Yrityskauppalautakunta

KESKUSKAUPPAKAMARI

Anne Horttanainen LAUSUNTO 1(2)

25.2.2009 LUONNOS

SULAUTUMISVASTIKKEEN LAATU

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta (jaljempana "yrityskauppalautakunta”) on
antanut __._ .2009 arvopaperimarkkinalain 6 luvun 17 8:n nojalla seuraavan lausunnon.

1. Asian vireilletulo

Asia on tullut vireille yrityskauppalautakunnan omasta aloitteesta.

2. Tulkintakannanotto

Tarjouksen tekija saattaa harkita sulautumista mahdollisena vaihtoehtoisena
toimintamallina tilanteessa, jossa tarjouksen tekija ei saa julkisen ostotarjouksen kautta
haltuunsa yli yndeksdd kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtion osakkeista ja niiden tuottamasta
aanimaarasta. Mikali tarjouksen tekijan tarkoituksena on sulauttaa kohdeyhtid itseensé
tallaisessa tapauksessa, tieto tasta tulee julkistaa tarjousasiakirjassa. (Ks. suositus 24
"Haltuunottotoimenpiteet”, perustelut.)

Sulautumistilanteessa lahtokohtana on, ettéd sulautuvan yhtién osakkeenomistajat
voivat jatkaa vastaanottavan yhtion osakkeenomistajina. Yrityskauppalautakunta
katsoo, ettd jos sulautumisessa tarjotaan vastikkeena muuta kuin vastaanottavan
yhtion osakkeita tdhdn on oltava erityinen syy. Téalloin jarjestelystd on suositeltavaa
pyytaa yrityskauppalautakunnan lausunto.

3. Perustelut

Osakeyhtio voi sulautua toiseen osakeyhtiddn, jolloin sulautuvan yhtion varat ja velat
siirtyvat vastaanottavalle yhtiélle ja sulautuvan yhtion osakkeenomistajat saavat
sulautumisvastikkeena vastaanottavan yhtion osakkeita. Sulautumisvastike saa olla my6s
rahaa, muuta omaisuutta ja sitoumuksia. (Ks. OYL 16:1.) Lahtokohtana sulautumisessa on
yhdenvertaisuusperiaate huomioiden, etta sulautuvan yhtién osakkeenomistajat jatkavat tai
ainakin voivat halutessaan jatkaa vastaanottavan yhtion osakkeenomistajina. Jos
sulautumisessa tarjotaan vastikkeena muuta kuin vastaanottavan yhtion osakkeita, tahan
on oltava erityinen syy. Talloin jarjestelysta on suositeltavaa pyytaa
yrityskauppalautakunnan lausunto. Julkisessa ostotarjouksessa tarjouksen tekijan
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tarkoituksena on yleensa saada kohdeyhtié kokonaan haltuunsa. Tarjouksen tekija saattaa
harkita sulautumista mahdollisena vaihtoehtoisena toimintamallina tilanteessa, jossa
tarjouksen tekija ei saa julkisen ostotarjouksen kautta haltuunsa yli yhdekséaa
kymmenesosaa (9/10) kohdeyhtitén osakkeista ja niiden tuottamasta aanimaarasta.
Téallaisessa tilanteessa on kuitenkin kiinnitettava erityista huomiota kohdeyhtion
osakkeenomistajien riittdvaan tiedonsaantiin ja yhdenvertaiseen kohteluun.

Ostotarjoustilanteessa osakkeenomistajille voi olla tarjouksen arvioinnin kannalta tarkeaa
saada riittavasti tietoa tarjouksen tekijan kohdeyhtitta koskevista suunnitelmista.
Suosituksen 24 ja sen perustelujen mukaisesti mikali tarjouksen tekijan tavoitteena on,
saatuaan haltuunsa tarvittavan osuuden kohdeyhtién osakkeiden tuottamasta
aanimaarasta, sulauttaa kohdeyhtit itseensa, tarjouksen tekijan on julkistettava tata
koskeva tieto tarjousasiakirjassa. Tarjousasiakirjassa tulee myo6s kuvata
sulautumisvastikkeen maaraa ja laatua, jos se on mahdollista.

Yhdenvertaisuusperiaate tulee huomioida sulautumistilanteessa erityisesti silloin, kun
sulautumisvastikkeena annetaan muuta kuin vastaanottavan yhtién osakkeita. Jos muulla
vastikkeella pyritaan esimerkiksi estaméaan tiettyja osakkeenomistajia padsemasta
vastaanottavan yhtién osakkeenomistajiksi, menettely voi olla yhdenvertaisuusperiaatteen
vastaista. Osakeyhtidlain perusteluista ilmenevalla tavalla rahavastikkeen kaytto saattaa
olla tarpeen silta osin, kuin osakkeiden vaihtosuhde muuten johtaisi murto-osaisten
osakkeiden antamiseen. Osakkeiden vaihtosuhdetta ei ilman perusteltua syyta saa asettaa
sellaiseksi, ettéd sulautumisessa pienosakkeenomistajat saisivat pelkdn rahavastikkeen
suurempien osakkeenomistajien saadessa paaosin osakevastikkeen.
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