkemmin julkisesta ostotarjouksesta; ks. myds HE 6/2006
vp, s. 33.

28 Ks. Parkkonen — Knuts 2014, s. 529.

24 Ks. luku 4.2.

25 Parkkonen — Knuts 2014, s. 467.



https://www.finanssivalvonta.fi/finanssisektorin-toimijalle/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-sijoittajat/ostotarjoukset/
https://www.finanssivalvonta.fi/finanssisektorin-toimijalle/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-sijoittajat/ostotarjoukset/

usein nauttii. Julkisia ostotarjouksia toteutetaan paaasiassa siita syysta, etta tarjouksentekijan
nakemyksen mukaan kohdeyhtidon ostamiseen vaadittava summa on halvempi suhteessa siihen

arvoon, jonka yhti6 voi tarjouksentekijélle tuottaa.?®

On my0s tavanomaista, etta edella esitettyjen seikkojen liséksi preemio kannustaa kohdeyhtion
osakkeenomistajia hyvaksymaan tarjouksen, silld kohdeyhtion osakkeen hinta seuraa
tyypillisesti tarjousvastiketta. Osakekurssi kuitenkin yleensad jaa hieman tarjousvastikkeen
alapuolelle, silld markkinat hinnoittelevat julkisen ostotarjouksen epaonnistumiseen liittyvaa
riskid. Tastd syystd on paateltavissd, miten todenndkodisend sijoittajat pitdvat tiettya
ostotarjousta. Huomionarvoista kuitenkin on, ettd suomalaisessa ostotarjouskaytannossa
korkein tarjottu osakekohtainen vastike ei ole aina ollut kohdeyhtion mielesta yhtion etua
parhaiten toteuttava vaihtoehto.?” Vaikka tarjousvastike on keskeinen tekija hallituksen
arvioidessa ostotarjousta ja sen edullisuutta, ei se ole ainoa tekija. Kuten edella on todettu,
tehokkaat arvopaperimarkkinat usein hinnoittelevat kohdeyhtion osakkeen hinnan siten, etta se
ei taysin vastaa julkistetun ostotarjouksen tarjousvastiketta. Taten esimerkiksi tarjouksentekijan
asettamat ehdot voivat heijastua osakkeen kaupankayntihintaan siten, etta sijoittajat eivat usko

sanotun ostotarjouksen toteutumismahdollisuuksiin.

Suomalaisessa ostotarjouskaytanndssa tarjouksentekijoina toimii usein konsortio, silla harvalla
yksittaisella toimijalla on mahdollisuutta tai halukkuutta julkisen ostotarjouksen toteuttamiseen
yksin. Konsortiotarjouksissa konsortion osapuolet muodostavat usein oman
holdingyhtiérakenteen tarjouksen tekemiselle.?® Suomalaisessa markkinakaytannossa julkisten
ostotarjousten tekijat ovat usein joko osin tai kokonaan suuria ulkomaalaisia paaomasijoittajia,
jotka ovat kykeneviad ostamaan suomalaisia porssiyhtioita merkittavalla preemiolla.?® Esimerkiksi
Innofactor Oyj:n (Innofactor) ostotarjouksessa tarjouksentekija Onni Bidco Oy (Onni Bidco)
tarjoama tarjousvastike sisalsi 49,3 prosentin preemion verrattuna Innofactorin osakkeen

kaupankayntikurssiin ostotarjousta valittomasti edeltdvana kaupankayntipaivana.®°

26 parkkonen — Knuts 2014, s. 467.

27 Ks. porssitiedote 24.7.2024. Purmo Groupin ostotarjousprosessissa hallitus ei suositellut korkeampaa
tarjousvastiketta sisaltaa tarjousta, silla se ei saanut merkittavien osakkeenomistajien tukea.

28 Ks. esim. Innofactor Oyj:n porssitiedote. 22.7.2024. https://oam.fi/view/448763?lang=fi (29.11.2025); Ks.
Spa Holdings 3 tarjousasiakirja, kansisivu. Tarjouksentekijoiden ollessa yleensa nimetty tyylilla ”[X] BidCo
Oy”, viittaa sana ”BidCo” termiin ”Bidding Company”, joka Suomeksi kaannettyna tarkoittaa
“tarjousyhtiota”.

2% Parkkonen — Knuts 2014, s. 466.

30 Onni Bidco tarjousasiakirja, liite C-2-C-3.
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2.2 Julkisten ostotarjouksien saantelysta

2.2.1 Saantelysta yleisesti

Julkisia ostotarjouksia sdannellddn Suomen arvopaperimarkkinalainsdadanndssa verrattain
tarkasti.®' Tarkka sadantely on tarpeellista, silld tarjouksentekijalléd ja kohdeyhtién osakkeiden
asemien valilld on ilmeinen epasuhta, koska kohdeyhtidn osakkeenomistajat ovat julkisesti
saatavilla olevan tiedon varassa verrattuna tarjouksentekijaan, jolla on seka resurssit etta
mahdollisuus saada yhtiosta tietoa, joita keskivertosijoittajalla ei ole. Lisaksi tarjouksentekijalle
on lahes poikkeuksettomasti merkittavasti paremmat taloudelliset resurssit suhteessa muihin
osakkeenomistajiin. Tilanne karjistyy edelleen MBO:issa sekd suuromistajakaupoissa, silla
naissa tarjouksentekijallda on myods erinomainen kasitys kohdeyhtiosta, sen strategiasta ja

taloudellista tilasta.

Julkisia ostotarjouksia koskevaa sdantelya loytyy myds muun muassa valtiovarainministerion
(VM) asetuksessa tarjousasiakirjan sisallosta ja julkistamisesta seka sisallostd myonnettavista
poikkeuksista ja Euroopan talousalueella hyvaksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesti
tunnustamisesta annetun valtiovarainministerion asetuksen muuttamisesta (173/2024,
tarjousasiakirja-asetus), Finanssivalvonnan (Fiva) maarays- ja ohjekokoelmasta (Fiva MOK
9/2013), MAR:sta seka AML 11:28:ssd viitatusta arvopaperimarkkinayhdistyksen

ostotarjouskoodista.

Yhtidoikeudessa lahtokohtana on, etta osakkeen ostajan ei tarvitse kohdella yhtion
osakkeenomistajia tasapuolisesti — esimerkiksi osakkeesta tarjotun vastikkeen osalta.??
Julkisissa ostotarjouksissa tarjouksentekija ei kuitenkaan saa asettaa kohdeyhtion
osakkeenomistajia eriarvoiseen asemaan. AML 11:7:ssa saadetaan, etta tarjouksentekijan on
kohdeltava kaikkia kohdeyhtidn osakkeenomistajia tasapuolisesti. Tasapuolisen kohtelun
velvoite on ehdoton velvoite, eikd siitd saa poiketa muun muassa tilanteessa, jossa
tarjouksentekijana on kohdeyhtion merkittdva osakkeenomistaja tai johdon jasen. Seuraavissa
luvuissa kasitelldan tarkemmin AML:sta seka itsesaantelynormistosta loytyvia ostotarjoukseen
liittyvia oikeuksia ja velvoitteita, joita on osoitettu seka tarjouksentekijalle ettd kohdeyhtion

johdolle ja osakkeenomistajille.

3" Parkkonen — Knuts 2014, s. 466.
32Ks. myos P6nka 2012, s. 248.
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2.2.2 Arvopaperimarkkinalain sadantely

2.2.2.1 Yleista arvopaperimarkkinalain sdantelysta

Arvopaperimarkkinalaki on keskeinen arvopaperimarkkinoita koskeva yleislaki. AML:n 1:1:ssa
sadadetaan sen yleisesta soveltamisalasta. AML:ssd saadetaan arvopaperien yleisesta
liikkeeseen saattamisesta, tiedonantovelvollisuudesta, julkisista ostotarjouksista, seka
arvopaperimarkkinoiden vaarinkayton estamisestd ettd valvonnasta. Toisin sanoen AML:n
soveltamisalan piiriin kuuluvat ne osakeyhtiot, joiden osakkeet ja mahdolliset muut arvopaperit
ovat julkisen kaupankaynnin kohteena saannellylla markkinalla, kuten porssissa. Lisaksi AML:n
eri luvuissa on vield yksityiskohtaisempia soveltamisalasdanndksia, jotka taydentavat edella

lausuttua yleista soveltamisalasdannosta.

Arvopaperimarkkinalain julkisia ostotarjouksia koskevan saantelyn tavoitteena on edistaa
sijoittajien luottamusta arvopaperimarkkinoiden toimintaan muun muassa turvaamalla
sijoittajien tiedonsaanti ja keskindinen tasavertaisuus.®® Milloin tarjouksentekija on ryhtynyt
ostotarjousprosessiin vapaaehtoisesti, voi tama varsin vapaasti maarata muun muassa
tarjousvastikkeen suuruuden ja lajin.** On tarkeda huomata, etté vaikka vapaaehtoisilla julkisilla
ostotarjouksilla usein pyritaan ostamaan kohdeyhtio pois porssista, voi tarjouksentekija asettaa
tarjouksen ehdoissa enimmaismaaraksi sellaisen osakkeiden lukumaaran, jonka tayttyessa
tarjouksentekijallad ei olisi hallussaan OYL 18:1.1:ssd vaadittua yli 9/10:aa kohdeyhtidn
liikkeeseen lasketuista osakkeista, jonka nojalla tarjouksentekija voisi lunastaa ja vastaavasti

vahemmistbosakkeenomistajat vaatia osakkeidensa lunastamista.

Keskeisena tekijana julkisessa ostotarjouksessa on siind osakkeenomistajille tarjottu hinta
osakkeelta, eli tarjousvastike. Tarjousvastikkeen suuruuden maarittaminen on vapaaehtoisissa
julkisissa ostotarjouksissa vapaaehtoista, kun taas AML saantelee pakollisissa ostotarjouksissa
tarjottavaa vastiketta. Kohdeyhtion hallituksen arvioinnissa tarjousvastikkeen suhteellisuus
yhtidon arvoon on keskidssa, kohdeyhtion hallituksen on lausunnossaan otettava kantaa tarjotun
vastikkeen edullisuuteen osakkeenomistajille. Tutkielman myéhemmissa luvuissa tarkastellaan
myds sitd, voiko muu kuin korkein tarjous olla yhtion edun mukainen.® AML 11:13.2.1:ss4

saadetaan, etta kohdeyhtion hallituksen on lausunnossaan esitettava ”perusteltu arvio

3% Parkkonen — Knuts 2014, s. 466-468.

34 Hayrynen — Kajala 2013, s. 291. Vapaaehtoisissa julkisissa ostotarjouksissa tarjouksentekija voi asettaa
tarjouksen toteuttamiselle ehtoja.

% Ks. luku 4.5.



12

tarjouksesta kohdeyhtion ja tarjouksen kohteena olevien arvopapereiden haltijoiden kannalta”.
Saannoksen sanamuoto on lavea, joten seuraavassa alaluvussa kasiteltdva AMY:n
ostotarjouskoodi on merkittava hallituksen lausunnon valmistelussa huomioon otettava

itsesaantelynormisto.

Julkisen ostotarjousprosessin tarkan saantelyn tarkoituksena on osaltaan myods varmistaa
osakkeenomistajien tasapuolisen kohtelun toteutuminen, kuten AML 11:7:ssa vaaditaan. Vaikka
tasapuolisen kohtelun velvollisuus on ensi sijassa osoitettu tarjouksentekijalle, valvoo
kaytannossa Fiva sekad kohdeyhtion hallitus tdméan toteutumista.®® Koska julkisissa
ostotarjouksissa kohdeyhtio on porssiyhtido, on tarjouksen vastaanottajat — eli kohdeyhtion
osakkeenomistajat — suuri ja heterogeeninen joukko. Julkisen ostotarjousprosessin tarkahko
sdanteleminen on hyvin kriittista eri toimijoiden vastuiden ja velvollisuuksien tunnistamiseksi

seka siksi, etta julkisia ostotarjouksia voidaan kaytannossa toteuttaa.

Arvopaperimarkkinalaki sisaltdd myos paljon muita saanndksia, joita sovelletaan seka
ostotarjousprosessin aikana etta muulloin. AML 6-8 luvuissa sadannellaan
tiedonantovelvollisuudesta. Tassa yhteydessa on huomattava, etta MAR:n ollessa EU:n saatama
asetus, sen sdannokset ovat suoraan sovellettavia kaikissa EU:n jasenvaltioissa. Sisapiiritiedon
ilmaisemista - jota suuri osa ostotarjouksiin liittyvistd asioista on - saannelladn MAR 17
artiklassa. MAR 17 artiklan nojalla porssiyhtion on julkaistava sita koskeva sisapiiritieto

mahdollisimman pian.*’

Porssiyhtioilld on niin  ikddan AML 7 luvussa saadetyn mukaisesti saannoéllinen
tiedonantovelvollisuus. AML 8 luvussa saannellaan muista ja erityisista
tiedonantovelvollisuuksista. Etenkin AML 6 luvun - ja siten myés MAR:n - seka AML 7 luvun
asettamat tiedonantovelvollisuudet ovat hyvin keskeisid arvopaperimarkkinaoikeudellisia
velvoitteita. Porssiyhtididen verrattain laajan tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on ennen
kaikkea tuottaa seka nykyisille ettd potentiaalisille osakkeenomistajille tietoa perustellun
sijoituspaatoksen tekemiseksi. Vastaavasti tiedonantovelvollisuudella pyritdan hallitsemaan

yhtion ja sijoittajien valistd informaatioasymmetriaa, joka on omiaan edistamaan tehokkaiden

% On huomattava, etté Fiva tarkastaa tarjousasiakirjan ennen sen julkistamista. Fivan ja tarjouksentekijan
kaymat keskustelut osaltaan ja vahentavat riskid siitd, ettd osaa kohdeyhtion osakkeenomistajista
kohdeltaisiin eriarvoisesti.

7 Sisapiiritiedon maéaritelman mukaan sisapiiritieto on tadsmallista ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy
suoraan tai valillisesti liikkeeseenlaskijaan ja sen julkistamisella olisi todennakdisesti huomattava vaikutus
liikkeeseenlaskijan arvopaperin arvoon.
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arvopaperimarkkinoiden toimintaa.®

2.2.2.2 Tasapuolisen kohtelun vaatimus

Taman tutkielman kannalta keskeisessa osassa on AML 11:7:ssa saadetty tasapuolisen kohtelun
velvoite. Saanndoksen mukaan ”[jJulkisen ostotarjouksen tekijé ei saa asettaa kohdeyhtion 1 §:ssé
tarkoitettujen arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan (tasapuolinen kohtelu).”
Tasapuolisen kohtelun velvoite on sisallytetty vanhaan arvopaperimarkkinalakiin (495/1989,
kumottu, VAML) Euroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiivin 2004/25/EY julkisista
ostotarjouksista (ostotarjousdirektiivi) mukaisesti. VAML 6:2 on sisalloltdan identtinen AML
11:7:n kanssa, eika lainsaatajan ollut tarkoitus muuttaa sdannoksen merkityssisaltoa AML:ia

sdadettdesss.®

Tasapuolisen kohtelun vaatimusta on tarkoitettu tulkittavan laajasti.®® Lis&ksi
ostotarjousdirektiivin 3 artiklan mukaan direktiivin tdytantdoonpanemiseksi jasenvaltioiden on
noudatettava muun muassa tasapuolisen kohtelun periaatetta. Lisaksi edellytetaan, etta
kohdeyhtion hallinto- ja johtoelimen on toimittava koko yhtion edun mukaisesti eika se saa evata

arvopaperien haltijoilta mahdollisuutta tehda paatostaén tarjousehtojen arvioinnin perusteella.

Tasapuolisen kohtelun vaatimus on siis ensi sijassa linkitetty tarjousvastikkeeseen seka etenkin
siihen, etta kohdeyhtion mahdollisesti liikkeeseen laskemista eri osakesarjoista tarjottu vastike
on oikeasuhdanteinen. MBO:issa ja suuromistajakaupoissa tasapuolisen kohtelun vaatimuksen
tayttyminen ei siten ole keskeisessd osassa. On kuitenkin huomattava, etta
kaksoisroolitilanteissa, eli tilanteissa, joissa ostotarjouksen tekija on samanaikaisesti myos
suuromistaja tai kohdeyhtion johdon jasen, tasapuolisen kohtelun vaatimus ensinnakin soveltuu
seka voi ajankohtaistua. Tasapuolisen kohtelun vaatimuksen tayttymista kuitenkin sivutaan

myohemmin luvussa 5.2.

% Parkkonen - Knuts 2014, s. 144. MBO:ihin ja suuromistajakauppoihin liittyvan korostetun
informaatioasymmetrian kannalta MAR 17 artiklassa saadetty sisapiiritiedon julkaiseminen on hyvin
keskeista.

% Ks. HE 32/2012 vp, s. 139; ks. myos HE 6/2006 vp, s. 33, jossa todetaan, etta tasapuolisen kohtelun
velvoitetta ei eksplisiittisesti edellytetty sisallytettdvan EU:n jasenvaltioiden lainsdadantdoon, mutta
Suomessa lainsaataja on katsonut saanndksen olevan niin perustavanlaatuinen, ettd on
tarkoituksenmukaista toisintaa se kansallisessa lainsaadanndssa.

40 HE 6/2006 vp, s. 6. Sdannoksen perusteluissa ei avata laajan tulkinnan tarkoitusta, mutta sen voidaan
katsoa toteutuvan MBO:issa ja suuromistajakaupoissa etenkin vihemmistoosakkeenomistajien suojaksi.
4 Ks. Fiva MOK 9/2013.
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/saantely/maarayskokoelma/2013/09_2013/09_2013.m2.
pdf (29.11.2025), s. 8-9.



https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/saantely/maarayskokoelma/2013/09_2013/09_2013.m2.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/saantely/maarayskokoelma/2013/09_2013/09_2013.m2.pdf
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Tasapuolisen kohtelun vaatimus edellyttaa lisaksi arvioimaan tarjouksentekijan ja kohdeyhtion
osakkeenomistajien tekemia sopimuksia ja jarjestelyja, edellyttden, etta tallaisilla sopimuksilla
tai jarjestelyilld on yhteys ostotarjoukseen. On esimerkiksi mahdollista, etta tarjouksentekija
hankkii osakkeita markkinoilta ennen tarjousasiakirjan julkistamista, jolloin huomiota on
kiinnitettava siihen, onko tarjousvastike oikeasuhdanteinen aiempien, sindnsa erillisten
liilketoimien kanssa. Mikali kuitenkin on todettavissa, etta ndma erilliset sopimusjarjestelyt ovat
itsenaisia lilketoimia, ei tarjousvastikkeen suhdetta naihin ole tarvetta verrata. Edella esitetyn
taustalla lienee mahdollisuus siita, ettd tarjouksentekija ostaa markkinoilta kohdeyhtion
osakkeita ennen ostotarjouksen julkistamista parantaakseen asemaansa.*’ Taten esimerkiksi
jarjestely, jossa tarjouksentekijdn taustalla olevassa konsortiossa toimiva kohdeyhtion
merkittdva osakkeenomistaja myisi osakkeensatarjouksentekijalle selvaan alihintaan tulisi ottaa
huomioon tarjousvastiketta maarittdessa. On selvaa, etta mikali tarjousvastike poikkeaisi
merkittavasti edelld mainitusta jarjestelysta, olisi se omiaan rikkomaan tasapuolisen kohtelun
velvoitetta. Tallaisten jarjestelyn valttdmiseksi suuromistajakaupoissa  merkittavat
osakkeenomistajat antavat usein peruuttamattomia sitoumuksia, joita tarkastellaan tarkemmin

luvussa 2.4.2.

2.2.3 Arvopaperimarkkinayhdistyksen ostotarjouskoodi

Arvopaperimarkkinayhdistys on laatinut ostotarjouskoodin®®, jonka tarkoituksena on edist&a
hyvan arvopaperimarkkinatavan kehittymista ja luoda menettelytapoja, joita tarjouksentekijat ja
kohdeyhtiot noudattavat ostotarjousprosesseissa. Ostotarjouskoodia on paéivitetty viimeksi
vuonna 2022, ja sita edeltava versio on vuodelta 2014.%* Ostotarjouskoodissa esitetyt asiat ovat
suositusluontoisia ja on huomattava, etta kyseessa on alan itsesaantelynormisto, joka on

normihierarkisesti lain tasoisten saantojen alapuolella eivatka siten suoraan velvoittavia.

Ostotarjouskoodiin viitataan AML 11:28.1:ssa, jonka mukaan ”[p]érssiyhtibn on suoraan tai
vélillisesti kuuluttava riippumattomaan, elinkeinoelamaéa laajasti edustavaan Suomessa
perustettuun toimielimeen, joka on antanut hyvédn arvopaperimarkkinatavan noudattamisen

edistémiseksi suosituksen kohdeyhtién johdon toiminnasta julkisessa ostotarjouksessa |[...].”

(korostus lisatty).*® Ostotarjouskoodin soveltamista puoltaa myds se, ettd AML 11:9.2:ssa seké

42 Hayrynen - Kajala 2013, s. 312. Tarjousvastikkeen maara ja laatu on tarjouksentekijan paatettavissa,
toisin kuin pakollisessa julkisessa ostotarjouksessa, jossa tarjousvastikkeen maard maaraytyy AML:n
saanndsten mukaan.

43 Uusin Ostotarjouskoodi on vuodelta 2022. AMY tarkastelee ja paivittda Ostotarjouskoodia tarvittaessa.
4 Ostotarjouskoodi 2022, s. 3.

4 Ostotarjouskoodi 2022, s. 6.
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11:13.3:ssa sdadetaan, etta seka tarjouksentekijan etta kohdeyhtion hallituksen on perusteltava,
miksi se ei ole noudattanut ostotarjouskoodia. Niin sanotun comply or explain -periaatteen
mukaisesti seka tarjouksentekijan etta kohdeyhtion hallituksen on siis aina perusteltava, miksi
se on poikennut joko tietysta ostotarjouskoodin suosituksesta tai ei ole lainkaan noudattanut sen

suosituksia.*®

Ostotarjouskoodi antaa ensinnakin suosituksen hallituksen toimintavelvollisuudesta
varteenotettavan yhteydenoton jalkeen. Mikali hallitus arvioi tarjouksentekijan yhteydenoton
olevan vakavasti otettava, sen on arvioitava, mihin toimiin sen on osakkeenomistajien ja yhtion
edun varmistamisen vuoksi ryhdyttéva.*” Hallituksen on tallaisia toimia tehdessaan erityisesti
noudatettava OYL 1:7:ssa saadettya yhdenvertaisuusperiaatetta. Yhdenvertaisuusperiaatteen
arviointi nousee esille muun muassa siina tilanteessa, jos kohdeyhtiolla on erilajisia osakkeita.*®

Talloin kohdeyhtion hallituksen tulee tarkastella, ovatko erilajisista osakkeista ehdotettu

alustava tarjousvastike oikeasuhdanteisia kesken&an.*

Ostotarjouskoodissa myds suositellaan, ettd kohdeyhtion hallitus voi etsia kilpailevia tarjouksia,
huomioiden kuitenkin MAR 10 artiklassa sdadetyn sisapiiritiedon laittoman ilmaisemisen kiellon.
Hallituksella ei kuitenkaan ole tdhan velvollisuutta.*® On huomionarvoista kuitenkin pohtia, onko
kohdeyhtidn hallituksella korostunut velvollisuus kilpailevan tarjouksen etsimiseen tilanteessa,
jossa yhteydenoton tekee, suoraan tai valillisesti, kohdeyhtion hallituksen jasen. Tallaisessa
tilanteessa voidaan yhtaalta nahda, etta hallitukselle ei suoranaisesti voida asettaa velvoitetta
alkaa aktiivisesti etsimaan kilpailevaa tarjousta, mutta toisaalta hallituksen on yha kyettava

objektiivisesti arvioimaan yhteydenoton varteenotettavuutta.

2.3 Management Buyout

2.3.1 Mikad on Management Buyout?

Kohdeyhtion johdon tekemia yritysostoja nimitetdaan MBO:iksi, joka juontaa juurensa

englanninkielisestd termistda management buyout (MBO). MBO:illa tarkoitetaan yrityksen

46 Ks. my6s Ostotarjouskoodi 2022, s. 7.

47 Ostotarjouskoodi 2022, s. 19.

48 Ks. Ostotarjouskoodi 2022, s. 20.

49 Fiva MOK 9/2013.
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/saantely/maarayskokoelma/2013/09_2013/09_2013.m2.
pdf (29.11.2025), s. 31; ks. myds Ostotarjouskoodi 2022, s. 20. Ostotarjouskoodin mukaan hallituksen
tulee huomioida myos tarjotun vastikkeen laatu.

50 Ks. Ostotarjouskoodi 2022, s. 20.



https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/saantely/maarayskokoelma/2013/09_2013/09_2013.m2.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/saantely/maarayskokoelma/2013/09_2013/09_2013.m2.pdf
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toimivan johdon tekemia kauppoja.®' Viimeaikaisessa suomalaisessa ostotarjouskaytannossa
on nahty myos toimivan johdon tekemia julkisia ostotarjouksia, joten kaksoisroolin kannalta
samanaikaisesti tarjouksentekijana ja toimivan johdon jasenena toimivan tahon tekemia julkisia

ostotarjouksia on syyté kasitella.5?

Toimivan johdon, eli yhtidon johtoryhmaéan, tekemisséa julkisissa ostotarjouksissa problematiikka
liittyy olennaisesti samaan kuin tilanteissa, joissa kohdeyhtion hallituksen jasen on
tarjouksentekija. Taten tassa tutkielmassa MBO:iksi luokitellaan myos sellaiset julkiset
ostotarjoukset, joissa kohdeyhtion hallituksen jadsen on tarjouksentekija. Edelleen monissa
MBO:issa tarjouksentekija on ollut toimivan johdon jasenyytensa lisaksi myos kohdeyhtion
hallituksen jasen, joten MBO:iden perinteisen maaritelman laajentaminen myods hallituksen
jaseniin on tassa yhteydessa perusteltu valinta. Perusteluita valinnalle voidaan hakea OYL
1:8:sta, jonka mukaisesti yhtion johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus nimittain

58 Edelleen tata

kasittavat seka hallituksen ettd hallintoneuvoston ja toimitusjohtajan.
rakenteellista valintaa puoltaa se, etta toimivan johdon jdsenen merkitys verrattuna kohdeyhtion
hallituksen jasenen merkitykseen ostotarjoustilanteessa on suhteellisen pieni, silla kohdeyhtion
hallituksella on huomattavasti laajemmat toimintavelvollisuudet ostotarjoustilanteessa.® Taten
myohemmin esiteltavaa saantelyd ja tarkempaa analyysida johdon huolellisuus- ja

lojaliteettivelvollisuudesta voidaan tutkia niin hallituksen kuin myos toimivan johdon roolista.

2.3.2 Johdon velvollisuudet

Osakeyhtion johdon maaritelmaa voidaan hakea ensi sijassa OYL 1:8:sta seka sen esitdista. OYL
1:8:ss8 saadetadan yhtion johdon velvollisuudesta edistda huolellisesti yhtion etua. OYL:n
esitoiden mukaan yhtion johdolla tarkoitetaan ensinndkin yhtion hallitusta seka mahdollista
hallintoneuvostoa ja toimitusjohtajaa.®® Yhtion johdon eri tahojen velvollisuuksia ja niiden
keskinaista toimivaltasuhdetta sadnnellaan OYL:ssa laaja-alaisesti. Tassa luvussa esitellaan
etenkin keskeisimmat yhtion hallituksen sekd mahdollisen toimitusjohtajan velvollisuudet.
Tutkielman kannalta etenkin mydhemmin tarkemmin tarkasteltava OYL 1:8 on merkittava, mutta

seka hallituksen ettda toimitusjohtajan keskeisten velvollisuuksien avaaminen pyrKkii

51 Toimiva johto tarkoittaa tavanomaisesti yhtion johtoryhmaa, eika esimerkiksi yhtion hallitusta.

52 Onni Bidco tarjousasiakirja, kansisivu. Tarjouksentekijan omisti konsortio, jossa Innofactorin perustaja,
toimitusjohtaja ja merkittdva osakkeenomistaja Sami Ensio oli mukana.

53 HE 109/2005 vp, s. 40.

54 Hallituksen toimintavelvollisuuksista ostotarjoustilanteessa ks. luku 4.

55 HE 109/2005 vp, s. 40.
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selventamaan naiden toimielinten merkitysta osakeyhtiossa.

Osakeyhtion hallitus vastaa OYL 6:2.1:n mukaisesti yhtion hallinnosta ja yhtion toiminnan
asianmukaisesta jarjestamisesta. Osakeyhtion hallitus on yhtiokokouksen ohella yksittainen
eniten paatosvaltaa omaava toimielin, silla hallitus oman toimivaltansa ohella antaa ohjeita
toimitusjohtajalle, mikali yhtiolla tallainen on. Hallituksen niin sanottu yleistoimivalta kattaa siis
kaiken toimivallan, jota ei OYL:ssa erikseen ole maaratty joko yhtiokokoukselle,

hallintoneuvostolle tai toimitusjohtajalle.%®

Osakeyhtion hallituksen toiminta kasittdda muun muassa tilinpaatoksen hyvaksymisen sekéa
osingonjakoehdotuksen laatimisen.®” Niin ikdan osakeyhtion merkittavintad paatosvaltaa
kayttava toimielin —yhtiokokous - voi valtuuttaa hallituksen tekemaan tiettyja toimia puolestaan.
Porssiyhtion  hallitukselle  tavanomaisesti mydnnetdan  osakeyhtion  varsinaisessa
yhtiokokouksessa muun muassa osakeantivaltuutus, jonka nojalla hallitus voi paattaa uusien
osakkeiden liikkeeseenlaskusta, mikali sille on yhtion kannalta liiketoiminnallinen peruste.
Hallitukselle saatetaan myontda myds valtuudet omien osakkeiden takaisinostoon

markkinoilta.®®

Osakeyhtion toimitusjohtajan oikeudet ja velvollisuudet eivat ole yhta merkittavia kuin yhtion
hallituksella. OYL 6:25:n mukaisesti toimitusjohtajan edustamisoikeus koskee vain
toimitusjohtajan yleistoimivallan mukaisia toimia. Toimitusjohtajan yleistoimivalta ja siten
edustamisoikeus kohdistuu yhtion juoksevien asioiden hoitamiseen. Toimitusjohtajalla on
oikeus poikkeuksellisesti edustaa yhtiota myds sen toimivallan ylittdvissd asioissa, jos
hallituksen paatdsta ei voida odottaa ja paatoksen tekemattomyys aiheuttaisi olennaista haittaa
yhtién toiminnalle.®® Silld toimitusjohtajan velvollisuudet koskevat pitkalti yhtion paivittaista
toimintaa, ei toimitusjohtajan rooli ostotarjoustilanteessa ole juurikaan merkityksellinen. Tasta
syysta myohemmin tassa tutkielmassa keskitytaan kasittelemaan yksinomaan kohdeyhtion
hallituksen toimintaa seka sen velvollisuuksia ostotarjoustilanteissa, joissa tarjouksentekija on

samanaikaisesti joko kohdeyhtion johdon jasen, suuromistaja tai kumpikin naista.

Osakeyhtiolla voi lisaksi olla OYL 6:21:n perusteella hallintoneuvosto. Hallintoneuvostosta tulee

maarata yhtion yhtiojarjestyksessa. Hallintoneuvoston tehtaviin kuuluu yhtion hallinnon valvonta

56 Villa 2025, s. 59.

5 Olettaen, ettd osinkoa halutaan jakaa viimeksi paattyneelté tilikaudelta. Vastaavasti mikali osinkoa ei
ehdoteta jaettavaksi, on hallituksen ilmoitettava tama.

%8 Omien osakkeiden takaisinoston ongelmallisuudesta MBO:issa ja suuromistajakaupoissaks. luku 2.3.3.
%9 Ks. Villa 2025, s. 145.
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OYL 6:21:n mukaisesti. Hallintoneuvoston tehtaviin voi kuulua esimerkiksi hallituksen jasenten
valinta, jolloin yhtiokokous valitsee vuosittain hallintoneuvoston jasenet. Hallintoneuvostossa
olevat tahot eivat kuitenkaan vastaavasti toteuta aktiivisesti yhtion kannalta keskeisia toimia,
silld sen tarkoitus on edella todetun mukaisesti valvoa yhtion hallintoa. Taman vuoksi
hallintoneuvoston jasentenroolia ja merkitysta ostotarjoustilanteessa ei ole tarpeellista kasitella
laajemmin. Hallintoneuvosto ei kuitenkaan saa laajempaa merkitysta aiheen kannalta, silla

hallintoneuvoston olemassaolo suomalaisissa porssiyhtidissa on harvinaista.®°

2.3.3 Omien osakkeiden takaisinosto

”Omien osakkeiden hankkiminen yhtiolle on aina poikkeuksellinen toimenpide. Kun
osakkeita hankitaan vain joiltakin osakkeenomistajilta, paatos herkasti loukkaa
yhdenvertaisuuden periaatetta.”®

Julkisissa osakeyhtidissa on tavanomaista, etta yhtiokokous myontaa hallitukselle valtuutuksen
omien osakkeiden hankintaan markkinoilta. Julkisella osakeyhtiolla saa olla OYL 15:11.1:n
mukaisesti enintdan kymmenen prosenttia omia osakkeita hallussaan. Sanottu sadnnds kattaa
myos yhtion tytaryhtiot seka panttina olevat osakkeet. Kymmenen prosentin osuus on kuitenkin
verrattain merkittava. Tallaisen osuuden myyminen tarjouksentekijalle julkisen ostotarjouksen
yhteydessa kertoo ensinnakin siita, etta kohdeyhtio katsoo ostotarjouksen olevan yhtion edun
mukainen —joskin tallaisessa tilanteessa tama ilmenee myos AML 11:13 mukaisesta hallituksen
lausunnosta. Toisaalta on arvioitava, miten ostotarjouksen tekijdna toimiva hallituksen jasen on
osallistunut seka valtuutuksen antamiseen osakkeenomistajan kapasiteetissaan ettd omien
osakkeiden hankintaa koskevaan paatdksentekoon. Tilannetta hankaloittaa edelleen se, etta
omien osakkeiden takaisinosto voidaan toteuttaa MAR 5(2) artiklan nojalla muun muassa

osakeoptio-ohjelmien toteuttamista varten (safe harbour -s&anto).5?

Edella esitetty ongelmallinen skenaario johtaa ajatukseen, etta tilanteessa, jossa hallituksen
jasen on osakkeenomistajan kapasiteetissaan suunnitellut julkisen ostotarjouksen tekemista,

olisi hanen suotavaa pidattaytyda myds omien osakkeiden takaisinostoja koskevasta

80 Hallinnointikoodi 2025, s. 9.
8" Immonen 2022, s. 410. Immonen viittaa tdssd omien osakkeiden takaisinostoihin vain tietyiltd
osakkeenomistajilta, mutta korostaa, ettd omien osakkeiden takaisinosto markkinoilta on
poikkeuksellinen toimenpide.
52 Omien osakkeiden takaisinosto-ohjelmista MAR 5 artiklan nojalla ks. Finanssivalvonta, Markkinoiden
vaarinkayttoasetukseen muutoksia 4.12.2024 alkaen: omien osakkeiden turvasatamakaupat ja johdon

lilketoimet. 28.11.2024. https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-
julkaisut/valvottavatiedotteet/2024/markkinoiden-vaarinkayttoasetukseen-muutoksia-4.12.2024-alkaen-
omien-osakkeiden-turvasatamakaupat-ja-johdon-liiketoimet (25.2.2026), kohta Mika on

turvasatamakauppa?


https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2024/markkinoiden-vaarinkayttoasetukseen-muutoksia-4.12.2024-alkaen-omien-osakkeiden-turvasatamakaupat-ja-johdon-liiketoimet
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2024/markkinoiden-vaarinkayttoasetukseen-muutoksia-4.12.2024-alkaen-omien-osakkeiden-turvasatamakaupat-ja-johdon-liiketoimet
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2024/markkinoiden-vaarinkayttoasetukseen-muutoksia-4.12.2024-alkaen-omien-osakkeiden-turvasatamakaupat-ja-johdon-liiketoimet
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paatoksenteosta. Tata kantaa puoltaa niin yleinen OYL:n esteellisyyssaannos etenkin tilanteissa,
jossa hallituksen jasenille myodnnettaisiin osakeoptioita kuin myds se tosiasia, ettd omien
osakkeiden takaisinosto — ainakin suurissa maarin — vaikuttaa yhtion mahdollisuuksiin vaikuttaa
ostotarjouksen toteutumiseen jo ennakollisesti. Mikali kasilla olisi tilanne, jossa kohdeyhtion
hallituksen riippumattomat jasenet eivat suosittele ostotarjousta eikd osakeoptio-ohjelmia
perusteta kyseiselle hallituksen jasenelle, on han luonnollisesti kykeneva kasittelemaan

takaisinostoa koskevia kysymyksia.

Johtopaatoksend omien osakkeiden takaisinostosta voidaan todeta, ettd hallituksen ei ole
suotavaa toteuttaa omien osakkeiden takaisinostoa ostotarjousprosessin ollessa kaynnissa.
Etenkin suuromistajakaupoissa ja MBO:issa tallainen toiminta herattaisi kysymyksia siita, kenen
etua hallitus ajaa.®® Edelleen voidaan mainita, ettd suuromistajakaupassa sanottu merkittava
osakkeenomistaja on voinut valita hallituksen jasenet, jotka omien osakkeiden takaisinostolla
merkittdvasti auttaisivat tarjouksentekijan tarjouksen toteutumista. Taméa luonnollisesti
edellyttaisi, ettd yhtid sittemmin suostuisi myymaan ostamansa osakkeet ostotarjouksen
tekijalle sen ehtojen mukaisesti.®* Vastaavasti MBO:issa omien osakkeiden takaisinosto edella
mainitun safe harbour -sddnndn nojalla voidaan ndhda ongelmalliseksi. Lahtokohtaisesti yhtidon
johdon hyvaksi perustetut kannustinohjelmat ovat sallittuja, mutta tilanne monimutkaistuu
johdon jasenen toimiessa tarjouksentekijana. Tallaisessa tilanteessa lienee perusteltua esittaa,
ettd hallitus valillisesti edistaisi nimenomaisesti toimivan johdon jasenen asemaa, silla
tarjouksentekijana toimiva johdon jasen saisi tallaisen osakeperusteisen kannustinohjelman

nojalla haltuunsa osakkeita, joita han voisi myyda tarjouksentekijalle ostotarjouksen yhteydessa.

Voidaan myds kysya, onko kohdeyhtion hallituksen sallittua toteuttaa omien osakkeiden
takaisinostoja heille annetun valtuutuksen perusteella tilanteessa, jossa on todennakdista, etta
kohdeyhtidsta tullaan tekeméaan julkinen ostotarjous. Hallitukselle muodostuu sisapiiritietoa
tilanteessa, jossa voidaan pitaa todennakdisena, ettd ostotarjous toteutetaan. Taten voidaan
todeta, etta hallitus ei voi toteuttaa omien osakkeiden takaisinostoja silloin, kun silld on

sisépiiritietoa.®®

83 Kohdeyhtion hallituksen opportunistinen kayttaytyminen on keskeinen osa paamies-agentti-teoriaa. Ks.
tarkemmin luku 3.3.1.

84 Ongelmallista tassa esimerkissa on myos se, etta mikali takaisinostot toteutetaan MAR:n safe harbour -
saannon nojalla, on kyseenalaistettava voiko kohdeyhtié myyda nama osakkeet tarjouksentekijalle — silta
osin, kun naita osakkeita ei ole viela myonnetty sille johdon jasenelle, jonka hyvaksi osakeperusteinen
kannustinjarjestelma on perustettu.

% Vastaavasti kohdeyhtion hallituksen tulisi keskeyttdd mahdollinen voimassa oleva takaisinosto-ohjelma,
silla kunkin kaupankayntipaivan takaisinostotoimeksiannot ovat itsenaisia toimeksiantoja.
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2.4 Suuromistajakauppa

2.4.1 Yleisesti suuromistajakaupoista

Tassa luvussa kasitelldan suuromistajakauppojen maaritelmaa seka viime vuosina korostuvissa
maarin esiintyneitd merkittavien osakkeenomistajien antamia sitoumuksia hyvaksya
tarjouksentekijan tarjous. Luvun tavoitteena on selvittda mita suuromistajakaupalla tarkoitetaan,
mika merkitys merkittdvan osakkeenomistajan antamalla sitoumuksella on niin yhtion edun ja
siten osakkeenomistajien edun kannalta seka minkalaisen vaikutuksen suuromistajan
peruuttamattomalla sitoumuksella on potentiaalisiin kilpaileviin ostotarjouksiin. Luvun lopussa
kasitelldan hiljattain WithSecuresta tehtyad ostotarjousta, jossa tarjouksentekijdna toimivan
konsortion taustalla oli muun muassa kohdeyhtion perustaja, hallituksen puheenjohtaja ja

merkittava osakkeenomistaja.

Suuromistajakaupalla tarkoitetaan edelld todetusti julkista ostotarjousta, jossa tarjouksentekija
on suurin osakkeenomistaja yhtiossa hetkelld ennen ostotarjouksen julkistamista - ja
vaihtoehtoisesti konsortiotarjouksessa yksi tarjouksentekijoéistda on edelld mainittu taho.
Viimeaikaisessa ostotarjouskaytannossa suuromistajien toteuttamatjulkiset ostotarjoukset ovat
kasvaneet.®® Tassa tutkielmassa suuromistajalla, suurosakkeenomistajalla ja
maaraysvaltaosakkeenomistajalla tarkoitetaan tahoa, jolla on kirjanpitolain (1336/1997, KPL)

1:5.1:n mukainen maaraysvalta yhtiossa.

Julkisten ostotarjousten tavoitteena on usein ostaa kaikki kohdeyhtion osakkeet ja siten poistaa
se porssistd. Koska OYL 18 luvun mukainen vahemmistdosakkeiden lunastusmenettely
edellyttaa, etta lunastajalla on hallussaan yli yhdeksan kymmenesosaa kohdeyhtion liikkeeseen
lasketuista ja ulkona olevista osakkeista, voi tarjouksen tekeva osakkeenomistaja, jolla on
hallussaan 10 prosenttia tai enemman estaa kilpailevat ostotarjoukset jokseenkin tehokkaasti.
Kilpailevan ostotarjouksen estadminen ilmentaa kysymysta hyvan arvopaperimarkkinatavan
toteutumisesta. Seuraavassa luvussa kasitelldan suurimpien osakkeenomistajien sitoumusten
hyvaksyttavyyttda ja merkittdvyyttd etenkin kilpailevien ostotarjousten osalta. Luvussa
tarkastellaan myods suomalaisessa ostotarjouskaytanndssa annettuja peruuttamattomia

sitoumuksia seka sellaisia sitoumuksia, jotka ovat tietyin ehdoin peruutettavissa.

6 Ks. esim. Diana BidCo tarjousasiakirja, kansisivu, jossa tarjouksentekijana toimii yhtién suurin
osakkeenomistaja. Ks. myds Onni Bidco tarjousasiakirja, kansisivu.
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2.4.2 Suurimpien osakkeenomistajien antamat sitoumukset

2.4.2.1 Yleista suurimpien osakkeenomistajien antamista sitoumuksista

Suurimmilla osakkeenomistajilla, jotka toimivat samalla tarjouksentekijoina, on intressi edistaa
oman tarjouksensa edistdmista. Vastaavasti tallaisen tahon intressissd on myds, etta
kohdeyhtiosta ei tehda kilpailevaa ostotarjousta, silla tdma edellyttda verrattain nopeaa
toimintaa alkuperéaiseltd tarjouksentekijalta liittyen mahdolliseen oikaistuun tarjoukseen.
Edelleen kilpailevan tarjouksen tilanteessa merkittavdn osakkeenomistajan tarjouksen
toteutumismahdollisuudet pienenevat, silla kilpailevan ostotarjouksen tekija usein nostaa
tarjousvastiketta, joka on omiaan edistamaan sijoittajien intressia hyvaksya tama korkeampi

tarjous.

Nykyisin voimassa olevaa AML.:ia sdadettaessa on todettu sijoittajansuojan kannalta tarkeaksi,
ettd kohdeyhtion osakkeenomistajilla on oikeus peruuttaa ostotarjouksen hyvaksynta tarjouksen
voimassaoloaikana.®”” AML 11:16:ss8 s&dadetdén ostotarjouksen hyvaksymisen sitovuudesta.
Sanotun sadannoksen mukaan ”[jJos ehdollisen ostotarjouksen tekija on varannut itselleen
oikeuden luopua joistakin ostotarjouksen toteuttamiselle asetetuista ehdoista tai muuttaa niita,
ostotarjouksen hyvédksyneet kohdeyhtién arvopaperien haltijat voivat perua hyvdksymisenséa
ostotarjouksen voimassaoloaikana, kunnes ostotarjouksen tekija on julkistanut kaikkien

ostotarjouksen ehtojen tayttyneen tai luopuneensa vaatimasta niiden tayttymista.”

Julkiset ostotarjoukset ovat tavanomaisesti ehdollisia useammalle seikalle, kuten tietyn
hyvéksynnan saamiselle.®® Kuten on todettu, julkisen ostotarjouksen tekija usein tavoittelee yli
90 prosentin osuutta kohdeyhtion kaikista liikkeeseen lasketuista osakkeista, silla yli 90
prosentin osuudella tarjouksentekija voi lunastaa vahemmistoosakkeet OYL 18 luvun
mukaisessa lunastusmenettelyssa ja taten myods poistaa kohdeyhtion osakkeet julkisesta
kaupankaynnista. Julkisen ostotarjouksen ehdollisuus mahdollistaa siis seka tarjouksentekijalle
ettd osakkeenomistajille vapauksia omien tavoitteiden edistamiseen. Edelleen muiden
osakkeenomistajien kohdalla AML 11:16:n tavoitteen voidaan katsoa toteutuvan, silla

osakkeenomistajilla on oikeus peruuttaa hyvaksyntansa.

Suuromistajakauppojen yhteydessd on tavanomaista, ettd suurimmat osakkeenomistajat

87 HE 32/2012 vp, s. 55.
68 Ks. esim. Diana BidCo tarjousasiakirja, liite C-3.
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antavat sitoumuksia omistuksiensa myymiselle.®® Tama johtuu etenkin siita, etta ostotarjouksen
onnistumisen todennakoisyys on omiaan nousemaan tilanteessa, jossa tarjous saa merkittavan
tai merkittavien osakkeenomistajien tuen. Merkittdvan osakkeenomistajan tuen saamisen
vaikutus ostotarjouksen onnistumiseen on johdettavissa hallituksen lausunnosta. Kohdeyhtién
osakkeenomistajat tavanomaisesti toimivat hallituksen lausunnon suosituksen mukaisesti.
Kohdeyhtididen hallitukset ovat jopa suositelleet alemman tarjousvastikkeen sisaltavaa
ostotarjousta, silld tallaisella tarjouksella on suurten osakkeenomistajien tuki.”® Téaten
merkittdvan osakkeenomistajan peruuttamattoman - tai tiettyja ehtoja sisalta - sitoumus
hyvaksya tarjous vaikuttaa ilmeisesti hallituksen arvioon siitd, onko tarjouksen toteutuminen

todennakoista.

Merkittdvien osakkeenomistajien antamilla sitoumuksilla voidaan osaltaan myds heikentaa
kilpailevien ostotarjousten mahdollisuutta. Kysymys siitd, millaisella omistusosuudella
osakkeenomistaja — ja konsortiotarjouksessa osakkeenomistajat — voivat tosiasiassa estaa
kilpailevat ostotarjoukset? Asiaa on sivuttu KKO:n ratkaisussa KKO:2025:94, jossa
asiantuntijalausunnon esittanyt taho on katsonut, etta hieman yli 30 prosentin omistusosuus ei
vield toimi kilpailevan ostotarjouksen esteena. Vastaavasti sama asiantuntija esitti, etta
kilpailevan ostotarjouksen este on kasilla tilanteessa, jossa peruuttamattoman sitoumuksen on
antanut taho tai tahot, joilla on hallussaan yli puolet kohdeyhtion osakekannasta.”" Nahdakseni
lausuttu 50 prosentin omistusosuus estaa kilpailevat ostotarjoukset tehokkaasti, mutta vastaava
vaikutus voidaan saavuttaa myds matalammalla osakeomistuksella. Suuromistajakaupoissa
sekd ostajana ettd myyjana toimivalla taholla on korostunut intressi peruuttamattoman
sitoumuksen antamiseen, silla hanella tarjouksentekijand on tosiasiallinen intressi pyrkia
estamaan kilpailevat ostotarjoukset. Edelleen mikali merkittavalla osakkeenomistajalla on
hallussaan yli yksi kolmasosa kohdeyhtion osakkeista, on hanen sitoumuksensa myyda
osakkeensa tietylle tarjouksentekijalle ostotarjouksen yhteydessd edistamaan kyseisen
tarjouksen toteuttamismahdollisuuksia. Tallaisen sitoumus voi olla myds - kuten jaljempana
luvussa 4.5 esitetaan — merkittavia vaikutuksia kohdeyhtion hallituksen arvioon ostotarjouksesta

ja sen suosittelusta.

Tassa tutkielmassa kasiteltavissa tyyppitilanteissa suurosakkeenomistaja on myods

69 Ks. Ostotarjouslautakunnan ratkaisusuositus 1/2025. Ratkaisusuosituksessa
Arvopaperimarkkinayhdistyksen = Ostotarjouslautakunnalta  on pyydetty  suositusta hyvasta
arvopaperimarkkinatavasta konsortiotarjouksissa.

70 Ks. esim. Porssitiedote 24.7.2024.

71 Ks. KKO:2025:94, perustelukohta 33, jossa todetaan, ettd lausunnon aikana tarjouksentekijalla oli
hallussaan noin 31 prosenttia kohdeyhtion osakkeista.
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tarjouksentekija, mutta tarjouksentekija saattaa pyrkia keskustelemaan myos muiden suurten
osakkeenomistajien — kuten eldkevakuutusyhtididen — kanssa tarjouksen ehdoista ja sanottujen
osakkeenomistajien kiinnostuksesta hyvaksya tarjous.”? MAR 11(2) artiklassa s&adetdan
markkinoiden tunnustelusta, jonka mukaisesti liiketoimesta, joka ei vield ole julkinen, voidaan
kayda tietyissa tyyppitilanteissa keskustelua, jos tallaisen tiedon ilmaiseminen kolmannelle on
tarpeellista taméan kannan muodostamiseksi.”® Merkittdvien osakkeenomistajien — etenkin
institutionaalisten sijoittajien — sitoumukset tai kiinnostuksenosoitukset edistavat sanotun
tarjouksentekijan ostotarjouksen toteutumista, silla tallaiset sitoumukset osoittavat myds seka
yksityissijoittajille etta muille pienemmille sijoittajille sen, ettd ostotarjous on edullinen
osakkeenomistajien nakokulmasta. Lienee perusteltua esittda, etta tarjouksentekijan itsensa
antamalla sitoumuksella ei ole vastaavaa vaikutusta, vaan kyse on ennemmin merkittavan

osakeomistuksen hyddyntamisesta ja tarjouksentekijan oman edun edistamisesta.

Osakkeenomistajien antamat sitoumukset voidaan ylatasolle lajitella kolmeen eri luokkaan.
Ensinnakin osakkeenomistaja voi antaa sitoumuksen, jossa han ilmoittaa myyvansa kohdeyhtion
osakkeensa tarjouksentekijalle, mutta pidattaa itselleen oikeuden peruuttaa sitoumuksen
kilpailevan ostotarjouksen tilanteessa (soft irrevocable). Toiseksi osakkeenomistaja voi antaa
myos niin  sanotun peruuttamattoman sitoumuksen (irrevocable undertaking), jossa
osakkeenomistaja sitoutuu myymaan kohdeyhtion osakkeensa tarjouksentekijalle ilman, etta
osakkeenomistajalla on oikeutta peruuttaa suostumustaan esimerkiksi kilpailevan tarjouksen
julkistamisen myota.”* Osakkeenomistajien antamien sitoumusten muotoa tai sisaltéa ei
sadannelld erikseen, joten niihin sovelletaan yleisid sopimusoikeudellisia oppeja. Taten
osakkeenomistajan sitoumuksen ehdot ovat taysin osapuolten sovittavissa. Seuraavassa
luvussa kasiteltavissa esimerkkitilanteissa voidaan huomata, etta suuromistajakauppojen
yhteydessa annetut sitoumukset ovat tavanomaisesti joko peruuttamattomia tai sellaiseksi
miellettavia, mutta kuitenkin joissain ennalta maaritellyissa tilanteissa — kuten tietyn raja-arvon

ylittavissa kilpailevissa tarjouksissa —peruutettavia (semi-hard irrevocable).”

WithSecure Oyj:n (WithSecure) ostotarjousprosessissa kohdeyhtion suurin osakkeenomistaja ja
hallituksen puheenjohtaja Risto Siilasmaa oli antanut lahes peruuttamattoman sitoumuksen

myyda omistuksensa Diana BidCo Oy:lle (Diana BidCo), tietyin tarjousasiakirjasta ilmenevin

72 Ks. Parkkonen — Knuts 2014, s. 562.

78 Tarjouksentekijan on kuitenkin oltava huolellinen ilmaistessaan sisépiiritietoa kolmannelle
markkinoiden tunnustelusdannoésten nojalla.

74 Parkkonen — Knuts 2014, s. 563.

75 Ks. Parkkonen — Knuts 2014, s. 563.
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rajoituksin.”® Vastaavasti Onni Bidco:n tekemassd ostotarjouksessa kaikista Innofactorin
liikkeeseen lasketuista osakkeista Innofactorin perustaja, hallituksen jasen ja toimitusjohtaja
Sami Ension antoi sitoumuksen, jossa han sitoutui myymaan osakkeensa Onni Bidcolle, paitsi
silloin, jos kilpaileva julkinen ostotarjous julkistetaan Innofactorin osakkeista, ja tallaisen
tarjouksen mukainen vastike on vahintaan 100 prosenttia korkeampi Onni Bidco:n tekemaan

tarjoukseen verrattuna.”’

Vaikka edelld esitetyssa Ension antamassa sitoumuksessa on annettu oikeus sitoumuksen
peruutukselle, voidaan se kdytanndssa katsoa peruuttamattomaksi sitoumukseksi, kuten asiaa
kasittelevan alakohdan otsikossakin on kuvattu.”® Sitoumuksen peruuttamaton luonne johtuu
siita, etta vaikka julkisiin ostotarjouksiin sisaltyy verrattain usein preemio suhteessa kohdeyhtion
kaupankayntikurssiin ennen tarjouksen julkistamista, ei ole realistista todeta, ettd kohdeyhtiosta
julkistettaisiin kilpaileva ostotarjous, jonka tarjousvastike olisi yli kaksinkertainen suhteessa

aiemmin julkistettuun tarjoukseen.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen Ostotarjouslautakunta on antanut ratkaisusuosituksen hyvasta
arvopaperimarkkinatavasta konsortiotarjouksissa WithSecuresta tehdyn julkisen ostotarjouksen
osalta. Tarkemmin kasiteltyna Ostotarjouslautakunnalta pyydettiin ratkaisusuositusta siihen,
voiko kohdeyhtién suurin osakkeenomistaja antaa ehdottoman tai ehdollisen sitoumuksen
myyda osakkeensa tarjouksentekijalle. WithSecuren tapauksessa on huomattava, etta Siilasmaa

on myods WithSecuren hallituksen puheenjohtaja.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen Ostotarjouslautakunta on ratkaisuosituksessaan todennut, etta
suurimman osakkeenomistajan tekema ehdollinen tai ehdoton sitoumus luovuttaa osakkeensa
tarjouksentekijalle ei lahtokohtaisesti ole ongelmallista. AMY korostaa, ettd mikali suuromistaja
voi tosiasiallisesti estaa kilpailevat ostotarjoukset, on hallituksella korostunut velvollisuus pyrkia
osakkeenomistajien kannalta parhaaseen mahdolliseen ratkaisuun. Hallituksen tulee myés AML
11:13 mukaisessa lausunnossaan korostuneesti perustella ne toimenpiteet, joihin se on ryhtynyt

tarjouksen arvioinnissa ja yhtiolle parhaan ratkaisun etsimisessa.”®

Luonnollisesti on selvaa, etta tarjouksentekija, joka toimii kohdeyhtion hallituksessa, on

esteellinen kasittelemaan kaikkia ostotarjoukseen liittyvia seikkoja hallitusroolissaan. Tama on

¢ Diana BidCo tarjousasiakirja, liite C-3. Tarkemmin Siilasmaan sitoumuksen merkityksesta ks. luku
24.2.1.

770Onni Bidco tarjousasiakirja, s. 24; Onni Bidco tarjousasiakirja, s. 4.

78 Onni Bidco tarjousasiakirja, s. 4.

79 Ks. Ostotarjouslautakunnan ratkaisusuositus 1/2025. https://www.cgfinland.fi/wp-
content/uploads/2025/08/ratkaisusuositus-2025-01.pdf (12.1.2026), s. 6.



https://www.cgfinland.fi/wp-content/uploads/2025/08/ratkaisusuositus-2025-01.pdf
https://www.cgfinland.fi/wp-content/uploads/2025/08/ratkaisusuositus-2025-01.pdf
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johdettavissa sekad OYL 6:4:sta etta 6:4a:sta. Sitoumusten antamisessa on kuitenkin kyse
hallituksen jasenen oikeudesta maarata hanen maaraysvaltapiirissansa olevista osakkeista,
jotka han joko aikoo tai ei aio luovuttaa tarjouksentekijalle ostotarjouksen yhteydessa. AMY on
talta osin varsin uskottavasti todennut, ettd suurosakkeenomistajan rooli kohdeyhtion
hallituksessa ei voi rajoittaa hdnen maaraysvaltaansa, eikd sitoumuksen antamista voida

muutoinkaan katsoa hallituksen jadsenen lojaliteettivelvollisuutta rikkovaksi.®°

2.4.3 Suuromistajakaupan ongelmakohtia

Suuromistajakaupat voidaan nahda ongelmallisina tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden
nakokulmasta. Tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden toimivuuden kannalta lapindkyvyys on
korosteisessa asemassa. Esimerkiksi porssinoteeratuilla yhtioillda on AML:n ja MAR:n perusteella
jatkuva tiedonantovelvollisuus. MAR 17 artiklan mukaisesti pdrssiyhtion on julkaistava sita
koskeva sisapiiritieto mahdollisimman pian. Porssiyhtidon on varmistettava, etta sisapiiritieto
julkistetaan tavalla, jolla yleis6lla on nopea paasy tietoon ja ettd yleisd voi arvioida tietoa
perusteellisesti, asianmukaisesti ja oikea-aikaisesti. Kaytdnnodssa tdma tarkoittaa, ettd yhtion
tulee tiedottaa sisapiiritiedosta nopeasti, ja tiedotteen tulee sisaltaa kaikki kyseiseen

sisapiiritietoon liittyvat seikat.

Sisapiiritiedon maaritelman mukaan sisapiiritieto on tasmallista ja julkistamatonta tietoa, joka
liittyy suoraan tai valillisesti liikkeeseenlaskijaan ja sen julkistamisella olisi todennakoisesti
huomattava vaikutus liikkeeseenlaskijan arvopaperin arvoon. MAR on keskeinen saados
tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden toimivuuden kannalta. On selvaa, ettad porssiyhtion
liikkkeeseen laskemiin osakkeisiin kohdistuva julkinen ostotarjous on sisapiiritietoa, silla se on
tasmallista ja senjulkistamisen myota se vaikuttaa huomattavasti kohdeyhtion osakkeen arvoon.
Suuromistajan tai kohdeyhtion hallituksen jasenen tekema julkinen ostotarjous on ongelmallinen
ensinnakin siita syysta, etta tarjouksentekijalla on parempi tietoisuus tarjouksen julkistamisen
todenndkoisyydesta ja sen ehdoista. Samanaikaisesti tallainen tieto on kohdeyhtion
hallituksella, vaikkakin tarjouksentekijand mahdollisesti toimiva hallituksen jasen on edelld

esitetyn perusteella esteellinen kasittelemaan asiaa.

Toisekseen  suuromistajakaupat saattavat olla ongelmallisia edella esitettyjen

g0 Ks. Ostotarjouslautakunnan ratkaisusuositus 1/2025. https://www.cgfinland.fi/wp-
content/uploads/2025/08/ratkaisusuositus-2025-01.pdf (12.1.2026), s. 8. Maaraysvaltaperiaate on vahva
esineoikeudellinen periaate, joka ilmenee muun muassa OYL 1:4:ssa saadettyna osakkeiden vapaan
luovutettavuuden periaatteena. Vastakkainen ratkaisusuositus rikkoisi varsin ilmeisesti osakkeiden
vapaata luovutettavuutta.



https://www.cgfinland.fi/wp-content/uploads/2025/08/ratkaisusuositus-2025-01.pdf
https://www.cgfinland.fi/wp-content/uploads/2025/08/ratkaisusuositus-2025-01.pdf
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peruuttamattomien sitoumuksien kannalta. Silla vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen tekija
usein asettaa ehdoksi tietyn prosentuaalisen osuuden haltuun saamisen kohdeyhtion
osakekannasta, voi merkittavd osakkeenomistaja tehokkaasti estaa tallaisen tarjouksen
toteutumisen omistuksensa perusteella. Vastaavasti suuromistajan tehdessa itse
ostotarjouksen on hanelld mahdollisuus vaikuttaa kohdeyhtion hallituksen arvioon hanen

ostotarjouksestaan, silla kilpailevien ostotarjousten toteutumisedellytykset ovat heikot.

Kuten edelld®’ on todettu, WithSecuresta on hiljattain tehty julkinen ostotarjous. Merkityksellist
WithSecuren ostotarjouksessa on, ettd sen yhteydessd AMY:n ostotarjouslautakunta lausui
peruuttamattomista sitoumuksista konsortiotarjouksissa ensimmaisen kerran.®? Ostotarjousta
varten CVC Capital Partners plc (CVC) ja WithSecuren perustaja seka hallituksen jasen Risto
Siilasmaa ovat muodostaneet AML 11:5:ss4 tarkoitetun konsortion.® Taman konsortion jésenet
ovat tehneet yhteistarjoussopimuksen, jonka nojalla konsortion osapuolet sitoutuvat tekemaan
yhteisty6ta ostotarjouksen yhteydessi.®* Ostotarjouksen tekijand toimii Diana BidCo, jonka
valillisend emoyhtiona toimii Diana TopCo Lux S.a r.l. (Diana TopCo), jonka omistaa CVC.
Tarjouksentekija on todennut olevan odotettavissa, ettd ostotarjouksen toteuttamisen jalkeen
CVC omistaa Diana TopCo:sta noin 73 prosenttia ja Siilasmaa 27 prosenttia, joko suoraan tai

vélillisesti hanen omistamiensa erillisten yhtididen kateissijoitusten kautta.®

Tapaukseen liittyy monia suuromistajakaupalle tyypillisid piirteita. Siilasmaalla oli
ostotarjousprosessissa monialainen liityntd, silld han toimi sekd myyjana, ostotarjouksen
tekijana etta kohdeyhtion hallituksen jasenena.® Ostotarjoukseen sisaltyi myos merkittava, 72,1
prosentin  preemio  verrattuna  ostotarjouksen julkistamista edeltdneen paéaivan
kaupankayntikurssiin ja 94 prosentin preemio verrattuna WithSecuren osakkeen painotettuun

keskihintaan 12 kuukauden ajalta ennen ostotarjouksen julkistamista.?’

81 Ks. luku 2.4.2.

82 Sivuhuomiona mainittakoon, ettd merkittavat osakkeenomistajat ovat usein antaneet peruuttamattomia
— tai hyvin tiukkoja ehtoja sisaltavid — sitoumuksia, joista AMY:n ostotarjouslautakunta ei lausunut.
Mielenkiintoista on, miksi WithSecuren ostotarjouksen yhteydessa tarjouksentekija katsoi tarpeelliseksi
lausunnon pyytamisen?

88 Diana BidCo tarjousasiakirja, s. 1. Konsortiolla tarkoitetaan AML 11:5:ss&d sadadetysti yhdessa tuumin
toimivia tahoja, jotka sopimuksen tai muun toimen perusteella toimivat yhteistydssa osakkeenomistajan,
kohdeyhtion tai tarjouksentekijan kanssa tarkoituksenaan kayttaa tai hankkia merkittavaa vaikutusvaltaa
kohdeyhtitssa tai estaa julkisen ostotarjouksen toteutuminen.

84 Diana BidCo tarjousasiakirja, s. 26.

8 Diana BidCo tarjousasiakirja, s. 1.

8 Diana BidCo tarjousasiakirja, s. 26. Risto Siilasmaa omisti 34,18 prosenttia WithSecuren osakkeista
tarjousasiakirjan paivamaarana.

8 Diana BidCo tarjousasiakirja, liite C-3.
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WithSecuren hallitus suositteli 15.8.2025 paivatylla lausunnollaan Diana BidCo:n ostotarjousta
WithSecuren osakkeenomistajille.®® Hallituksen lausunnossa on korostettu, ettd WithSecuren
hallitus on vertaillut sen kyvykkyytta jatkaa itsenaisena porssiyhtiona ja Diana BidCo:n tarjouksen
toteutumisedellytyksia. WithSecuren hallituksen tulevaisuuden arviot sisaltavat lukuisia
epavarmuustekijoita, kun Diana BidCo:n tarjousvastikkeeseen ja sen sisaltamaan preemioon ei
liity muita epavarmuustekijoita kuin ostotarjouksen ehtojen toteutuminen.® On ymmarrettavaa,
ettd hallitus pitdd yhtion - ja osakkeenomistajien — edun mukaisena suositella tarjouksen
hyvaksymista, joka kaytdnndssa lahes kaksinkertaistaisi yhtion arvion ostotarjouksen

toteutuessa.

WithSecuren hallitus on myo6s lausunnossaan todennut, ettd WithSecure on ennen
yhdistymissopimuksen allekirjoittamista neuvonantajansa valitykselld tiedustellut muiden
tahojen mahdollista kiinnostusta yhtiosta. Hallituksen lausunnossa ilmaistaan kuitenkin
seikkaperaisesti, etta hallitus ei pitanyt mitdan naista vaihtoehdoista Diana BidCo:n tarjousta
parempana vaihtoehtona. Lisdksi WithSecuren hallituksen eturistiriidattomat jasenet olivat
perustaneet ad hoc -valiokunnan asian kasittelyyn saadessaan ensimmaisen ei-sitova
indikatiivisen tarjouksen Diana BidCo:lta, joka sisalsi myos Siilasmaan peruuttamattoman
sitoumuksen. Hallitus on todennut, ettei se ole ostotarjouslautakunnan suosituksen mukaisesti
antanut painoarvoa Siilasmaan peruuttamattomalle sitoumukselle hyvaksyad Diana BidCo:n

tarjous.®

Hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden ndkdkulmasta® WithSecuren hallituksen
voidaan katsoa toimineen huolellisesti arvioidessaan monipuolisesti yhtion edun kannalta
parasta vaihtoehtoa. Tatd nakokulmaa tukee muun muassa se, etta WithSecuren hallitus on seka
noudattanut AMY:n ostotarjouslautakunnan ratkaisusuositusta liittyen toimintatapaan
Siilasmaan peruuttamattoman sitoumuksen johdosta, etta perustanut edelld mainitun ad hoc -
valiokunnan ostotarjouksen kasittelya ja sitd koskevaa paatoksentekoa varten. Voidaan kuitenkin
kyseenalaistaa, missa laajuudessa WithSecuren hallitus on tiedustellut muiden mahdollisten
tarjouksentekijoiden kiinnostusta. Lisdksi voidaan pohtia milld perusteella hallitus on paatynyt
lopputulokseen, etta nama mahdollisesti esitetyt kiinnostuksenilmaisut eivat olleet yhta hyvia
verrattuna Diana BidCo:n tekemaan tarjoukseen. Edella esitettyjen kysymysten selvittdminen ei

kuitenkaan ole mahdollista, silla seka hallituksen ettd ad hoc -valiokunnan kokouspdéytakirjoja ja

88 Dijana BidCo tarjousasiakirja, liite C-8.

8 Ks. Diana BidCo tarjousasiakirja, liite C-7.

% Djana BidCo tarjousasiakirja, liite C-6-C-7.

91 Hallituksen fidusiaarisista velvoitteista ks. tarkemmin luku 3.3.
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muita keskusteluja ei ole saatavilla. Edella esitettyjen WithSecuren hallituksen toimien seka sen
muiden toteuttamien toimien perusteella on kuitenkin valistuneesti arvioitavissa, etta hallitus on

toiminut huolellisesti ostotarjousprosessissa, siten edistaen yhtion etua.

3 Osakeyhtiolain merkitys julkisessa ostotarjouksessa

3.1 Yleista

Koska julkisen ostotarjouksen kohteena on aina julkinen osakeyhtio, on AML:n ohella OYL:n
sadanndosten tulkitseminen ja soveltaminen hyvin keskeista. OYL:ssa on saantelya liittyen etenkin
julkisten ostotarjousten toteuttamista usein seuraavaan lunastusmenettelyyn. OYL 18:1.1:ssa
saadetaan, etta ”[s]e, jolla on yli yhdeksdn kymmenesosaa yhtion kaikista 4énista ja osakkeista
(lunastaja), on oikeutettu kayvastéa hinnasta lunastamaan muiden osakkeenomistajien osakkeet.
[...]”. Saman saanndksen nojalla vihemmistoosakkeenomistajalla on oikeus vaatia, etta taho,
jolla on hallussaan yli yndeksan kymmenesosaa yhtion kaikista osakkeista ja aanista, lunastaa
vahemmistoosakkeenomistajan osakkeet kdypaan hintaan. Yhdeksan kymmenesosan eli 90
prosentin vaatimus ilmentaa osaltaan vahemmistonsuojaa, sillda nain merkittavan osuus- ja
aanivallan keskittyminen yhdelle taholle heikentaa de facto vahemmistoosakkeenomistajien

keinoja vaikuttaa yhtion paatoksentekoon.®?

Osakeyhtiooikeudellisessa kontekstissa osakkeiden - ja siten osakkeenomistajien -
yhdenvertaisuus ja vdhemmistonsuoja ovat keskeisessd asemassa. Vahemmistonsuojan
vastinpari puolestaan on enemmistOperiaate, joka on maaritelty periaateluonteiseksi
sdannokseksi OYL 1:6:8s4.%° Enemmistoperiaate omiaan korostaa sita, ettd suuren &anivallan
keskittyminen tietylle tai tietyille tahoille osaltaan heikentda vahemmistdénsuojaa, silla
merkittava osakkeenomistaja voi tietyissa tapauksissa ldhes yksinomaan tehda paatoksia, jotka
sitovat yhtiotad ja kaikkia sen osakkeenomistajia. Taten on myos kyseenalaistettava, miksi
lunastusoikeuden ja -velvollisuuden raja on asetettu yli 90 prosentin, silla jo alemmalla
aanivallalla vahemmistdomistajien mahdollisuudet vaikuttaa yhtion toimintaan heikkenevat

merkittavasti.®* Porssiyhtididen kontekstissa voidaan myos esittaa, ettd mikali tietyn

92 Ks. my6s HE 109/2005 vp, s. 169.

9 Vrt. Kyldkallio - lirola — Kyldkallio 2024, s. 19. Kirjoittajien mukaan enemmistOperiaate ei ole niink&an
periaatetason sdannds, vaan on syyta korostaa, ettd osakkeenomistajat eivat saa tehda yhtiokokouksessa
paatostd ainoastaan asianomaisten enemmistolla, silld osakkeenomistajien tulee noudattaa OYL:n
aanestysta koskevia menettelytapasaannoksia.

% Lunastusoikeuden ja -velvollisuuden raja-arvosta ei saa poiketa yhtidjarjestyksen maarayksella. Ks. HE
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osakkeenomistajan omistusosuus on lahella lunastusoikeuden ja -velvollisuuden raja-arvoa, voi
tdma vaikuttaa negatiivisesti kyseisen osakkeen kaupankdyntihintaan, silld potentiaalisilla
muilla ostajilla kuin suurosakkeenomistajalla ei valttamatta ole halukkuutta ostaa osuutta

yhtidsta, jossa maaraysvalta on lahes taysin keskittynyt tietylle osakkeenomistajalle.

Edellisessad luvussa on kasitelty julkista ostotarjousta sekda sen tekemistd ja prosessia
sdantelevaa lainsaadantoa. Tassa luvussa 3 tarkoituksena on selvittda, miten OYL:ssa saadetyt
periaatetason saanndkset vaikuttavat julkisen ostotarjouksen suunnitteluun ja toteuttamiseen.
Luvussa tarkastellaan myds etenkin hallituksen jasenen fidusiaarisia velvollisuuksia ja verrataan
niiden tehokasta toteuttamista tilanteeseen, jossa kyseinen hallituksen jasen on oikeutettu
edistdmaan omaa etuaan osakkeenomistajana ja ostotarjouksen tekijana. Julkinen ostotarjous
on kohdennettu kohdeyhtion osakkeenomistajille, joiden oikeuksia ja velvollisuuksia sdantelee

ennen kaikkea OYL.

Kohdeyhtion hallituksen jasenena toimivan tarjouksentekijan on hanen kapasiteetissaan
kohdeyhtion hallituksen jasenena huomioitava ennen kaikkea OYL 1:8:ss3 saadetty yhtion etu
seka OYL 1:5:ssa saadetty osakeyhtion toiminnan tarkoitus, joka on lahtokohtaisesti voiton
tuottaminen osakkeenomistajille. Naiden toteuttaminen edellyttaa etenkin OYL 1:7:ssa sdadetyn
osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden selventamista. Vastaavasti seuraavissa alaluvuissa
tarkennetaan myos yhtibn edun  merkityssisaltoa, seka mita se tarkoittaa

ostotarjouskontekstissa.

3.2 Osakeyhtiolain ohjaavat periaatteet

3.2.1 Osakkeenomistajien yhdenvertaisuus

Osakkeenomistajien yhdenvertaisuus on ollut osa suomalaista osakeyhtitoikeutta jo pitkaan.
Nykyistd OYL:a sdadettdessd lainsdatajan tarkoituksena ei ollut poiketa VOYL:n silloisen
yhdenvertaisuutta saantelevan yleissaannoksen merkityksesta. Nykyisin OYL 1:7:ssa saadetty
yhdenvertaisuussadnnds on saadetty periaatetason sdadnndksena, ja esitdissa on korostettu sen
merkitysta jatkuvasti muuttuvassa yritysmaailmassa, jossa yksityiskohtainen saantely etenkin
vahemmistbosakkeenomistajien suojaksi on aiempaa haastavampaa.®® Pénka on korostanut,

ettd OYL 1:7:n merkityssisaltd on ennestdan kasvanut, silla OYL:sta on poistettu tiettyja

109/2005 vp, s. 169.
% HE 109/2005 vp, s. 39-40.
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vahemmistonsuojamekanismeja.®® OYL 1:7:ss& saadetty yhdenvertaisuusperiaate on kuitenkin
erotettava muista OYL:n vahemmistosuojamekanismeista, jotka saantelevat nimenomaisia
tilanteita — kuten OYL 7:7:n mukaisen erityisen tarkastuksen hakeminen, joka edellyttaa, etta
asiaa kannattaa vahintdadn ne osakkeenomistajat, joilla on kymmenen prosenttia yhtion

osakkeista.

Oikeuskirjallisuudessa on todettu, ettd OYL 1:7:n yhdenvertaisuussdanndés on muiden OYL:n
vahemmistosuojasaannosten ohella keino luoda suojajarjestelma sellaisille
osakkeenomistajille, jotka eivat saa tai joilla ei ole maaraysvaltaa yhtiossa. Yhdenvertaisuus on
yksi OYL:n kantavia periaatteita, jotka ovat omiaan vaikuttamaan myds sekd maaraysvaltaa
kayttavien osakkeenomistajien ettd muiden, OYL:n mukaisten toimielinten toimintaan.®’
Oikeuskirjallisuudessa yhdenvertaisuusperiaatteen tehokkuuteen on suhtauduttu epailevasti.®®
Mahkonen on kuvannut, vahemmistoosakkeenomistajien suojasddnndksen toimivan lahinna
suljetuissa pienyhtidissa ja todennut, ettd silloisen osakeyhtidlain (22/1895, kumottu) 30.4 §:n
saannos on varsin tehoton, eikd se saavuta sille asetettua tavoitetta.®® Vaikka Mahkosen
kannanottoa voidaan nykyisin pitaa ikansa vuoksi vanhentuneena, on kanta ndhdakseni edelleen
perusteltu. Nykyisin etenkin julkisesti noteerattujen osakeyhtididen kontekstissa voidaan
huomata, etta suuromistajien maaraysvalta yhtiossa on epasuhdassa

vahemmistbosakkeenomistajien asemaan, joka korostuu ennestaan ostotarjoustilanteissa.’

Suomalaisissa  julkisesti noteeratuissa  yhtidissd maaraysvalta perustuu usein
enemmistovaltaan.’’ Vaikka osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta sdannellaan
periaateluontoisesta OYL:n 1 luvussa ja sen ollessa hyvin keskeinen suojamekanismi
vahemmistoosakkeenomistajille, ei sen tarkoituksena ole vahentaa tai estda muita OYL:ssa
turvattuja suurosakkeenomistajan oikeuksia tai osakeyhtion toimielimille suotuja vapauksia.’®?
Taten on todettavissa, ettda merkittavan osakkeenomistajan maaraysvaltansa rajoissa tekemat

toimenpiteet - kuten hallituksen jasenten valitseminen tai suunnatusta osakeannista

paattaminen - ovat sallittuja, huomioiden kuitenkin muut OYL:ssa vakiintuneet periaatteet ja

% Ponka 2012, s. 163.

97 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, | Osa, 1 luku, 7 §; ks. my6s Hallinnointikoodi 2025, s. 12-13; Vrt.
Mahkonen 1975, s. 423, jossa Mahkonen toteaa vahemmistonsuojaa saantelevan yleislausekkeen
toimivan lahinna suljetuissa pienyhtidissa.

% Ponka 2012, s. 167.

% Mahkonen 1975, s. 425.

100 Ks. suuromistajan ja vahemmistbomistajien suhteesta kaytannossa tarkemmin luvut 3.3.1, 4.5 ja 4.6.
19 Timonen 1997, s. 251.

102 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, | osa, 1 luku, 7 8.
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s4annot. 13

Yhdenvertaisuuden varmistamiseksi QOYL:ssa on saadetty varsin tarkkarajaisesti ja
toimikohtaisesti erityisistd rajoituksista, joilla pyritddn yllapitamaan osakkeenomistajien
yhdenvertaisuutta.’™ Esimerkiksi OYL 9:4:ss& sdadetty suunnattu osakeanti edellyttdsa -
maardenemmistopaatoksen lisaksi — ettd sen toteuttamiseen on yhtidn kannalta painava
taloudellinen syy. Vaikka suunnattujen osakeantien osalta painavan taloudellisen syyn voidaan
katsoa muodostuvan jokseenkin kevyilld perusteilla, on sen vaikuttavuus kuitenkin omia

rajoittamaan yhdenvertaisuutta loukkaavia jarjestelyita ja toimia.'®®

Osakkeenomistajien yhdenvertaisuussaannosta on johdettavissa myos, etta tarjouksentekijana
toimiva hallituksen jasen tai merkittava osakkeenomistaja ei suoraan tai valillisesti saa ryhtya
toimeen, joka on omiaan rikkomaan osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta. Hallituksen jasenen
kapasiteetissa kysymys on varsin selva, silla hallituksen tulee huolellisesti edistaa yhtion etua
OYL 1:8:n nojalla.”® Osakkeenomistajan nakokulmasta tilanne on ongelmallisempi.
Osakkeenomistaja on oikeutettu ajamaan omaa etuaan ja toimimaan omien intressiensa
mukaisesti. Vaikka vahemmisténsuojan kannalta voidaan pitda ongelmallisena, etta yksittainen
merkittdva osakkeenomistaja voi muun muassa vaihtaa hallituksen yksin, ei tdman voida katsoa
rikkovan yhdenvertaisuusperiaatetta, vaikka muut vahemmistéosakkeenomistajat vastustaisivat
tata paatosta. Niin ikaan tallaisia tilanteita varten hallitus tydskentelee OYL 1:8:ss8 saadetyn
lojaliteettivelvollisuuden puitteissa henkilokohtaisella vastuulla. Mikali siis merkittava
osakkeenomistaja nimeaisi hallitukseen haluamansa tahon, jonka kasitys yhtion edusta on
linjassa hanen valinneen osakkeenomistajan kanssa, on tdman hallituksen jasenen toimittava

kaikkien osakkeenomistajien edun mukaisesti.’”’

Osakkeenomistajien yhdenvertaisuus esiintyy julkisten ostotarjousten kontekstissa monella eri
tavalla. Ensinndkin on huomioitava, ettd OYL 1:7 on periaatetason sdannos, joten sen
soveltamisalaa ja soveltamistarkoituksia ei ole tarkoituksenmukaista kohdistaa vain tiettyyn

osakeyhtidssa tehtaviin toimiin. Osakkeenomistajien yhdenvertaisuus toimii siis ensi sijassa

103 Tgssd yhteydessa viitataan etenkin yhtion etuun. Suunnatun osakeannin edellytyksend on OYL 9:4:n
mukaisesti painava taloudellinen syy.

104 Ks. Kylakallio - lirola — Kylakallio 2024, s. 20.

105 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, Il osa, 9 luku, 4 8. Johdon kannustinjarjestelmia kaytetaan
tyypillisina hyvaksyttavind perusteina suunnatulle osakeannille - tallaisessa tilanteessa merkittava
osakkeenomistaja voisi kaytdnnossa yksinomaisesti seka nimittaa hallituksen etta paattaa naille
suunnattavasta osakeannista.

106 Hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudesta ks. tarkemmin luku 3.3.

97 HE 109/2005 vp, s. 41.
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yhtion johdon toimintaa ohjaavana periaatteena, joka tulee ottaa huomioon kaikessa
paatoksenteossa. Esimerkiksi tarjousvastikkeen edullisuutta arvioitaessa on kiinnitettava
huomiota eri osakesarjoista tarjotun vastikkeen keskindiseen suhteeseen. Mikali
arvostusperusteet erilajisille osakkeille poikkeavat toisistaan ilman, etta niiden markkina-arvo tai

oikeudet eridvat toisistaan, saatetaan osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta loukata.®

3.2.2 Osakeyhtion toiminnan tarkoitus

Osakeyhtion toiminnan tarkoitus on perustamissopimuksessa maarattava, yhtidjarjestykseen
merkittava seikka.'® Silla osakkeenomistajat maarittavat yhtion toiminnan tarkoituksen, on sen
katsottu olevan maarays yhtion hallitukselle siitd, miten heidan tulee edistaa yhtion etua
toiminnassaan."® Maailman suurimman varainhoitoyhtié BlackRock, Inc.:n toimitusjohtaja Larry

Fink on todennut yhtion tarkoituksesta seuraavaa:

”[...] Purpose is not a mere tagline or marketing campaign; it is a company’s
fundamental reason for being — what it does every day to create value for its
stakeholders. Purpose is not the sole pursuit of profits but the animating force for
achieving them.

Profits are in no way inconsistent with purpose - in fact, profits and purpose
inextricably linked. [...]"""

Edella esitetty Finkin nakemys yhtion toiminnan tarkoituksen ja voiton tuottamisen valilla on
esitetty tassd tutkielmassa havainnollistaakseen, ettd yhtidon toiminnan tarkoitus ja
osakkeenomistajien omistuksen arvon maksimointi ei kaytannon toiminnassa ole yksiselitteista
ja suoraviivaista. Finkin nakemys on perusteltu, mutta se tulee erottaa juridisesta toiminnan
tarkoituksesta, jota Suomessa sdannellddn OYL:ssa. Osakeyhtion toiminnan tarkoitus on OYL
1:5:n mukaisesti tuottaa voittoa osakkeenomistajille, jollei yhtidjarjestyksessa toisin maarata.
Vaikka osakeyhtion toiminnan tarkoitus voi olla muu kuin voiton tuottaminen
osakkeenomistajille, tassa tutkielmassa oletetaan toiminnan tarkoituksen olevan voiton
tuottaminen osakkeenomistajille. Osakkeenomistajien sijoitusten arvon maksimointi on
perusteltua, silld osakkeenomistajien rahallinen panos vyhtidn toimintaan sisaltaa

osakkeenomistajan nakokulmasta riskeja, joiden vastinparina toimii omistuksen tuottoarvo.

108 Ks. Immonen 2022, s. 430; ks. myos Fiva MOK 9/2013.
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/saantely/maarayskokoelma/2013/09_2013/09_2013.m2.
pdf (29.11.2025), s. 31.

109 Osakeyhtio voi myds muuttaa toimintansa tarkoitusta, mutta asian késittely ei ole taman tutkielman
kannalta olennaista.

0 Villa 2025, s. 171.

"1 Fink 2019.
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Kohdeyhtion toiminnan tarkoituksena ollessa voiton tuottaminen osakkeenomistajille, katsotaan
yhtidon johdon olevan suoraan yhtidjarjestyksen — eli yhtidon keskeisimman asiakirjan — nojalla
velvoitettu etsimaan parasta mahdollista ratkaisua osakkeenomistajien omistuksien arvon
maksimoinniksi. Ostotarjoustilanteessa siten voiton tuottaminen osakkeenomistajille on
mahdotonta, joten osakkeenomistajien arvon maksimointi toteuttaa edelleen toiminnan
tarkoitusta. Julkisen ostotarjouksen kohteena olevan vyhtion hallituksen toimia

osakkeenomistajien arvon maksimoimiseksi tarkastellaan tarkemmin luvussa 4.

3.3 Johdon fidusiaariset velvollisuudet

3.3.1 Paamies-Agentti-teoria

Paamies-agentti-teoria on alun perin taloustieteessad kehittynyt teoria, jossa tutkitaan
epasymmetrista informaatiota ja riskinjakoa.'? Paamies-agentti-teoria on kehittynyt eritoten
Jensenin ja Mecklingin artikkelissa, jossa he kuvailivat yrityksen eturyhmien olevan
sopimussuhteisia eika hallinnollisia suhteita. Tallaisessa sopimussuhteessa pdamies delegoi
paatantavaltaa joltain osin agentille, jonka tarkoituksena on toimia p&amiehen eduksi.’®
Paamies-agentti -suhteessa osapuolten valille syntyy riippuvuussuhde, silléa esimerkiksi yhtion
johto-osakkeenomistaja -suhteessa osakkeenomistaja tarvitsee sijoittamalleen paaomalle
ammattimaisen liikkeenjohdon ja vastaavasti johto tarvitsee taloudellista p&aaomaa

yritystoiminnan kehittamiseksi."*

Paamies-agentti-teoriaa leimaavaa on, etta on olemassa riski siita, etta agentti ei aina toimi
taysin paamiehen edun mukaisesti, silla agentilla ja paamiehella on aina jossain maarin eriavat
intressit."™ Riskin mitigoimiseksi Jensen ja Meckling ovat esittéaneet, ettd paamies tai -miehet
voivat rajoittaa riskidan rakentamalla agentille insentiiveja."® Insentiivien kaytté kuvastaa myos
seka agentin etta paamiehen riippuvuussuhdetta ja insentiivien kayton synnyttdmaa motivaatiota

agentille edistaa paamiehen etua.

Paamies-agentti -suhteita on osakeyhtidissad kolmenlaisia. Agentuurisuhde syntyy ensinnakin

edellad esitellyn johdon ja osakkeenomistajien valilla. Paamies-agentti -suhde syntyy niin ikaan

12 Ponka 2012, s. 88.

113 Jensen — Meckling 1976, s. 308; Mahonen - Villa 2015, s. 341.

114 Ks. Hannula 2003, s. 95.

15 Ks. Timonen 1997, s. 162, jossa Timonen toteaa, ettd omistuksen ja vallan eriytyminen julkisesti
noteeratuissa yhtidissa johtaa korostuneisiin valvontakustannuksiin esimerkiksi silloin, kun omistajapohja
on varsin hajautunut — kuten porssiyhtidissa tavanomaisesti on.

¢ Arg. Jensen — Meckling 1976, s. 308; Ks. Mahonen - Villa 2015, s. 341.
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vahemmistoosakkeenomistajien ja suuromistajan valilld seka yhtion muiden sidosryhmien —
kuten velkojien — ja yhtion valilla. Edella mainittu opportunistisen kayttaytymisen riski liittyy
jokaiseen naista paamies-agentti -suhteista; Yhtion johto voi ilman tehokasta valvontaa ja
insentiiveja edistad omia intressejdan osakkeenomistajien kustannuksella, suuromistaja voi
kayttaa maaraavaa aanivaltaa vahemmistoosakkeiden sijoitusten ja yhtiéon varallisuuden
hydodyntamiseen ja yhtion osakkeenomistajat voivat kayttda muun muassa velkapddomaa omien

intressiensa edistdmiseen.’

Sanotuista agentuurisuhteista etenkin kahden ensimmaisen tarkastelu on tutkielman kannalta
olennaista. Tarkastelemalla ensiksi yhtion johdon ja kohdeyhtion osakkeenomistajien valista
agentuurisuhdetta, on huomionarvoista todeta, ettd osakkeenomistajien on haastavaa
tarkastella yhtion johdon toimintaa ja varmistaa kenen etuja johto edistda. Ponka on todennut,
etta paamies-agentti -suhteeseen liittyy problematiikkaa ja opportunisminriski eritoten siita, etta
agentti hyddyntaa paamiesten (osakkeenomistajat) heille hallintaa luovuttamaansa omaisuutta
muuhun kuin pdamiehen edun mukaiseen tarkoitukseen.'® Hallituksen ja osakkeenomistajien
valista paamies-agentti -suhdetta  saantelevat OYL:n normit voidaan nahda
vahemmistoosakkeenomistajien suojasddnndksiksi etenkin tdman tutkielman mukaisissa

tilanteissa, joissa suurosakkeenomistaja on samanaikaisesti kohdeyhtion johdon jasen.'®

Yhtion johto - osakkeenomistaja agentuurisuhteessa ydinongelma kulminoituu puuttuvaan
valvontamekanismiin, jolla paamies eli osakkeenomistaja tassa kykenee valvomaan agentin —eli
yhtion johdon - toimintaa. Osakeyhtion johdolla on tavanomaisesti tiedossa sellaista
informaatiota, joita osakkeenomistajilla ei ole. Informaation epasymmetrisyys paamiehen ja
agentin valilla johtaa siihen, ettd paamiehen on haastava tarkastella, mihin tietoon agentti
perustaa p&atoksenséa — joiden lahtokohtaisesti tulee olla pdadmiehen edun mukaisia.'®® Edella
mainittujen insentiivien kaytté on johdettavissa siita, ettd osakkeenomistajien on haastavaa
valvoa jokaisen liiketoimintapdatoksen asianmukaisuutta ja taten paamiehen eli
osakkeenomistajan tekema valvonta kohdistuu ainoastaan yhtion tulokseen. Yhtion tulos
puolestaan on usein insentifioitu siten, ettd yhtion johdolle on myonnetty esimerkiksi

tulosperusteisia bonuksia tai optiojarjestelyja.'?

7 M&hoénen - Villa 2015, s. 341-342.

18 Ponka 2012, s. 15.

19 Ks. Ponk& 2012, s. 136.

120 Ks. Ponk& 2012, s. 89.

121 Ks. Timonen 1997, s. 162; lilketoimintapaatosperiaatteen merkityksesta yhtion johdon paatdksenteossa
ks. luku 3.3.2.
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Ostotarjousprosessin nakokulmasta paamies-agentti -suhteen problematiikka liittyy etenkin
edelld mainittuun yhtién johdon ja osakkeenomistajien véliseen agentuurisuhteeseen. Ilman
asianmukaisia kannustimia ja valvontamekanismeja osakkeenomistajien on haastavaa
tarkastella, kenen etua kohdeyhtion johto tosiasiassa edistaa. Ostotarjoustilanteessa on myos
syyta huomata, ettda yhtion johdon ja osakkeenomistajien eridvat intressit ovat hyvin
tavanomaisesti vastakkaisia. Osana ostotarjousprosessia kohdeyhtion hallitus usein
vaihdetaan, joka omiaan voi aiheuttaa hallituksen jasenissa reaktion suojella asemaansa.'®
Yhtion johdolla on osakkeenomistajiin verrattuna merkittavampi sidonnaisuus yhtion toimintaan,
joten kohdeyhtion hallitus olla vastahakoinen ostotarjouksen suosittelemiseen.'® Tallaisessa

tilanteessa on problemaattista, pyrkiikd yhtion johto tosiasiassa edistdmaan yhtion ja siten

osakkeenomistajan etua, vai pyrkiiko se edistamaan omaa etuaan.

Hallituksen jdsenen tekema julkinen ostotarjous osoittaa ilmeisen ristiriidan eriintressien valilla.
Kuten luvussa 3.3.2 kasitelldan, hallituksen jasenilld on OYL 1:8:n nojalla velvollisuus edistaa
yhtion etua toiminnassaan. OYL 1:8:ssa8 saadetty johdon tehtava ilmentaa hallituksen jasenten -
seka hallintoneuvoston ja toimitusjohtajan — lojaliteetti- ja huolellisuusvelvoitteita.'®* Toiselta
kannalta tarkasteltua hallituksen jasen ostotarjouksen tekijdnd ajaa omaa intressidan

kohdeyhtion osakkeenomistajana.

Edella esiteltyjen intressiristiriitojen yhteensovittaminen on mahdotonta. OYL tarjoaa kuitenkin
muita osakkeenomistajia suojaavia mekanismeja, joilla voidaan estdd johdon jasenen
vaikuttamista hallituksen toimintaan ostotarjoustilanteessa, jossa han on tarjouksentekija.
Suomalaisessa ostotarjouskaytanndossa on kuitenkin herdnnyt huolta siitd, kenen etua
eturistiriidattomat kohdeyhtididen hallituksen jasenet ajavat.'® Eturistiriidattomien hallituksen
jasenten toiminnan asianmukaisuutta ostotarjousprosesseissa kuitenkin puoltaa se tosiseikka,

etta hallituksen jasenia kohtaan esitettyja OYL 22:1:n mukaisia vahingonkorvauskanteita ei ole

122 Ks. Timonen 1997, s. 163, jossa Timonen toteaa, ettd maaraysvallan vaihtuessa yhtiossa ilmenee uhka
tehottoman johdon vaihtamisesta; Ks. myos Ks. Fiva MOK 9/2013.
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/saantely/maarayskokoelma/2013/09_2013/09_2013.m2.
pdf (29.11.2025), s. 10, jossa todetaan, etta tarjouksentekijan ja tietyn osakkeenomistajan ostotarjouksen
ulkopuolella tekemat jarjestelyt on otettava huomioon tasapuolisen kohtelun vaatimusta arvioitaessa.
Voidaan esimerkinomaisesti todeta, ettd tarjouksentekijan ja johdon jasenen valinen sopimus siita, etta
kyseinen johdon jasen saa jatkaa tehtavassdaan ostotarjouksen jalkeen, mikali han hyvaksyy
tarjouksentekijan tarjouksen, saattaisi olla tasapuolisen kohtelun vaatimuksen vastainen.

123 Arg. Ponké 2012, s. 89 ja 92-93. Ponka toteaa, ettd yhtion johto on usein osakkeenomistajia
varoivaisempi, silla heidan henkilokohtaisen tydpanoksensa sidonnaisuus yhtion menestykseen on
merkittdvampi verrattuna osakkeenomistajaa, jonka sidonnaisuus yhtion menestykseen on hanen siihen
sijoittama pddoma.

124 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, | osa, 1 luku, 8 8.

125 Ks. Huhtaniemi 2023; Toivonen 2024a; Toivonen 2024b; Varis 2024.
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kasitelty tuomioistuimissa. Voidaan kuitenkin ajatella, ettd eturistiriidattomien hallituksen

jasenten toiminnassa on nahtavissa opportunistista toimintaa.

Toimivan johdon tekemissd ostotarjouksissa eli MBO:issa on kysyttava, toimivatko
eturistiriidattomat johdon jasenet osakkeenomistajakollektiivin edun mukaisesti vai onko
huomattavissa muita johdon jasenia suosivaa kayttaytymista. Kysymysta voidaan tarkastella
etenkin Flybird Holding Oy:n (Flybird Holding) Musti Group Oyj:sta (Musti Group) tekeman
vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen kannalta. Flybird Holdingin taustalla olevan konsortion
muodostivat portugalilainen pddomasijoittaja Sonae Holdings S.A., Musti Groupin hallituksen
puheenjohtaja Jeffrey David, Musti Groupin hallituksen jasen Johan Dettel seka Musti Groupin
toimitusjohtaja David Rénnberg.'* Tassa vapaaehtoisessa julkisessa ostotarjouksessa Flybird
Holding tarjosi 26,00 euron kateisvastiketta jokaisesta Musti Groupin liikkeeseen laskemasta

osakkeesta.'”’

Musti Groupista tehtya julkista ostotarjousta kritisoitiin mediassa. Kritiikkia kohdistettiin etenkin
Musti Groupin hallituksen toimintaan. Ostotarjouksen julkistamisen jalkeen Musti Groupin
kaupankayntikurssi kohosi yli tarjotun 26,00 euron kateisvastikkeen, joka osoitti sen, etta
sijoittajat eivat jakaneet hallituksen nakemysta siita, etta tarjous heijastaa yhtion arvoa ja siten
myoskaan ole taysin yhtion edun mukaista.’”® Musti Groupin ostotarjousprosessissa
kyseenalaistettiin edelleen myos sita, oliko kohdeyhtion hallitus tosiasiassa selvittanyt kaikki
mahdolliset toimintavaihtoehdot seka kilpailevien ostotarjousten mahdollisuuden seka
varteenotettavuuden, silld Musti Groupin hallitus suositteli Flybird Holdingin tarjousta varsin
nopeasti.’?® Huomionarvoista kuitenkin on, ettd Musti Groupin hallitus oli osaltaan katsonut
aiheelliseksi sitoutua houkuttelukieltoon tarjouksentekijan kanssa, joskin tallainen kielto estaa

kohdeyhtion hallitusta ainoastaan aktiivisessa kilpailevien tarjousten etsinndssa.'°

Yhtion edun, eli tasséa tilanteessa osakkeen arvon maksimoinnin kannalta olennaista on kiinnittaa

myds huomiota siihen, etta voiton tuottaminen osakkeenomistajille tulee katsoa pitkaaikaisena

126 Flybird Holding tarjousasiakirja, s. 14.

127 Flybird Holding tarjousasiakirja, s. 6. Tarjousvastike sisalsi 27,1 prosentin preemion verrattuna Musti
Groupin osakkeen paatoskurssiin Helsingin porssissa viimeisena ostotarjouksen julkistamista valittomasti
edeltavana kaupankayntipaivana. Ks. talta osin Flybird Holdings tarjousasiakirja, liite A-2.

128 Ks. Huhtaniemi 2023. Musti Groupin silloinen osakkeenomistaja Prospect Family Office oli arvioinut
Musti Groupin osakkeen kayvan arvon olevan 30,00-32,00 euron valilld. Vastaavasti Danske Bank katsoi
ostotarjouksen olevan liian alhainen suhteessa Musti Groupin osakkeiden kaypaan arvoon.

2% Huhtaniemi 2023. Ks. Flybird Holding tarjousasiakirja, liite A-9, jossa Musti Groupin hallitus on
sitoutunut noudattamaan ostotarjouskoodia. Edelld luvussa 2.2.3 todetusti ostotarjouskoodin
suosituksen 2 mukaisesti kohdeyhtion hallitusta suositellaan etsimaan kilpailevia ostotarjouksia.

130 Ks. Ostotarjouskoodi 2022, s. 23.
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prosessina, eikd lyhyen tahtaimen voiton tuottaminen ole normin funktion keskiossd.™’

Vastakkaisella perustelulla ei siis voida loytaa tyydyttavaa vastausta Musti Groupin hallituksen
toimintaa Flybird Holdingin tekeman ostotarjouksen osalta. Paamies-agentti-teorian osalta
keskeinen kysymys nain ollen on, miten vyhtibn johto saadaan toimimaan

osakkeenomistajakollektiivin edun mukaisesti.’ Ulkoisesti tarkasteltuna muiden kuin

ostotarjouksen tehneiden osakkeenomistajien huolet vaikuttavat siten relevanteilta.’?

Toisen  tutkielman  kannalta  keskeisen agentuurisuhteen -  suuromistajan ja
vahemmistoosakkeenomistajan — valiset intressiristiriidat voivat ilmentya lukuisella tavalla.
Maaraysvaltaosakkeenomistajalla on aanivaltansa perusteella kyky vaihtaa yhtion hallitus,
jolloin suuromistaja voi valita hallitukseen sellaisia jasenia, joiden nakemys yhtion toiminnasta
vastaavat suuromistajan ndkemysta. On kuitenkin huomattava OYL:n esitdissakin korostettu,
ettd yhtion johto on lojaliteettivelvollisuuden perusteella velvollinen edistamaan koko

osakkeenomistajakollektiivin etua.’®

Kuten jaljempana luvussa 4.3.4 tarkemmin kasitelladn, toinen keskeinen tekija fidusiaaristen
velvollisuuksien osalta liittyy eksklusiivisuus- ja passiivisuussopimuksiin, joissa kohdeyhtion
hallituksen toimintamahdollisuuksia rajoitetaan. Eksklusiivisuus- ja passiivisuussopimuksilla
tarjouksentekija ja kohdeyhtid voivat sopia esimerkiksi siitd, ettd kohdeyhtion hallitus ei
aktiivisesti etsi kilpailevia ostotarjouksia (passiivisuus) tai sitoutuu olemaan neuvottelematta
mahdollisen kilpailevan tarjouksentekijan kanssa (eksklusiivisuus).™® Tallaiseen sopimukseen
sitoutuminen voi olla yhtion edun mukaista, vaikka tarjouksentekija olisikin esittanyt vain
indikatiivisen ja ei-sitovan tahdonilmaisun ostotarjouksen tekemisesta.
Huolellisuusvelvollisuuden toteuttamisen edellytyksena kuitenkin on, etta kohdeyhtion hallitus
eturistiriidattomien  jasentensa edustuksella punnitsee tallaisia sopimuksia seka
todennakoisyytta kilpaileville ostotarjouksille, joiden ehdot voisivat potentiaalisesti olla
ensimmaista tarjousta paremmat. Tallaista pohdintaa kohdeyhtidon johdon tulee niin ikdan tehda
AML 11:13:n mukaista lausuntoa valmistellessaan. Ilman asianmukaisia ennakkoneuvotteluja

ennen tarjouksen julkistamista on kyseenalaistettava kohdeyhtion hallituksen huolellisuutta.'®

131 Ks. Mahonen - Villa 2015, s. 244; HE 109/2005 vp, s. 38-39.

32 Mahonen - Villa 2015, s. 245.

133 Ks. Huhtaniemi 2023.

134 HE 109/2005 vp, s. 41.

135 Ks. Ostotarjouskoodi 2022, s. 23-24.

136 Kuten edelld on esitetty, Musti Groupin ostotarjouksessa hallitus suositteli tarjousta heti tarjousajan
alettua, ilman etta tarjouksentekijan kanssa oli neuvoteltu. Tallainen toiminta heratti kysymyksen myos
hallituksen puolueellisuudesta tarjouksentekijaa kohtaan.
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3.3.2 Huolellisuusvelvollisuus

Osakeyhtion hallituksen fidusiaarisilla velvollisuuksilla tarkoitetaan OYL 1:8:ssa saadettyja
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksia. OYL 1:8 on kaksiosainen, silla se sisaltaa
velvollisuuden yht&aaltd toimia huolellisesti ja toisaalta yhtion edun mukaisesti.’™ Aluksi
kasitelldaan OYL 1:8:n ensimmaista ulottuvuutta, eli huolellisuusvelvollisuutta, ja taman jalkeen

tarkastellaan lojaliteettivelvollisuutta.

Yhtion johdon huolellisuusvelvollisuuden katsotaan lahentelevdn angloamerikkalaista
fidusiaarisuhdetta, jossa hallitus toimii agenttina toimeksiantajan, eli osakkeenomistajien
puolesta ja heidan lukuunsa.’™® Huolellisuusvelvollisuuden toteuttamisessa tulee pyrkia
objektiivisuuteen.'™® Objektiivisuudella on tarkoitettu, ettd johdon jasenen henkilokohtaiset
ominaisuudet tulee sivuuttaa ja arvion lahtokohtana on se, miten huolellinen henkild toimisi

vastaavissa olosuhteissa.°

Huolellisuusvelvollisuuden katsotaan tayttyneen niin sanotun business judgement -saannon eli

1 Liiketoimintap&atosperiaatteen mukaisesti

liiketoimintapaatosperiaatteen toteuduttua.
hallituksen paatosten tulee olla liiketaloudellisesti perusteltavissa.
Liiketoimintapaatdsperiaatteen mukaisesti hallituksen jasenet eivat ole vastuussa ratkaisusta,
jos kyseessa oleva oikeustoimi ei ole henkilon itsensa kanssa eika kasilla ole intressiristiriitaa,
hallitus kasittelee ja ratkaisee asian, hallituksen jasenet hankkivat tarvittavan ja asianmukaisen

informaation paatoksen tekemiseksi seka hallituksen toimet ovat perusteltuja ja rationaalisia.’*?

Liiketoimintapaatdsperiaatteen soveltaminen ja siten huolellisuusvelvollisuuden tayttaminen
edellyttda edellda todetusti riittdvaa informaatiota muun ohella. Hallituksen jasenten
huolellisuusvelvollisuutta verrataan siihen, miten muu huolellinen henkild toimisi samassa
tilanteessa.’® Vastaavasti on katsottavissa, etta hallituksen huolellisuusvelvollisuus ei edellyta

ostotarjoustilanteessa jokaisen mahdollisen ei-sitovan indikatiivisen tarjouksen hyvin tarkkaa

137 HE 109/2005 vp, s. 40; Vrt. Kylakallio — lirola — Kylékallio 2024, s. 23, jossa kirjoittavat toteavat
huolellisuusvelvollisuuden olevan ennemmin  johdettavissa  yleisesta siviilioikeudellisesta
asiainhoitoperiaatteesta ja siihen olennaisesti liittyvasta huolellisuusvelvollisuudesta.

138 Ks. Mahonen — Sailakivi — Villa 2006, s. 43; Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, | osa, 1 luku, 8 8.
Paamies-agentti-teoriasta ks. luku 3.3.1.

139 M&honen - Villa 2015, s. 375; HE 109/2005 vp, s. 40.

140 HE 109/2005 vp, s. 40.

41 Business judgement rule on lahtoisin Yhdysvalloista, Delawaren korkeimman oikeuden ratkaisuista, ks.
Aronsonv. Lewis ja Brehm v. Eisner. Ks. myés Mahonen — Sailakivi - Villa 2006, s. 45.

42 Villa 2025, s. 251.

143 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, | osa, 1 luku, 8 §; ks. my6s KKO 2016:58.
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tutkimista tai jokaisen preemion siséaltavan tarjouksen hyvaksymista.

Hallituksen paatoksenteon ongelmallisuutta huolellisuusvelvollisuuden osalta
ostotarjousprosessissa kuvaa se fakta, etta hallituksen tulee tehda liiketoimintapaatoksia ex
ante.'® Vaikka hallitus on OYL 1:8:n nojalla velvoitettu edistama&an huolellisesti yhtion etua, ei
hallituksella voi olla varmuutta ostotarjouksen toteutumisesta. Toisin sanoen, hallitus voi — ja
usein arvioikin — miten todennakodinen ostotarjouksen toteutuminen on ja miten edullinen se on
osakkeenomistajille sen toteutuessa. oYL 22:1:ssa saadetyn hallituksen
vahingonkorvausvelvollisuuden tarkasteleminen tapahtuu puolestaan ex ante, eli kun hallituksen
paatosten aiheuttamat seuraukset ja lopputulokset ovat nahtavissa. On kuitenkin huomattava,
etta yritystoimintaan yleisesti ottaen liittyy riskinottoa. Ostotarjousprosesseissa riskin ottaminen
on tyypillisesti tavanomaista korkeampaa, ainakin verrattuna tavanomaisiin hallituksen
paatoksiin. Parkkonen ja Knuts ovat kirjoittaneet, ettad keskeista vastuuarvioinnissa on se, onko

liilketoimintapaatds ja siihen liittyva kaupallinen riski tapahtunut bona fides.'

Edella esitetyn riskinoton ja hallituksen liiketoimintapaatosten tapahtuminen vilpittomassa
mielessd on keskeistd aiheen kannalta, silla on selvaa, ettd tarjouksentekijana toimiva
hallituksen jasen ei saa osallistua itseaan koskevan asian kasittelyyn — ja siten ostotarjouksen
valmisteluun tai muuhun siihen liittyvdan paatdksentekoon. Huolellisuusvelvollisuuden
toteuttamiseksi kohdeyhtididen hallitukset tavanomaisesti indikoivat AML 11:13:n mukaisessa
lausunnossaan, etta ostotarjouksen ja siihen liittyvien asioiden kasittelyyn ja paatdksentekoon

ovat osallistuneet vain hallituksen eturistiriidattomat ja sivuvaikutteista vapaat jasenet. '’

3.3.3 Lojaliteettivelvollisuus

3.3.3.1 Mita lojaliteettivelvollisuudella tarkoitetaan

Lojaliteettivelvollisuus on kohdistettu yhtion johdolle, eli hallituksen jasenille sekd mahdollisille
hallintoneuvoston jasenille ettd toimitusjohtajalle.’® OYL 1:8:n mukaan ”[y]htién johdon on
huolellisesti toimien edistettdva yhtion etua.” Edella lausuttu osakeyhtion johdon
lojaliteettivelvollisuus on yksi keskeisimmistd osakeyhtion toimielinten velvollisuuksia

maaritteleva periaatetason sdannds. Tutkielmaan aiheen kannalta johdon lojaliteettivelvollisuus

144 Brownstein — Lipton 1985, s. 1404.

145 Parkkonen — Knuts 2014, s. 535.

146 Parkkonen — Knuts 2014, s. 536.

147 Ks. esim. Project Grand Bidco tarjousasiakirja, liite C-9-C-10.
148 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, | osa, 1 luku, 8 8.
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on keskeinen, silla tutkielmassa tutkitaan  kohdeyhtion  hallituksen jasenen
lojaliteettivelvollisuutta yhtiotd kohtaan samanaikaisesti hdnen ollessa samaiseen yhtiéon

kohdistuvan julkisen ostotarjouksen tekija.

Yhtiokokouksen valitsema hallitus on osakeyhtion merkittdva paatoksentekoelin. Knuts on

todennut teoksessaan seuraavasti:

”Korporatiivinen hallintomalli (governance model) kohdeyhtidissd perustuu
moderniin kasitykseen osakeyhtidstda omistajistaan itsendisena oikeushenkildna,
jota kaytannossa johdetaan osakkeenomistajien valitseman
huolellisuusvelvollisuudella velvoitetun paatdsorgaanin toimesta.”'**

Koska osakeyhtididen hallintomallit on edelld todetusti rakennettu osakkeenomistajien
hallitukselle antamalla luottamukselle, korostuu kohdeyhtion hallituksen rooli. Hallituksen
merkityksen korostamista julkisessa ostotarjousprosessissa voidaan hakea myos AML.:sta, silla
AML 11:13:n nojalla kohdeyhtion hallituksen tulee julkistaa suosituksensa ostotarjouksesta, ja

tama lausunto liitetdan tarjousasiakirjaan.’®

Lojaliteettivelvollisuus mielletdan osaltaan vdhemmistdnsuojasaanndkseksi. Tama voidaan
johtaa siita, ettd johdon lojaliteettivelvollisuus koskee kaikkia osakkeenomistajia. OYL:n
esitoissa on erikseen nimenomaisesti todettu, ettd hallituksen jasen ei saa toimia yksinomaan
tietyn tai tiettyjen osakkeenomistajien edun mukaisesti edes tilanteessa, jossa tallainen tai
tallaiset osakkeenomistajat ovat valinneet kyseisen hallituksen jasenen.'' Edell4 lausuttu kielto
toimiavain tiettyjen osakkeenomistajien edun mukaisesti on keskeinen tutkielman kannalta, silla
ostotarjouskaytanndéssa on esiintynyt kysymyksia siita, kenen etua kohdeyhtion johto on

edistanyt ostotarjousprosessissa.

Paamies-agentti-teorian®?

nakokulmasta hallituksen toiminta tavalla, joka on heiddn oman
etunsa mukaista, on mahdollista. MBO:issa hallituksen jasenet voivat osaltaan olla suosivia
tarjouksentekijana toimivan johdon jasenen osalta, silla hallituksen jasenet pyrkivat siihen, etta
he saavat jatkaa yhtion hallituksessa vield ostotarjousprosessin toteutumisen jalkeen.
Suuromistajakaupoissa asetelma on osiltaan samanlainen. Suuromistajakaupoissa

tarjouksentekijana toimiva merkittdva osakkeenomistaja saattaa kuitenkin omistaa kohdeyhtion

osakkeista ja aanista niin suuren osan, ettd han on kykeneva valitsemaan tai vaihtamaan

149 Parkkonen — Knuts 2014, s. 468.

150 Ks. myds Parkkonen - Knuts 2014, s. 468. Tarkemmin kohdeyhtion hallituksen velvollisuuksista
ostotarjousprosessissa ks. luku 4.

STHE 109/2005 vp, s. 41.

152 Ks. luku 3.3.1.
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hallituksen niin halutessaan. OYL:n systematiikassa enemmistoperiaate (OYL 1:6) seka
vahemmistonsuojasdannokset pyrkivdt minimoimaan eri osakkeenomistajien valista
intressiristiriitaa.’®® Enemmistoperiaatteen mukaisesti juuri hallituksen valinta on enemmiston
kasisséd jatama osaltaan heikentda osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta.'® Mikali kohdeyhtion
hallituksen toimintatavat eivat tyydytd suuromistajaa, voi han olla halukas valitsemaan
hallitukseen henkiloita, jotka edistavat hanen nakemystaan yhtion toiminnan jatkosta - ja siten
myo0s ostotarjouksen edullisuudesta.' Taméa asetelma kyseenalaistaa jo itsenaisesti hallituksen

lojaliteettivelvollisuuden toteuttamista.

3.3.3.2 Yhtion etu

Yhtion edulla viitataan tavanomaisesti OYL 1:8:ssd saadettyyn, yhtidon johdolle asetettuun
velvollisuuteen huolellisesti edistaa yhtion etua. Yhtion etu on yleisesti kasitetty tarkoittavan
osakkeenomistajien etua, silla yhtidn edun edistaminen edistaa myos osakkeenomistajien edun

edistamistd.®®

Taman sekd suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa ettda jo aiemman
osakeyhtiolain (734/1978, kumottu, VOYL) 12:1.2:ssd omaksutun omistajakeskeisen mallin
hyddyntdminen johtaa perusteensa siitd, ettd yhtidbn menestyminen ja osakkeenomistajien
osuuksien arvon maksimointi ovat symbioosissa — onhan osakkeenomistajilla usein suurin
intressi huolehtia yhtion kehittymisesta ja siten my6s oman osuutensa arvonnoususta.’’
Osakkeenomistajakeskeisen mallin hyddyntaminen voidaan katsoa myos yhtion edun
mukaiseksi siita syysta, etta on yhtion muiden sidosryhmien — kuten velkojien — edun mukaista
maksimoida osakkeenomistajien omistuksien arvo, silld osakkeenomistajat ovat viimeisia

maksusaantijarjestyksessa.s®

Yhtion etu on vahvasti yhteydessa muihin OYL:n keskeisiin periaatteisiin, kuten OYL 1:5:ssa
sdadettyyn toiminnan tarkoitukseen —milloin liiketoimen katsotaan olevan yhtion edun mukaista,
on se myo6s yhtidn toiminnan tarkoituksen mukaista.’™® On kuitenkin muistettava, ettd OYL
1:5:ss8 saadetty voiton tuottaminen osakkeenomistajille tarkoittaa ensi sijassa voiton

tuottamista pitkalla aikavalilla, silla yhtion odotetaan jatkavan toimintaansa toistaiseksi going

153 Ks. Lautjarvi 2017, s. 43-44.

184 Ajraksinen — Pulkkinen Rasinaho 2021, | osa, 1 luku, 6 8.

155 Ks. myos Villa 2025, s. 172.

156 PGnk& 2013, s. 23; Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, | osa, 1 luku, 8 §; Lautjérvi 2017, s. 49.
157 Ks. myos Ponka 2013, s. 24-25; Lautjarvi 2017, s. 93.

158 Panka 2013, s. 25; ks. Villa 2025, s. 172.

159 HE 109/2005 vp, s. 41; Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, | osa, 1 luku, 8 §.
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concern -periaatteen mukaisesti.'® Toiminnan jatkuvuuteen viitataan niin ikdan KPL 3:3.1.1:ss8,
jonka mukaisesti yleisiin tilinpaatosperiaatteisiin  kuuluu olettama kirjanpitovelvollisen

toiminnan jatkuvuudesta.

Ostotarjoustilanne on tietyssa mielessa paasaanndsta poikkeava, silla osakkeenomistajat voivat
myyda osakkeensa - yleensa korkeampaan hintaan suhteessa osakkeen kaupankayntihintaan
markkinoilla ja taten saavat tietynlaisena kertakorvauksena voiton sijoitukselleen.’ Toisaalta
voidaan myods ajatella ostotarjouksen ilmentavan sita, ettd kohdeyhtid on houkutteleva
sijoituskohde, ja ostotarjouksen julkistaminen on kohdeyhtion johdon pitkédaikaisen tyon tulos.®?
Vastaavasti yhtion etu on yhteydessa OYL 1:7:ss8 saadettyyn osakkeenomistajien

yhdenvertaisuuteen'®®

, Silld yhtidn johto ei voi edistaa vain tietyn tai tiettyjen osakkeenomistajien
etua.’™ Revlon-velvollisuuden mukaan ostotarjoustilanteessa kohdeyhtién hallituksella on
velvollisuus maksimoida kohdeyhtion osakkeen hinta, ja tdman vastainen toiminta on
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden vastaista.'®® Vaikka Revlon-velvollisuus on kehitetty
Delawaren osavaltion oikeuskaytanndéssa, on osakkeenomistajien omistusten arvon
maksimointi ostotarjoustilanteessa johdettavissa soveltuvaksi Suomessa OYL 1:5:n nojalla, silla
olettama on, ettd yhtion toiminnan tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajille. Kohdeyhtion
hallituksen tulee ostotarjoustilanteessa arvioida, onko ostotarjouksessa tarjottu tarjousvastike
yhtién arvoa heijastava. Revlon-velvollisuuden soveltaminen kuitenkin edellyttaa, etta yhtion
myynti on valttamatonta.'®® Revlon-velvollisuuden soveltaminen yhtion johdon huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuutta tarkastellessa on perusteltua, silla julkisen ostotarjouksen toteutuessa

maaraysvalta yhtidssa vaihtuu, eikd vanhoilla osakkeenomistajilla ole enaa intressia yhtion

toiminnan pitkdaikaisen voiton tuottamisen saralta.

Yhtion edun ja siten lojaliteettivelvollisuuden kohdistuminen suoraan osakkeenomistajaa
kohtaan realisoituu muun muassa ostotarjoustilanteessa, silla ostotarjouksen toteutuessa

vahemmistoosakkeenomistajat tavanomaisesti lunastetaan ja taten osakkeenomistajakollektiivi

180 HE 109/2005 vp, s. 38-39; Villa 2025, s. 172-173; Mahonen - Villa 2015, s. 384.

181 Ks. myos Mahonen - Villa 2015, s. 385.

82 On mainittava, ettd ostotarjouksen tekeminen ja tarjousvastikkeeseen sisaltyva preemio myds on
osoitus siita, etta tarjouksentekija katsoo markkinoiden hinnoittelevan yhtion arvon liian matalaksi. Tama
rikkoo ajatusta toiminnan tarkoituksen ja yhtion edun toteutumisesta, mutta asian tarkemmalle kasittelylle
ei ole tassa tutkielmassa sijaa.

163 Ks. luku 3.2.1.

164 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, | osa, 1 luku, 8 8. Paamies-agenttiteoriasta ja siihen
liittyvasta problematiikasta ks. tarkemmin luku 3.3.1.

165 Revlon-velvollisuus on konstruoitu Delawaren korkeimman oikeuden ratkaisussa Revlon, Inc. v.
MacAndrews & Forbes Holdings, Inc.; ks. myés Mahoénen - Villa 2015, s. 385.

66 Mahonen - Villa 2015, s. 385.
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vaihtuu ainakin melkein kokonaan.'® Tasta syysta on perusteltua, etta hallitus ei saa poiketa
lojaliteettivelvollisuudestaan edes kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella.' Timonen on
korostanut, etta yhtion edun ja siten osakkeenomistajakollektiivin edun edistdminen ja

suojaaminen on tarkein osakeyhtidoikeudellinen suojaintressi.'®

Yhtiéon edun mukaan toimiminen edellyttda osaltaan myds sita, etta johdon tulee yhtidon puolesta
sitoumuksia tehdessdan noudattaa markkinaehtoperiaatetta. Markkinaehtoperiaatteella
tarkoitetaan kaytanndssa sita, etta liiketoimet tulee tehda tavanomaisin kaupallisin ehdoin.’”®
Markkinaehtoperiaate on osaltaan kytkeytynyt edelld esitettyyn”’
liilkketoimintapaatosperiaatteeseen. Mikali yhtion hallitus ryhtyy toimiin ehdoin, joita ei voida pitaa

kaupallisesti tavanomaisina, kyseenalaistuu yhtion edun mukaisuus.

Ostotarjouksien kontekstiin sidottuna tulee arvioitavaksi eritoten hallituksen lausunnon
perusteet. Kuten on todettu, liiketoimintapaatdsperiaatteen mukaisesti edellytetaan, etta
hallitus perustaa paatoksensa riittdvaan informaatioon. Vaikka AML:n esitdissa on todettu, etta
hallituksen lausunto voi perustua tarjousasiakirjan luonnokseen, on kohdeyhtion hallituksen
kuitenkin todettava luonnoksen olevan riittavan tarkka indikaatio lopullisen tarjousasiakirjan

172

kanssa. Edelleen on huomattava, ettd hallituksen arvio ostotarjouksesta ei perustu

yksinomaan tarjousasiakirjaan —tai sen luonnokseen — vaan kohdeyhtion hallitus tavanomaisesti

kay keskusteluja tarjouksentekijan kanssa ennen tarjousasiakirjan nakemista.”®

3.4 Johtopaitdkset

Johdon fidusiaariset velvollisuudet ohjaavat kohdeyhtion johdon toimintaa
ostotarjoustilanteessa. Huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden asianmukainen toteuttaminen
edellyttaa taten lukuisia toimia, joita on mahdotonta yksiloida. Huolellisen toiminnan
tunnusmerkistoksi voidaan esittaa, etta kohdeyhtion johdon tulee ostotarjoustilanteessa ainakin

pyrkia aktiivisesti punnitsemaan erilaisia vaihtoehtoja, joilla toteuttaa yhtion etua ja sen

167 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, | osa, 1 luku, 8 §. Tavanomaisesti ostotarjouksissa
transaktioprosessia varten perustetusta yhtiosta tulee kohdeyhtion ainoa osakkeenomistaja ja taman
yhtion omistavat tarjouksentekijan taustalla oleva taho tai tahot.

168 Ks. Lautjarvi 2017, s. 49.

189 Ks. Timonen 1997, s. 167.

170 Ks. Villa 2025, s. 225.

171 Ks. luku 3.3.2.

72 HE 32/2012 vp, s. 143.

173 Tatd nakemysta tukee esimerkiksi ostotarjouskoodin suositus hallituksen toimintavelvollisuudesta
yhteydenoton johdosta. Ks. Ostotarjouskoodi 2022, s. 19.
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tarkoitusta.

Fidusiaaristen velvollisuuksien asianmukaisen toteuttamisen edellytyksend on lisaksi, etta
kohdeyhtion hallitus aktiivisesti pyrkii edistdmaan koko osakkeenomistajakollektiivin etua
riippumattomina tietyn tai tiettyjen osakkeenomistajien vaikutuksesta. Edelleen huomiota ei tule
antaa sille, onko tarjouksentekijan taustalla toimivan konsortion jasen mahdollisesti
kohdeyhtion hallituksen jasen. Vastaavasti tdma on huomioitava milloin suuromistaja on

tarjouksentekija.

4 Kohdeyhtion hallituksen velvollisuudet ostotarjousprosessissa

4.1 Aluksi

Edelld luvussa 3 on kasitelty OYL:n merkitystd julkisessa ostotarjousprosessissa. Luvussa
keskityttiin etenkin OYL:n yhdenvertaisuutta kasittelevddn OYL 1:7:aan sekd OYL 1:5:ssa
sdadettyyn osakeyhtion toiminnan tarkoitukseen. Luvussa taustoitettiin myds taméan luvun
kannalta korostuneessa asemassa olevaa OYL 1:8:44, jossa saadetadn osakeyhtion johdon
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudesta. Lisaksi luvussa sivuttiin paamies-agentti-teoriaa,
jolla on omiaan vaikutus myds kohdeyhtion johdon toimintaan ostotarjoustilanteessa.
Kokoavana johtopaatoksenad voidaan esittdaa, ettda yhtion johdon huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuus ohjaavat sen toimintaa kaikessa p&aatdoksenteossa. Julkisessa
ostotarjousprosessissa naiden velvollisuuksien tayttyminen, sekd osakkeenomistajien
yhdenvertaisuuden huomioiminen, on keskeista. MBO:issa ja suuromistajakaupoissa
kohdeyhtion johdon opportunistisen toiminnan riski kasvaa, jonka vuoksi kohdeyhtion
hallituksen on ostotarjoukseen liittyvia asioita kasitellessadan pyrittadva olemaan mahdollisimman

lapinakyva seka neutraali.

Tassa luvussa kasitelldan kohdeyhtion hallituksen konkreettisia velvollisuuksia ja toimia
ostotarjousprosessin aikana. Keskeisin naista velvollisuuksista on AML 11:13:n mukainen
hallituksen lausunto ostotarjouksesta. Jotta asialliseen ja kattavaan lausuntoon paastaan, on
kohdeyhtion hallituksen kuitenkin toteutettava useita toimia, joilla varmistua lausuntonsa
sisallosta. Naita toimia tarkastellaan tassa luvussa. Tavoitteena on my0s tarkastella yhtion edun
mukaisuuden vaatimusta, joka Revlon-velvollisuuden mukaisesti tarkoittaa
ostotarjoustilanteessa kohdeyhtidon osakkeen arvon maksimointia. Luvun lopussa esitettyja

toimia kasitellaan kahden viime vuosina toteutetun, laajasti kritiikkid saaneen, ostotarjouksen
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nakokulmasta. Naiden esimerkkitapausten yhteydessa kasitelldan myds tiettyja ongelmia, joita

kohdeyhtion hallitusten toiminnasta MBO:issa ja suuromistajakaupoissa on ilmennyt.

Ostotarjousprosessissa kohdeyhtion hallitus on monilta osin velvollinen ryhtymaan toimiin
yhtion edun toteuttamiseksi. Edelleen julkisten ostotarjousten kohteena ovat porssiyhtiot, joiden
osakkeenomistajakollektiivi on hyvin moninainen suhteessa yksityisiin osakeyhtidihin.
Kohdeyhtion johdon rooli korostuu tassa entisestaan, ja edella luvussa 3.3.1 kasitelty paamies-
agentti-ongelma on monimutkaisempi kuin yhtiéssd, jossa on vain muutama

osakkeenomistaja.'”

Kohdeyhtion hallitus on velvoitettu suoraan AML 11:13:n nojalla antamaan lausunnon
ostotarjouksesta ja sen edullisuudesta osakkeenomistajille. Lausunnossaan hallituksen on
mainittava, noudattaako se ostotarjouskoodia. Ostotarjouskoodissa puolestaan annetaan
lukuisia suosituksia hallituksen toimenpiteille ostotarjouksen yhteydessa. On hyvin
tavanomaista, etta kohdeyhtion hallitus lausuu noudattavansa ostotarjouskoodia, ja sen on
esitettdva perustelut siitd poikkeamiselle AML 11:13.3:n nojalla. Seuraavissa alaluvuissa
kasitellaan hallituksen lausuntoa sekd muita ostotarjouksen luomia velvollisuuksia tarkemmin,
esitellen niihin kohdistuvia ongelmia ostotarjousprosessissa, jossa tarjouksentekija on

kohdeyhtidn hallituksen jasen.

4.2 Hallituksen lausunto

Edelld luvussa 2.4.1 on todettu, ettd merkittavien osakkeenomistajien antamat sitoumukset
vaikuttavat kohdeyhtion hallituksen lausuntoon ostotarjouksesta. Merkittavien
osakkeenomistajien antama tuki ostotarjoukselle vaikuttaa etenkin suuromistajakaupoissa
kohdeyhtion hallituksen lausuntoon. Tassa luvussa esitelldaan mika hallituksen lausunto on, seka

mitd kohdeyhtion on ilmoitettava siina.

Kohdeyhtion hallituksen on AML 11:13:n nojalla julkistettava lausunto ostotarjouksesta seka sen
edullisuudesta kohdeyhtion osakkeenomistajille. Hallituksen on annettava lausuntona AML
11:13.1:n mukaan viimeistaan viisi pankkipaivaa ennen tarjousasiakirjassa ilmaistun tarjousajan
paattymista. Kohdeyhtidon hallitus voi kuitenkin antaa lausuntonsa jo tarjousasiakirjan
luonnoksen perusteella.’”® Lausuntoon sisaltyvd kannanotto ostotarjouksen edullisuudesta

osakkeenomistajille on keskeinen osakkeenomistajien arvioidessa sita, haluavatko he hyvaksya

174 Parkkonen — Knuts 2014, s. 468.
175 HE 32/2012 vp, s. 143.
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ostotarjouksen.'® Kuten todettu'”’, ostotarjous voi olla joko ystadva- tai vihamielinen.
Suomalaisessa ostotarjouskaytannossa ostotarjoukset ovat kuitenkin tavanomaisesti

ystavamielisia, eli kohdeyhtion hallitus suosittelee ostotarjousta osakkeenomistajilleen.'”®

Hallituksen lausunnolla julkisesta ostotarjouksesta voi olla suuri merkitys sen toteutumiselle.'®
Ilmeisen informaatioasymmetrian  vallitessa kohdeyhtién osakkeenomistajien  ja
tarjouksentekijan valilla lausunto on niin ikdan tarkea valine taman tasoittamiseksi. Kohdeyhtion
hallituksen lausunto tulee toteuttaa, kuten muutkin hallituksen toimet, OYL 1:8:ssa saadettyjen
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutta noudattaen. Taten kohdeyhtion osakkeenomistajien on
tarkeaa tietaa hallituksen arvio ostotarjouksen edullisuudesta ja hallitus on usein parhaassa
asemassa lausumaan siitd."® Kohdeyhtion hallituksen lausunnon valmistelussa tulee ottaa
huomioon OYL:n periaatteet, etenkin johdon huolellisuusvelvoite. Huolellisuusvelvoitteen
tayttdmiseksi hallituksen on perusteltava suositustaan ostotarjouksen hyvaksymisesta

mahdollisimman laajasti.’®

Kohdeyhtion hallituksen on AML 11:13.3:n mukaan ilmoitettava lausunnossaan, noudattaako se
AML 11:28:ss4 s&adettya suositusta — eli ostotarjouskoodia.’ Hallituksen on lausunnossaan
esitettava johtopaatos, jonka perusteella kohdeyhtion hallitus joko suosittelee tai ei suosittele
tarjousta osakkeenomistajille. Mikali kohdeyhtién hallitus ei kykene esittdmaan suositusta

tarjouksesta, on tama perusteltava comply or explain -periaatteen perusteella.'®®

Hallituksen voi olla ongelmallista esittda selvad suositusta ostotarjouksesta ja sen
edullisuudesta yhtidlle ja viime kadessa osakkeenomistajille etenkin, jos kyseessd on
vaihtotarjous, tai tarjousvastike on muutoin sellainen, jonka arvoa on vaikea maéaaritell."
Ostotarjouskoodissa on korostettu, etta mikali ostotarjouksessa vastikkeena tarjotaan

arvopapereita, on kohdeyhtién hallituksen mahdollisesti toteutettava due diligence -tarkastus

176 HE 6/2006 vp, s. 40.

77 Ks. luku 2.1.

78 parkkonen - Knuts 2014, s. 529. On huomioitava, etté tilanne ystava- seka vihamielisten ostotarjousten
osalta on eri kilpailevan ostotarjouksen tilanteessa, silld kohdeyhtion hallitus voi suositella vain yhta
ostotarjousta. Ks. myos HE 32/2012 vp, s. 143.

178 Parkkonen — Knuts 2014, s. 591.

80 pgrkkonen - Knuts 2014, s. 591-592; HE 6/2006 vp, s. 40. Jalkimmaiselld implementoitiin
ostotarjousdirektiivin sdannoksia jo VAML:in. Kohdeyhtion hallituksella ei ollut velvollisuutta lausua
julkisesta ostotarjouksesta ennen kyseistd muutosta.

181 Ks. Ostotarjouskoodi 2022, s. 29.

182 Ks. myos HE 32/2012 vp, s. 143, jossa todetaan, etta tarjouksentekijaa ei voida velvoittaa ilmoittamaan
siitd, noudattaako kohdeyhtion hallitus ostotarjouskoodia, silla tarjous voi olla myos vihamielinen.

183 Ks. Hayrynen — Kajala 2013, s. 338-339; Ostotarjouskoodi 2022, s. 30.

84 Ks. Ostotarjouskoodi 2022, s. 30. Vaihtotarjouksella tarkoitetaan sitd, ettd kohdeyhtion
osakkeenomistajille tarjotaan tarjousvastikkeena tarjouksentekijan osakkeita.
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tarjouksentekijastd ja sen tarjoamista arvopapereista, sekd niiden arvosta.'® Vaikka
mahdollisuus suosituksen antamisesta pidattaytymisesta on tunnistettu, on kynnys tdhan varsin
korkea. Hallituksella tulee olla keinot joko itsenaisesti — tai tavanomaisesti neuvonantajien avulla
— arvioida ostotarjouksen ehtoja suhteessa yhtion etuun. Ottaen huomioon, ettd tadman
tutkielman aiheen kannalta relevanteissa ostotarjouksissa tarjouksentekijana on taho, joka on
joko kohdeyhtion osakkeenomistaja, johdon jasen tai kumpaakin naista, on perusteltua esittaa,
ettd tallaisessa tilanteessa kohdeyhtion hallituksella (sen eturistiriidattomien jasenten
valitykselld) on korostunut lausumisvelvollisuus ostotarjouksesta. Tata kantaa tukee myds
Timosen esittama kanta siitd, ettd osakkeenomistakollektiivin suojaaminen on tarkein

yksittainen osakeyhtidoikeudellinen suojaintressi.'®

Nahdakseni siis MBO:issa ja suuromistajakaupoissa kohdeyhtion hallituksen ei pitaisi olla
lausumatta ostotarjouksesta. Kaytannossad kohdeyhtion hallituksen tosiasiassa voi olla
haastavaa lausua ostotarjouksesta, mutta MBO:issa ja suuromistajakaupoissa lausunnon
antamisesta pidattaytyminen olisi ilmeisemmin hallituksen OYL 1:8:ssa saadettyjen
velvollisuuksien vastausta kuin se, ettd hallitus antaa lausunnon parhaan arvionsa mukaan.
Edelleen tatd nakemysta tukee se, ettd kohdeyhtididen hallituksen tavanomaisesti ilmoittavat
lausunnoissaan niiden perustuvan yksinomaan tarjouksentekijan hallitukselle antamiin
tietoihin.'® Markkinakaytanndsta on siten johdettavissa, etta hallituksen OYL 1:8:n mukaiset
velvollisuudet ovat tayttyneet lausunnon osalta silloin, kun se on antanut parhaan ndkemyksensa

ja arvionsa ostotarjouksen edullisuudesta.

Hallituksella on AML 11:13.2.2 nojalla velvollisuus lausua myds tarjouksentekijan strategisista
suunnitelmista tilanteessa, jossa ostotarjous toteutettaisiin. Hallituksen
huolellisuusvelvollisuuden tayttamiseksi on pohdittava, missa laajuudessa kohdeyhtion
hallituksen on selvitettava tarjouksentekijan strategisia suunnitelmia ja niiden taustalla olevia
ajatuksia. Ostotarjouskoodissa on ilmaistu, ettda hallituksen velvollisuutta selvittaa
tarjouksentekijan strategisia suunnitelmia ei voida lojaliteettivelvollisuuden laajentaa

ostotarjouksessa ilmaistusta tiedosta.'® Taméa tukee edelld esitettya siita, ettd kohdeyhtion

185 Ostotarjouskoodi 2022, s. 36. Tarjouksentekijan on sallittava due diligence -tarkastuksen tekeminen
siina laajuudessa kuin se on tarpeen.

186 Ks. Timonen 1997, s. 167. Ilmeisen informaatioasymmetrian vallitessa tarjouksentekijan ja muiden
osakkeenomistajien valilla hallituksen pidattdytyminen lausunnon antamisesta MBO:ssa tai
suuromistajakaupassa voitaisiin katsoa rikkovan myos lojaliteettivelvollisuutta, joka edellyttda kaikkien
osakkeenomistajien edun edistamista.

187 Ks. esim. Onni Bidco tarjousasiakirja, liite C-5; Diana BidCo tarjousasiakirja, liite C-5.

189 Ostotarjouskoodi 2022, s. 19.
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hallituksen on OYL 1:8:ss8 saadetyt velvollisuudet tayttaakseen esitettava paras arvionsa sille

esitetyista tiedoista.

Ongelmalliseksi edella esitetty tilanne muuttuu silloin, jos hallituksen jasen toimii
tarjouksentekijana. On selvaa, ettd sanottu hallituksen jdsen on esteellinen osallistumaan
ostotarjousta liittyvien asioiden kasittelyyn hallituksessa. Rajanveto-ongelma syntyy siina
tilanteessa, jossa tarjouksentekijana toimiva hallituksen jdsen ilmaisee strategisia tavoitteita
laajemmin muille hallituksen jasenille. Talloin on kysyttava, tuleeko hallituksen jasenten arvioida
- ja mahdollisesti ilmaista lausunnossaan - tata tietoa. On huomattava, etta tallainen tieto voi
olla joko sisapiiritietoa, liikesalaisuuslain (595/2018) mukainen liikesalaisuus tai kumpaakin
edelld mainituista. Nahdakseni kohdeyhtion hallituksen lausuntoa laatiessaan ja ostotarjousta
arvioidessaan voidaan katsoa, etta huolellisuusvelvollisuus edellyttaa ainakin tallaisen ”hiljaisen
tiedon” arvioimista, mutta mikali se lukeutuu jompaankumpaan edelld mainituista kategorioista,

ei sita tulisi ilmaista lausunnossa.

4.3 Kohdeyhtion hallitukselta edellytetyt toimet

4.3.1 Tarjouksen kokonaisarviointi

Julkisen ostotarjouksen yhteydessd kohdeyhtion johdolla on OYL 1:8:n nojalla velvollisuus
aktiivisesti pyrkia paatymaan yhtion ja etenkin sen osakkeenomistajien kannalta parhaaseen
mahdolliseen ratkaisuun. Kaytannossa tama tarkoittaa hallituksen velvollisuutta maksimoida
osakkeenomistajien osuuksien arvo. Kohdeyhtion johdolta edellytettyja toimia ei ole ilmaistu
AML:ssa tyhjentavasti, silld kohdeyhtion hallituksen on arvioitava siltd edellytettyja toimia

tapauskohtaisesti.

Hallituksen paatoksenteon lahtokohtana voidaan pitaa tarjouksen kokonaisarviointia. Julkiset
ostotarjoukset ovat monivaiheisia ja pitkid prosesseja, ja ne edellyttavat kohdeyhtion
hallitukselta monien asioiden punnintaa, jotta OYL 1:8:ssa saadetty yhtion etu toteutuu.
Hallituksen fidusiaariset velvollisuudet ovat keskeisimmat hallituksen toimintaa ohjaavat

saannodt ostotarjousprosessissa.

Ostotarjouskoodi sisaltdd suosituksen kohdeyhtidon hallituksen toimintavelvollisuudesta
tarjouksentekijan yhteydenoton johdosta. Sanotun suosituksen mukaan hallituksen on vakavasti

otettavan yhteydenoton jalkeen arvioitava, millaisia toimenpiteitd osakkeenomistajien ja yhtion
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etujen turvaaminen voi edellyttda, ja minkalaisia erilaisia vaihtoehtoja yhti6lla on.™° Tallaisena
vaihtoehtona voidaan mainita keskeisimpana yhtion jatkaminen itsendisena porssiyhtiona.
Tiivistettyna voidaan arvioida, etta yhteydenoton ja toimintavaihtoehtojen arvioinnissa keskeista

on etenkin tarjousvastikkeen suuruus seka tarjouksentekijan strategiset tavoitteet kohdeyhtiodlle.

4.3.2 Fairness opinion

Julkisten ostotarjousten yhteydessa hallitus tavanomaisesti pyytda ulkopuoliselta
neuvonantajalta tarjouksen edullisuutta koskevan arvion, eli niin sanottu fairness opinion.
Ulkomaisessa kirjallisuudessa fairness opinionia on kuvailtu hallituksen keinoksi hakea
hyvaksyttavyytta lausunnollensa seké lojaliteetti- ja huolellisuusvelvollisuuden tayttamiselle.™®
Fairness opinionilla kohdeyhtion hallitus voi tosiasiallisesti saada objektiivisen ulkopuolisen

191

neuvonantajan, yleensa investointipankin'™', nakemyksen tarjouksen edullisuudesta ja sen

yhtion ja siten osakkeenomistajien edun mukaisuudesta.

Fairness opinion voidaan nahda kohdeyhtion hallituksen toimesta toimivaksi keinoksi ennen AML
11:13:n mukaista lausunnon antamista, silla sanotun arvion pyytaminen itsenaisesti jo puoltaa
sitd, ettd kohdeyhtion hallitus on toiminut objektiivisesti ja pyrkinyt tayttamaan
huolellisuusvelvoitteensa asianmukaisesti. Vastaavasti ostotarjouskoodissa on ilmaistu, etta
etenkin hallituksen jasenten ollessa tarjouksentekijoitd ulkopuolisen neuvonantajan laatiman
fairness opinionin hankkiminen on suotavaa, jotta osakkeenomistajat voivat varmistua
hallituksen lausunnon asianmukaisuudesta sekad lojaliteetti- etta huolellisuusvelvoitteen
tayttamisesta.'® Vaikka fairness opinionissa esitetyt seikat ohjaavat hallituksen lausunnon
lopputulosta ainakin jossain maarin, on ostotarjouskoodissa todettu, etta hallitus ei saa perustaa
AML 11:13:n mukaista lausuntoaan ulkopuolisen neuvonantajan arvioon.'®® Toisin sanoen,
fairness opinion voi siis toimia ainoastaan kohdeyhtion hallituksen tukena lausuntoa

laadittaessa, eika se saa olla paatoksenteon tai lausunnon perusta.

Fairness opinionia ei voida kuitenkaan katsoa taysin objektiiviseksi tulkinnaksi ostotarjouksen
ehdoista ja siina tarjotusta vastikkeesta. Paamies-agentti-teorian nakdkulmasta fairness opinion
on ongelmallinen. On huomioitava, ettd investointipankki toimii hallitukseen

toimeksiantosuhteessa arviota laatiessaan, joka muodostaa jo itsessadn muodostaa insentiivin

189 Ostotarjouskoodi 2022, s. 19.

190 Ks. Elson 1992, s. 951; Bebchuk — Kahan 1989, s. 28.

191 Ks. Bebchuk — Kahan 1989, s. 27.

192 Ostotarjouskoodi 2022, s. 31.

193 Ostotarjouskoodi 2022, s. 31; ks. Parkkonen — Knuts 2014, s. 542.
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investointipankille toimia myotamielisesti toimeksiantajaa kohtaan. Toisaalta voidaan katsoa,
ettd tarjousta puoltavan fairness opinionin antaminen on omiaan markkinointikeino

investointipankille, jolle pitkdaikaiset asiakassuhteet ovat hyvin tarkeita.®*

4.3.3 Hallituksen jasenten esteellisyyskysymykset

Porssiyhtion hallituksen jasenten esteellisyytta sdannellaan OYL 6:4a:ssa. Sanotun sdanndksen
mukaan hallituksen jasen ei saa osallistua yhtion tai sen tytaryhteisdn hallituksessa sellaisen
sopimuksen kasittelyyn, jonka osapuolena on haneen lahipiirisuhteessa oleva, ja oikeustoimi ei
ole yhtion tavanomaista liiketoimintaa tai sitd ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin ehdoin.
Ostotarjouskontekstissa esteellisyys on sindnsa selva. Kohdeyhtion hallituksen jasen ei saa
osallistua sellaisen asian valmisteluun tai paatoksentekoon, jossa osapuolena han on suoraan

tai valillisesti."®®

Lisaksi AMY:n Hallinnointikoodi (Hallinnointikoodi 2025) on keskeinen julkisesti noteerattujen
yhtiéiden hallintoa ohjaava itsesaantelynormisto', silld Nasdaq Helsinki Oy:n (Helsingin porssi)
paalistalla noteerattujen yhtididen on noudatettava hallinnointikoodia.'®” Hallinnointikoodin
tehokkaan ja yhdenmukaisen soveltamisen vuoksi hallinnointikoodin soveltamisessa
noudatetaan niin kutsuttua noudata tai selitd -periaatetta (comply or explain). Hallinnointikoodi
sisaltaa suosituksia eikd silla ole lain tavoin vahvaa velvoittavuutta, minka vuoksi
hallinnointikoodin soveltamiseen velvoitetut yhtiot voivat poiketa joistain siind esitetyista
suosituksista.’®® Hallinnointikoodissa suositellaan lahtokohtaisesti, ettd yhtion hallituksen
enemmiston tulisi olla riippumattomia yhtidsta. Vaikka yhtion hallituksen jasenet omistaisivat
yhtion osakkeita, on huolehdittava, etta vahintaan kaksi hallituksen jasenta ovat riippumattomia
seka vyhtiosta ettd sen merkittavista osakkeenomistajasta. Edella esitetty hallituksen
kokoonpano - jossa on sekd yhtidsta ettd merkittavasta osakkeenomistajasta riippumattomia

jésenid — on omiaan edistamaan yhtion etua ja osakkeenomistajien tasapuolista kohtelua.™®

194 Ks. myods Bebchuk - Kahan 1989, s. 37-45. Kirjoittajat esittavat useita perusteita sille, miksi
investointipankin laatiman fairness opinionin objektiivisuutta on syyta arvioida kriittisesti. Vaikka
kirjoittajat suhtautuvat jokseenkin kriittisesti naihin arvioihin, voidaan kuitenkin ostotarjouskaytannon
perusteella katsoa, ettd arvion pyytdminen on tavanomainen kaytanto.

195 Ks. lahemmin esteellisyyssaannoksista Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, |l osa, 6 luku, 4a §.

196 Arvopaperimarkkinayhdistys, itseséantely.

197 Helsingin porssin sdannot, kohta 2.15.1, alakohdat b—c.

%8 Hallinnointikoodi 2025, s. 6. Hallinnointikoodin joustavuutta tukee myods se tosiseikka, ettd
hallinnointikoodissa on vain suosituksia.

%% Hallinnointikoodi 2025, s. 26. Tallainen hallintomalli siis osaltaan auttaa valttdmaan myos hallituksen
jasenen toimien riippumattomuuden, vahintaankin niiden hallitusten jasenten osalta, joilla ei ole
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Ostotarjouksissa esteellisyyskysymysten hoitamiseksi tarkoituksenmukaista on, etta
kohdeyhtion hallituksen esteelliset jasenet jaavaavat itsensd. Suomalaisista MBO:issa ja
suuromistajakaupoista huomataan, ettd kohdeyhtididen hallitukset perustavat usein niin
sanotun ad hoc -komitean kéasittelem&an ostotarjousta.?’® Tallaisten ad hoc -komiteoiden
jasenina toimii kohdeyhtion eturistiridattomat hallituksen jasenet. Hallituksen OYL 1:8:ss8
saadetyn huolellisuusvelvollisuuden nakokulmasta tallainen toiminta on suotavaa. Vaikka
tallaisen toiminnan voidaan yhtaaltd nahda korostavan kohdeyhtién hallituksen huolellista
toimintaa, mutta on otettava huomioon, etta OYL 6:4a itsenaisesti jo estaa konfliktin omaavien
johdon jasenten osallistumisen asian kasittelyyn. Esteellisyyssaanndsten toteutuminen ei vaadi
tavanomaista suurempaa huomiota, mutta niilld on tarkea merkitys ostotarjoustilanteessa, jossa

tarjouksentekijalla on intressi tarjouksentekijan ominaisuudessa.

Ottaen  huomioon ostotarjousprosessien  pitkadkestoisuuden, kohdeyhtion  hallitus
todennakoisesti kokoontuu kasittelemaan myods muita asioita ostotarjousprosessin aikana.
Muiden kuin ostotarjousta koskevien asioiden kasittelyssa tarjouksentekijdna toimiva hallituksen
jasen eiole esteellinen, mutta on arvioitava hanen toimintaansa etenkin hanen hallussaan olevan

tiedon osalta.?"

Voidaan esittaa, etta OYL 1:8:ss8 saadetyt velvollisuudet estavat
eturistiriidattomia hallituksen jasenia ilmaisemaan mitaan ostotarjousta koskevia keskusteluja
tai suunniteltuja paatoksia tarjouksentekijana toimivalla hallituksen jasenelle.?*> Mielenkiintoista
on myos se, miten epasymmetrisen informaation — kuten se, etta tarjouksentekijana toimiva
hallituksen jasen osallistuu muuhun kohdeyhtiota koskevaan paatoksentekoon — kasilla olo

vaikuttaa tarjouksentekijan mahdollisuuksiin edistdd omaa etuaan tehokkaammin suhteessa

muihin kohdeyhtidon osakkeenomistajiin.

4.3.4 Sopimukset tarjouksentekijan kanssa ja kilpailevien tarjousten etsiminen

Ostotarjouskaytannossa tarjouksentekija luonnollisesti pyrkii minimoimaan kilpailevien

tarjousten riskit, silla tallainen tilanne voi merkittavasti hankaloittaa alkuperaisen

riippuvuussuhdetta yhtiodn tai merkittdvdan osakkeenomistajaan, joka niin ikdan voi olla toinen
hallituksen jasen.

200 Ks. esim. Flybird Holding tarjousasiakirja, liite A-7-A-8. Musti Groupin ostotarjouksessa
tarjouksentekijan taustalla olevassa konsortiossa toimi muun muassa kaksi Musti Groupin hallituksen
jasenta seka Musti Groupin toimitusjohtaja.

201 Selvyyden vuoksi todetaan, ettd tarjouksentekijana toimiva hallituksen jdsen voi olla esteellinen
kasittelemaan myos tiettyja muita asioita hallituksen jasenen ominaisuudessaan, mutta esteellisyys
ratkaistaan talloinkin OYL:n esteellisyytta koskevien normien mukaan.

202 \Joidaan kuitenkin argumentoida, ettad yksityiskohtaisempi sdantely koskien hallituksen sisaista
tiedonantokieltoa ostotarjoustilanteissa edelleen edistadisi osakkeenomistajien yhdenvertaista kohtelua
seka pienentaisi riskia sisapiiritiedon laittomasta ilmaisemisesta.
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tarjouksentekijan tarjouksen menestymista ja siten ostotarjouksen toteuttamisen
todennakoisyytta. Tarjouksentekija taten usein pyrkiikin sopimaan kohdeyhtién hallituksen
kanssa joko neuvottelujen yksinoikeudesta tai kohdeyhtion passiivisuudesta.?®®> On kuitenkin
ongelmallista ajatella, ettd sopimukset, joilla rajoitetaan kohdeyhtién mahdollisuuksia etsia

kilpailevia ostotarjouksia, olisi yhtion edun mukaista.

Lahtokohtana on pidetty, ettd kohdeyhtion hallituksen toimintamahdollisuuksia rajoittavaan
sopimukseen sitoutuminen tulisi olla maaraaikaista. Lisaksi tallaiseen sopimukseen
sitoutuminen voidaan katsoa olevan yhtion edun mukaista tilanteessa, jossa tarjouksentekija
esittda  sopimukseen  sitoutumisen  osakkeenomistajille  edullisen  ostotarjouksen

julkistamisedellytykseksi.?®*

Ostotarjouskaytannosta  voidaan  todeta, etta julkisen
ostotarjouksen julkistaminen voi avata muiden potentiaalisten tarjouksentekijdiden aktiivisuutta

ja siten johtaa myos kilpaileviin ostotarjouksiin.?®®

Viitaten edella luvussa 2.4.2 esiteltyihin merkittavan osakkeenomistajan antamiin sitoumuksiin,
AMY:n ostotarjouslautakunta on korostanut, ettd mikali merkittava osakkeenomistajan antama
peruuttamaton - tai sellaiseksi miellettédva®®® — sitoumus tosiasiallisesti estaisi kilpailevien
ostotarjousten mahdollisuuden, korostuu kohdeyhtion hallituksen velvollisuus paasta sanotun
ostotarjouksen osalta yhtion edun kannalta parhaaseen mahdolliseen ratkaisuun. Edelleen
AMY:n ostotarjouslautakunta on todennut, etta tallaisessa tilanteessa kohdeyhtion hallituksen
tulee varmistua siita, ettd yhdistymissopimus®” ei tosiasiassa rajoita kohdeyhtion hallituksen
mahdollisuuksia etsié kilpailevia ostotarjouksia.?*® Voidaan esittaa, etta vastaavasti tallaisessa
tilanteessa kohdeyhtion hallituksen tulisi olla erityisen pidattyvainen eksklusiviteetti- tai

passiivisuussopimuksiin sitoutumisesta.

Yhdysvaltalaisessa oikeuskaytannodssa on todettu, etta hallituksen tekema yhdistymissopimus
tarjouksentekijan kanssa voi estda hallitusta neuvottelemasta muiden potentiaalisten

tarjouksentekijoiden kanssa.?*® Tallainen tulkinta korostaa hallituksen huolellisuusvelvollisuutta.

203 Ks. Parkkonen —Knuts 2014, s. 544-545; Ostotarjouskoodi 2022, s. 23. Parkkonen ja Knuts toteavat, etta
kansainvalisessa kaytannossa tunnetaan myos go shop -menettely, jossa kohdeyhtid aktiivisesti pyrkii
etsimaan kilpailevia tarjouksia, siten toteuttaen huolellisuusvelvoitettaan.

204 Ostotarjouskoodi 2022, s. 24.

205 Kilpailevia ostotarjouksia on julkistettu muun muassa Uponor Oyj:stéa, ks. Porssitiedotteet 17.4.2023,
26.4.2023 ja 22.6.2023.

206 Ks. luku 2.4.2.

207 Yhdistymissopimuksella tarkoitetaan tarjouksentekijan ja kohdeyhtion hallituksen valistd sopimusta,
jossa osapuolet sopivat ostotarjousprosessin etenemisesta. Ks. Parkkonen — Knuts 2014, s. 472 ja 543.

208 Ks. Ostotarjouslautakunnan ratkaisusuositus 1/2025. https://www.cgfinland.fi/wp-
content/uploads/2025/08/ratkaisusuositus-2025-01.pdf (28.1.2026), s. 6.

209 Ks. Brownstein — Lipton 1985, s. 1406; Jewel Companies, Inc. v. Pay Less Drug Stores Northwest, Inc.



https://www.cgfinland.fi/wp-content/uploads/2025/08/ratkaisusuositus-2025-01.pdf
https://www.cgfinland.fi/wp-content/uploads/2025/08/ratkaisusuositus-2025-01.pdf
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Suomalaisessa kaytanndssa hallituksen tulee arvioida toimiaan ex ante, eli hallituksen tulee
arvioida toimiensa huolellista luonnetta ja yhtion edun mukaisuutta vailla kyseisen paatdoksen

seuraamusten varmaa tietoa.?'°

Toinen tavanomainen sopimusehto ostotarjousprosessissa on niin kutsuttu fiduciary out -
lauseke, jossa kohdeyhtion hallitukselle varataan mahdollisuus poiketa tarjouksentekijan
kanssa tehdysta sopimuksesta tietyissa tilanteissa, kuten paremman kilpailevan tarjouksen tai
muuttuneiden olosuhteiden vuoksi. Ulkomaalaisessa oikeuskaytannossa fiduciary out -
lausekkeet on katsottu pakollisiksi, sillda eksklusiviteettisopimuksien on katsottu olevan

ongelmallisia yhtion ja etenkin osakkeenomistajien edun kannalta.?"

Yhtion johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksista johdetusti onkin todettavissa, etta joko
fiduciary out -lausekkeen kayttd transaktio- tai yhdistymissopimuksessa tai taydesta
eksklusiivisuudesta kieltaytyminen on kohdeyhtion hallituksen toiminnan ndkokulmasta omiaan
huolellista, silla kilpailevan ostotarjouksen tilanteessa hallituksella tulee olla mahdollisuus
arvioida seka tarvittaessa suositella kilpailevaa tarjousta. Vastaavasti kohdeyhtion hallituksen on
AML 11:17:n mukaisesti tdydennettava lausuntoaan julkisesta ostotarjouksesta, ja kategorinen
tarjouksen ei-suositteleva lausunto pelkdstaan aiemman tarjouksentekijan kanssa tehdyn
sopimuksen takia voidaan katsoa ilmeisesti OYL 1:8:ssd saadettyjen velvollisuuksien

vastaiseksi.?'?

Parkkonen ja Knuts ovat kirjoittaneet myos tarjouksentekijaan kohdistuvista velvoitteista
ostotarjousprosessin aikana. Kohdeyhtion hallitus voi sopia tarjouksentekijan kanssa, etta
tarjouksentekija ei hanki kohdeyhtion osakkeita markkinoilta aikana ennen ostotarjouksen
julkistamista. Tallaisen niin sanotun stand still -ehdon hyédyntaminen on omiaan korostamaan
hallituksen huolellista toimintaa ostotarjousprosessissa, silla tarjouksentekijan pidattaytyminen
osakehankinnoista ennen ostotarjousta osaltaan varmentaa sitd, ettd kohdeyhtion
osakkeenomistajat eivat myy osakkeitaan mahdolliseen alihintaan suhteessa ostotarjouksen

tarjousvastikkeeseen.?"®

1981.

210 Ks. Parkkonen — Knuts 2014, s. 535. Vahingonkorvausvelvollisuuden osalta hallituksen toiminnan
huolellisuutta tarkistellaan puolestaan ex post.

21" Ks. Firer — Libson 2023, s. 137-139.

212 Ks. Diana BidCo tarjousasiakirja, liite C-4, jossa kohdeyhtio eli WithSecure pidatti itselladn oikeuden
vetaytyad suosituksestaan, muokata tai muuttaa sitd, peruuttaa sen ja ryhtya hyvaksyvda suositusta
vastaisiin toimiin tayttaakseen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutensa.

213 parkkonen — Knuts 2014, s. 546.
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Huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden toteutuminen kohdeyhtion hallituksen ryhtyessa sen
toimintamahdollisuuksia rajoittavaan sopimukseen tarjouksentekijan kanssa on ongelmallinen.
Kokoavana johtopaatoksena voidaan kuitenkin esittaa, ettd toimintamahdollisuuksia rajoittavat
paatokset voivat edella esitetyn perusteella olla tarpeellisia yhtidon edun ja osakkeenomistajien
omistuksien arvon maksimoinniksi. Vastaavasti mikali hallitus tekee paatoksensa yleisen
liiketoimintapaatosperiaatteen saantdjen mukaisesti — eli tiivistettyna sivuvaikutteista vapaana
ja riittdvan informaation vallitessa - voidaan hallituksen katsoa toteuttaneen fidusiaariset

velvollisuutensa ryhtyessa eksklusiivisuus- tai muuhun rajoittavaan sopimukseen.?'

4.3.5 BreakFee

Edelld tassa luvussa on esitelty kohdeyhtion hallituksen antamia sitoumuksia ja sopimuksia
tarjouksentekijdn kanssa. Vaikka on todettavissa, ettd hallituksen toimintamahdollisuuksia
rajoittavat sitoumukset edellyttdvat aina tapauskohtaista harkintaa yhtién edun ndkdkulmasta,
on tavanomaista, etta kohdeyhtion hallitus sitoutuu myods niin sanottuun break fee eli
irtaantumiskorvaukseen. Irtaantumiskorvauksella tarkoitetaan kohdeyhtidn tarjouksentekijalle
maksamaa etukateen sovittavaa korvausta, joka tulee maksettavaksi tietyissa edella sovittavissa
tilanteissa — yleensa mikali tarjous ei toteudu. Irtaantumiskorvauksen maksaminen edellyttaa
yleensa sita, ettd kohdeyhtidon hallitus on rikkonut muita transaktio- tai yhdistymissopimuksessa

sovittuja ehtoja.?'™

Irtaantumiskorvauksen maksaminen lahtokohtaisesti vaikuttaa ongelmalliselta yhtion edun
nakodkulmasta, silla heraa kysymys, miten voi olla yhtién edun mukaista, etta kohdeyhtié maksaa
tarjouksentekijalle tarjouksen toteutumattomuudesta.?'® Vastaavasti kuin eksklusiviteetti- tai
passiivisuusehdoissa, kohdeyhtion sitoutuminen irtaantumiskorvauksen maksamiseen tietyissa
tyyppitilanteissa voi olla perusteltua, mikali tarjouksentekija edellyttaa irtaantumiskorvaukseen
sitoutumisen tarjouksen julkistamisen ehdoksi.?'” Vaikka edellytykset irtaantumiskorvaukseen
sitoutumiseen voivat olla olemassa, on kohdeyhtion hallituksen huomioitava myds seka
tarjouksen ettd yhdistymissopimuksen muita ehtoja, jotta se sailyttaa itselldan mahdollisuuden

toimia yhtion edun mukaisesti ostotarjousprosessia kokonaisuutena arvioiden.

Irtaantumiskorvaukset ovat ongelmallisia edelld esitetyn lisdaksi myods OYL:n

214 Ks. HE 109/2005 vp, s. 41.

215 Ks. Parkkonen — Knuts 2014, s. 550; Ostotarjouskoodi 2022, s. 25.

218 Irtaantumiskorvauksen maksaminen voi realisoitua esimerkiksi tilanteessa, jossa kohdeyhtion hallitus
on rikkonut no shop -ehtoa.

217 Ostotarjouskoodi 2022, s. 25.
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varojenjakosaannosten nakokulmasta. OYL 13:1.1:n mukaan yhtion varoja voidaan jakaa
osakkeenomistajille vain sen mukaan kuin OYL:ssa saadetadn. Saman saannoksen 3
momentissa saadetaan, etta ”[m]juu liiketapahtuma, joka vdhentaé yhtién varoja tai liséa sen
velkoja ilman liiketaloudellista perustetta, on laitonta varojenjakoa.” Tulee kysya, onko
irtaantumiskorvauksen maksamiselle liiketaloudellinen peruste? Sinansa liiketaloudellinen
peruste irtaantumiskorvauksen maksamiseen voidaan katsoa olemassa, jos tarjouksentekija
asettaa kohdeyhtion siihen sitoutumisen ostotarjouksen julkistamisen edellytykseksi.?'®

Oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin esitetty, ettd kohdeyhtion tulisi edellyttaa korvausriskin

vastineeksi huomattavaa tarjouksentekijan tarjoamaa etua.?'®

Toisaalta voidaan ajatella, ettd kohdeyhtion hallituksen tulisi pidattaytya
irtaantumiskorvaukseen sitoutumisesta, silla sen realisoituessa maksettavaksi kohdeyhtion
varat vahenevat, eika yhtion toiminnan tarkoitus, eli voiton tuottaminen osakkeenomistajille,
toteudu. Nahdakseni asiaa tulee kasitellda suhteellisuusperiaatteen mukaisesti. Mikali
tarjouksentekija on asettanut irtaantumiskorvaukseen sitoutumisen tarjouksen julkistamisen
edellytykseksi ja kohdeyhtion hallitus toteaa kokonaisarvionsa perusteella tarjouksen olevan
sekd yhtion edun mukainen ettd myds toteuttamiskelpoinen, on irtaantumiskorvaukseen

sitoutuminen lahtokohtaisesti perusteltua.?®

Mikali irtaantumiskorvaukseen sitoutumiselle on olemassa liiketoiminnallinen peruste ja
kohdeyhtion hallitus katsoo sen olevan yhtion edun mukaista, tulee sen arvioida
irtaantumiskorvauksen suuruutta. Irtaantumiskorvauksen suuruuden maarittdmisessa se
voidaan suhteuttaa muun muassa transaktion kokonaisarvoon tai transaktion
osakkeenomistajille tuottamaan lisdarvoon.?*' Ostotarjouskoodissa on todettu, ettd
irtaantumiskorvaus voi olla kohtuullinen tilanteessa, jossa irtaantumiskorvauksen maara vastaa
tarjouksentekijalle  syntyneita kustannuksia.?®®  N&hdakseni irtaantumiskorvaukseen
suhtautuminen kompensatorisena keinona tarjouksentekijalle tilanteessa, jossa kohdeyhtié on
rikkonut jotain velvoitettaan on perusteltu, silld se tukee liiketaloudellisen paatoksen

hyvaksyttavyytta. Irtaantumiskorvauksen ollessa sidottu tarjouksentekijalle sittemmin turhiksi

218 |iiketaloudellisen perusteen olemassaolon arvioinnissa voidaan soveltaa edella luvussa 3.3.2 esitettya
liiketoimintapaatosperiaatetta, joka on olennaisesti liitannainen johdon huolellisuusvelvollisuuteen.

219 Parkkonen — Knuts 2014, s. 550.

220 Irtaantumiskorvaukseen sitoutumisessa tulee kuitenkin ottaa huomioon myds sen suuruus.

221 parkkonen — Knuts 2014, s. 550.

222 Ostotarjouskoodi 2022, s. 25; samansuuntaisesti Parkkonen — Knuts 2014, s. 550, jossa kirjoittajat
asettuvat sille kannalle, etta irtaantumiskorvaus on ennemmin kompensatorinen keino, jolla suojataan
tarjouksentekijan sittemmin turhiksi muodostuneita kuluja, jotka ovat syntyneet ostotarjouksen
valmisteluista.
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muodostuneisiin kustannuksiin, on se oletettavasti pienempi verrattuna tilanteeseen, jossa
irtaantumiskorvaus on  suhteutettu koko transaktion kokoon. Edelleen mikali
irtaantumiskorvauksen suuruus on sidottu koko transaktion kokoon, voisi tarjouksentekija hyotya
kohdeyhtidon kustannuksella transaktion epaonnistuessa. Tallainen tilanne myos kyseenalaistaa
lilketaloudellisen perusteen olemassaolon seka liiketoimintapaatosperiaatteen etta yhtion edun

nakokulmasta.

Vastaavasti voidaan todeta, etta tilanne on yha ongelmallisempi kohdeyhtion
osakkeenomistajien ndkokulmasta silloin, jos irtaantumiskorvauksen summa on merkittava.
Suomalaisissa MBO:issa ja suuromistajakaupoissa irtaantumiskorvaus on kuitenkin usein
sidottu suoraan tarjouksentekijalle aiheutumiin kustannuksiin siihen hetkeen asti, kun
irtaantumiskorvaus realisoituu maksettavaksi. Esimerkiksi Purmo Group Oyj:n (Purmo Group)
ostotarjouksessa, jossa Project Grand Bidco (UK) Limited (Project Grand Bidco) toimi
tarjouksentekijana, irtaantumiskorvaus oli sidottu tarjouksentekijalle korvausvelvollisuuden
syntymiseen mennessa aiheutuneisiin kuluihin. Vastaavalla tavalla toimittiin Innofactorin
ostotarjouksessa, joskin irtaantumiskorvauksen enimmaismaéara oli matalampi.??® WithSecuren
ostotarjouksen yhteydessad tehdyssd yhdistymissopimuksessa osapuolet eivat puolestaan

sopineet mink&aanlaisesta irtaantumiskorvauksesta.?*

Parkkonen ja Knuts ovat esittdneet, ettd irtaantumiskorvauksen - joka on luonteeltaan
sopimussakon omainen — suuruutta arvioidessa on otettava huomioon suhteellisuusperiaate.
Tassakin yhteydessa kohdeyhtion johdon on siis arvioitava, mika on irtaantumiskorvauksen
tuoma lisdarvo yhtidlle sen sitoutuessa irtaantumiskorvausehtoon.?® Irtaantumiskorvausten
suuruus suhteessa kohdeyhtion markkina-arvoon on vaihtelevaa. Esimerkiksi edella mainitussa
Purmo Groupista tehdyssa ostotarjouksessa irtaantumiskorvauksen enimmaismaara 2,5
miljoonaa euroa vastasi noin 0,8 prosenttia suhteutettuna Purmo Groupin markkina-arvoon
viimeisimma&n ostotarjousta edeltédneen tarkastelukauden (Q1/2024) lopussa.??® Innofactorin
hallitus oli sitoutunut maksamaan enintaan 1,25 miljoonaa euroa irtaantumiskorvauksena, joka

vastasi noin 2,65 prosenttia suhteutettuna Innofactorin markkina-arvoon viimeisimman

223Ks. Project Grand Bidco tarjousasiakirja, s. 12 ja 15-16, jossa irtaantumiskorvauksen enimmaismaaraksi
asetettiin 2,5 miljoonaa euroa; Onni Bidco tarjousasiakirja, s. 11 ja 14, jossa enimmaismaara oli
puolestaan 1,25 miljoonaa euroa.

224 Diana BidCo tarjousasiakirja, s. 15 ja liite C-4.

225 parkkonen — Knuts 2014, s. 550.

226 project Grand Bidco tarjousasiakirja, s. 15-16 ja liite A-20. Purmo Groupin markkina-arvo Q1/2024
tarkastelukauden viimeisen paivan 31.3.2024 kaupankayntikurssilla laskettuna oli noin 282,9 miljoonaa
euroa.
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ostotarjousta edeltdneen tarkastelukauden paatoskurssilla.?’ Innofactorin
irtaantumiskorvauksen suuruutta voidaan nahdakseni pitaa viela kohtuullisena, olettaen, etta
myos sanotun irtaantumiskorvauksen maksamisen edellytykset ovat tarkkarajaisia. Suomessa
ostotarjouskoodi ei esita tarkkaa suhteellista maksimimaaraa irtaantumiskorvaukselle, toisin
kuin  esimerkiksi  Yhdistyneessd  kuningaskunnassa. Yhdistyneen kuningaskunnan
ostotarjouskoodin (Takeover Code) saannon 21.2 mukaisesti irtaantumiskorvauksen ei tulisi
ylittda yhta prosenttia kohdeyhtion markkina-arvosta.?*® Takeover Code:n linjauksen voidaan
katsoa olevan sopiva, mutta AMY:n ostotarjouskoodin laveampi muotoilu on
irtaantumiskorvauksista sopimisen kannalta kevyempaa. Lisdksi on huomioitava, etta vaikka
tarjouksentekijalle tarjouksen valmistelusta ja toteuttamisesta aiheutuvat kulut ovat jossain
maarin suhteellisia myods kohdeyhtion markkina-arvoon, ei kohdeyhtion markkina-arvo

yksinomaan mé&aérita tarjouksen valmistelukustannuksia.?*®

Ongelmallisena voidaan nahda myads tilanne, jossa yhtion johtoon kuuluva tarjouksentekija pyrkii
asettamaan tiukkoja ehtoja ostotarjouksen julkistamiselle. Vaikka tarjouksentekija on oikeutettu
ajamaan omaa etuaan, voidaan silti kyseenalaistaa suurten irtaantumiskorvausten tai muiden
tiukkojen ehtojen asettamisen kohtuullisuutta yhtién toimintamahdollisuuksien kannalta. Naet
on mahdollista, etta yhtion johtoon kuuluva tarjouksentekija on sellaisen informaation vallassa,
ettd han kykenee neuvottelemaan hanelle suotuisista ehdoista siten, ettd kohdeyhtidon
hallituksen eturistiriidattomat jdsenet katsovat kokonaisuuden olevan silti yhtién edun mukaista.
Tallainen esimerkinomainen tilanne voisi olla kasilla esimerkiksi silloin, jos kohdeyhtion
lilkketoiminta on ollut heikkoa tai sen tulevaisuudenodotukset osoittavat olematonta tai hyvin

pienta kasvua.

Tutkimuksen aikana herda seuraavat kysymykset: (i) voiko tai onko merkittavien
osakkeenomistajien antamat sitoumukset vaikuttaneet kohdeyhtion hallituksen nakemykseen
ostotarjouksen arvioinnissa; (ii) voiko kohdeyhtion hallitus esittaa, ettd muu kuin korkeimman
vastikkeen sisaltava julkinen ostotarjous on yhtion edun mukainen; seka (iii) miten johdon
kaksoisrooli voi vaikuttaa ja on vaikuttanut muiden eturistiriidattomien johdon jasenten arvioon

ostotarjouksesta? Naita kysymyksia pyritadn selvittamaan luvuissa 4.5 ja 4.6 kasiteltavien

227 Onni Bidco tarjousasiakirja, s. 14 ja liite A-12. Innofactorin markkina-arvo Q2/2024 osavuosikatsauksen
viimeisen kaupankayntipaivan 30.6.2024 kaupankayntikurssilla laskettuna oli noin 47,065 miljoonaa
euroa.

228 Ks. Takeover Code. https://code.thetakeoverpanel.org.uk/tp/rules/rule-21/rule-21-2.html (15.3.2026),
rule 21.2, note 1.

229 Ks. Fox 2012, joka toteaa, ettd kohdeyhtion markkina-arvon kasvaessa irtaantumiskorvauksen
suhteellinen suuruus laskee.
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kaytannon esimerkkien kautta.

4.4 Johtopaatokset

Edella tdssd luvussa on kasitelty kohdeyhtion johdon ja eritoten hallituksen toimintaa ja
paatdksentekoa ostotarjoustilanteessa. Hallituksen toimintaa ohjaa yhtaaltd OYL ja toisaalta
AMY:n ostotarjouskoodi. Vaikka etenkin ostotarjouskoodissa on hyvin tarkkarajaisia suosituksia
hallituksen toiminnan ohjeeksi ostotarjoustilanteessa, ei niiden soveltamista ole
tarkoituksenmukaista seurata orjallisesti. Kohdeyhtion hallituksen toiminta
ostotarjoustilanteessa edellyttaa aina tapauskohtaista harkintaa seka erilaisten vaihtoehtojen
punnintaa ex ante, silla hallitus ei voi varmuudella tietaa, johtaako heidan tekemat paatdkset ja

toimet yhtion ja osakkeenomistajien edun kannalta parhaaseen mahdolliseen ratkaisuun.

Sitoumusten antamista on kasitelty tarkemmin edella luvussa 2.4.2. Merkittadvien
osakkeenomistajien sitouttaminen ostotarjoukseen joko peruuttamattomasti — tai sellaisilla
peruuttamisehdoilla, joihin hyvin todennakoisesti mahdollinen kilpaileva tarjouksentekija ei ylla
— on todettu olevan sallittua, joskin se osaltaan voi heikentda kilpailua ja hallituksen

mahdollisuuksia etsia yhtion edun kannalta parasta mahdollista ratkaisua.

4.5 Tapausesimerkki: Purmo Group Oyj

Purmo Groupista tehdyssa kilpailevassa ostotarjouksessa kiinalaisomisteinen Haier Europe
Appliances Holding B.V. (Haier) tarjosi korkeampaa hintaa suhteessa suositeltuun
ostotarjoukseen, jossa tarjouksentekijana toimi Project Grand Bidco, jonka omistivat valillisesti
Apollo Global Management, Inc.:n ja sen tytaryhtididen lahipiiriyhtididen hallinnoimat rahastot

seka suomalainen Rettig Oy Ab (Rettig).2*

Project Grand Bidcon alkuperainen tarjousvastike oli 9,91 euroa kateisena jokaisesta
kohdeyhtion F-sarjan osakkeesta, joka oli muutettavissa C-sarjan osakkeeksi ja 6,00 euroa
jokaisesta F-sarjan osakkeesta, joka ei ollut muutettavissa C-sarjan osakkeeksi.?*' Vastaavasti
Haierin tarjousvastike oli 13,68 euroa jokaisesta kohdeyhtion C-sarjan osakkeesta ja F-sarjan
osakkeesta, joka oli muunnettavissa C-sarjan osakkeeksi seka 8,28 euroa jokaisesta F-sarjan

osakkeesta, joka ei ollut muunnettavissa C-sarjan osakkeeksi.?*? Project Grand Bidco taydensi

20 Ks. Project Grand Bidco tarjousasiakirja, kansisivu ja s. 27.
21 Project Grand Bidco tarjousasiakirja, s. 17.
232 Ks. Porssitiedote 15.7.2024.
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ostotarjoustaan muun muassa tarjousvastikkeen osalta siten, etta tarjousvastike oli 11,15 euroa
jokaisesta C-sarjan osakkeesta ja F-sarjan osakkeesta, joka oli muutettavissa C-sarjan
osakkeeksi seka 6,75 euroa jokaisesta F-sarjan osakkeesta, joka ei ollut muutettavissa C-sarjan

osakkeeksi.?3®

Project Grand Bidcon taydennetyn tarjouksen myota Purmo Groupin hallitus julkaisi paivitetyn
lausuntonsa, jonka nojalla he yha suosittelivat Project Grand Bidcon ostotarjousta, jossa
tarjousvastike oli Haierin tarjousta alempi. Hallitus perusteli Project Grand Bidcon alemman
tarjouksen suosittelemista sillad, ettd Haierin tarjous ei ollut saanut suurimpien
osakkeenomistajien hyvaksyntdi.?®* Sanotun péaivitetyn lausunnon aikaan Purmo Groupin
merkittdvimmat osakkeenomistajat olivat Rettig seka Ehrnroothien suvun sijoitusyhtio Virala Oy
Ab (Virala), jotka omistivat yhteensé noin 77 prosenttia Purmo Groupin osakkeista.?%® Samaisessa
tiedotteessa Purmo Groupin silloiset merkittavat osakkeenomistajat olivat uudistaneet
sitoumuksiaan hyvaksya Project Grand Bidcon ostotarjous. Naihin peruuttamattomiksi
sitoumuksiksi nimitettyihin sitoumuksiin sisaltyi peruutusehtoja, kuten muun muassa se, etta
Purmo Groupin hallituksen tuli suositella Haierin — tai muun tahon - kilpailevaa tarjousta. Lisaksi
edellytettiin, ettd tallaisen kilpailevan tarjouksen toteuttaminen ei ole ehdollinen due diligence -

tarkastukselle.?®®

Purmo Groupin ostotarjoustilanteesta voidaan huomata, etta merkittavien osakkeenomistajien
antamat sitoumukset tosiasiassa vaikuttivat kohdeyhtion hallituksen arvioon kilpailevasta
ostotarjouksesta. Erityisen mielenkiintoista tilanteessa on myds se, ettd Purmo Groupin hallitus
suositteli ostotarjousta, jossa tarjottu vastike oli matalampi. Osakkeenomistajien arvon
maksimoinnin nakdkulmasta lienee ongelmallista ajatella, ettd hallituksella on asiallisia
perusteluita suositella tarjousta, jonka toteutuminen johtaisi siihen, ettd osakkeenomistajat

saisivat vahemman rahaa osakkeistaan. On kuitenkin muistettava, ettad tarjousvastike ei ole

2% Project Grand Bidco toinen taydennysasiakirja, s. 3.

234 Porssitiedote 24.7.2024. Haier oli asettanut ostotarjouksensa toteuttamisedellytykseksi muun muassa
sen, etta Haier saa haltuunsa yli 80 prosenttia kaikista Purmo Groupin liikkeeseen lasketuista ja ulkona
olevista osakkeista ja aanista ja ettd Purmo Groupin hallitus suosittelee Haierin tarjousta. Ks. talta osin
Porssitiedote 15.7.2024, s. 5.

25 Purmo Group, Largest shareholders. 30.6.2024. https://www.purmogroup.com/share/shareholders/
(19.2.2026). Rettig Ltd on englanninkielinen toiminimi Rettig Oy Ab:lle, ks. taltd osin Rettig Oy Ab
kaupparekisteriote. https://virre.prh.fi/novus/home?execution=e1s3 (19.2.2026).

26 Ks. Porssitiedote 24.7.2024. Due diligence -tarkastuksessa tarjouksentekija tarkastaa kohdeyhtion
toimintaa. Due diligence -tarkastus tehdaan tavanomaisesti ainakin seka taloudellisista, kaupallisista etta
juridisista seikoista. Due diligence -tarkastus on hyvin merkityksellinen ostotarjouksissa, silla se auttaa
tarjouksentekijaa hahmottamaan, onko kohdeyhtiosséa joitain sellaisia ongelmia, jotka tarjouksentekija voi
ottaa huomioon esimerkiksi tarjousvastikkeen suuruudessa.



https://www.purmogroup.com/share/shareholders/
https://virre.prh.fi/novus/home?execution=e1s3
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ainoa arvioitava tekija. Kohdeyhtion hallituksen on myos otettava huomioon esimerkiksi
tarjouksen toteutumisedellytykset, jotka Haierin tapauksessa eivat olleet tayttymassa, silla
Purmo Groupin merkittdvat osakkeenomistajat olivat sitoutuneet myymaan osakkeensa Project

Grand Bidcon tarjoukseen.

Kuten edelld®®” on todettu, OYL 1:7:n yhdenvertaisuussaannos edellyttdd kaikkien
osakkeenomistajien yhdenvertaista kohtelua ja se on nimenomaisesti saadetty
vahemmistoomistajien suojaksi. Edelleen OYL 1:7:n esitdistd on huomattavissa, etta
sadannoksen tarkoituksena on estdd merkittdvan osakkeenomistajan tai -omistajien suosimisen

238 Heraa kysymys, vaikuttiko

vahemmistoosakkeenomistajien kustannuksella.
tarjouksentekijanakin toimivan Rettigin asema Purmo Groupin hallituksessa eturistiriidattomien

hallituksen jasenten arvioon?2*®

Niin Purmo Groupin kuin Musti Groupin sekd Caverionin ostotarjouksissa sijoittajille ovat
heranneet kaksi kysymysta: onko kohdeyhtion omistajilla halu ostaa yhtionsa pois
alisuoriutuvasta Helsingin porssista sekd kohdellaanko ostotarjousprosesseissa kaikkia
osakkeenomistajia yhdenvertaisesti??*° Vaikka Purmo Groupin tilanteessa Project Grand Bidcon
ostotarjous toteutettiin, on huomattava, ettd merkittavien osakkeenomistajien antamat
sitoumukset vaikeuttivat Haierin tarjouksen menestymista niin merkittavasti, ettd Purmo Groupin
hallituksen voidaan katsoa toimineen yhtion edun mukaisesti.?*’ N&et mikali Purmo Groupin
hallitus olisi suositellut Haierin tarjousta, ei Haier todennakoisesti olisi toteuttanut tarjousta, silla
tarjouksen toteuttamisehtona oli, ettd Haier saa ostotarjouksen perusteella haltuunsa yli 80
prosenttia Purmo Groupin osakkeista.?*? Se, ett4 Rettig ja Virala merkittavina osakkeenomistajina
olivat sitoutuneet myymaan osakkeensa Project Grand Bidcon ostotarjoukseen ei osaltaan ole
ongelmallista, silld osakkeenomistajalla ei ole velvollisuutta toimia muita osakkeenomistajia

kohtaan tasapuolisesti tai muutoinkaan edistéa heidan etuaan.?*

4.6 Tapausesimerkki: Innofactor Oyj

Innofactorista tehdyssd julkisessa ostotarjouksessa on piirteitda sekd MBO:sta etta

27 Ks. luku 3.2.1.

28 HE 109/2005 vp, s. 39.

289 Ks. myos Toivonen 2024b.

240 Toivonen 2024a.

241 Ks. Porssitiedote 14.1.2025.

242 Ks. Porssitiedote 24.7.2024.

243 Arg. P6nkd 2012, s. 236. Osakeyhtiolain yhdenvertaisuussaannos (OYL 1:7) seka huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuus (OYL 1:8) ovat osoitettu yhtion johdolle, ei osakkeenomistajille.
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suuromistajakaupasta, silla yksi tarjouksentekijana toimivan yhtion omistaja oli samanaikaisesti
Innofactorin toimitusjohtaja ja suurin osakkeenomistaja. Tarjouksentekijdn taustalla toimivan
konsortion muodostivat Innofactorin toimitusjohtajan, hallituksen jasenen ja merkittavan
osakkeenomistajan Sami Ension?** maaraysvallassa oleva holdingyhtié Ensio Investment Group
Oy (Ensio Investment Group), CapMan Growth Equity Fund lll Ky (CapMan Growth) seka Osprey
Capital Oy (Osprey Capital).?*® Erityistd huomiota Innofactorin ostotarjouksessa tulee kiinnittaa
siihen, ettda Sami Ension antama sitoumus hyvaksya hanen valillisesti omistama tarjouksentekija

oli ehdoiltaan kilpailevia tarjouksia vahvasti rajoittava.

Sami Ensio oli antanut peruuttamattoman sitoumuksen hyvaksya Onni Bidcon tarjouksen.
Sitoumus raukesi tilanteessa, jossa Innofactorista tehtaisiin kilpaileva ostotarjous, jonka
mukainen tarjousvastike olisi vahintddn 100 prosenttia korkeampi verrattuna Onni Bidcon
tarjoukseen, eika tallainen kilpaileva ostotarjous saanut olla ehdollinen due diligence -
tarkastuksen tekemiselle.?*® Ennen Onni Bidcon tekem&4a ostotarjousta Innofactorista oli tehty
indikatiivinen, ei-sitova tarjous, jonka mukainen tarjousvastike oli 1,86 euroa osakkeelta, joka oli
ehdollinen muun muassa due diligence -tarkastuksen tekemiselle. Tama tarjous ei kuitenkaan
menestynyt, silla esitetty indikatiivinen tarjous ei saanut suurimman osakkeenomistajan, eli
Ension, tukea.?*” Julkisten lahteiden perusteella ei ole selvitettdvissa, milloin Ensio antoi
sitoumuksen Onni Bidcon tarjoukselle, mutta edella esitettyjen sitoumuksen ehtojen mukaisesti
Ensio ei olisi voinut hyvaksya korkeamman vastikkeen sisaltaa tarjousta, silla tarjousvastike oli

noin kymmenen prosenttia korkeampi kuin Onni Bidcon tarjous.

Opportunistisen kayttaytymisen riski kasvaa myos Innofactorista tehtya ostotarjousta
vastaavissa tilanteissa, joissa kohdeyhtidon johdossa toimivalla taholla on tarjouksentekijan
ominaisuudessaan taysin muista osakkeenomistajista poikkeava intressi. Innofactorin — sekéa
Purmo Groupin - tapauksessa on huomattavissa trendi, jossa merkittadvat osakkeenomistajat
osaltaan ohjaavat kohdeyhtion hallituksen toimintaa antamatta tukeaan Kkilpaileville
ostotarjouksille.?*® Innofactorin tapauksessa lienee perusteltua kysyé, oliko Ensio tietoinen

korkeammasta, indikatiivisesta tarjouksesta ennen oman ostotarjouksen julkistamistaan? Mikali

244 Onni Bidco tarjousasiakirja, s. 24. Sami Ension omistamat ja maaraysvallassa olevat osakkeet olivat
tarjousasiakirjan paivamaarana yhteensa 7 936 804 kappaletta, jotka edustivat noin 22,2 prosenttia
kaikista Innofactorin osakkeista.

245 Onni Bidco tarjousasiakirja, kansisivu ja s. 24.

246 Ks. Onni Bidco tarjousasiakirja, s. 25-26. Ension sitoumus sisalsi my6s muita tavanomaisia ehtoja,
kuten ettd mainittu kilpaileva ostotarjous olisi rahoitettu ”certain funds” -ehdoin.

247 Onni Bidco tarjousasiakirja, liite C-7-C-8.

248 Ks. my6s Narhi 2024, jossa Narhi kuvaa tata trendia ikavéksi etenkin tavallisten yksityissijoittajien
ndkokulmasta.
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Ensio oli tietoinen taman ei-sitovan tarjouksen olemassaolosta ennen oman sitoumuksen
antamistaan, voidaan kyseenalaistaa sitoumuksen vaikutuksia yhtién edun kannalta parhaan
ratkaisun kannalta, silla hanen sitoumuksensa de facto esti mainitun tarjouksen

julkaisemisen.?*®

Edella esitettyjen Purmo Groupin seka Innofactorin ostotarjouksista voidaan todeta, etta
kohdeyhtion hallituksen ei valttamattad kannata suositella tiettyd suuromistajan tai johdon
jasenen ostotarjousta vain sen vuoksi, etta sen toteutuminen on mahdollista. Vastaavasti Musti
Groupin ostotarjouksessa Flybird Holdingin ostotarjousta suositeltiin, vaikka useampi taho
katsoi vastikkeen olevan kohtuuttoman alhainen suhteessa yhtidn arvoon.?° Voidaan todeta,
etta tallaisissatilanteissa kohdeyhtion hallituksen velvollisuus perustella suositustaan korostuu.
Edelleen velvollisuus perustella suosittelevaa lausuntoa korostuu tilanteessa, jossa
ostotarjouksen julkistamisen jalkeen kohdeyhtion porssikurssi on tarjousvastiketta korkeampi.?®’
Hallituksen péaattaessa ostotarjousta koskevan lausunnon suosituksesta on sen otettava
huomioon etenkin yhtion ja kaikkien osakkeenomistajien etu OYL 1:8:n mukaisesti.
Lojaliteettivelvollisuudesta johdettuna voi siten olla perusteltua, ettd kohdeyhtion hallitus ei
suosittele osakkeenomistajille ostotarjouksen hyvaksymista, esimerkiksi jos tarjousvastike on
hallituksen - ja siten usein fairness opinionin — mukaan liian alhainen. Vastaava tilanne voi olla
kasilla, jos tarjouksentekija on asettanut ostotarjouksen toteuttamisedellytyksiksi ehtoja, joiden
ei voida katsoa todennékoisesti toteutuvan.?®® Ostotarjoustilanteessa osakkeenomistajien etu
edellyttaa, ettd kohdeyhtion hallitus arvioi ostotarjouksen edullisuutta suhteessa yhtion
toimintamahdollisuuksiin itsendisen& porssiyhtiond.?*® Edelleen voidaan katsoa, ettd yhtion
edun mukainen toiminta edellyttaa, etta kohdeyhtion hallitus myos kertoo lausunnossaan, mita
eri toimintavaihtoehtoja se on arvioinut lausuntoa valmistellessaan. Hallituksen tulisi

nahdakseni korostaa myos edella esitetyissa tapauksissa, miksi esimerkiksi verrattain alhainen

249 Tassa lausuttu perustuu olettamaan, ettd ei-sitovan indikatiivisen tarjouksen tekija asetti
ostotarjouksen toteuttamiseksi tietyn prosentuaalisen osakemaaran haltuun saamisen. Lisaksi
indikatiivisen tarjouksen ehtona on kerrottu olleen due diligence -tarkastuksen toteuttaminen, jonka
tekemisen Ension sitoumus esti. Ks. Onni Bidco tarjousasiakirja, liite C-7-C-8.

250 Ks. luku 3.3.1.

21 Tama edellyttas sita, etta kohdeyhtion hallitus ei julkista lausuntoaan ostotarjouksesta sen luonnoksen
perusteella ja osana tarjousasiakirjan liitteita. Milloin kohdeyhtion porssikurssi on ostotarjouksessa
tarjottua vastiketta korkeampi, osoittaa se osaltaanjoko sita, etta sijoittajat odottavat kilpailevaa tarjousta,
tai etta tarjousvastike ei osakkeenomistajien nakdkulmasta ole tarpeeksi korkea.

22 Tassa tutkielmassa esitellyisséd esimerkkitapauksissa juuri ostotarjouksen toteuttamisen
todennakaoisyys on ollut keskeinen syy tietyn tarjouksen ei-suositukselle.

283 Ostotarjouskoodi 2022, s. 20; Ks. myos Parkkonen — Knuts 2014, s. 534, jossa kirjoittajat toteavat, etta:
”[...] voidaan todeta, ettei osakkeenomistajien etujen edistaminen valttamattd laheskaan aina johda
velvollisuuteen tukea ja edistaa tarjouksentekijan potentiaalista ostotarjousta”.
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tarjousvastike olisi osakkeenomistajien kannalta edullinen vaihtoehto.

5 Oikeuskaytanto ja sen merkitys

5.1 Yleista

Edellisesséa luvussa on kasitelty tutkielman kannalta keskeisessd asemassa olevia kohdeyhtion
hallitukselta edellytettyja toimia ostotarjousprosessissa. Hallituksen lausunto, joka on seka
osakkeenomistajille etta tarjouksentekijalle keskeinen asiakirja vaikuttaa usein merkittavasti
ostotarjouksen toteutumisedellytysten saavuttamiseen.?** AML 11:13:ss4 tarkoitettua lausuntoa
varten hallitus kuitenkin joutuu arvioimaan useita seikkoja. Ostotarjouskaytannosta voidaan
huomata merkittdvien osakkeenomistajien tuen olevan keskeisessd asemassa ostotarjousta
suosittelevalle lausunnolle.?® Osaltaan voidaan esittéaa, ettd vaikka kohdeyhtididen hallituksen
toimet ovat saaneet kritiikkid mediassa, on hallituksen OYL 1:8:n mukaisten velvollisuuksien

tayttymisesta ostotarjoustilanteissa vain vahan oikeuskaytantoa.

Vapaaehtoisissa julkisissa ostotarjouksissa tarjouksentekija voi asettaa tarjouksen
toteuttamiselle ehtoja AML 11:15.1:n mukaisesti. Ostotarjouskaytanndssa on tavanomaista, etta
tarjouksen toteuttamisedellytykseksi asetetaan rajaksi se, ettd tarjouksentekija saa
tarjousaikana - sisaltden mahdollinen jatkettu tarjousaika - haltuunsa yli 90 prosenttia
kohdeyhtion osakkeista.?®® Taman toteuttamisedellytyksen asettaminen johtuu muun muassa
siita syysta, etta yli 90:n prosentin omistusosuus yhtiosta mahdollistaa OYL 18 luvun mukaisen
lunastusmenettelyn, jonka seurauksena tarjouksentekijastd tulee yhtion ainoa

osakkeenomistaja ja on taten kykeneva poistamaan kohdeyhtion osakkeet porssilistalta.

Edelld®” on kasitelty my6s hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutta itsenaisesti, seka
sidottuna ostotarjouskontekstiin. Hallituksen lojaliteetti- ja huolellisuusvelvollisuus ei ole rajattu
ostotarjousprosessissa ainoastaan hallituksen toimiin sekd lausuntoon ostotarjouksesta.
Huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus korostuu myods hallituksen péaivittdisessa toiminnassa,
eika hallitus saa ryhtya toimiin, jotka rikkovat naita periaatteita. Seuraavassa luvussa esitellaan
KKO:n ratkaisua, jonka keskiossa on hallituksen tekemat toimet - eittamatta suurimman

osakkeenomistajan  vaikutuksesta - jotka olivat omiaan rikkomaan hallituksen

254 Ks. samansuuntaisesti Parkkonen — Knuts 2014, s. 591-592.

255 Ks. alaluvut 4.5ja 4.6.

256 Ks. esim. Flybird Holding tarjousasiakirja, s. 15 ja Diana BidCo tarjousasiakirja, s. 17.
27 Ks. luku 3.3.
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lojaliteettivelvollisuutta yhtiota kohtaan ostotarjousprosessin aikana.

5.2 Tapausesimerkki: Alhstrom-Munksjo Oyj

Spa Holdings 3 Oy (Spa Holdings 3) teki Ahlstrom-Munksjo Oyj:sta (Ahlstrom-Munksjo) julkisen
ostotarjouksen lokakuussa 2020.2°® Spa Holdings 3 on kyseisté ostotarjousta varten perustettu
suomalainen osakeyhtid, joka konserninsisdisen sulautumisen jalkeen toimii nimelld Ahlstrom
Oyj.?*® Spa Holdings 3:n taustalla oleva konserni muodostui sek& varakkaiden suomalaisten
sukujen sijoitusyhtidista, kuten Ahlstrémien perheen sijoitusyhtio Ahlstrom Invest B.V.:sta ja
Ehrnroothin suvun valillisesti omistamasta Viknum AB:sta, ettd ulkomaalaisista

padomasijoittajista.?®

Tarjouksentekija tarjoutui ostamaan Ahlstrdém-Munksjon osakkeita alustavalla kateisvastikkeella
17,97 euroa osakkeelta. Spa Holdings 3 sai julkisella ostotarjouksella — mukaan lukien
jalkikateinen tarjousaika - haltuunsa 90,6 prosenttia Ahlstrom-Munksjon osakkeista, jonka
perusteella Spa Holdings 3 aloitti OYL 18 luvun mukaisen valitysmenettelyn.?®' Ahlstrom-
Munksjon tapausesimerkissa keskeisena kysymyksena oli vihemmistbéosakkeenomistajille
maksettavan tarjousvastikkeen korottaminen OYL 18:7.3:n saadetyn erityisen syyn perusteella.
Kuten jaljempana analysoidaan, erityisen syyn soveltaminen tapauksessa johtui osaltaan
suuromistajan tekemista toimista. Suurosakkeenomistajalla tosiasiassa oli mahdollisuus
vaikuttaa yhtion toimintaan ja siten painostusluontoisesti saada tietyt

vahemmistoosakkeenomistajat hyvaksymaan tarjouksensa.

Ahlstrom-Munksjon lunastusriita on merkittava ratkaisu suomalaiselle ostotarjouskaytannolle.
Merkittdvaa on ensinnakin tarkastella, miksi jalkikateisena tarjousaikana Spa Holdings 3 sai
haltuunsa tarvittavan maaran osakkeita aloittaakseen lunastusmenettelyn.?®? OYL 9:4:ssi
saadetaan suunnatusta osakeannista. Saannoksen 1 momentin mukaan ”[o]sakeannissa
voidaan poiketa 3 §:ss& sdéddetysté etuoikeudesta (suunnattu osakeanti), jos siihen on yhtién
kannalta painava taloudellinen syy. [...]. Suunnattu osakeanti voi olla maksuton vain, jos siihen
on yhtibn ja sen kaikkien osakkeenomistajien etu huomioon ottaen erityisen painava

taloudellinen syy.” Saman sdannoksen 2 momentin toisen virkkeen mukaan yhtiokokouksen on

258 Ks. Spa Holdings 3 tarjousasiakirja.

29 Spa Holdings 3  tarjousasiakirja, kansisivu;  Ahlstrom  Oyj  kaupparekisteriote.
https://virre.prh.fi/novus/home?execution=e1s1 (13.1.2026), kohta Toiminimihistoria.

260 Spa Holdings 3 tarjousasiakirja, s. 1-2.

261 pgrssitiedotteet 9.2.2021 ja 11.2.2021.

262 Spa Holdings 3 sai jalkikateisena tarjousaikana haltuunsa noin 9,59 prosenttia kaikista Ahlstrom-
Munksjon ulkona olevista ja liikkeeseen lasketuista osakkeista. Ks. talta osin Porssitiedote 9.2.2021.



https://virre.prh.fi/novus/home?execution=e1s1
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paatettava suunnatusta osakeannista OYL 5:27:ssa tarkoitetulla maaraenemmistolla. Viitatun
OYL 5:27:n mukaisesti maaraenemmistopaatokselld tarkoitetaan paatosta, jonka tekemista
kannattaa vahintaan kaksi kolmasosaa annetuista aanistd ja kokouksessa edustetuista

osakkeista.

Spa Holdings 3 kaytti merkittdvad maaradysvaltaa Ahlstrom-Munksjossa jo ennen
lunastusmenettelyn aloittamista, silld Spa Holdings 3:lla oli hallussaan yli 66 prosenttia eli kaksi
kolmasosaa Ahlstrom-Munksjon osakkeista, joka puolestaan mahdollistaa edelld todetun
mukaisesti suunnatusta osakeannista paattamisen yksinomaan ja riippumatta muiden
osakkeenomistajien &anestyskayttadytymisesta.?®®  Ahlstrom-Munksjé tiedotti 20.1.2021
tarjouksentekijdn toteuttavansa ostotarjouksen tarjousasiakirjan ehtojen mukaisesti ja

aloittavansa jalkikateisen tarjousajan.?

Jalkikateisen tarjousajan julkistamisen jalkeen
Ahlstrom-Munksjo julkaisi kutsun ylimaaraiseen yhtiokokoukseen, jonka asialistalla oli yhtion
hallitukselle viimeisimman, vuonna 2020 pidetyn varsinaisen yhtiokokouksen mukaisen
osakeantivaltuutuksen kasvattaminen noin kymmenesté prosentista noin sataan prosenttiin.?®
Ehdotetun osakeantivaltuutuksen perusteella Ahlstrom-Munksjon hallitus voisi laskea liikkeelle
uusia osakkeita - ja tarjouksentekijat niitd merkita — niin paljon, ettd muiden osakkeenomistajien
omistamien osakkeiden lukumaara laimentuisi tavalla, joka olisi mahdollistanut Spa Holdings
3:lle oikeuden lunastaa vahemmistoosakkeet. Kuten KKO:n ratkaisun perusteluista huomataan,
tallainen painostusluonteinen toiminta yhtiokokouksessa oli omiaan luomaan erityisen syyn,
jonka perusteella lunastushinnan olettamasta — eli tarjotusta kateisvastikkeesta - voitiin

poiketa.?®®

Ahlstrom-Munksjon ostotarjousprosessi ja sita seurannut tuomioistuinprosessi on merkittava
poikkeus suomalaisella ostotarjouskentalla. Vaikka kyseinen tapaus keskittyi ensi sijassa
lunastushinnan maarittamiseen, on siind merkkejd myos taman tutkielman aiheen kannalta
relevanteista seikoista. Ensinnakin tarjouksentekijanad toimi Ahlstrom-Munksjon merkittavat
osakkeenomistajat. Nama osakkeenomistajat saivat edella todetusti alkuperaisen tarjousajan
paattymiseen mennessa haltuunsa merkittavan maaran osakkeita, mutta tama osakemaara jai
alle toteuttamisehdoksi asetetun 90 prosentin. Spa Holdings 3 kuitenkin sai jalkikateisen

tarjousajan aikana haltuunsa hieman alle 10 prosenttia Ahlstrom-Munksjon osakkeista, jonka

263 Ks. Porssitiedote 20.1.2021.

264 pgrssitiedote 20.1.2021. Jalkikateinen tarjousaika julistettiin alkavaksi 21.1.2021.
285 Pgrssitiedote 25.1.2021, asiakohta 10.

266 Ks. KKO:2025:94, perustelukohta 32.
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taustasyita on kéasitelty edella.?®’

Ahlstrom-Munksjon tapaus ilmentaa tehokkaasti merkittdvan osakkeenomistajan keinoja
heikentda yhdenvertaisuutta kohdeyhtiossa. Huomattavaa on, ettd KKO:n ratkaisussa vain
todetaan ylimaaraisessa yhtiokokouksessa ilmaistujen toimien olleen painostusluonteisia — ei
lainvastaisia.?®® Enemmistoperiaate on osakeyhtidoikeudessa vahvaksi tunnettu periaate, eika
siihen ole tarkoituskaan puuttua. Mikali KKO olisi ratkaisussaan paatynyt eriavaan ratkaisuun,
olisi tama edelleen osoittanut, etta tarjouksentekija — tai muu merkittdva osakkeenomistaja — on

oikeutettu toimimaan verrattain royhkeasti muiden osakkeenomistajien kustannuksella.

Ratkaisusta voidaan silti kyseenalaistaa Ahlstrom-Munksjon ylimaaraisessa yhtiokokouksessa
esitetty osakeantivaltuuden kasvattaminen ja suunnatun osakeannin suunnittelu. OYL 6:2.2:n
nojalla hallitus ei saa noudattaa yhtiokokouksen tekemaa paatosta, joka on OYL:n tai yhtion
yhtidjarjestyksen vastainen. Vastaavasti OYL 5:13:n mukaisesti yhtiokokouksessa ei saa tehda
OYL 1:7:ssa saadetyn yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista paatosta. Lisaksi OYL 1:7:ssa
sdadetaan, ettd yhtiokokous ei saa tehda paatosta tai ryhtyd muuhun toimenpiteeseen, joka on
omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epaoikeutettua etua yhtion tai toisen
osakkeenomistajan kustannuksella.?®® Tapauksen keskitssa ollut, OYL 9:4:ssd saadetty
suunnattu osakeanti liittyy laheisesti yhdenvertaisuusperiaatteeseen, silld suunnatun
osakeannin toteuttaminen laimentaa muiden kuin osakkeita merkitsevien tahojen suhteellista

omistusosuutta yhtiost&.?”°

On keskeistd huomata, etta tarjouksentekija esitti Ahlstrom-Munkjon ylimaaraisessa
yhtiokokouksessa, etta hallituksen osakeantivaltuutusta korotettaisiin kymmenesta prosentista
sataan prosenttiin.?”! Lisdksi Ahlstrom-Munksjon hallitusta ehdotettiin vaihdettavaksi.?”? Mikali
yhtid olisi — tarjouksentekijan vahvan myotavaikutuksen myotd - toteuttanut suunnatun
osakeanninjasiten laimentaneet vihemmistdosakkeenomistajien suhteellisen omistusosuuden
alle kymmeneen prosenttiin, olisi tarjouksentekijalla ollut lunastusoikeus. Osakkeenomistajalla
on kuitenkin oikeus moittia yhtiokokouksen p&atéstd OYL 21:1:n mukaisesti. On myds

tavanomaista, etta osakkeenomistajan tehdessd moitekanteen hakee han myds samalla

267 pgrssitiedote 9.2.2021. Painostusluontoisista ylimaaraisen yhtiokokouksen toimista ks. luku 5.2.

268 Mainittu painostusluonteisuus oli osatekija OYL 18:7.3:ssa sdadettyyn erityiseen syyhyn eli siihen, miksi
vahemmistdosakkeenomistajille maksettavaa lunastushintaa korotettiin.

269 Sama kielto koskee my0s hallitusta, toimitusjohtajaa ja hallintoneuvostoa.

270 Ks. Villa 2025, s. 227.

271 Porssitiedote 25.1.2021, asiakohta 10.

272 pprssitiedote 25.1.2021, asiakohta 7.
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paatoksen taytantdoonpanokieltoa.?”® Tapauksessa siis tulee kysya ensinnakin, mika oli OYL 9:4:n
edellyttdma painava taloudellinen syy toteuttaa suunnattu osakeanti? Toisekseen voidaan
ajatella, kuten KKO on ratkaisussaan todennut, ettd tapauksessa suunniteltu suunnattu
osakeanti oli OYL 1:7:n vastainen. Nailla kysymyksillda katson, ettd kohdeyhtion

osakkeenomistajilla olisi ollut todelliset mahdollisuudet moittia yhtiokokouksen paatosta.

6 Lopuksi

”"Suomen talouselaman sisapiirin olisi kenties syyta pohtia, pitaisiko sijoittajien
tasavertaiseen kohteluun suhtautua nykyistd vakavammin - vaikka siihen ei
kaytdnnossa mikéan nayta pakottavan.”?’4

Nain totesi Helsingin Sanomien toimittaja Jaakko Narhi Suomessa toteutetuista julkisista
ostotarjouksista, joissa tarjouksentekijagnd on toiminut joko kohdeyhtidn merkittava
osakkeenomistaja, johdon jasen tai taho, joka on kumpaakin edelld mainituista. AML 11:7:n ja
OYL 1:7:n kiertdminen vaikuttaa olevan kohtalaisen helppoa, kunhan osakkeenomistajalla on
vain hallussaan tarpeeksi suuri osuus yhtion ulkona olevista osakkeista. Lisaksi, ottaen

huomioon oikeuskaytanndn vahaisyyden, voidaan Narhen vaitteen olevan paikkansa pitava.

Tassa tutkielmassa on kasitelty kohdeyhtion johdon toimintaa julkisessa
ostotarjousprosessissa, jossa tarjouksentekija on kohdeyhtion toimivan johdon jasen. Tallainen
kaksoisrooli voi aiheuttaa lukuisia ongelmallisia tilanteita, jotka liittyvdt muun muassa tallaisen
tahon toimintaan ostotarjousprosessissa seka sita ennen sekad eturistiriidattomien johdon
jasenten toimintaan ostotarjousprosessin aikana. OYL 1:8:ss& saadetyt johdon fidusiaariset
velvollisuudet edellyttavat laaja-alaisesti huolellista ja yhtion edun mukaista toimintaa, jajohdon
on ostotarjousprosessin kaikissa vaiheissa arvioitava tallaisia toimia ex ante, eli ennen niiden

vaikutusten realisoitumista.

Edella esitetyn perusteella voidaan todeta, ettei julkisia ostotarjouksia koskeva kansallinen
saantelykehikko ole varsinaisesti aukollista. OYL 1:7:ssa saadetty yhdenvertaisuusperiaate, OYL
1:8:ss8 saadetyt huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus, OYL 6:4a:ssd saadetty
esteellisyyssdannds seka AML 11:7:ssa saadetty tasapuolisen kohtelun vaatimus muodostavat
koherentin saantelykehikon julkisten ostotarjousten ymparille. Tassa tutkielmassa esitetyt

kannanotot osoittavat siten, ettd kyse ei ole sdantelyaukosta, vaan siita, miten kansallinen

273 \illa 2025, s. 228.
274 Narhi 2024.
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voimassa oleva oikeusjarjestys pyrkii hallitsemaan kaksoisroolitilanteissa syntyvia

intressiristiriitoja.

Kaksoisroolitilanteissa tehdyissa julkisissa ostotarjouksissa ei ole vain yksittaistapauksellisia
poikkeuksia, vaan myds rakenteellinen ristiriita: tarjouksentekijan tavoitteena on hankkia
osakkeet mahdollisimman alhaiseen hintaan, kun yhtion johdolla on velvollisuus OYL 1:8:n
nojalla edistdd vyhtion seka kaikkien osakkeenomistajien etua. Vaikka OYL:n
esteellisyyssaannokset estavat osallistumasta yksittdiseen paatoksentekoon ja sen
valmisteluun, ne eivat poista informaation epasymmetriaa tai osapuolten neuvotteluaseman

rakenteellista epatasapainoa.

Voidaan todeta, ettd asianmukaisen yhtion edun huolellisen edistamisen nakdokulmasta on
selvaa, ettd kaksoisroolin omaavan tarjouksentekijan tulee pysyttaytyd mahdollisimman
passiivisena seka tarjouksentekijan ettd johdon jasenen kapasiteetissaan, ja han ei saa
hyodynt&a tietoa, joka ei ole julkisesti saatavilla.?’® Osaltaan on myds selvaa, ettd kaksoisroolin
omaava taho ei saa osallistua kohdeyhtion puolesta mihinkaan ostotarjousta koskevaan
paatoksentekoon tai tallaisen paatoksenteon valmisteluun. Puolestaan osakkeenomistajan ja
tarjouksentekijan ominaisuudessa kaksoisroolin omaavalla henkilollda on oikeus edistda omaa

etuaan, huomioiden kuitenkin osakkeenomistajien tasapuolisen kohtelun velvollisuuden.

Toinen keskeinen asia kohdistuu nimenomaisesti eturistiriidattomien johdon jasenten
toimintaan. Kuten luvussa 3.3.1 on esitetty, Musti Groupin ostotarjousprosessissa useat eri
intressitahot sekd objektiiviset analyytikot katsoivat, ettd toimivan johdon tekema julkinen
ostotarjous Musti Groupin kaikista liikkeeseen laskemista osakkeista ei heijastanut yhtion
todellista arvoa. Lienee perusteltua esittda, ettd valvontamekanismit ovat puutteelliset tai
toisaalta yhtidn johdolle suodaan merkittavat valtuudet toimia heiddn nakemyksensa
mukaisesti. Paamies-agentti-teorian ongelmakohdat opportunistisesta kayttaytymisesta ja
paamiehen seka agentin erisuuntaisista intresseista konkretisoituu nahdakseni verrattain hyvin

juuri Musti Groupin ostotarjousprosessissa.

Tilanteissa, joissa kohdeyhtidsta on julkistettu useampi julkinen ostotarjous, tulee hallituksen
OYL 1:8:ssa saadettyjen velvollisuuksien toteuttamiseksi arvioitava jokaista naista tarjouksista ja
verrattava niissa olevia ehtoja keskenaan pro et contra. Hallituksen arvioinnin keskidssa tulisi olla

ainakin tarjousvastikkeen maara suhteessa sekd muihin tarjouksiin ettd myos kohdeyhtion

275 Tassd yhteydessa on kuitenkin huomattava, ettd tarjouksentekijan ominaisuudessa sisapiiritietoa
voidaan ilmaista kolmannelle markkinoiden tunnustelumielessa.
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osakkeen kaupankayntikurssiin aikana ennen ensimmaisen ostotarjouksen julkistamista.?’®

Kohdeyhtion hallituksen tulee arvioida myos tarjouksen toteuttamisen todennakdisyytta.
Edelleen tassa yhteydessad kohdeyhtididen hallitukset ovat antaneet merkittavan paljon
merkitystd suurimpien osakkeenomistajien tuelle. Tilanteissa, joissa tarjouksentekija on
asettanut ostotarjouksen toteuttamiselle haasteellisia ehtoja, on hallituksen hyva ottaa tama
huomioon ostotarjousta arvioidessaan seké AML 11:13 mukaista lausuntoa valmistellessaan.?”’
Etenkin kilpailevien ostotarjousten tilanteessa jopa tietyt prosentuaaliset raja-arvot voivat

osoittautua haasteellisiksi.

Voidaan kuvitella myds hypoteettinen tilanne, jossa merkittdva osakkeenomistaja on
kohdeyhtidn hallituksen jasen. Mikali tdma suuromistaja tekee julkisen ostotarjouksen yhtidsta,
voidaan my0s pohtia, tuleeko tdman hallituksen jasenen vastuuta ajatella ajalta ennen
ostotarjouksen julkistamista? Tallaisessa hypoteettisessa tilanteessa on selvaa, etta sanottu
hallituksen jadsen on esteellinen ostotarjouksen kasittelyyn hallituksen jasenen ominaisuudessa,
mutta onko han tosiasiassa edistanyt yhtion etua mahdollisimman huolellisesti? Tama kysymys
juontuu siita, ettd mikali sanottu hallituksen jasen — joka on myos kohdeyhtion suuromistaja —
katsoo kohdeyhtion ostamisen houkuttelevaksi liiketoimeksi, on kyseenalaistettava hénen

toimiansa ennen ostotarjouksen tekemista.

Kolmas keskeinen seikka tutkielmassa on merkittavien osakkeenomistajien antamat
peruuttamattomat sitoumukset osana ostotarjousprosessia. AMY:n ostotarjouslautakunta
lausui ensimmaisen kerran peruuttamattomista sitoumuksista WithSecuren ostotarjouksen
yhteydessa, eika tallaisessa sitoumuksessa nahty paallisin  puolin  ongelmia.
Kaksoisroolitilanteessa merkittdvan osakkeenomistajan antama sitoumus kuitenkin de facto
muuttaa etenkin kilpailevien tarjousten julkistamis- ja toteutumismahdollisuutta.

Suomalaisessa ostotarjouskdytannossa ei ole nahty tilannetta, jossa kilpailevan tarjouksen

276 On huomattava, etta tarjousvastikkeen kohtuullisuuden ja yhtién edun mukaisuuden arvioinnissa on
suhteutettava se myos sanotun arvopaperin kaupankayntihintaan ennen tarjouksen julkistamista, silla
kohdeyhtiostd ensimmaiseksi julkistetun vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen tarjousvastiketta
peilataan tavanomaisesti kohdeyhtion osakkeen kaupankayntihintaan markkinoilla ennen tarjouksen
julkistamista.

277 Tehokkaat arvopaperimarkkinat kuitenkin  hinnoittelevat  ostotarjouksen toteutumisen
todennakoisyyden yleensa varsin onnistuneesti. Talla tarkoitetaan, ettd mikali sijoittajat eivat usko
tarjouksen ehtojen tayttyvan ja siten tarjouksen toteutuvan, ei kohdeyhtioén arvopaperien markkinahinta
yleensa vastaa ostotarjouksessa tarjottua vastiketta.
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vastike olisi kaksinkertainen suhteessa aiempaan tarjoukseen.?’® On selvaa, etta tarjouksentekija
on oikeutettu ajamaan omaa intressidan, eikd han ole tassa ominaisuudessa velvoitettu

ajattelemaan yhtion tai sen muiden osakkeenomistajien etua.

Silla peruuttamattomien - tai niitd vastaavien - sitoumusten antaminen on kuitenkin
suomalaisessa ostotarjouskaytanndssa varsin tavanomaista, voidaan niiden ilmentavan
enemmistOperiaatteen toteutumista, joka on keskeinen yhtidoikeudellinen periaate. Aihepiirin
myohemmin tutkimuksen vuoksi de lege ferenda voidaan kysya, miten arvopaperimarkkinoille
keskeinen tehokkuusperiaate toteutuu suhteessa yhtidoikeudelliseen
enemmistOperiaatteeseen eritoten esimerkinomaisissa tilanteissa, joissa merkittava
osakkeenomistaja toimillaan vahintdan hankaloittaa kilpailevan ostotarjouksen mahdollisuutta
kohdeyhtidsta? De lege ferenda voidaan niin ikdan kysya, tulisiko sdantelya kehittaa siten, etta
merkittdva osakkeenomistaja ei saisi antaa peruuttamattomia sitoumuksia ennen hallituksen
lausunnon julkaisemista? Taman voisi osaltaan nahda edistavan kohdeyhtion hallituksen
puolueetonta arviointia, mutta sitd ei voida nadhdd ongelmattomana. Vastaavasti
peruuttamattomien sitoumusten osalta voidaan esittaa, etta tulisiko niiden olla aina ehdollisia

kilpailevalle ostotarjoukselle??”®

278 Peruuttamattomissa sitoumuksissa on usein sovittu, ettd sitoumuksen antajan sitoumus raukeaa
tilanteessa, jossa kohdeyhtiosta julkaistaan kilpaileva ostotarjous ja tallaisessa kilpailevassa tarjouksessa
tarjottu vastike on vahintaan sata (100) prosenttia korkeampi verrattuna aiempaan tarjoukseen. Tallaisia
sitoumuksia Parkkonen ja Knuts ovat kuvanneet myds termilld semi-hard irrevocable. Ks. talta osin
Parkkonen — Knuts 2014, s. 563.

278 Suuromistajakaupoissa tama saisi oletettavasti kuitenkin vahan huomiota, silla tarjouksentekijalla on
intressi myyda omistamansa osakkeet tarjouksentekijalle, jonka han joko suoraan tai vélillisesti yksin tai
yhdessa muiden tahojen kanssa omistaa. Osakkeenomistajalla ei ndet ole velvollisuutta hyvaksya mitaan
tarjousta, riippumatta tarjousvastikkeen tai muiden ehtojen sisallosta.
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