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Painavasta taloudellisesta syysta
tiedottaminen suunnatuissa osakeanneissa
— Empiirinen tutkimus listayhtididen
nopeutetussa tarjousmenettelyssi
toteutetuista suunnatuista maksullisista
osakeanneista

1 JOHDANTO

Julkinen keskustelu porssiyhtididen ja First North -yhtididen' toteuttamista
suunnatuista osakeanneista on ollut viime vuosien aikana vilkasta. Julkista
keskustelua on syntynyt erityisesti nopeutetussa tarjousmenettelyssa toteu-
tetuista suunnatuista maksullisista osakeanneista (accelerated bookbuild

" Jesse Collin, OTT, lakijohtaja, Suomen Porssisiitio sr; yliopistonlehtori (oa.), Itd-Suomen
yliopisto — Sakari Sedbom, OTM, AA, Counsel, Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy.
Kiitimme anonyymeja refereelausunnon antajia arvokkaista kommenteista.

! Suomessa osakeyhtididen liikkeeseen laskemilla osakkeilla voidaan kidydi kauppaa kah-
della markkinapaikalla. Ensinnikin kyseeseen tulee Nasdaq Helsingin ylldpitdma porssi,
joka on sddnnelty markkina. Kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain (1070/2017,
RahkL) 2 §:n 1 momentin 5 kohdan mukaan sédidnnellylld markkinalla tarkoitetaan pors-
sin tai sitd muussa ETA-valtiossa vastaavan markkinoiden yllédpitdjan ylldpitimid monen-
keskistid jarjestelmid, jossa markkinan ylldpitdjan laatimien sdéntdjen mukaisesti saatetaan
yhteen rahoitusvilineitd koskevia osto- ja myyntitarjouksia tai tarjouskehotuksia siten, ettd
tuloksena on rahoitusvilinettd koskeva sitova kauppa. Toisekseen kyseeseen tulee Nasdaq
First North Growth Market, joka on pk-yritysten kasvumarkkina. RahkL 2 §:n 1 momentin
9 kohdassa pk-yritysten kasvumarkkinalla tarkoitetaan kyseisen lain 6 luvussa tarkoitettua
erityistd rekisterdityd monenkeskistd kaupankayntijarjestelméd. Osakeyhtiolain (624/2006,
OYL) 1:10:n mukaan porssiyhtiolld tarkoitetaan osakeyhtiotéd, jonka osake on kaupan-
kidynnin kohteena kaupankidynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetulla sdidn-
nellylld markkinalla. First North -yhtiot eivit ole osakeyhtitlain tarkoittamia porssiyhtioita.
Tissd artikkelissa listayhtiolléd tarkoitetaan niin porssiyhtioitd kuin First North -yhtioita.
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offering tai ABO), silléd niissd tarjotaan tavanomaisesti osakkeita ainoas-
taan rajatulle joukolle kokeneita ja ammattimaisia sijoittajia.?

Kritiikin keskiossd on ollut se, ettd usein institutionaaliset ja muut
ammattimaiset sijoittajat ovat voineet merkitd yhtion osakkeita alennuksel-
la verrattuna suunnattua osakeantia edeltineeseen osakkeen kurssihintaan.
Alennus on joissakin tapauksissa ollut huomattava ja johtanut osakkeen
kurssihinnan selvdédn laskuun vilittomésti suunnatun annin jilkeen.® Sen
sijaan suunnattujen osakeantien ulkopuolelle on jdinyt merkittdvi osa yh-
tion vihemmistdosakkeenomistajista. Koska suunnatussa osakeannissa
poiketaan yhtion olemassa olevien osakkeenomistajien merkintietuoikeu-
desta, tulee poikkeamiselle olla yhtion kannalta osakeyhtitlain (624/2006,
OYL) 9:4:ssd tarkoitettu painava taloudellinen syy. Kritiikkid on esiintynyt
varsinkin sellaisten suunnattujen osakeantien yhteydessd, joissa suunnatun
osakeannin edellytykseni olevan painavan taloudellisen syyn olemassa-
oloa on ollut vaikea arvioida porssi- tai yhtidtiedotteiden perusteella.* Tis-
sd artikkelissa porssitiedotteella tarkoitetaan tiedotetta, jonka on julkaissut
yhtid, jonka osake on kaupankdynnin kohteena sididnnellylld markkinalla
eli Helsingin porssin piilistalla. Yhtiotiedotteella tarkoitetaan puolestaan
tiedotetta, jonka on julkaissut yhtio, jonka osake on kaupankdynnin koh-
teena pk-yritysten kasvumarkkinalla eli First North -markkinapaikalla.

My®ds toimialan itsesdintelyelin Arvopaperimarkkinayhdistys on kiin-
nittdnyt huomiota suunnattuja osakeanteja koskevaan tiedottamiseen.
Arvopaperimarkkinayhdistys antoi 30.9.2024 hyvéan arvopaperimarkkina-
tapaan liittyvin suosituksen, jossa annetaan suositus suunnatuista osake-

2

Katso esimerkiksi Arvopaperi 7.6.2021; Helsingin Sanomat 15.3.2024; Kauppalehti
21.3.2016; Kauppalehti 23.4.2021.

3 Teoriassa antia edeltivin kurssihinnan mukaisesti hinnoitellun suunnatun osakeannin
vaikutus osakkeen kurssihintaan tulisi olla melko neutraali, silld vaikka osakkeiden méi-
rd lisdédntyy, lisddntyy myos yhtion varojen méiré eikd osakkeenomistajan osakekohtainen
nettovarallisuus olennaisesti vihene suunnatun annin seurauksena. Negatiivinen tai positii-
vinen markkinareaktio voi kuitenkin aiheutua, jos osakkeenomistajien vélisissd omistus- tai
valtasuhteissa tapahtuu olennaisia muutoksia, yhtion olemassa olevat osakkeenomistajat
kokevat suunnatun annin antihinnan olleen alihintainen ja pettyvit siihen, ettd eivit ole
saaneet itse osallistua antiin, ja katsovat annin siten laimentaneen heiddn osakekohtaista
nettovarallisuusarvoaan. Katso tarkemmin merkintdetuoikeudesta poikkeamisen vaikutuk-
sista jdljempidnd alaluvusta 2.2.

4 Esimerkiksi Duell Oyj:n 1.3.2023 julkaistuissa yhtidtiedotteissa ei mainita lainkaan pai-
navaa taloudellista syytd suunnatun osakeannin toteuttamiselle. Vaikka anti liittyy yritys-
ostoon ja annin toteuttamiselle suunnattuna antina vaikuttaa olevan perusteltu syy, painavaa
taloudellista syytd merkintdetuoikeudesta poikkeamiselle ja suunnatun annin antivaltuu-
tuksen mukaisuutta on haastavaa arvioida antiin liittyvien tiedotteiden perusteella, koska
painavasta taloudellisesta syysti ei ole yhtidtiedotteissa lainkaan mainintaa.

10
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anneista tiedottamiseen. Suositusta sovelletaan 1.12.2024 tai sen jilkeen
julkistettaviin osakeanteihin.’

Tutkimuksemme ensimmadinen tutkimuskysymys on arvioida yhtio- ja
porssitiedotteiden perusteella sitd, onko suunnatun maksullisen osakeannin
edellytyksend olevan painavan taloudellisen syyn vaatimus mahdollista
tunnistaa nopeutettuja tarjousmenettelyitdi koskevista porssi- ja yhtio-
tiedotteista. Téltd osin kysymys on laadullisesta empiirisesté tutkimuksesta,
jossa tarkastellaan porssiyhtididen ja First North -yhtididen tiedottamis-
kdytdantdd tietynlaisten suunnattujen osakeantien yhteydessd. Toisin sa-
noen kyse on tiedottamiskiytdnnon laadullisen tason arvioinnista, jonka
pyrkimyksend on selvittdd, onko tiedottaminen ollut tietosisalloltdin riitti-
véa sijoittajien tiedontarpeiden nidkokulmasta niin, ettd se on mahdollista-
nut sijoittajille suunnatun osakeannin perusteiden arvioinnin. Empiirisessa
tutkimuksessa aineiston analyysin tavoitteena on kuvata tutkittua aineistoa
ja tehdi siitd johtopdatoksid. Tyypillisesti empiirisen oikeustutkimuksen
aineiston analysointi edellyttdd erindisten tilastollisten menetelmien kayt-
tamistd etenkin, jos aineistossa on kyse ilmion osaotannasta. Jiljempéani
esitetyn mukaisesti nyt késilld olevassa tutkimuksessa aineisto kattaa kaik-
ki tietyt kriteerit tdyttdvit suunnatut osakeannit kdytdnnossd niin pitkalta
aikavililtd kuin porssi- ja yhtiotiedotteita on saatavilla kansallisesta tiedote-
varastosta.®

Toisena tutkimuskysymyksend on arvioida Arvopaperimarkkinayhdis-
tyksen antaman suunnattuja osakeanteja koskevan suosituksen tarkoituksen-
mukaisuutta arvopaperimarkkinoiden sédntelyd koskevan teoreettisen
viitekehyksen valossa sekd ensimmadisen tutkimuskysymyksen 16ydosten
perusteella. Toiseen tutkimuskysymykseen vastaaminen edellyttdd arvo-
paperimarkkinoiden sdintelyn teoreettiseen viitekehykseen perehtymisti,
joten tutkimuksessa hyddynnetdidn oikeustaloustieteellistd tutkimusta itse
metodin ollessa séddntelyteoreettinen.” Toisin sanoen on perehdyttéiva infor-
maation ja sen saantelyn merkitykseen arvopaperimarkkinoilla. Jaljempa-
nd esitetyn mukaisesti arvopaperimarkkinaoikeudellisilla tiedonanto-
velvollisuuksilla pyritdédn turvaamaan sijoittajien tiedolliset tarpeet. Ndin
ollen tarkasteltavan sddntelyratkaisun tarkoituksenmukaisuuden arviointi
edellyttdid myos perehtymisti sdéntelyratkaisua edeltineeseen tiedottamis-
kdytdantdon eli sijoittajien saatavilla olleen tiedon laatuun.

> Arvopaperimarkkinayhdistys, Suositus 30.9.2024 — Suunnatut osakeannit.

¢ Kiritzer 2021, luku Methodology: Data Analysis.

7 Sidntelyteoriasta ja sen hyddyntimisestd oikeustieteellisessd tutkimuksessa katso esi-
merkiksi Maittd 2016, s. 31-34.
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Empiirisen oikeustutkimuksen aineiston kerddmisen osalta olennaista
on, etti aineisto on kerdtty systemaattisesti ja rajaukset on tehty selkeilld
ja perusteltavissa olevalla tavalla, mikd mahdollistaa sen, ettd jokin muu
taho pystyy kerdamiin saman aineiston empiiristen 16ydosten toisintami-
seksi.® Aineistomme koostuu 19.3.2010 ja 27.11.2024 viliselld ajanjaksolla
suomalaiselle markkinapaikalle suomalaisten porssiyhtididen ja First
North -yhtididen nopeutetussa tarjousmenettelyssd toteuttamista suunna-
tuista maksullisista osakeanneista.” Tissd artikkelissa osakeannilla tarkoi-
tetaan ldhtokohtaisesti edelld mainitun kaltaisia osakeanteja. Artikkelia
varten olemme kéyneet 1dpi Nasdaq Helsinki Oy:n ylldpitimastd kansalli-
sesta tiedotevarastosta saatavilla olevat Helsingin porssin piilistalle ja
First North -markkinapaikalle listattujen yhtididen porssitiedotteet ja
yhtidtiedotteet ajanjaksolta 1.1.2010-30.11.2024. Aineiston osalta on syy-
td huomauttaa, etti ensimmadinen listautuminen Suomessa First North
-markkinapaikalle tapahtui vasta vuonna 2012. First North -yhtididen mi&-
rd oli pitkdédn vdhiinen, kunnes markkinapaikan suosio kasvoi 2020-luvulle
tultaessa. Edelld mainitusta syystd First North -yhtididen nopeutetussa
tarjousmenettelyssd toteuttamat suunnatut osakeannit on ldhes kaikki tehty
2020-1uvulla.

Olemme koonneet tiedotteista tiedot kyseiselld ajanjaksolla nopeute-
tussa tarjousmenettelyssi toteutetuista suunnatuista maksullisista osake-
anneista, joissa osakkeita on tarjottu ilman esitettd'® rajatulle joukolle

8 Kiritzer 2021, luku Methodology: Data Collection.

° Tarkastelun ulkopuolelle on jitetty Tukholman porssiin listattuna olleen suomalai-
sen Adapteo Oyj:n suunnattu osakeanti institutionaalisille sijoittajille 10.12.2020, koska
yhtio ei ollut listattuna Helsingin porssiin. Tarkastelun ulkopuolelle on jitetty myos kaikki
ulkomaiset yhtiot, joiden arvopapereita on ollut listattuna Helsingin porssin péilistalla tai
First North -markkinapaikalla, koska niiden osalta painavan taloudellisen syyn arviointi
ei mddrdydy osakeyhtitlain mukaan. Selvyyden vuoksi todetaan vield, ettd tarkastelun
ulkopuolelle on jétetty suunnatut annit, joita ei ole toteutettu nopeutetussa tarjousmenette-
lyssd, nopeutetussa tarjousmenettelyssi toteutetut osakemyynnit ja osakeostot sekd myos
nopeutetussa tarjousmenettelyssi toteutetut suunnatut annit, joissa on annettu osakkeisiin
liittyvid erityisiéd oikeuksia.

10" Tarkastelujakson aikana on tehty kokeneille sijoittajille neljd suunnattua osakeantia osit-
tain tai kokonaan, ja niissd on laadittu esite (Citycon Oyj:n osakeanti 13.7.2011, Orava
Asuntorahasto Oyj:n osakeanti 18.5.2015, Suomen Hoivatilat Oyj:n osakeanti 23.3.2017
sekd Robit Oyj:n osakeanti 23.5.2017) sen vuoksi, ettd osakeannissa annettavien uusien
osakkeiden miird on ollut niin suuri, ettd esite on tullut laatia. Kyseiset osakeannit on
jatetty artikkelin tarkastelun ulkopuolelle, koska artikkelissa yhtenid tarkastelun kohtee-
na ovat annin toteuttamiskustannukset, jotka ovat perusteena toteuttaa anti nopeutetussa
tarjousmenettelyssd. Tarkastelun ulkopuolelle on jétetty myos Herantis Pharma Oyj:n anti
17.12.2020 sekd Fifax Oyj:n anti 5.12.2023, joissa molemmissa tapauksissa yhtio toteutti
suunnatun annin juuri ennen antia yliméaérdisessd yhtickokouksessa saamansa antivaltuu-
tuksen nojalla ja sijoittajilla on siten antivaltuutusta antaessaan ollut tieto tai ainakin selked
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kokeneita sijoittajia. Tarkastelun ulkopuolelle on rajattu myos ne osake-
annit, joissa yhtiokokouksen valtuutus suunnatun osakeannin toteuttami-
selle on annettu nimenomaisesti osakeannin toteuttamista varten tai yli-
midrdisessd yhtiokokouksessa osakeannin toteuttamista ennen, koska til-
laisissa tilanteissa osakkeenomistajien voidaan katsoa tienneen tai voineen
pitdd todenndkoisend, ettd valtuutus annetaan tiettyd antia varten ja osak-
keenomistajilla on mahdollisuus yhtiokokouksessa esittid OYL 5:25:n
nojalla kysymyksid piitettivistd asiasta. Tiedotevarastosta l0ytyvien
porssitiedotteiden mukaan ajanjaksolla on toteutettu yhteensd 42 kriteerit
tayttavad osakeantia. Kyseisistd anneista 22 on porssiyhtididen toteuttamia
ja 20 First North -yhtididen toteuttamia.

Johdantoluvun jilkeen artikkelin luvussa 2 kisitellddn suunnattua
osakeantia osakeyhtiolain systematiikassa. Luvussa asetetaan oikeus-
dogmaattinen viitekehys painavan taloudellisen syyn késitteen oikeudel-
liselle arvioinnille siltd osin kuin se on tarpeen tutkimuskysymyksiin
vastaamiseksi. Tdssd artikkelissa ei ole mahdollista tarkastella seikka-
perdisesti suunnattujen osakeantien yhtidoikeudellista problematiikkaa.
On syytd my0s huomauttaa, ettei timén artikkelin tarkoituksena ole esit-
tdd arvioita tarkasteltavista osakeanneista sen osalta, onko niiden taustal-
la tosiasiallisesti ollut painava taloudellinen syy. Sen sijaan yhtend
tutkimuskysymykseni on se, voidaanko osakeanteja koskevista porssi- ja
yhtiotiedotteista hahmottaa painavan taloudellisen syyn olemassaolo.
Tutkimuskysymykseen vastaaminen edellyttidd lyhyttd katsausta osake-
yhtidlain suunnattuja osakeanteja koskevaan systematiikkaan kontekstin
asettamiseksi tutkimuskysymykselle, silld tutkimuskysymyksen keskios-
sd oleva tiedottamisen tarve liittyy juuri tarpeeseen perustella OYL
9:4:n mukainen painava taloudellinen syy poiketa osakkeenomistajien
merkintdetuoikeudesta.

Artikkelin kolmannessa luvussa kisitellddn arvopaperimarkkinoiden
sddntelyn, erityisesti niin sanotun esitesdédntelyn, ohjausvaikutusta osake-
antien toteuttamistapaan. Luvussa kilydddn myos ldpi pédédpiirteet nopeute-
tussa tarjousmenettelyssd toteutetun suunnatun osakeannin jdrjestimi-
sestd.

Neljannessi luvussa kdydéén ldpi empiirinen aineisto. Aineiston késitte-
ly on jaettu neljddn alalukuun tarkasteltavien teemojen mukaisesti.
Viidennessé luvussa arvioidaan tiedottamiskédytdnnon ja sen kehittdmisen

peruste olettaa, ettd yhtio tulee toteuttamaan annin. Lisdksi tarkastelun ulkopuolelle on
jatetty WithSecure Oyj:n 23.3.2022 jérjestetty suunnattu osakeanti, koska suunnattu anti
tehtiin ldhelld suunniteltua osittaisjakautumista ja se ei ole siten tdysin rinnasteinen muihin
tarkasteltuihin anteihin néhden.
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tarkoituksenmukaisuutta arvopaperimarkkinaoikeudellisen sidéntelyn teo-
reettisen viitekehyksen valossa sekd Arvopaperimarkkinayhdistyksen
suunnattuja osakeanteja koskevaa suositusta. Lopuksi kuudennessa luvus-
sa esitetddn yhteenveto ja kokoavat johtopadtokset.

2 SUUNNATTU OSAKEANTI OSAKEYHTIOLAIN
SYSTEMATIIKASSA

2.1 Osakeanti

Osakeanneista sdddetiddn osakeyhtiolain 9 luvussa. Osakeannin mairitel-
mistd sdddetddn OYL 9:1:ssd. Osakeannilla tarkoitetaan tilannetta, jossa
yhtid antaa uusia osakkeita tai luovuttaa hallussaan olevia osakkeita.
Osakeannissa voidaan antaa osakkeita merkittdviksi maksua vastaan, jol-
loin kyse on maksullisesta osakeannista. Osakkeita voidaan antaa myos
maksutta. OYL 9:2:n péédtoksentekoa koskevien yleisten sddnnosten mu-
kaan ldhtokohtaisesti yhtiokokous piittidd osakeannista, mutta sddnnoksen
mukaan hallitus voidaan valtuuttaa padttiméian osakeannista kokonaan tai
joiltain osin.

OYL 9:3.1:n mukaan osakeannissa osakkeenomistajilla on etuoikeus
annettaviin osakkeisiin samassa suhteessa kuin heilld ennestddn on yhtion
osakkeita. Osakeantien kontekstissa legaalitermi on etuoikeus”,'! mutta
tyypillisesti etuoikeutta noudattavaa osakeantia kutsutaan merkintdoikeus-
anniksi tai kuponkianniksi. Téssd artikkelissa osakkeenomistajan etu-
oikeutta kutsutaan merkintdetuoikeudeksi ja etuoikeutta noudattavaa
osakeantia merkintdoikeusanniksi. Osakeantia, jossa poiketaan osakkeen-
omistajien merkintietuoikeudesta, kutsutaan suunnatuksi osakeanniksi, ja
siitd sdddetddn OYL 9:4:ssd. Sddnnoksen ensimmiisessd momentissa sda-
detddin suunnatun osakeannin toteuttamisen edellytyksistd. Ensinnikin
merkintdetuoikeudesta poikkeamiselle on oltava painava taloudellinen syy.
Toiseksi suunnatun osakeannin hyviksyttivyytti arvioitaessa on kiinnitet-
tdvi erityistd huomiota osakkeen merkintihinnan ja kdyvén hinnan suhtee-
seen.'?

' Katso Laine 2016, s. 169.
12 Lisiksi maksuttomalta suunnatulta osakeannilta edellytetiéin erityisen painavaa talou-
dellista syyti.
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2.2 Merkintietuoikeus ja siiti poikkeaminen

Merkintdetuoikeus on eurooppalaisissa yhtiolaeissa vahva padsidinto, kos-
ka siitd on sdidetty jo niin sanotussa vanhassa pddomadirektiivissd (77/91/
ETY)." Kyseistd direktiivid on muutettu erindisillda muutosdirektiiveilld.'
Nykyisin EU-oikeudessa merkintidoikeudesta sdddetdédn niin sanotun kodi-
fikaatiodirektiivin (2017/1132)' 72 artiklassa, mutta Suomessa merkinti-
etuoikeuden on katsottu jo vanhastaan olevan olemassa ilman nimenomais-
ta sddnnostd.'® Merkintdetuoikeutta voidaan pitdd osakkeenomistajille
merkityksellisend sen takia, ettd se antaa osakkeenomistajille mahdollisuu-
den siilyttdd suhteellinen omistusosuutensa yhtiosséd, vaikka osakeannin
myotd liikkeessd olevien osakkeiden midrdssd tapahtuisi merkittdvidkin
muutoksia.!” Merkintdetuoikeus ei tarkoita, ettd osakkeenomistajien suh-
teellisen omistuksen olisi pysyttivd muuttumattomana, kun yhtio kerda
uutta pddomaa. Kyse on siitd, ettd osakkeenomistajilla on yhdenvertainen
mahdollisuus merkitd osakeannissa osakkeita ja sidilyttdd suhteellinen
omistusosuutensa yhtiosti.

Merkintietuoikeuden on katsottu tdsmentidvin OYL 1:7:n yhdenvertai-
suusperiaatetta.'® Yhdenvertaisuusperiaatteen lisdksi OYL 9:3.1:n mukai-
sella merkintidetuoikeudella on kytkds siihen, ettd osakkeet tuottavat 1dhto-
kohtaisesti yhtildiset oikeudet yhtiossd (OYL 3:1.1)." Merkintdoikeusanti

13 Toinen neuvoston direktiivi 77/91/ETY, annettu 13 piivind joulukuuta 1976, niiden

takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jasenvaltioissa vaaditaan perustamis-
sopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhtidiltid niiden jasenten sekd ulkopuolisten
etujen suojaamiseksi osakeyhtivitd perustettaessa sekd niiden pddomaa siilytettdessd ja
muutettaessa. EYVL L 26, 31.1.1977, s. 1-13.

14 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/68/EY, annettu 6 piivini syyskuuta
2006, neuvoston direktiivin 77/91/ETY muuttamisesta julkisten osakeyhtididen perusta-
misen sekd niiden pddoman sdilyttdmisen ja muuttamisen osalta (ETA:n kannalta merki-
tyksellinen teksti). EUVL L 264, 25.9.2006, s. 32-36; Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2012/30/EU, annettu 25 piividnd lokakuuta 2012, niiden takeiden yhteensovit-
tamisesta samanveroisiksi, joita jdsenvaltioissa vaaditaan Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen 54 artiklan toisessa kohdassa tarkoitetuilta yhti6iltd niiden jdsenten
sekd ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtigitd perustettaessa sekéd niiden pddomaa
sdilytettdessd ja muutettaessa (uudelleenlaadittu) (ETA:n kannalta merkityksellinen teksti).
EUVL L 315, 14.11.2012, s. 74-97.

15 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/1132, annettu 14 pdivini kesi-
kuuta 2017, tietyistd yhtidoikeuden osa-alueista (kodifikaatio) (ETA:n kannalta merkityk-
sellinen teksti). EUVL L 169, 30.6.2017, s. 46-127.

16 Katso HE 27/1977 vp, s. 36.

" HE 109/2005 vp, s. 101; Villa 2018, s. 723.

8 Raitio 2014, s. 202.

1 On kuitenkin selvyyden vuoksi huomautettava, ettd merkintdetuoikeus tunnistaa
my0s osakkeiden erilajisuuden. OYL 9:3.2:ssa sdddetddn, ettd “jos yhtiossd on erilajisia

15


https://c-info.fi/info/?token=t-v19U4Fgk8IxxgA.bPikzUidrf7IgnXmjO7UWg.3OfQOa0hMMdQXgoyTvuxf-2iC2WjN4Z6ILEgjqq0bewvixPZOmYPBXa8pj2GP2PyDevidol0eZdCkYt4_UEP4-bEb6iQ8xUzd181qzm2twymxl8VrGBpMuky9aGSiT8W2uLFjEpcGdAiUohzGDaHajhRmxxLD4u6PmioD7EVvWVPzhMY7C4rFzpe04cUpyEofjcIMLWIMChI-7YbuToEx8H9g_qCByCe

Jesse Collin — Sakari Sedbom

heijastaa osakkeenomistajien ja osakkeiden yhdenvertaista kohtelua seké
osakeyhtidlain ldhtokohtaa, jonka mukaan kaikki samanlaiset osakkeet
tuottavat yhtiossd yhtildiset oikeudet. Merkintietuoikeus on kuitenkin vain
osakeyhtiolain ldhtokohta osakeantien toteuttamiselle, silli OYL 9:4:n
nojalla merkintdetuoikeudesta voidaan poiketa toteuttamalla osakeanti
suunnattuna. Suunnatussa osakeannissa oikeus merkitd osakkeita voidaan
antaa vain osalle yhtion osakkeenomistajista mutta myos kokonaan yhtion
ulkopuoliselle taholle. Toisin kuin merkintdoikeusanti, suunnattu osakean-
ti vaikuttaa aina yhtion omistusosuuksiin. Suunnatun osakeannin ulko-
puolelle jadvin osakkeenomistajan suhteellinen omistusosuus yhtion liik-
keeseen laskemista osakkeista pienenee eli laimenee.

Suunnattu osakeanti voi vaikuttaa my0s osakkeiden tuottamien oikeuk-
sien jakautumiseen. Osakkeiden tuottamat oikeudet on jaoteltu tyypillises-
ti hallinnoimisoikeuksiin ja taloudellisiin oikeuksiin.** Hallinnoimis-
oikeuksien kannalta suunnattu osakeanti voi yhtiiltd kasvattaa jonkin tie-
tyn osakkeenomistajan dénivaltaa yhtiokokouksessa ja toisaalta pienentidd
suunnatun osakeannin ulkopuolelle jddneiden osakkeenomistajien dni-
valtaa. Suunnattu osakeanti voi vaikuttaa myos osakkeenomistajan tai
osakkeenomistajista muodostuvan kollektiivin mahdollisuuksiin kdyttda
vihemmistooikeuksia.?! Suunnatun osakeannin vaikutukset sen ulko-
puolelle jadvien osakkeenomistajien taloudellisiin oikeuksiin riippuvat pit-
kalti siitd, merkitddnko suunnatussa osakeannissa osakkeita kidypéén hin-
taan ja miten yhtio kdyttdd osakeannissa kerdaminsi varat. Jos osakkeet
merkitdin kdypdin hintaan ja yhtio kdyttdd varat yhtion edun mukaisesti,
kunkin osakkeen osuus yhtion nettovarallisuudesta sdilyy muuttumattoma-
na, vaikka osakkeiden lukumaiird muuttuu.?? Jos suunnattu osakeanti toteu-
tetaan osakkeen kaupankiyntihintaa merkittdvasti matalammalla hinnalla,
ulkopuolelle jddvien osakkeenomistajien osakeomistuksen taloudellinen
arvo saattaa myos laskea.

osakkeita, etuoikeus on toteutettava antamalla kaikkien osakelajien osakkeita lajien suh-
teessa ja tarjoamalla kunkin osakelajin osakkeita osakkeenomistajille samassa suhteessa
kuin heilld ennestdin on senlajisia osakkeita”.

2 Collin 2020, s. 8486 lihteineen.

2l Esimerkiksi suunnattu osakeanti voi vaikuttaa osakkeenomistajien vilisiin suhteisiin
siten, ettei vihemmistolld ole endd mahdollisuutta vaatia vihemmistoosingon jakamista
(OYL 13:7). Suunnattu osakeanti voi myOs johtaa tilanteeseen, jossa vidhemmiston
myotivaikutusta ei endd tarvita sellaisten pddtosten tekemiseen, jotka edellyttivit madrd-
enemmistod (katso OYL 5:27).

2 KKO 2018:19, kohta 34; Mihonen — Villa 2015, s. 437.

16


https://c-info.fi/info/?token=t-v19U4Fgk8IxxgA.bPikzUidrf7IgnXmjO7UWg.3OfQOa0hMMdQXgoyTvuxf-2iC2WjN4Z6ILEgjqq0bewvixPZOmYPBXa8pj2GP2PyDevidol0eZdCkYt4_UEP4-bEb6iQ8xUzd181qzm2twymxl8VrGBpMuky9aGSiT8W2uLFjEpcGdAiUohzGDaHajhRmxxLD4u6PmioD7EVvWVPzhMY7C4rFzpe04cUpyEofjcIMLWIMChI-7YbuToEx8H9g_qCByCe

PAINAVASTA TALOUDELLISESTA SYYSTA TIEDOTTAMINEN SUUNNATUISSA OSAKEANNEISSA
— EMPIRINEN TUTKIMUS LISTAYHTIOIDEN NOPEUTETUSSA TARJOUSMENETTELYSSA TOTEUTETUISTA
SUUNNATUISTA MAKSULLISISTA OSAKEANNEISTA

2.3 Painava taloudellinen syy

Lainsiétdja on huomioinut suunnattujen osakeantien aiheuttaman jénnit-
teen osakkeenomistajien vilisissd suhteissa OYL 9:4.1:n vaatimuksella,
jonka mukaan suunnatun osakeannin toteuttamisen edellytyksend on
yhtion kannalta painavan taloudellisen syyn olemassaolo. Mainitussa lain-
kohdassa edellytetdin lisdksi, ettd suunnatun osakeannin hyviksyttiavyytta
arvioitaessa on kiinnitettdvi erityistd huomiota osakkeen merkintdhinnan
jakiyvin hinnan suhteeseen. Siind missd merkintidetuoikeudesta sdddetdin
direktiivissd, painavan taloudellisen syyn vaatimuksessa on kyse kansalli-
sesta sddntelyratkaisusta, joka liséttiin 90-luvun alussa silloiseen osake-
yhtidlakiin. Muutoksen taustalla oli se, ettei yhdenvertaisuusperiaatetta tai
yleislauseketta pidetty riittdvand. Suunnattuja osakeanteja oli kéytetty yh-
tion omistus- ja ddnivaltamuutosten ehkédisemiseksi ilman, ettd suunnattu
osakeanti tuotti yhtiolle olennaista taloudellista etua. Muutoksella koros-
tettiin sitd, ettei yhtion kannalta vdhidinen taloudellinen etu oikeuta poik-
keamaan osakkeenomistajan merkintdetuoikeudesta.”* Nykyiseen osake-
yhtidlakiin painavan taloudellisen syyn vaatimus otettiin sellaisenaan,
mutta sddnnostekstiin nostettiin aiemmin esitdissd lausuttu merkintihintaa
koskeva maininta, jonka mukaan suunnatun annin hyviksyttavyytti arvioi-
taessa on kiinnitettivi erityistd huomiota osakkeen merkintdhinnan ja kiy-
védn hinnan suhteeseen. Lisdksi lakiin lisédttiin maksuttomien suunnattujen
osakeantien osalta vaatimus erityisen painavasta taloudellisesta syystd.>
Huomionarvoista on, ettd lainsditdjd on suunnattujen osakeantien konteks-
tissa tehnyt eron taloudellisen syyn, painavan taloudellisen syyn ja erittdin
painavan taloudellisen syyn késitteiden vilille.

Lain esitoissd on lueteltu esimerkinomaisesti hyviksyttdvid kdytto-
tarpeita suunnatulle osakeannille. Niiden mukaan kyseeseen voi tulla esi-
merkiksi yhtion rahoitustarpeen turvaaminen, joka edellyttdd oman p#a-
oman ehtoisen rahoituksen hankkimista muilta kuin osakkeenomistajilta.
Suunnattua osakeantia voidaan kdyttdd myos esimerkiksi yrityskauppojen
rahoituksessa tai niiden maksuvilineend. Lain esitdissd on nostettu esille
myds erilaisten johdon ja tyontekijoiden kannustinjédrjestelmien toteutta-
minen.” Esitoiden esimerkkilistausta suunnatun osakeannin kayttotarkoi-
tuksista ei ole pidetty tyhjentdvind, vaan kidytdnnossd suunnattujen osake-
antien on katsottu soveltuvan myods muunlaisiin tilanteisiin laissa sdddetty-
jen edellytysten tdyttyessd. Téstd huolimatta on selvéd, ettei suunnattua

2 HE 11/1992 vp, s. 8; af Schultén 2006, s. 314.
2 HE 109/2005 vp, s. 102; HE 11/1992 vp, s. 14.
> HE 109/2005 vp, s. 102.
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osakeantia voida kdyttdd niin sanottuun osakeomistuksen betonointiin eli
osakekaupoista johtuvien omistussuhteiden muutosten estdmiseen tai tie-
tyn osakkeenomistajan enemmistéaseman turvaamiseen.?

Itsesséddn vaatimus painavan taloudellisen syyn olemassaolosta jdd lain
esitdiden valossa verrattain avoimeksi. Esitdiden mukaan arvioinnissa on
kiinnitettdvd huomiota yhtidlle tulevaan vastikkeeseen annettaessa osak-
keita, koska suunnatun osakeannin mahdollinen alihintaisuus yleensi tuot-
taa merkintiiin oikeutetuille tahoille etua niiden osakkeenomistajien kus-
tannuksella, joiden etuoikeudesta poiketaan. Esitdissid timd mahdollinen
annin alihintaisuus kytketdin yhdenvertaisuusperiaatteeseen sekid sdén-
noksen vaatimukseen merkintihinnan ja osakkeen kédyvin hinnan vélisen
suhteen arvioinnista. Ndma seikat linkitetdén edelleen esitdissd lausuttuun
vaatimukseen painavasta taloudellisesta syysté, jonka on oltava olemassa
yhtion ja kaikkien osakkeenomistajien etu huomioiden.”” Linkki yhden-
vertaisuusperiaatteen ja painavan taloudellisen syyn vililld on selvd myds
kirjallisuuden valossa. Ponki on katsonut painavan taloudellisen syyn vaa-
timuksen viittaavan nimenomaisesti yhdenvertaisuusperiaatteeseen.?® Vah-
tera on puolestaan katsonut painavan taloudellisen syyn vaatimuksen sisil-
tavin ainakin yhdenvertaisuusperiaatteen, kun taas Lautjirven mukaan
kyseinen vaatimus korostaa ja tdsmentdd sanotun periaatteen sisiltod.”
Samansuuntaisesti katsovat myos Mihonen ja Villa sekd Airaksinen, Pulk-
kinen ja Rasinaho.*

Niin ollen painavan taloudellisen syyn vaatimus kytkeytyy yhtion etuun,
kuten kirjallisuudessa on jo vanhastaan esitetty.’! Yhtion edun késite (OYL
1:8) on puolestaan kytkettdva toiminnan tarkoitukseen eli voiton tuottami-
seen osakkeenomistajille (OYL 1:5). Laajasti ymmérrettyni toiminnan tar-
koituksen on ndhty kytkeytyvén niin sanottuun yhtion etuun tai kaikkien
osakkeenomistajien etuun.* Yhtion edun ja toiminnan tarkoituksen hah-
mottaminen toisiaan tdydentdviksi vastinpariksi saa vahvaa tukea oikeus-
kirjallisuudesta. Vahteran esittamin mukaisesti tdlloin yhtion edun edisté-
minen huolellisesti toimien tulee nidhdd velvollisuudeksi edistdd voiton
tuottamista yhtion osakkeenomistajille.*® Vastaavasti Villa kytkee OYL

% HE 109/2005 vp, s. 102-103.

27 'HE 109/2005 vp, s. 103.

2 Ponkd 2012, s. 366; Ponki 2017, s. 126.

2 Lautjdrvi 2017, s. 204; Vahtera 2011, s. 246.

30 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2021, kohta Osakeanti; Mihonen — Villa 2020,
s. 337.

31 Huttunen 2005, s. 146-147.

32 Vahtera 2011, s. 140 ldhteineen.

3 Vahtera 2011, s. 140-141.
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1:5:n ja 1:8:n yhteen hahmottaessaan yhtion toiminnan tarkoituksen sisél-
tod. Héanen késityksensd mukaan OYL 1:5 asettaa johdolle tavoitteen mutta
OYL 1:8 antaa johdolle laajat oikeudet piittdd, miten tavoitteeseen pyri-
tddn.** Myos Ponkd on todennut yhtion edun samaistuvan kaikkien
osakkeenomistajien etuun.®

Valtavirtayhticoikeutta edustavassa kirjallisuudessa osakkeenomistajien
etu on ymmdrretty voitontuottamistarkoituksen kautta.* Collin on esittényt,
ettd yhtidn etua ja voitontuottamistarkoitusta arvioitaessa osakkeenomista-
jat tulisi ndhdi abstraktina kollektiivina, jonka etu ja yhtioon liittyvét odo-
tukset mukautuvat OYL 1:5:n voitontuottamistarkoitukseen, koska laajasti
omistetussa yhtiossd johto ei pysty huomioimaan kaikkien osakkeen-
omistajien henkilokohtaisia preferenssejd. Edelleen héin on esittdnyt, ettéd
tulisi harkita yhtion voitontuottamistarkoituksen kohdistamista suoraan
osakkeeseen osakkeenomistajien sijaan. Suoraan osakkeeseen kohdistettu
voitontuottamistarkoitus irrottaisi osakkeen ja sille annetut oikeudet kulloi-
senkin osakkeenomistajan henkilokohtaisista preferensseisti.*”

Suunnatun osakeannin toteuttamisen yhteydessi tulee usein arvioita-
vaksi kysymys siitd, ettd tietyt osakkeenomistajat saattavat saada etua mui-
den osakkeenomistajien kustannuksella. Osakkeenomistajien kustannuk-
sella syntyvd etu ei ole vilttamiittd epdoikeutettua, jos silld on yhtion kan-
nalta liiketaloudellisesti hyvéksyttivd syy. Tilloin punninta on tehtidvi
yhtion edun ja yhdenvertaisuusperiaatteen vélilld.*

Korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2018:19 oli kyse suunnatun
osakeannin hyviksyttivyydestd. Tapauksessa osakeantia kiytettiin tavalla,
jonka seurauksena enemmistoosakkeenomistaja pystyi kdynnistdmidn
OYL 18 luvun mukaisen vihemmistdosakkeiden lunastusmenettelyn. Ky-
seisessd annissa osakkeet merkittiin kdypéddn hintaan ja lunastusraja olisi
voitu saavuttaa myds muilla jérjestelyilld kuin suunnatulla osakeannilla.®
Taustalla vaikutti my0s erindisid yhtion liiketoiminnan erityispiirteisiin

3 Villa 2017, s. 332-340.

3 Ponkd 2013, s. 215-229.

% Collin 2020, s. 69-74.

37 Collin 2020, s. 71-72.

¥ Ponkd 2012, s. 320; KKO 2018:19, kohta 30.

¥ Esimerkiksi listayhtiosti tehdyn julkisen ostotarjouksen jdlkeen voi muodostua tilanne,
jossa ostotarjouksen tehnyt taho omistaa yhtion osakkeista ja ddnistéd hiukan alle 90 prosent-
tia. Tillaisessa tilanteessa suuri osakkeenomistaja voisi kdyttdd valtaansa yhtiossd ja viedd
yhtiokokouksen paitettiviksi esimerkiksi padtoksen osakeannista, jolla vihemmistomis-
tuksia saataisiin mahdollisesti laimennettua, sekid ehdottaa muita toimia, kuten nimittdi
itselleen mieluisia henkilditd yhtion hallitukseen, ehdottaa kotipaikan siirtoa seké ehdottaa
yhtidjédrjestykseen muutoksia, joilla vihemmistoosakkeenomistajan asema yhtiossd kdy
epamieluisaksi.
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liittyvid kysymyksid. Tapausta on kisitelty melko runsaasti oikeus-
kirjallisuudessa, eikéd sen sisdltod ole tarpeen tai mahdollista referoida
yksityiskohtaisesti tdmén artikkelin yhteydessd.*® Ratkaisu KKO 2018:19
on erityispiirteistdin johtuen vaikeasti yleistettdva, mutta timén artikkelin
kannalta olennaista on, ettd korkeimman oikeuden mukaan "’jos suunnatulle
osakeannille on yhtion kokonaisedun kannalta todellinen painava taloudel-
linen syy, ldhtokohtana voidaan yleensd pitdd, ettd anti ei loukkaa myds-
kdin yhdenvertaisuusperiaatetta. Yhtion edun mukainen toimi on nimittdin
lahtokohtaisesti kaikkien osakkeenomistajien yhteisen edun mukainen.”*!
Korkein oikeus tarkasteli vihemmistdosakkeenomistajien asemaa ennen
kaikkea sen kautta, ettd laimenemisvaikutus oli vihidinen (0,5 prosenttia) ja
osakkeista maksettiin kidypa hinta, joten osakkeenomistajien taloudellinen
asema ei heikentynyt.*

Ratkaisusta KKO 2018:19 edelli esitetty tarkoittaa ensinnékin sité, ettid
korkein oikeus kidytdnnossi tarkasteli osakkeiden etua eikd osakkeenomis-
tajien etua. Jdrjestelyd pidettiin yhtion edun mukaisena, koska se edisti
voitontuottamistarkoitusta osakkeenomistajille riippumatta siitd, kuka
omistaa tai tulee omistamaan kyseiset osakkeet. Jérjestelyd vélittomasti
seuranneessa vihemmistdosakkeiden lunastusmenettelyssi yksi osakkeen-
omistaja menetti osakeomistuksensa. Kidytinnossi timaé tarkoittaa sité, ettid
korkein oikeus kiinnitti tosiasiassa huomiota osakkeiden etuun ikddn kuin
irrottaen osakkeet omistajistaan. Tamid on sindnsd sovitettavissa edelld
esitettyyn ajatteluun yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien edusta.*
Toinen olennainen huomio on, ettd osakkeenomistajan tasolla huomiota
kiinnitettiin hinen taloudelliseen asemaansa (vihidinen laimentumisvaiku-
tus ja osakkeista maksettu kiypi merkintihinta).

Oman kysymyksensd kuitenkin muodostaa se, ettd kuinka paljon suun-
natun osakeannin on edistettidvi yhtion voitontuottamiskykyé tiyttddkseen

40 Katso ratkaisusta tarkemmin oikeuskirjallisuudessa esimerkiksi Vahtera 2018; Villa

2018.

4 KKO 2018:19, kohta 30.

4 KKO 2018:19, kohdat 32 ja 36.

4 Tapausta voidaan kritisoida siitd, ettd tosiasiassa kyse oli kielletystd osakeomistuksen
betonoinnista (eli pyrkimyksestd turvata tietyn osakkeenomistajan asema), joka katsottiin
hyviksyttiaviksi osin sen takia, ettd saman lopputuloksen olisi voinut saavuttaa myos muilla
keinoin. Lisdksi tapausta voidaan kritisoida siksi, ettd voitontuottamistarkoituksen edistd-
minen oli tapauksessa kytkoksissd tosiasiassa siihen, ketkid jdivit yhtion osakkeenomis-
tajiksi suunnattua osakeantia seuranneen lunastusmenettelyn jilkeen. Yksityisomistuksen
poistamista pidettiin tdrkednd, jotta yhtio voisi toimia kaupungin ja kuntien omistamana
hankintalainsddddannossd tarkoitettuna sidosryhméyksikkond (Lénsi-Uudenmaan kirdja-
oikeus, asia L 13/4894, tuomio 11.9.2013, s. 14-15). Korkeimman oikeuden ratkaisussa on
tapauksen erityispiirteiden vuoksi looginen ristiriita.

20


https://c-info.fi/info/?token=t-v19U4Fgk8IxxgA.bPikzUidrf7IgnXmjO7UWg.3OfQOa0hMMdQXgoyTvuxf-2iC2WjN4Z6ILEgjqq0bewvixPZOmYPBXa8pj2GP2PyDevidol0eZdCkYt4_UEP4-bEb6iQ8xUzd181qzm2twymxl8VrGBpMuky9aGSiT8W2uLFjEpcGdAiUohzGDaHajhRmxxLD4u6PmioD7EVvWVPzhMY7C4rFzpe04cUpyEofjcIMLWIMChI-7YbuToEx8H9g_qCByCe

PAINAVASTA TALOUDELLISESTA SYYSTA TIEDOTTAMINEN SUUNNATUISSA OSAKEANNEISSA
— EMPIRINEN TUTKIMUS LISTAYHTIOIDEN NOPEUTETUSSA TARJOUSMENETTELYSSA TOTEUTETUISTA
SUUNNATUISTA MAKSULLISISTA OSAKEANNEISTA

painavan taloudellisen syyn vaatimuksen. Jo vanhastaan on katsottu, ettei
miki tahansa sinénséd hyviksyttivi liiketaloudellinen syy ole painava ta-
loudellinen syy.* Tamén voi katsoa olleen myds lainséitdjian tarkoitus,
koska osakeyhtitlaissa edellytetddn nimenomaisesti painavan taloudelli-
sen syyn eikd taloudellisen syyn olemassaoloa. Edelleen lainsédétdjd on
tehnyt eron painavan taloudellisen syyn ja erityisen painavan taloudellisen
syyn vilille (OYL 9:4.1). Lains&étédjd on my0s antanut osakkeenomistajille
lahtokohtaisen merkintdetuoikeuden, jota ei pitiisi voida tehdd tyhjiksi
vetoamalla vihdiseen voitontuottamistarkoituksen edistimiseen.

Kysymys muuttuu vaikeammaksi heti, jos suunnatussa osakeannissa
osakkeita tarjotaan merkittidviaksi kaupankdyntihintaa matalammalla mer-
kintdhinnalla. Korkein oikeus painotti ratkaisussa KKO 2018:19 suunnatun
osakeannin hyviksyttdvyyttd arvioidessaan sen vihiistd vaikutusta annin
ulkopuolelle jddneen osakkeenomistajan taloudelliseen asemaan. Téstd
vyyttd arvioitaessa on osakeyhtidlain yksityiskohtaisen sddnnoksen mukai-
sesti kiinnitettivi erityistd huomiota merkintidhinnan ja kdyvén hinnan vili-
seen suhteeseen (OYL 9:4.1) kuin my6s osakeomistuksen laimenemisesta
johtuvaan muutokseen osakkeenomistajien taloudellisessa asemassa. Juuri
tdtd on korostettu lain esitdissd, joiden mukaan on kiinnitettivd huomiota
merkintihintaan, vaikka osakeanti olisi yhtion edun mukainen. Niin siksi,
koska suunnatun annin alihintaisuus yleensa tuottaa osakkeiden saajille etua
niiden osakkeenomistajien kustannuksella, joiden etuoikeudesta poiketaan.®

Tamad ei tarkoita, etteiké suunnattu osakeanti voisi olla alihintainen. Tyy-
pillinen esimerkki hyviksyttivistd alihintaisesta osakeannista on henki-
16ston kannustinjérjestelmédn liittyvd suunnattu osakeanti.*® Listayhtididen
kontekstissa voidaan myds ajatella tietynasteisen osakeannin alihintaisuu-
den olevan melkein vilttdmitontd arvopaperimarkkinoilla toimiville yhtioil-
le. Sijoittajille on annettava jokin kannustin merkitd osakeannissa osakkei-
ta, koska muuten he voisivat ostaa osakkeita markkinoilta. Toki merkitta-
villa osakkeenomistajalla voi olla kannustin pddomittaa yhtioté, jos yhtiota
uhkaa maksukyvyttomyys. Télloin osakkeenomistajan kannustin syntyy
halusta estid osakesijoituksensa muuttuminen arvottomaksi.

Télloin on loogista tarkastella, edistddkd suunnattu osakeanti yhtion
voitontuottamiskykya riittavisti kompensoidakseen mahdollisen alihintai-
suuden ja laimentumisen vaikutukset osakkeenomistajille. Vahteraa laina-
ten kyse on “’pitkilti sen arvioimisesta, vastaako yhtion toimintaedellytysten

4 Af Schultén 2003, s. 275.
4 HE 109/2005 vp, s. 103.
4 HE 11/1992 vp, s. 14-15.
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paraneminen kaikkien osakkeenomistajien ndkokulmasta suunnatun annin
laimennusvaikutusta tavalla, joka on objektiivisesti arvioiden perusteltu”.*’
Télloin suunnatun osakeannin on parannettava yhtion toimintaedellytyksid
siind médrin, ettd se vastaa osakkeenomistajan suhteellisen omistusosuu-
den pienenemistd. Yhtion osakekohtaisen voitontuottamiskyvyn voidaan
edellyttdd parantuvan suunnatun osakeannin myotd. Hydtyjen on toisin
sanoen kompensoitava osakkeenomistajille tuleva haitta, vaikkakin timén
arviointi on kdytdnnossi haasteellista ja pitkilti tapauskohtaista.*®

Lisidksi suunnatun osakeannin toteuttamisedellytyksii on arvioitava eri-
tyisen tarkasti tilanteessa, jossa annettavia osakkeita merkitddn yhtion ldhi-
piiriin tai merkittidviin osakkeenomistajiin kuuluvien toimesta. Téllaiseen
tilanteeseen liittyy ldhtokohtaisesti riski osakkeenomistajien yhdenvertai-
suuden loukkauksesta tai merkittividn osakkeenomistajan suhteellisen
omistuksen sdilyttdmisestd edelld kuvatun betonointikiellon vastaisesti.
Tillaisessa tilanteessa merkittivien osakkeenomistajien osallistumista
antiin ei ole pidettivi kategorisen kiellettynd, jos esimerkiksi anti suunna-
taan useille institutionaalisille sijoittajille, jollainen my0s kyseinen
osakkeenomistaja on. Uhkaavan maksukyvyttomyyden alla suunnattu
osakeanti suurille osakkeenomistajille saattaa olla ainoa keino keréta riitté-
vin nopeasti pddomaa yhtiolle. Kuitenkin niissi tilanteissa on syytd var-
mistua siitd, ettd anti toteutetaan kiypdidn hintaan. On myos syyti valttdd
annin toteuttamista betonointikiellon vastaisesti siten, ettd antiin osallistu-
vien osakkeenomistajien suhteellinen osakeomistus sdilyy muuttumatto-
mana tai kasvaa, jos antiin osallistuu my6s yhtion ulkopuolisia sijoittajia.*

Nopeutettua tarjousmenettelyd voi péddsddntoisesti pitdd riittdvand
hinnanmuodostusmekanismina, jos hinta muodostuu siini selkedsti kysyn-
nin ja tarjonnan perusteella. Edellytys kuitenkin on, ettd tarjousmenettely
on riittdvédn laaja suhteessa kerittdviin rahaméirddn. Huomiota on myos
kiinnitettdvd siihen, keitd tarjousmenettelyyn osallistuu ja millaisessa ti-
lanteessa tarjousmenettely toteutetaan. Hinnanmuodostus ei vilttamétti
ole markkinaehtoista, jos tarjousmenettelyssd on oltu yhteydessid vain
muutamiin kiinnostuneisiin sijoittajiin, joiden kaikkien merkintédsitoumuk-
set hyviksytddn tdysimddriisind. Sen sijaan hinnanmuodostus on 14hto-
kohtaisesti markkinaehtoista tilanteessa, jossa tarjousmenettelyssd on mu-
kana useita kiinnostuneita sijoittajia eikd kaikkien sijoittajien merkinté-
sitoumuksia hyviksytd lainkaan tai niitd ei hyviksytd tdysimddraisesti.

47 Vahtera 2011, s. 250-252.

4 Vahtera 2011, s. 250-252; Ponkd 2012, s. 367.

4 Airaksinen — Rasinaho — Pulkkinen 2021, kohta Edellytykset suunnatusta osakeannista
padttamiselle.
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Otettaessa kantaa painavan taloudellisen syyn olemassaoloon voisi to-
deta, ettd suunnatun osakeannin hyviksyttivyytti arvioitaessa ei ole niin-
kddn olennaista osakeannin kiyttotarkoitus itsessddn. Olennaisempia ovat
kiyttotarkoituksen yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien edun mukai-
suus, kdyvin hinnan ja merkintihinnan vilinen erotus seki tapa, jolla kdy-
pdd hintaa on arvioitu painavan taloudellisen syyn olemassaoloa pidtet-
tdessd.”® Tasapainoilu tapahtuu myds vihemmistonsuojan ja padtoksen-
tekoa midrittdvin enemmistoperiaatteen valilla.

Osakeyhtidlakia sdddettdessd kysymys suunnatun osakeannin kiytto-
tarkoitusten ja -edellytysten arvioinnin osalta on jitetty avoimeksi, joten
punninta painavan taloudellisen syyn olemassaolosta on tehtivi tapaus-
kohtaisesti. Punnintaan vaikuttavat yhtiokohtaiset olosuhteet ja erityis-
piirteet. Kidytdnnossa tdma tarkoittaa sitd, ettei ole mahdollista mallintaa
etukiteen hyviksyttiaviid suunnatun osakeannin kéyttotarkoituksia tai maa-
rittdd etukdteen kaavamaisesti, kuinka suuri alennus suunnatussa osake-
annissa voidaan antaa kaupankidyntihintaan verrattuna. Téll6in vdhem-
mistonsuojan toteutumisen kannalta korostuu osakkeenomistajien mahdol-
lisuus saada riittdvit tiedot suunnatun osakeannin perusteista.’! Painavan
taloudellisen syyn vaatimuksen sisdllon voidaan katsoa olevan dynaami-
nen kisite, joka saa sisédltonsi tapauskohtaisesta kontekstista.

3 ESITEASETUKSEN OHJAUSVAIKUTUS JA
OSAKEANNIN TOTEUTTAMINEN NOPEUTETUSSA
TARJOUSMENETTELYSSA

3.1 Esiteasetuksen ohjausvaikutus

Suunnattuja osakeanteja koskevassa keskustelussa on syytd hahmottaa
arvopaperimarkkinoihin liittyvdn sdédntelyn ohjausvaikutus. Vaikka OYL
9:3:n mukaisen piddsddnnon mukaan yhtion tulisi toteuttaa osakeanti
merkintietuoikeusantina, tarkastelujaksolla voimassa ollut arvopaperi-
markkinaoikeudellinen sdéntely vaikuttaa ohjanneen toteuttamaan osake-

5 Huolellisesti toimivan yhtion hallituksen tulisi nopeutetusta tarjousmenettelystid p#it-
tdessddn varmistaa, ettd hinta on médrdytynyt riittdvin usean tahon antaman tarjouksen pe-
rusteella, seki arvioitava sitd suhteessa merkintietuoikeusannin toteuttamiseen. Padtoksen-
teossaan yhtion hallituksen tulisi ottaa huomioon nopeutetun tarjousmenettelyn jérjestavin
investointipankin sekd mahdollisten muiden neuvonantajien perusteltu nidkemys hinnasta
sekd arvio mahdollisuudesta keritéd varoja merkintdetuoikeusannilla.

31 Katso jiljempénd alaluku 5.2 informaation merkityksesti arvopaperimarkkinoilla.
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annin useissa tilanteissa suunnattuna osakeantina. Keskeinen syy liittyy
EU:n esiteasetuksessa® ja arvopaperimarkkinalain (746/2012, AML) 3 lu-
vussa sdddettyyn ldhtokohtaiseen velvollisuuteen laatia esite silloin, kun
osakkeita tarjotaan yleisolle. Tarkastelujaksolla 20.7.2017 alkaen merkinté-
etuoikeusannin tekeminen on edellyttinyt listayhtiolle esitteen laatimista,
jos (i) listayhti6illd on enemmin kuin 150 osakkeenomistajaa, (ii) lista-
yhtion osakkeenomistajat eivit ole yksinomaan kokeneita sijoittajia, (iii)
annilla on tavoiteltu vihintd4in 8 miljoonan euron varoja ja (iv) tarjottavien
osakkeiden osuus on ollut enemmén kuin 20 prosenttia® kaupankdynnin
kohteena jo olevien osakkeiden lukuméarsstd.>

Edelld mainitut raja-arvot vastaavat tarkastelujakson viimeisten vuosien
esitesddntelyd. On syytd huomauttaa, ettd raja-arvoja on vuosien varrella
tarkistettu ylospdin. Lisédksi osana EU:n pddomamarkkinaunionia koske-
vaa uutta toimintasuunnitelmaa® Euroopan komissio antoi 7. joulukuuta
2022 useista yksittdisistd lainsddddntdehdotuksista koostuneen ehdotuksen
pddomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisddamiseksi yrityksille EU:ssa
sekd pienten ja keskisuurten yritysten listautumisen helpottamiseksi. Ky-
seinen lainsdadantopaketti tunnetaan nimelld EU Listing Act. Valtaosa EU
Listing Act -lainsddddntdpaketin muutosehdotuksista koski esiteasetuksen,
markkinoiden vidrinkdyttdasetuksen® ja niin sanotun MiFID 2 -direktiivin®
muuttamista,® mutta lainsdaddantopaketti sisdlsi myos ehdotuksen direktii-
viksi moniddniosakerakenteiden sallimisesta yrityksille, jotka hakevat
osakkeidensa kaupankédynnin kohteeksi ottamista pk-yritysten kasvumark-

52 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2017/1129/EU, annettu 14 péivini kesikuuta
2017, arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankidynnin kohteeksi sddnnellylld mark-
kinalla ottamisen yhteydessé julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoa-
misesta (ETA:n kannalta merkityksellinen teksti) (esiteasetus). EUVL L 168, 30.6.2017,
s. 12-82.

3 EU Listing Act -sddntelypaketin my6td tekstissd mainittu 20 prosentin esiteraja nousi 30
prosenttiin 4.12.2024.

5 Katso AML 3:2, AML 3:3 ja esiteasetuksen 1 ja 3 artikla.

5 COM(2020) 590 final.

% Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 piivind
huhtikuuta 2014, markkinoiden védrinkédytostd (markkinoiden védrinkdyttdasetus, MAR)
sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien
2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta (ETA:n kannalta merkitykselli-
nen teksti). EUVL L 173, 12.6.2014, s. 1-61.

57 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivéind touko-
kuuta 2014, rahoitusvilineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin
2011/61/EU muuttamisesta (uudelleenlaadittu) (ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)
(MiFID 2 -direktiivi). EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349-496.

8 COM(2022) 760 final; COM(2022) 762 final.
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kinalla.* Esiteasetuksen ja markkinoiden védrinkdyttoasetuksen muutos-
asetus (EU) 2024/2809% julkaistiin EU:n virallisessa lehdessd 14.11.2024.
Esiteraja on 5.6.2026 alkaen 12 miljoonaa euroa, ellei jdsenvaltio pdita
soveltaa matalampaa 5 miljoonan euron raja-arvoa.®' Lisdksi muutosasetus
sisdltdd useita poikkeuksia ja helpotuksia esitteen laatimisvelvollisuuteen
kuin my®&s esitteen sisdltovaatimuksiin liittyvid kevennyksid.

Esitteen laatiminen on yhtidille kallis, aikaa vievi ja tyolds prosessi.
Etenkin pienemmille yhtiille esitteen laatimisen kustannukset ovat usein
korkeita suhteessa kerdttivddn pddomaan. Osakeannin toteuttaminen no-
peutetussa tarjousmenettelyssd suunnattuna antina niyttaytyy listayhtidille
usein houkuttelevana vaihtoehtona.®> Tavanomaisesti esitteen laatimiseen
ja esitetarkastukseen menee aikaa vahintdin kahdesta kolmeen kuukautta
ja se sitoo yhtion johdon resursseja. Koska yleisolle suunnatun annin val-
misteluun menee aikaa, voi tdmi olla yhtion tai annin toteuttamisen kan-
nalta haastavaa, jos varoja tarvitaan nopeasti tai markkinoilla on epi-
varmuustekijoitd, jotka voivat vaikuttaa osakkeiden kysyntdin merkinté-
etuoikeusannissa. Tarjoamalla osakkeita suunnatussa osakeannissa alle
150 sijoittajalle tai ainoastaan esiteasetuksessa tarkoitetuille kokeneille si-
joittajille®® yhtio voi toteuttaa osakeannin nopealla aikataululla ilman vel-
vollisuutta laatia ja julkistaa esite.

¥ COM(2022) 761 final.

% Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2024/2809, annettu 23 piivini loka-
kuuta 2024, asetusten (EU) 2017/1129, (EU) N:o 596/2014 ja (EU) N:o 600/2014 muut-
tamisesta unionin julkisten pidomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisddmiseksi yritysten
kannalta ja pienten ja keskisuurten yritysten pidoman saannin helpottamiseksi (ETA:n kan-
nalta merkityksellinen teksti). EUVL L 2024/2809, 14.11.2024.

® Tdmén artikkelin kirjoitushetkelld lausuntokierroksella olevan hallituksen esityksen
luonnoksen mukaan alempaa esitteen julkistamisrajaa koskevaa jdsenvaltio-optiota ei
ehdoteta otettavaksi kdyttoon Suomessa. Luonnos hallituksen esitykseksi eduskunnalle
Euroopan unionin listautumissddadoksen tdytantoonpanoa koskevaksi lainsdddannoksi,
s. 28.

2 Katso esitteen laatimiskustannuksista esimerkiksi Listing Act -lainsdddéntopaketin vai-
kuttavuusarvioinnissa esitetty. SWD(2022) 762 final, s. 119-122.

% Esiteasetuksen 2 artiklan ¢) kohdan mukaan “kokeneilla sijoittajilla” tarkoitetaan henki-
16itd tai yhteisojd, jotka luetellaan direktiivin 2014/65/EU liitteessd II olevan I jakson 1-4
kohdassa, ja henkil6ité tai yhteisojd, joita kohdellaan pyynnodstd ammattimaisina asiakkaina
kyseisessi liitteessd olevan II jakson mukaisesti tai joita pidetddn hyviksyttivind vasta-
puolina direktiivin 2014/65/EU 30 artiklan mukaisesti, jolleivit ne ole tehneet sopimusta
siitd, ettd niitd kohdellaan muina kuin ammattimaisina asiakkaina kyseisessi liitteessid ole-
van I jakson neljannen kohdan mukaisesti.
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3.2 Osakeannin toteuttaminen ilman esitetti nopeutetussa
tarjousmenettelyssi

Nopeutetussa tarjousmenettelyssd osakeannin tarjouskirjan kerddminen to-
teutetaan muutamissa tunneissa kahden kaupankiyntipdivén vilissd. Tyy-
pillisesti yhtion hallitus tekee pdédtoksen tarjouskirjan kerdimisen kidynnis-
tamisestd kauppapaikan sulkeutuessa (Helsingissd kello 18.30). Piitos
annin toteuttamisesta ja osakkeiden allokaatiosta tehddin joitakin tunteja
mydhemmin tai viimeistdin seuraavana aamuna ennen kaupankidynnin
alkua, kun tarjouskirja on keritty. Yhtion hallitus tekee pddtoksen osake-
annista yhtiokokouksen antaman antivaltuutuksen perusteella.

Tarjouskirjan kerdaminen onnistuu nopeasti, koska osakeannin jérjesti-
jand toimiva investointipankki selvittdd potentiaalisten sijoittajien kiinnos-
tusta osakkeiden merkitsemiseen ja voi my0s kerdtd merkintdsitoumuksia
jo ennen nopeutetun tarjousmenettelyn aloittamista. Ndin ollen investointi-
pankilla on usein hyvi etukiteinen kisitys osakkeiden kysynnésti ja mer-
kintidhinnoista. Osakeannin toteuttaminen nopeutetussa tarjousmenettelys-
sd on nopeaa my0s siksi, ettd osakeanti suunnataan vain rajatulle joukolle
kokeneita ammattimaisia sijoittajia. Néiltd sijoittajilta investointipankki on
saanut usein jo etukéteen alustavan sitomattoman ilmoituksen ehdoista
(muun muassa merkintihinnan), joilla sijoittaja olisi valmis merkitseméin
osakkeita osakeannissa. Suunnatun osakeannin toteuttamisen nopeutetussa
tarjousmenettelyssd mahdollistaa myos se, ettei OYL 9:5.3:n mukaan
suunnatussa osakeannissa tarvitse noudattaa vihintdédn kahden viikon mer-
kintdaikaa, jota on noudatettava merkintdoikeusannissa.

Voimassa olevan AML 3:1:n ja 3:2:n sdéinndsten mukaan arvopapereita
yleisdlle tarjoavan on laadittava esite, jos arvopapereita tarjotaan Euroopan
talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta arvoltaan yli 8 miljoo-
nan euron edestd.®* Osakeanti voidaan kuitenkin toteuttaa ilman esitetté, jos
anti tdyttdd jonkin esiteasetuksen 1(4) artiklan poikkeamisperusteista.
Tavanomaisesti anti toteutetaan nopeutetussa tarjousmenettelyssi nojautuen
joko esiteasetuksen 1(4) artiklan (a) alakohdan poikkeamisperusteeseen,
jonka mukaisesti esitetti ei tarvitse laatia, jos osakkeita tarjotaan merkitta-
viksi yksinomaan kokeneille sijoittajille, taikka vaihtoehtoisesti nojautuen
esiteasetuksen 1(5) artiklan (b) alakohdan poikkeamisperusteeseen, jonka

¢ Mikdli tarjottavien arvopapereiden yhteenlaskettu miérd on 12 kuukauden aikana enin-
tddn 8 miljoonaa euroa mutta yli 1 000 000 euroa, on laadittava perustietoasiakirja. Esite-
asetuksen ja markkinoiden vidrinkdyttoasetuksen muutosasetuksen mukaan raja-arvo on
jatkossa 12 miljoonaa euroa, ellei jasenvaltio pddtd soveltaa matalampaa véhintddn 5 mil-
joonan euron raja-arvoa.
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mukaisesti esitettd ei tarvitse laatia, jos osakkeita tarjotaan merkittdviksi
kutakin jdsenvaltiota kohti laskettuna alle 150 sijoittajalle, jotka eivit ole
kokeneita sijoittajia.®® Listayhtiolld voi olla tuhansia osakkeenomistajia,
joista merkittivi osa ei ole esiteasetuksen tarkoittamia kokeneita sijoittajia.
Koska listayhtiolld on oltava muitakin kuin ammattimaisia sijoittajia ja lista-
yhti6illd tulee pddsddntdisesti olla enemmin kuin 150 osakkeenomistajaa,®
on osakeanti toteutettava kidytdnnOssd suunnattuna, jotta edelld mainitut
poikkeukset esitteen laatimisvelvollisuudesta soveltuisivat.

Sadntelyssd edellytetiin esitteen julkistamista myds siind tapauksessa,
ettd arvopapereita haetaan otettavaksi kaupankiynnin kohteeksi sidénnel-
Iylle markkinalle. Koska mahdollisuus kdydd kauppaa osakkeilla jilki-
markkinoilla on sijoittajille usein keskeinen edellytys sijoituksen tekemi-
selle, haetaan osakeannissa annettavien osakkeiden ottamista kaupan-
kidynnin kohteeksi porssiin ldhes poikkeuksetta mahdollisimman pian
suunnatun osakeannin toteuttamisen jéalkeen. Esitettd ei kuitenkaan tarvitse
laatia, jos osakkeet ovat samanlajisia kuin yhtion samalla sddnnellylld
markkinalla kaupankdynnin kohteena jo olevat arvopaperit edellyttéen,
ettd niiden osuus porssissd kaupankdynnin kohteena jo olevien osakkeiden
lukuméiristd on alle 30 prosenttia®” 12 kuukauden ajanjaksolla. Sddnnok-
sen takia nopeutetuissa tarjousmenettelyissi toteutetuissa osakeanneissa

6 Téssd yhteydessd on syytd huomauttaa, ettd edelld mainittu kuvaus esiteasetuksen

poikkeamisperusteista on kuvaus tarkastelujakson loppupuolella voimassa olleesta oikeus-
tilasta. Esiteasetus annettiin vuonna 2017, ja se tuli sovellettavaksi vuonna 2019. Talld
kodifioitiin aiempi direktiivipohjainen esitesdédntely. Edelld mainitulla esiteasetuksen ja
markkinoiden viadrinkdyttoasetuksen muutosasetuksella on niin kevennetty esitevaatimuk-
sia sisdllollisesti kuin laajennettu poikkeamisperusteiden soveltamisalaa.

% Kirjoitushetkelld Nasdaq Helsinki Oy:n porssin sidéntdjen kohdan 2.13.2 (b) mukaan
porssin péailistalla olevan yhtion osakkeista vihintddn 25 prosenttia (free float) tulisi olla
yleison hallussa ja yhtiolld tulisi olla ldahtokohtaisesti véihintidédn 500 osakkeenomistajaa,
jos yhtio ei kéytd likviditeetin tarjoajaa, jolloin Porssi voi katsoa 300 osakkeenomistajan
riittdvéan. First North Growth Marketin sddntojen kohdan 2.3.5 (b) ii mukaan osakkeista
vihintddn 10 prosentin tulisi olla yleison hallussa ja yhtiolld tulisi olla ldhtokohtaisesti
vihintddn 300 osakkeenomistajaa, jos yhtio ei kiytd likviditeetin tarjoajaa, jolloin Porssi
voi katsoa 100 osakkeenomistajan riittdvan. Artikkelin kirjoitushetkelld lausuntokierrok-
sella olevan hallituksen esityksen luonnoksen mukaan oltaisiin ottamassa kdyttoon Listing
Actiin sisdltyvd kansallinen liikkumavara, jonka mukaan jdsenvaltio voi edellyttdd, ettd
sddnnelty markkina (Helsingin porssin péilista) ottaa kdyttoon Listing Actin 10 prosentin
free float -vaatimukselle vaihtoehtoisen vaatimuksen kaupankdynnin kohteeksi ottamis-
ta koskevalle hakemukselle. Listing Actin kansallisen tdytdnt6onpanon myotd free float
-vaatimus vaikuttaa kuitenkin keventyvin kirjoitushetkelld voimassa olevasta 25 prosentin
free float -vaatimuksesta. Luonnos hallituksen esitykseksi eduskunnalle Euroopan unionin
listautumissidddoksen tiytintoonpanoa koskevaksi lainsdddéannoksi, s. 31-32.

7 Raja-arvo oli 20 prosenttia 4.12.2024 saakka, jota edeltdviltd ajalta timi artikkelin
tutkimusaineisto on.
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tyypillisesti tarjotaan sijoittajille merkittidviksi osakkeita midrd, joka jda
edelld mainitun esitteen laatimisvelvollisuuden laukaisevan raja-arvon
alle, vaikka yhtiokokouksen yhtion hallitukselle myontdmé antivaltuutus
mahdollistaisi hallituksen péattdméén edelld mainittua rajaa suuremmasta-
kin suunnatusta osakeannista. Nopeutetussa tarjousmenettelyssi toteutet-
taville anneille on tunnusomaista esitepoikkeuksien hyodyntdminen.

4 TIEDOTTAMINEN SUUNNATUSSA OSAKEANNISSA
JA ARTIKKELISSA TARKASTELLUT OSAKEANNIT

4.1 Ensimmaiinen ja toinen porssi- tai yhtiotiedote

Nopeutetussa tarjousmenettelyssé toteutettavaa suunnattua osakeantia kos-
keva tieto on sisépiiritietoa®, joka on julkistettava MAR 17(1) artiklan edel-
Iyttdmélla tavalla mahdollisimman nopeasti. Osakkeiden méaardi ja rekis-
terdintid koskevat tiedot, joista tiedotetaan nopeutetun tarjousmenettelyn
jdlkeen, on julkistettava porssin sdantdjen edellyttimalli tavalla.® Sisdpiiri-
tietoa ovat tieto osakeannin valmistelusta ja yhtion aikomuksesta jéarjestdd
osakeanti sekd myos tieto osakeannin lopputuloksesta. Kédytinndssd yhtion
tulee siten julkistaa yhteensd kaksi antiin liittyvii sisédpiiritiedotetta eli tie-
dottaa sekd osakeannin jarjestdmisestd ettd sen tuloksesta.” Lisdksi suunna-
tun osakeannin toteuttamisen jilkeen julkistetaan vield tiedote suunnatussa
osakeannissa merkittyjen uusien osakkeiden rekisterdimisestd kauppa-
rekisteriin ja yhtion osakkeiden kokonaisméiristé rekisteroinnin jilkeen.
Osakeannin toteuttamisen turvaamiseksi yhtio sddnnonmukaisesti lykk&a
osakeannin jérjestdmistd koskevan tiedon julkistamista osakeannin valmiste-

% Sisgpiiritiedolla tarkoitetaan MAR 7(1) artiklan mukaan “luonteeltaan tdsmllistd ja julkis-
tamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai vilillisesti yhteen tai useampaan liikkeeseenlaskijaan
taikka yhteen tai useampaan rahoitusvilineeseen ja jolla, jos se julkistettaisiin, todennékdoisesti
olisi huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvélineiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitus-
ole mahdollisuutta tarkastella yksityiskohtaisesti sisépiiritiedon médritelméd. Tarkemmin sisd-
piiritiedosta yritysjérjestelyiden kontekstissa katso esimerkiksi Sedbom 2017, s. 838—863.

% Nasdaq Helsinki, Porssin sdénnot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille, kohta 3.7; Nasdaq
First North Growth Market Rulebook for Issuers of Shares, kohta 4.2.5.

" Huomautamme, ettd EU Listing Act -lains#dédantopaketin yhteydessé annetun esiteasetuksen
ja markkinoiden védrinkédyttoasetuksen muutosasetuksella on pyritty tdsmentdmaén sisépiiri-
tiedon kdsitteen sisaltod seké yksinkertaistamaan pitkékestoisia menettelyitd koskevia julkista-
misvelvoitteita. Ndkemyksemme mukaan markkinoiden viérinkidyttdasetuksen muutoksilla ei
ole olennaisia vaikutuksia nopeutetussa tarjousmenettelyssé toteutettavista osakeanneista tie-
dottamiseen, kun asiaa tarkastellaan tiedon julkistavan listayhtion ulkopuolisesta perspektiivistd.
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Iun ajaksi ja julkistaa tiedon aikomuksestaan jdrjestdd suunnattu osakeanti
vasta juuri ennen nopeutetun tarjousmenettelyn aloittamista. Yhtio voi lykata
sisdpiiritiedon julkistamista MAR 17(4) artiklan nojalla niin kauan kuin kaik-
ki sdannoksen mukaiset edellytykset sisdpiiritiedon lykkddamiselle tiyttyvit.
Kun yksikin lykkdamisen edellytyksistd lakkaa, on tieto julkistettava.”' Osake-
antia koskevan tiedon julkistamisen lykkddminen on nopeutettujen tarjous-
menettelyjen yhteydessi perusteltua, silld antia koskevan tiedon vuotaminen
markkinoille liian aikaisin saattaisi vaarantaa osakeannin toteuttamisen. Téa-
mi johtuu siitd, ettd nopeutetuissa tarjousmenettelyissi toteutetut suunnatut
annit johtavat tavanomaisesti yhtion osakkeen kurssihinnan laskuun sen
vuoksi, ettd nopeutetussa tarjousmenettelyssi annettavat uudet osakkeet voi-
daan tavanomaisesti merkité alennuksella suhteessa kurssihintaan.
Tyypillisesti yhtio julkistaa ensimmadisen porssitiedotteen aikomukses-
taan toteuttaa anti vélittdmaisti ennen nopeutetun tarjousmenettelyn aloitta-
mista. Tdma tapahtuu tavallisesti sen jidlkeen, kun kyseisen pdivin kaupan-
kédynti yhtion osakkeella on jo lakannut.”> Nopeutetussa tarjousmenettelyssi
toteutettavaa suunnattua antia koskevien porssi- tai yhtiotiedotteiden sisél-
lostd tai rakenteesta ei kuitenkaan ole yksityiskohtaista sdédntelyd lukuun
ottamatta Arvopaperimarkkinayhdistyksen antamaa tuoretta suositusta.
Kéytinnossi yhtioilld on ollut verrattain laaja tiedotteiden sisdltdd koskeva
harkintavalta sen puitteissa, etti sisdpiiritiedoksi katsottava tieto tulee asian-
mukaisesti julkistetuksi. Aineiston perusteella ensimméisen porssi- tai
yhtittiedotteen sisdllostd nayttdd muodostuneen suhteellisen vakiintunut
markkinakdytdnto. Siind julkistetaan tavanomaisesti seuraavat tiedot:

(a) suunnitellun osakeannin suuruus (annissa annettavien uusien osak-
keiden lukumaéird);

(b) tieto siitd, ettd osakeanti toteutetaan suunnattuna osakeantina ja
kenelle osakkeita tarjotaan merkittdviksi (institutionaalisille ja
mahdollisesti muille ammattimaisille sijoittajille);

(c) tieto yhtiokokouksen myontdmaistd antivaltuutuksesta, jonka no-
jalla anti aiotaan toteuttaa;

T Kiaytinndssd kyse olisi tilanteesta, jossa tieto suunnitellusta nopeutetussa tarjous-
menettelyssd toteutettavasta suunnatusta osakeannista vuotaisi markkinoille ennenaikai-
sesti, jolloin MAR 17(4) artiklan c) alakohdan mukainen sisdpiiritiedon luottamuksellisena
sdilymisen edellytys ei endd tiyty.

> Helsingin porssissd kaupankdynti loppuu kello 18.30, minkd vuoksi ensimmdiinen
porssitiedote nopeutetussa tarjousmenettelyssé jarjestettdvéstd suunnatusta annista julkis-
tetaan useimmiten aikaisintaan kello 18.30 mutta viimeistdédn kello 19.00.
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(d)

(e)

®

(2)

(h)

G

&)

@

tieto osakeannin aikataulusta (annin alkamisajankohta ja milloin
anti viimeistidn padttyy);

tieto osakkeita ostavien ja mahdollisten muiden tahojen (kuten
yhtion, avainhenkildiden tai mahdollisten osakkeita myyvien taho-
jen) luovutusrajoituksista (niin sanottu lock-up-sitoumus)” ja nii-
den kestosta;

tieto piivistd, jolloin osakkeet arviolta rekisterdiddéin kauppa-
rekisteriin;

tieto osakeannissa tarjottavien osakkeiden hakemisesta kaupan-
kdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle tai pk-yritysten kasvu-
markkinalle ja pdiviméadristd, jolloin julkisen kaupankidynnin
osakkeilla arvioidaan alkavan;

tieto siitd, milloin yhtion hallitus paittdd osakeannissa tarjottavien
osakkeiden lopullisen lukuméérin ja hinnan;

tieto siitd, myyko yhtio tai jotkut sen osakkeenomistajista osake-
annin yhteydessi yhtion osakkeita,

perusteet osakeannin toteuttamiselle ja kuvaus aiotusta varojen
kiytosti;

hallituksen katsoma painava taloudellinen syy poiketa osakkeen-
omistajien merkintdetuoikeudesta ja toteuttaa anti suunnattuna
osakeantina ja

tieto annin jérjestdjistd ja annissa mukana olevista oikeudellisista
neuvonantajista.

Ensimmdisen osakeantia koskevan porssi- tai yhtidtiedotteen osalta yksi
keskeisimmisti tiedoista liittyy annin toteuttamisen perusteisiin ja siihen,
miksi anti toteutetaan suunnattuna OYL 9:3:n mukaisesta olemassa olevien
osakkeenomistajien merkintidetuoikeudesta poiketen. Toinen osakeantiin
liittyvé porssi- tai yhtiotiedote julkistetaan tyypillisesti ldhes vilittomasti
osakeannin toteuttamisen jdlkeen, kun hallitus on pédttinyt hyviksyi

3 Tavanomaisesti anneissa sovitaan luovutusrajoituksista, joilla pyritdin varmistamaan,
ettei yhtio tee vilittomaésti uutta antia. Lisdksi voidaan sopia, ettei merkittivd omistaja tai
avainhenkilo myy osakkeita heti annin jdlkeen. Lock-up-ehdoista on eri variaatioita, ja nii-
den pituus vaihtelee tavanomaisesti 90 péivistd 360 padivadn. Lisdksi ne voivat olla sidotut
my0s esimerkiksi tietyn tulosjulkistuksen tekemiseen.
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osakeannissa tehdyt merkinnét ja merkintdhinnan. Osakeannin tulosta kos-
kevan tiedotteen julkistamista ei voi lykéti, silld lykkiddmiselle ei ole MAR
17(4) artiklan mukaisia lykkdimisperusteita, joten tdtd koskeva porssi-
tiedote on julkistettava aina MAR 17(1) artiklan mukaisesti mahdollisim-
man pian sen jilkeen, kun yhtion hallitus on pééttinyt tehtyjen merkintdjen
hyviksymisestd ja merkintidhinnasta.’

Nopeutetussa tarjousmenettelyssid suunnattu osakeanti on nopeimmil-
laan mahdollista toteuttaa muutamissa tunneissa, jolloin porssi- tai yhtio-
tiedote tulee usein julkistaa vield osakeannin aloittamispdivin iltana.” Jo-
ka tapauksessa anti toteutetaan ldhes aina niin, ettd annin tulosta koskeva
porssitiedote voidaan julkistaa ennen kuin kaupankéynti yhtion osakkeella
avautuu seuraavana paivana porssissi. Toisessa porssi- tai yhtidtiedotteessa
julkistetaan aineiston perusteella tavanomaisesti ainakin seuraavat tiedot:

(a) osakeannissa liikkeeseen laskettujen uusien osakkeiden midrd
sekid niiden osuus yhtion kaikista osakkeista ennen osakeantia ja

sen jilkeen;

(b) osakeannilla kerittyjen varojen médrd (ennen palkkiota ja kuluja)
ja kiyttotarkoitus;

(c) osakeannissa annettavien osakkeiden merkintiahinta;

(d) tieto péivistd, jolloin osakkeet arvioidaan rekisterditdvin kauppa-
rekisteriin;

™ MAR 17(1) artiklan mukaan liikkeeseenlaskijan on julkistettava sisépiiritieto “mahdol-
lisimman pian”. Vaikka sddnnoksessé kiytetty termi on epétdsmaéllinen, voidaan kdytinnos-
sd kohtuullisena pitdd aikaa, joka tiedotteen viimeistelyyn menee sen jilkeen, kun pditos
annista on tehty. Yhtion kannalta on usein selkeint, ettd antia koskeva tiedote hyviksytédidn
samassa hallituksen kokouksessa, jossa pdidtos annista ja annin allokaatiosta tehddin ja jul-
kistetaan vilittomasti timin jilkeen. Katso velvollisuudesta julkistaa sisépiiritieto mahdol-
lisimman pian esimerkiksi Ventoruzzo — Mock 2022, s. 468—470. Suomessa vakiintuneen
kdytinnon mukaan listayhtion hallituksen péétos, jota koskeva tieto on sisdpiiritietoa, on
julkistettava mahdollisimman pian eiki julkistamisessa voi odottaa esimerkiksi seuraavaan
aamuun. Porssin sdéntdjen mukaan (liite B, kohta 15 b i.) tiedon julkistaminen mahdolli-
simman pian tarkoittaa siti, ettd sisédpiiritiedon syntymisen ja sen julkistamisen vililld saa
kulua vain hyvin vihin aikaa. Tavallisesti tiedon julkistamiseen ei tulisi kulua enempii
aikaa kuin mité tarvitaan tietojen kokoamiseen ja vilittimiseen, mutta samalla on huo-
lehdittava siiti, ettd tieto on valmista julkistettavaksi, jotta tiedottaminen voi olla riittdvin
kattavaa.

5 Esimerkiksi Gofore Oyj:n 22.4.2021 nopeutetussa tarjousmenettelyssi toteutetussa
suunnatussa annissa tiedote yhtion aikomuksesta toteuttaa anti julkistettiin kello 19.00,
yhtion annin tulosta koskeva hallituksen kokous pidettiin myohemmin samana iltana klo
21.45-22.25 ja annin tulosta koskeva porssitiedote julkistettiin jo kello 23.00.

31


https://c-info.fi/info/?token=t-v19U4Fgk8IxxgA.bPikzUidrf7IgnXmjO7UWg.3OfQOa0hMMdQXgoyTvuxf-2iC2WjN4Z6ILEgjqq0bewvixPZOmYPBXa8pj2GP2PyDevidol0eZdCkYt4_UEP4-bEb6iQ8xUzd181qzm2twymxl8VrGBpMuky9aGSiT8W2uLFjEpcGdAiUohzGDaHajhRmxxLD4u6PmioD7EVvWVPzhMY7C4rFzpe04cUpyEofjcIMLWIMChI-7YbuToEx8H9g_qCByCe

Jesse Collin — Sakari Sedbom

(e) tieto pdivamaidrastd, jolloin osakeannissa merkittidvit osakkeet
arvioidaan toimitettavan sijoittajille arvo-osuusjdrjestelmés ylla-
pitdvian Euroclear Finland Oy:n kautta;

(f) tieto pdivdméiirdsti, jolloin julkisen kaupankidynnin uusilla osak-
keilla arvioidaan alkavan ja

(g) tieto siitd, merkitddnko osakeannissa kerityt varat osittain tai ko-
konaan yhtion osakepidiomaan taikka sijoitetun vapaan oman péa-
oman rahastoon.

Liséksi tiedotteessa julkistetaan usein myos tieto siitd, kuinka paljon edul-
lisempi uusien osakkeiden merkintidhinta on suhteessa osakeantia edelté-
vddn kurssihintaan.

4.2 Osakeannit, tarjottujen osakkeiden méira ja
merkintiaalennus

Alla olevassa taulukossa on lueteltu artikkelia varten ldpikdydyt osake-
annit, niissd merkittyjen osakkeiden osuus yhtion kaikista osakkeista en-
nen antia, merkintdhinnan alennus osakeannissa suhteessa antia edeltinee-
seen padtoskurssihintaan seki annin koko.

Taulukko 1. Osakeannit, merkittyjen osakkeiden osuus yhtion kaikista
osakkeista ja merkintdhinnan alennus.

Merkittyjen Alennus
T osakkeiden osuus osakeantia .
Piivi- o . Annin koko
# - Yhtio yhtion kaikista | edeltineeseen
mEAAri . s . (M¢€)
osakkeista ennen | péiatoskurssi-
osakeantia (%) hintaan (%)’
1 | 19.3.2010 | Stonesoft Oyj 9,95 Padtoskurssi ei | - Ei mainittu
saatavilla tiedotteessa
2 | 17.5.2010 |Technopolis Oyj 9,9 Pétoskurssi i 19,38
saatavilla
3 1 21.9.2010 | Citycon Oyj 9,9 0,35 63,14

6 Stonesoft Oyj:n ja Technopolis Oyj:n osakkeiden historiallisia hintatietoja ei ollut endd
saatavilla. Molemmat yhtiot ovat poistuneet porssistd yritysjarjestelyjen seurauksena.
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Ei julkistettu
4 | 15.11.2010 | PKC Group Oyj 9,95 tetoa annin - g tavilla
toteuttamisesta
ja ehdoista
14.2.2011 Basware Oyj 9,98 52 27,73
4.9.2013 |PKC Group Oyj 9,9 6,04 44,94
4.9.2014 Basware Oyj 9,98 2,9 43,22
8 |14.12.0015 | FPiblajalinna 7.8 8,2 25,5
Oyj
9 | 14.3.2016 Scanfil Oyj 9,99 15,49 17,15
SSH Communi-
10 | 20.6.2016 | cations Security 9,4 1,80 8,02
Oyj
SSH Communi-
11 | 15.6.2017 | cations Security 9,8 8,88 6,97
Oyj
Muutos siéntelyssi 20.7.2017 alkaen (esiteraja nousee 10 %:sta 20 %:iin)’®
12 | 25.10.2017 | X OyJ (First 11,6 7,14 9,75
North)
13 | 14.6.2018 | Caverion Oyj 7,36 6,46 60
Muutos sdéntelyssid 1.1.2019 alkaen (esiteraja nousee 5 M€:sta 8 M€:00n)”™
14 | 24.4.2019 Revenio Oyj 9,8 4,05 423
Herantis
15 | 26.5.2020 | Pharma Oyj 13,1 7,36 6,83
(First North)
Nordic ID Oyj
16 | 11.6.2020 (First North) 12,8 10,09 0,59
Faron Pharma-
17 | 11.2.2021 ceuticals Oy 7,5 9,94 15
(First North)
Remedy Oyj
18 | 18.2.2021 (First North) 8,28 8,79 41,5

" Uusien osakkeiden liséksi nopeutetussa tarjousmenettelyssd myytiin pddomistajien
osakkeita. Pddomistajien myymid osakkeita ei ole huomioitu ylld olevassa taulukossa.

8 Taulukossa ensimmidiset 11 antia on toteutettu aikana, jolloin séintely salli osakkeiden
tarjoamisen ilman esitettd vain, jos osakkeiden lisderd oli kooltaan vihemmin kuin 10 pro-
senttia samalajisten ja samalla sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevien
osakkeiden lukumééarasti.

7 Taulukossa ensimmdiset 13 antia on toteutettu aikana, jolloin sdéntely salli osakkeiden
tarjoamisen yleisolle ilman esitettd vain, jos yhtion yleisolle tarjoamien osakkeiden yhteen-
laskettu vastike 12 kuukaudelta oli enintddn 5 000 000 euroa.

33


https://c-info.fi/info/?token=t-v19U4Fgk8IxxgA.bPikzUidrf7IgnXmjO7UWg.3OfQOa0hMMdQXgoyTvuxf-2iC2WjN4Z6ILEgjqq0bewvixPZOmYPBXa8pj2GP2PyDevidol0eZdCkYt4_UEP4-bEb6iQ8xUzd181qzm2twymxl8VrGBpMuky9aGSiT8W2uLFjEpcGdAiUohzGDaHajhRmxxLD4u6PmioD7EVvWVPzhMY7C4rFzpe04cUpyEofjcIMLWIMChI-7YbuToEx8H9g_qCByCe

Jesse Collin — Sakari Sedbom

Nanoform
Finland Oyj
19 | 9.3.2021 (First North 8,5 7,07 40
Premier)
Next Games
20 | 18.3.2021 Oyj (First 7,2 12,5 4,24
North)
21| 22.4.2021 | Gofore Oyj* 7,1 12,44 19
22 | 11.5.2021 |Outokumpu Oyj 9,7 5,68 208,68
Herantis
23 | 15.9.2021 Pharma Oyj 13,8 6,5 4,04
(First North)
Faron Pharma- Ei mainittu
24 | 30.9.2021 ceuticals Oy 5.5 tedotteissa 10,5
(First North)
Nanoform
Finland Oyj
25| 22.3.2022 (First North 7,7 8,3 25
Premier)
26 | 5.5.2022 Optomed Oyj 9,98 3,84 4,8
27| 662002 | Siili Solutions 15,56 8,9 14,6
Oyj
Toivo Group
28 | 21.6.2022 Oyj (First 3,6 8,9 3,7
North)
Faron Pharma-
29 | 13.10.2022 | ceuticals Oy 8 5,5 8,4
(First North)
30 | 9.12.2022 | Optomed Oyj 7,4 154 4,1
Faron Pharma-
31 | 26.1.2023 ceuticals Oy 6,2 13,9 12
(First North)
Duell Oyj
32| 1.2.2023 (First North) 20 6,6 8,7
Bioretec Oy
33| 27.4.2023 (First North) 354 18,4 10
34| 2282023 | PR (S)(;tware 10,5 0,22 0.8

80 Uusien osakkeiden lisdksi nopeutetussa tarjousmenettelyssd myytiin perustajaosakkai-
den osakkeita. Perustajaosakkaiden myymii osakkeita ei ole huomioitu ylld olevassa tau-
lukossa.

34


https://c-info.fi/info/?token=t-v19U4Fgk8IxxgA.bPikzUidrf7IgnXmjO7UWg.3OfQOa0hMMdQXgoyTvuxf-2iC2WjN4Z6ILEgjqq0bewvixPZOmYPBXa8pj2GP2PyDevidol0eZdCkYt4_UEP4-bEb6iQ8xUzd181qzm2twymxl8VrGBpMuky9aGSiT8W2uLFjEpcGdAiUohzGDaHajhRmxxLD4u6PmioD7EVvWVPzhMY7C4rFzpe04cUpyEofjcIMLWIMChI-7YbuToEx8H9g_qCByCe

PAINAVASTA TALOUDELLISESTA SYYSTA TIEDOTTAMINEN SUUNNATUISSA OSAKEANNEISSA
— EMPIRINEN TUTKIMUS LISTAYHTIOIDEN NOPEUTETUSSA TARJOUSMENETTELYSSA TOTEUTETUISTA
SUUNNATUISTA MAKSULLISISTA OSAKEANNEISTA

35| 20.9.2023 | Optomed Oyj 9,61 8,78 43
Faron Pharma-
36 |27.10.2023 | ceuticals Oy 3.8 14,8 7,1
(First North)
Toivo Group
37 1 18.12.2023 Oyj (First 6 11,8 3
North)
38 | 23.2.2024 | Citycon Oyj 6,9 8,7 48,2
Nanoform
Finland Oyj
39 | 24.3.2024 (First North 8,9 15,2 15,4
Premier)
Aiforia
Technologies
40 | 25.5.2024 o 10,9 114 9,95
Oyj (First
North)
41 | 26.6.2024 | Optomed Oyj 8,3 13,8 7,9
Bioretec Oy
42 | 27.11.2024 (First North) 14,8 2,9 6
19,76
10,06 (kaikki) 8’.59 . (kaikki)
(kaikki)
9,69 (ennen 6,38 (pilista- 30,49
Keskiarvo 20.7.2017) ja ’ lf)tiii t) (paélista-
10,19 (alkaen yl 0,28 yhtiot)
21.7.2017) (First i\lor th) 12,09
(First North)

Keskimiirin nopeutetuissa tarjousmenettelyissi tehdyissid suunnatuissa
osakeanneissa rajattu joukko kokeneita sijoittajia on merkinnyt osakkeita
midrin, joka vastaa 10,06:ta prosenttia yhtion kaikista osakkeista ennen
antia. Ennen pdivimadrdd 20.7.2017 voimaan tullutta esiteasetusta yhtiot
pystyivit tarjoamaan ilman velvollisuutta laatia esite osakkeita enintidin
midrdn, joka vastasi 10:td prosenttia yhtion osakkeista. Esiteasetuksen
voimaantulon my®6ti raja nousi 20 prosenttiin.®! Raja-arvoa koskeva muu-
tos ei ndytd kasvattaneen antien kokoa merkittivisti, mutta se on kasvatta-
nut sen kuitenkin aiemman 10 prosentin esiterajan yli.> First North

81 Katso esiteasetuksen 1(5) artiklan a) alakohta.

82 Finanssivalvonta, Markkinat-tiedote 2/2017, s. 2. Sddntomuutoksesta on syytd huomioi-
da, ettd se ei ole olennainen First North -yhtididen osalta, silld velvollisuus laatia lisderdd
koskeva listalleottoesite ei koske monenkeskiseen kaupankdyntijirjestelmddn listattuja
yhtioitd, minkd vuoksi First North -yhtididen ilman esitettd tarjoamien uusien osakkei-
den suhteellinen osuus on voinut olla myds yli 20 prosenttia. Tarkastelujakson jélkeen
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-yhtididen suuntaamien antien koko suhteessa olemassa olevien osakkei-
den midrdin ei myoskiin ndytd olevan keskiméirin merkittivisti suurem-
pi kuin porssiyhtididen, vaikka sédédntely ei edellytd First North -yhtioiltd
esitteen laatimista listattaessa uudet osakkeet First North -markkinapaikal-
le. Useissa anneissa osakeannin koko on ollut selvisti yhtiokokouksen
antamaa osakeantivaltuutusta pienempi.

Euroméiriisesti péilistayhtididen annit ovat keskimiérin suurempia
kuin First North -yhtididen, miki selittynee silld, ettd piilistayhtiot ovat
keskimédrin First North -yhti6itd suurempia. Antien koot vaihtelevat kui-
tenkin huomattavasti. Pienimmaissi péélistayhtion annissa keritty raha-
madrd oli noin 800 000 euroa ja suurimmassa yli 200 miljoonaa euroa.
Pienimmassi First North -yhtion annissa kerétty rahamééri oli alle 600 000
euroa ja suurimmassa yli 40 miljoonaa euroa. Euroméiriinen esiteraja voi
jossain médrin vaikuttaa osakeannin toteuttamiseen, mutta silli on toden-
nidkoisesti vdhdinen merkitys yhtididen valintaan merkintdoikeusannin ja
suunnatun osakeannin vililtd. Euromédrdinen esiteraja ei vaikuta suunnatun
annin toteuttamiseen nopeutetussa tarjousmenettelyssd, koska siind hyo-
dynnetiin esiteasetuksen poikkeuksia esitteen laatimisvelvollisuudesta.

Tarkastellun aineiston perusteella merkintdalennuksen suuruudessa suh-
teessa osakeantia edeltidvdin padtoskurssiin on ollut merkittivid eroja.
Suurimmillaan osakkeista maksettu merkintidhinta on vastannut ldhes
osakeantia edeltinyttd padtoskurssihintaa, kun taas isoin merkintdalennus
on ollut jopa 18,4 prosenttia edellisen kaupankdyntipdivin pédédtoskurssi-
hinnasta. Keskiméérin merkintdalennus on ollut 8,59 prosenttia. Porssi-
yhtididen osakeanneissa merkintdalennus suhteessa osakeantia edeltdviin
paitoskurssiin on ollut keskimédrin 6,38 prosenttia, kun taas First North
-yhtididen osakeanneissa vastaava merkintdalennus on ollut keskimédrin
10,28 prosenttia.

Huomionarvoista on, ettd merkintdalennus porssiyhtididen osakeanneis-
sa on ollut keskimiarin alhaisempi kuin First North -yhtiéiden osakeanneis-
sa, vaikka tarkastelujakson toiseksi suurin merkintdalennus oli porssiyhtio
Scanfil Oyj:n vuonna 2016 toteutetussa suunnatussa osakeannissa.®* Scanfil
Oyj:n merkintdalennus vaikuttaa myds olennaisesti porssiyhtididen

4.12.2024 voimaan tulleiden Listing Actin tuomien muutosten myoté esiteasetuksen 1(5)
artiklan a) alakohdan mukainen raja on noussut 30 prosenttiin, mikd mahdollistaa vield
aiempaa suuremman osakeannin jirjestdmisen ilman esitetti.

8 Scanfil Oyj:n anti sai merkittdvisti kritiikkid, koska merkintdalennus oli suhteessa an-
tia edeltidvin pidivin piddtoskurssiin poikkeuksellisen suuri, jopa ldhes 20 prosenttia, kun
hinnassa huomioidaan myds kyseiseltd vuodelta maksettavat osingot. Kritiikkid kohdistui
my0s siihen, ettd annissa osakkeita merkitsi yhtion suurimman omistajan perhe, jolla oli
my0s kaksi hallituksen jdsentd yhtiossd. Kauppalehti 18.4.2016.
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merkintdalennuksen keskiarvoon. Ilman jatkotutkimusta mitdén selkedd
yksittdistd selittivid tekijdd ei voida aineiston pohjalta nimeti syyksi sille,
ettd porssiyhtididen anneissa merkintdalennus on ollut pienempi kuin First
North -yhtididen anneissa. Yleiselld tasolla voidaan kuitenkin todeta, ettd
First North -yhtiot ovat tyypillisesti kasvuyhtioitd, jotka ovat sijoituskohtee-
na korkeariskisempié kuin useimmat porssiyhtiét. Useampi First North -yh-
ti6 on kerdnnyt osakeannissa varoja muun muassa tuotekehitykseen. Tyypil-
lisesti First North -yhtididen osakkeilla kiyddin myos vihemmén kauppaa
kuin porssiyhtididen osakkeilla.®* Osakkeen heikomman likviditeetin vuok-
si First North -yhtididen liikkeeseen laskeman osakkeen hinnanmuodostus
ei vilttimattd ole yhtd tehokasta kuin useimpien porssiyhtididen, eivétkd
markkinat vélttiméttd ole hinnoitelleet oikein First North -yhtion osaketta.®
Niin ollen First North -yhtididen osakeannit on mahdollisesti koettu hei-
komman likviditeetin vuoksi riskisemmiksi eikd osakkeille ole 18ytynyt
osakeannissa riittdvisti kysyntdd ilman huomattavaa merkintialennusta.

4.3 Osakeantien perusteet ja niistd tiedottaminen

Edell4d todetun mukaisesti yhtiolld tulee olla suunnatun osakeannin toteut-
tamiselle OYL 9:4:ssd tarkoitettu painava taloudellinen syy merkinté-
oikeudesta poikkeamiselle. Perusteet osakeannille ja merkintietuoikeudes-
ta poikkeamiselle julkistetaan tavanomaisesti ensimmiisessd porssi- tai
yhtidtiedotteessa, jossa yhtio tiedottaa aikomuksestaan toteuttaa suunnattu
osakeanti nopeutetussa tarjousmenettelyssid. Keskimdirin yhtiot ovat il-
moittaneet kahdesta kolmeen perustetta osakeannin toteuttamiselle. V-
himmilldén perusteita on ilmoitettu yksi ja enimmilldzn kuusi.

8 Esimerkiksi First North -markkinapaikalla on otettu kdytto6n huutokauppamalli tietyille
arvopapereille likviditeetin parantamiseksi. Katso Nasdaq 29.3.2023.

85 Katso likviditeetin vaikutuksesta esimerkiksi Walla 2017, s. 462 lihteineen.

8  Arvopaperimarkkinayhdistyksen 30.9.2024 julkistaman hyvéidn arvopaperimarkkina-
tapaan liittyvdn suosituksen antamisen jdlkeen tehdyissd ensimmaéisissd suunnatuissa an-
neissa vaikuttaa olevan kattavammat perustelut painavammalle taloudelliselle syylle kuin
keskimidrin tdtd edeltidvissd suunnatuissa anneissa, ja perusteissa on myds pyritty perus-
telemaan, miksi anti on tehty suunnattuna antina nopeutetussa tarjousmenettelyssd eikd
merkintdetuoikeusantina. Artikkelia laadittaessa Arvopaperimarkkinayhdistyksen 30.9.2024
julkistaman hyviin arvopaperimarkkinatapaan liittyvin suosituksen antamisen jilkeen on
tehty kolme suunnattua antia nopeutetussa tarjousmenettelyssi: Bioretec Oy:n suunnattu anti
27.11.2024, Faron Pharmaceuticals Oy:n suunnattu anti 5.2.2025 ja QPR Software Oyj:n
suunnattu anti 4.3.2025. Kaikissa edelld mainituissa vaikuttaa olevan aiempaan kadytintoon
nihden suhteellisen kattavat perustelut. Bioretec Oy:n annissa vaikuttaa olevan huomioitu
jo Arvopaperimarkkinayhdistyksen suositus, vaikka suositus tuli voimaan vasta 1.12.2025.
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Tarkastelun kohteena olevien osakeantien perusteista yhdeksidn on mai-
nittu perusteena useammassa kuin yhdesséd osakeannissa. Kyseisten perus-
teiden liséksi viidessd osakeannissa on mainittu selkeisti peruste, jota ei
ole mainittu perusteena yhdessidkddn muussa tarkastelujaksolla toteutetus-
sa annissa. Porssitiedotteissa mainitut perusteet osakeanneille ja niiden
mainitsemismaéri on lueteltu alla olevassa taulukossa.

Taulukko 2. Osakeantien perusteista tiedottaminen.

Porssitiedotteessa ilmoitettu peruste osakeannin
toteuttamiselle

Yhtididen mééri, jotka
ovat ilmoittaneet kyseisen
perusteen annin tekemiselle

Yhtion taloudellisen aseman, kassatilanteen tai padoma-
rakenteen vahvistaminen

29

Yhtion strategian tai kasvu- tai investointisuunnitelman
toteuttaminen

23

Tuotekehitys

13

Omistuspohjan laajentaminen tai osakkeen likviditeetin
lisddminen

11

Rahoituksen saaminen yhtiélle nopeammin tai edulli-
semmilla ehdoilla kuin yhtion arvion mukaan muutoin
olisi saatavilla

10

Valmius toteuttaa mahdollisia yritysostoja

Tuotteen kaupallistaminen

Korollisten velkojen takaisinmaksaminen

Tietyn yritysjdrjestelyn / tiettyjen yritysjérjestelyjen
rahoittaminen

W W[ &~

Patenttisalkun puolustaminen

Osakkeenomistajien kiinnostuksen lisddminen

Kilpailuoikeudellisen sakon maksaminen

Rahoitusneuvottelujen kariutuminen

Immateriaalioikeuksien hankkiminen

Selvisti yleisimpid mainittuja perusteita osakeannin toteuttamiselle ovat
yhtion taloudellisen aseman, kassatilanteen tai pddomarakenteen vahvista-
minen ja yhtion strategian tai kasvu- tai investointisuunnitelman toteutta-
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minen. Edelld mainittuja perusteita voidaan luonnehtia yleisluonteisiksi,
joten yksistddin mainittuna tai ilman lisédtietoja ne eivit yleisesti ottaen
mahdollista kovin hyvin sen arvioimista, onko osakeannin toteuttamiselle
suunnattuna OYL 9:4:n edellyttimi painava taloudellinen syy.*’

Suhteellisen usein osakeannin toteuttamisen perusteina on mainittu
my0s rahoituksen saaminen yhtiolle nopeammin tai edullisemmilla ehdoil-
la kuin yhtion arvion mukaan muutoin olisi saatavilla, yhtion omistus-
pohjan laajentaminen ja osakkeen likviditeetin lisiiminen omistuspohjaa
laajentamalla sekd yritysostovalmiuden parantaminen. My0s néitd perus-
teita voidaan pitdd jossakin midrin yleisluonteisina ja epdinformatiivisi-
na.®® Suunnatun annin tekeminen nopealla aikataululla ei vilttiméttd ole
painava taloudellinen syy merkintdetuoikeudesta poikkeamiselle, koska
useimmissa tapauksissa rahan tarve ei ole tullut yhtiolle yllattaen — esi-
merkiksi haettaessa rahoitusta markkinoilta tuotekehitykseen.

Nopeutetussa tarjousmenettelyssi rajatulle joukolle suunnattu osakeanti
ei tavanomaisesti myodskdidn tuo yhtidlle kovin suurta méidrdd uusia
osakkeenomistajia, eikd tdllainen osakeanti vilttamittd lisdaa siten osak-
keen likviditeettid merkittdavasti. Omistuspohjan laajentaminen tdyttid pai-
navan taloudellisen syyn vaatimuksen selkeimmin tilanteissa, joissa ylei-
sOanti toteutetaan suunnattuna osakeantina. Télloin laajalla joukolla sijoit-
tajia on mahdollisuus merkitd yhtion osakkeita, jolloin yhtié saa merkitté-
vdan midrdn uusia osakkeenomistajia. Tdmi puolestaan parantaa osakkeen
likviditeettid.

87 Tarkastelun kohteena olevista anneista ainoastaan kahdessa (Stonesoft Oyj:n anti

19.3.2010 ja Technopolis Oyj:n anti 17.5.2010) ainoiksi perusteiksi on mainittu yhtion péi-
omarakenteen vahvistaminen ja yhtion kasvun toteuttaminen. Kumpaakaan antia koskevis-
sa porssitiedotteissa ei myoskéddn ole juuri yksiloity keridttyjen varojen kédyttokohdetta sen
tarkemmin. Nanoform Finland Oyj ilmoitti puolestaan 9.3.2021 toteutetun antinsa yhtey-
dessi annin ainoaksi perusteeksi kasvustrategiansa toteuttamisen mutta tismensi tiedottees-
sa kuitenkin, mihin toimintoihin varoja tarvitaan.

8  AML 1:2 sisiltidd kiellon menetelld hyvin arvopaperimarkkinatavan vastaisesti arvo-
paperimarkkinoilla. Arvopaperimarkkinayhdistyksen suunnattuja osakeanteja koskeva suo-
situs tdsmentdd nimenomaisesti hyviéd arvopaperimarkkinatapaa. Suosituksen perustelui-
den mukaan hyvin arvopaperimarkkinatavan nikokulmasta ei ole riittdvid, ettd suunnattua
osakeantia perustellaan yleiselld tasolla aika- ja kustannussdistoilld. Suosituksen peruste-
lujen mukaan yhtion tulee nimenomaisesti perustella, miksi aika- ja kustannussédstot ovat
kyseisessi tilanteessa yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien yhteisen edun kannalta
ratkaisevia. Todettakoon selvyyden vuoksi, ettd kyseinen suositus on tullut voimaan tdmén
artikkelin aineiston seurantajakson jilkeen. Vastaavasti Ruotsin itsesddntelyelimen suun-
nattuja osakeanteja koskevassa suosituksessa todetaan, ettd aika- ja kustannusséddstdjen
tulee olla kussakin yksittdistapauksessa objektiivisesti arvioiden merkittdvid. Arvopaperi-
markkinayhdistys, Suositus 30.9.2024 — Suunnatut osakeannit, s. 1, 4; Aktiemarknadens
Sjalvreglerings Kommitté, Regler om riktade kontantemissioner, 7.7.2023, s. 2.
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Perusteista selvisti konkreettisimpina ja helpoiten tulkittavina voidaan
pitdd rahoituksen saamista edullisemmilla ehdoilla kuin muutoin olisi saa-
tavilla ennen kaikkea korollisten velkojen takaisinmaksua ja rahoituksen
hankkimista tiettyyn ilmoitettuun yritysjérjestelyyn. Ndiden perusteiden
osalta painavan taloudellisen syyn olemassaoloa on usein myos huomatta-
vasti helpompi arvioida kuin yleisluonteisten perusteiden osalta. Niissé
tilanteissa vieraan pddoman kustannus on selked vaihtoehtoiskustannus
merkintdalennuksen ja osakeannin aiheuttamalle laimentumisvaikutuksel-
le. Esimerkiksi jos osakeannilla kerittdvit varat kiytetddn yhtion korkea-
korkoisen lainan takaisinmaksuun, voidaan painavan taloudellisen syyn
kisilliolo hahmottaa suhteellisen helposti. Télloin osakkeista annettava
merkintdalennus on lainasta yhtidlle aiheutuvia kuluja pienempi ja siten
kaikkien osakkeenomistajien edun mukainen, vaikka suunnatussa osake-
annissa poiketaan osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta. Myos muita
listassa olevia perusteita, jotka on ilmoitettu perusteeksi vain yhden suun-
natun osakeannin yhteydessd, voidaan pitdéd luonteeltaan melko konkreet-
tisina, minkd vuoksi niitd on helpompi arvioida painavan taloudellisen
syyn kisilldolon kannalta.

Toisaalta pelkkd mahdollisuus kerdtd pddomia nopeasti ja kustannus-
tehokkaasti ei itsessdéin vilttdmittd tarkoita painavan taloudellisen syyn
olemassaoloa, jos kustannusséddstd on vidhiinen eikd yhtiolld ole erityistid
kiirettd piddomien kerdidmiselle. Jos tiedotteissa ei perustella selkedsti
osakeannin toteuttamisen nopeuden ja kustannustehokkuuden tuomaa etua
yhtiolle suhteessa merkintdetuoikeusantiin, on tiedote omiaan jattimiin
sijoittajalle vdhintdinkin epdilyksen siitd, ettei yhtion hallitus ole tehnyt
riittdvin huolellista arviota painavan taloudellisen syyn kisilldolosta. Toi-
sin sanoen kyse on siiti, voiko porssi- tai yhtidtiedotteen lukija hahmottaa
rajanvedon taloudellisen syyn ja painavan taloudellisen syyn vililla.

Vastaavasti painavan taloudellisen syyn perusteleminen yritysosto-
valmiuden parantamisella ilman konkreettisia lisdtietoja ostokohteista
antaa sijoittajalle helposti aiheen epdilld, onko varojen keruulle ollut jokin
erityinen kiire ja olisiko varat voinut keridtd myos merkintdoikeusannilla.®
Painavaa taloudellista syytd on vaikea perustella jo itsessidin sen vuoksi,

8 Yritysostojen kyseessé ollessa on myos huomioitava, ettd yhtiolld ei voi kdytinnossd
olla tiedossa antia tehdessdidn valmisteilla sellaista yritysjérjestelyd, josta se ei ole tiedotta-
nut, silld osakkeita ei voida myyd4 annissa ilman, ettd sijoittajille on annettu kaikki yhtitn
osakkeen arvoon olennaisesti vaikuttavat tiedot. Tilanne on tietysti toinen, jos anti jarjeste-
tddn selkedsti tietyn yrityskaupan ja siihen liittyvien kulujen rahoittamiseksi, jolloin annin
voidaan nidhdé olevan kustannustehokkain tapa rahoittaa yrityskauppa. Pelkén niin sanotun
sotakassan kerddminen suunnatulla annilla ei vilttimittd ole perusteltua, ellei yhtio saa
kerittyd suunnatulla annilla varoja normaalia osakkeenomistajille suunnattua antia huomat-
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ettd kohteesta riippuen porssiyhtigilld voi olla yritysoston rahoittamiseen
kéytettdvissddn useita eri vaihtoehtoja.”® Edelld sanotuista porssitiedotteis-
sa tavanomaisesti mainituista perusteista viimeinen, taloudellinen jousta-
vuus, kaipaa niin ikddn my0s konkretiaa, jotta siitd kdvisi selkedsti ilmi
painavan taloudellisen syyn olemassaolo. Taloudellisen joustavuuden kési-
te itsessddn on varsin ympéripyored ja yleisluonteinen ilman lisétietoja.
Jotta porssi- tai yhtidtiedote olisi riittdvdn informatiivinen painavan
taloudellisen syyn tunnistamiseksi, tulisi siitd ilmeti ensinnékin aina selked
peruste, miksi annin toteuttaminen suunnattuna osakeantina on ollut yhtién
hallituksen nikemyksen mukaan yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien
kannalta kannattavampaa kuin annin toteuttaminen yhtion osakkeenomista-
jien merkintdetuoikeutta noudattaen tai rahoituksen hankkiminen muilla
keinoilla. Painavan taloudellisen syyn vaatimuksen tunnistamista helpottai-
si myos, jos ensimmaéisestd tiedotteesta kivisi selkeésti ilmi yhtion kidytossd
olleet muut mahdolliset vaihtoehdot.”’ Perusteiden tulkintaa helpottaisi
konkreettisten ja aidosti kyseiseen suunnattuun antiin liittyvien perusteiden
kiyttdminen sen sijaan, ettd perusteena merkintdetuoikeudesta poikkeami-
selle esitetddn vakiolausekkeen omaisesti kaikkia tavanomaisesti mainittuja
perusteita tai kopioidaan yhtion edellisessd annissa kiytettyjd perusteita
tdsmentdmattd, miksi samat perusteet juuri tilld kertaa soveltuvat.

4.4 Tiedottaminen osakeannin merkintialennuksesta

Tiedottaminen suunnatun osakeannin merkintdalennuksesta on vaihtele-
vaa. Merkintdalennuksella tarkoitetaan osakeantia edeltdvian kurssihinnan

tavasti edullisemmilla ehdoilla ja kuluilla ja yhtiolld on selkeénd julkilausuttuna tavoitteena
epdorgaanisen kasvun hakeminen.

% Yhti6 voisi esimerkiksi rahoittaa kaupan jirjestimélld suunnatun osakeannin suoraan
ostettavan yrityksen osakkeenomistajille tai lainarahoituksella. Jos potentiaalista osto-
kohdetta ei ole vield tiedossa, voi mahdolliseen yrityskauppaan kulua sen verran aikaa, ettd
yritysostoa toteutettaessa yrityksen kassa ja kyky hankkia edullista lainarahoitusta olisivat
taloudellisessa mielessi selkeisti edullisempi tapa rahoittaa yrityskauppa.

1 Koska suunnatussa osakeannissa poiketaan yhtion olemassa olevien osakkeenomis-
tajien merkintdetuoikeudesta, voidaan yhtion johdon OYL 1:8:n mukaisen huolellisuus-
velvollisuuden katsoa olevan korostunut suunnatusta osakeannista paétettdessi. Jotta yhtion
johto toimisi huolellisesti ja tidyttdisi samaisen sddnnoksen sisidltimén lojaliteettivelvoitteen
suhteessa yhtion osakkeenomistajiin, voidaan yhtion hallitukselta edellyttdi, ettd se arvioi
my0s muita kiytettdvissdin olevia vaihtoehtoja rahoituksen saamiseksi ja niiden vaikutusta
yhtion olemassa olevien osakkeenomistajien asemaan. Tdmi arviointi luo perusteen sille,
miksi arvioinnissa on paddytty suunnatun osakeannin toteuttamiseen. Tdma sijoittajien tu-
lisi luonnollisesti kyetd lukemaan porssitiedotteesta.
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ja osakeannin merkintdhinnan vélistd erotusta. Kaikkien tarkastelun koh-
teena olevien antien yhteydessd merkintdalennuksesta ei ole tiedotettu.
Niisséd osakeanneissa, joissa merkintdalennuksesta on tiedotettu, vaihtelee
vertailukohta. Alla olevaan taulukkoon on keritty tiedot merkintidalennuk-
sesta tiedottamisesta tarkastelujakson osakeanneissa.

Taulukkoon on koottu tiedot siitd, missd miérin ja miten porssi- ja yhtio-
tiedotteissa on kerrottu merkintdalennuksesta. Kyse on siitd, onko merkinté-
alennuksen vertailukohta osakeantia edeltdnyt kaupankiyntihinta, pidem-
min aikavilin keskikurssihinta vai molemmat. Tiedotteista on my9s selvi-
tetty, onko merkintdalennuksesta ylipditinsi tiedotettu.

Pidemmin aikavilin keskikurssihinnan osalta vertailujakson pituus on
vaihdellut viiden pdivéin painotetun keskikurssihinnan ja kolmen kuukau-
den painotetun keskikurssihinnan vililld. Kuudessa tapauksessa merkinté-
alennus on ilmoitettu suhteessa osakeantia edeltineeseen noin yhden kuu-
kauden ajanjaksoon. Vastaavasti kahdessa tapauksessa merkintdalennus on
ilmoitettu suhteessa osakeantia edeltdneeseen kahden viikon ajanjaksoon
ja kahdessa tapauksessa merkintdalennus on ilmoitettu suhteessa viiden
pdivin painotettuun keskikurssihintaan. Seitsemén osakeannin yhteydessa
merkintdalennus on ilmoitettu seké edeltdviidn padtoskurssiin nihden etté
pidempiin ajanjaksoon nidhden. Kahden osakeannin tapauksessa on puo-
lestaan ilmoitettu merkintdalennus ainoastaan suhteessa pidempéén ajan-
jaksoon.

Merkintdalennuksen suhteessa antia edeltdvin kaupankdyntipdivin
padtoskurssiin ilmoittaneista yhtidistd 11 on porssiyhtiditd ja 16 on First
North -yhtioitd. Merkintdalennuksen suhteessa pidempédédn ajanjaksoon
ilmoittaneista yhtidistd puolestaan vain neljd on porssiyhtiditd ja kuusi
First North -yhtioiti.

Taulukko 3. Osakeantien merkintdalennuksista tiedottaminen.

. A Alennus ilmoitettu Alennus ilmoitettu
Antien maara . . s
. suhteessa antia suhteessa pidemmiéin
Tarkastelujakso tarkastelu- b sese seseae I . .
. edeltiviin paiatos- | ajanjakson keskikurssi-
jaksolla I .
kurssiin hintaan
1.1.2010- Padlista: 22 Padlista: 11 Padlista: 4
31.12.2024 First North: 20 First North: 16 First North: 6
Yhteensd 42 27 10
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On huomionarvoista, ettd tarkastelun kohteena olevista suunnatuista
anneista ajanjaksolla 1.1.2010-15.6.2017, jolloin toteutettiin yhteensa 11
osakeantia, yhdenkdédn annin yhteydessd ei porssitiedotteessa ilmoitettu
merkintdalennusta suhteessa antia edeltidviin pddtoskurssiin. Vain yhden
annin yhteydessd ilmoitettiin alennus suhteessa edeltivin kuukauden
keskikurssihintaan. Kaikki ndistd suunnatuista anneista olivat porssiyhtioi-
den toteuttamia anteja, minkd vuoksi edelld olevan tilaston perusteella voi
vaikuttaa siltd, ettd porssiyhtiot ovat tiedottaneet merkintdalennuksesta
First North -yhtiditd huonommin. Kyse vaikuttaa kuitenkin olevan muu-
toksesta markkinalla omaksutussa yleisessd tiedottamiskdytdnnossi. Vas-
taavasti edelld mainitun ajanjakson jdlkeen tehdyissd 31:ssd tarkastelun
kohteena olevassa annissa jopa 27:ssd ilmoitettiin merkintdalennus suh-
teessa antia edeltdvdidn paatoskurssiin, yhdeksédssd suhteessa pidempidin
ajanjaksoon ja vain kahdessa annissa ei ilmoitettu merkintdalennusta lain-
kaan.

Niin ollen merkintdalennuksesta tiedottamisen laadullisen tason voi-
daan n#hdid parantuneen viimeisten vuosien aikana tehdyissd anneissa.
Koska viimeisten vuosien aikana suurin osa nopeutetussa tarjousmenette-
lyssé toteutetuista anneista on First North -yhtididen toteuttamia anteja, ei
porssiyhtididen ja First North -yhtididen vilisissi tiedottamiskidytdnndissa
voida huomata merkittivid eroavuuksia. Yleisesti voidaan todeta, ettd
porssi- ja yhtidtiedotteet anneista vaikuttavat muotoutuneen vuosien saa-
tossa merkintdalennuksesta tiedottamisen osalta hyvin samankaltaisiksi ja
tiedotteet vaikuttavat téiltd osin noudattavan yleisesti omaksuttua markkina-
kiytintoa.

Syytd tietyn ajanjakson valitsemiselle vertailukohdaksi merkintialen-
nusta ilmoitettaessa ei ole mainittu yhdenkéddn osakeannin yhteydessi.
Vaikuttaa siltd, ettd vertailuajanjakso on valikoitunut tiedotteeseen jossain
midrin sattumanvaraisesti. On kuitenkin mahdollista, ettd pidempi ajan-
jakso on haluttu esittdd tiedotteessa, koska merkintdalennus pidemmin
ajanjakson keskikurssihintaan nédhden on ollut huomattavasti pienempi
kuin antia edeltidvin pidivin padtoskurssiin verrattuna. Keskikurssihinnan
esittdminen pidemmaltd ajanjaksolta on myos voitu ndhdid yksittdistd
padtoshintaa kuvaavammaksi. Tdmad voi olla perusteltua, jos yhtion osak-
keen hinnassa on ollut vaihtelua tai se on esimerkiksi noussut tai laskenut
pidemmalld ajanjaksolla. Yhdessdkdidn tiedotteessa, kuten julkisia osto-
tarjouksia koskevissa tiedotteissa, ei kuitenkaan ole esitetty kahta
tarkastelupistetti useampaa tietoa. Niissd ostotarjouksessa maksettavaa
preemiota pyritddn usein kuvaamaan vertaamalla tarjoushintaa suhteessa
edeltdvin paivian paatoskurssiin, kolmen kuukauden kaupankdyntimairilla
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painotettuun keskihintaan ja kuuden kuukauden kaupankdyntiméirilld pai-
notettuun keskihintaan.

Selkedd markkinakiytintod ei ole muodostunut mydskdédn sen osalta,
mikd ajankohta tai ajanjakso valitaan merkintdalennuksen vertailu-
kohdaksi tiedotettaessa asiasta. Mikédédn sddnnos ei edellytd merkintidalen-
nuksen ilmoittamista suhteessa johonkin tiettyyn ajanjaksoon nihden, jo-
ten liikkeeseenlaskija voi kdytdnnossé valita parhaaksi katsomansa ajan-
jakson tai ajankohdan vertailuajanjaksoksi, valita useamman vertailuajan-
jakson taikka jattdd vertailuajanjakson kokonaan pois tiedotteesta. Téstd
johtuen yksittdisen osakeannin merkintdalennuksen kohtuullisuutta voi
olla vaikea arvioida pelkdstddn tiedotteen perusteella ja suhteuttaa sitd
muihin anteihin — toisin kuin julkisesta ostotarjouksesta maksettavaa
preemiota vertailtaessa.’>

Arvopaperimarkkinoilla julkistettavan informaation laadun ja vertailu-
kelpoisuuden kannalta olisi toivottavaa, ettd merkintdalennuksesta kerrot-
taisiin porssi- ja yhtidtiedotteissa avoimesti ja verrattain yhdenmukaisella
tavalla. Merkintdalennuksen miirélld ja sen julkistamistavalla voi olla
huomattava merkitys yhtion osakkeenomistajille. Osakeantien merkinti-
alennuksen julkistamista koskevissa tutkimuksissa on havaittu negatiivinen
korrelaatio merkintdalennuksen ja yhtion laadullisen tason vililld. Tami
havainto perustuu olettamalle rationaalisesti toimivista markkinatoimijois-
ta sekd osakkeenomistajien ja yhtion johdon vililld vallitsevasta
informaatioepdsymmetriasta. Merkintdalennuksen koko antaa markkinoil-
le signaalin yhtion todellisesta arvosta etenkin, jos markkinatoimijoiden
vililld on informaatioepdsymmetriaa. Tasoltaan laadukkaampi yhtio kyke-
nee kerddmiin markkinoilta piiomia pienemmilld merkintdalennuksella
kuin heikkotasoisempi yhtio. Télloin merkintdalennuksen koon voidaan
nihdd paljastavan yhtion johdon ja kaikkien osakkeenomistajien vilisen
tiedollisen kuilun.”

De lege ferenda merkintidalennuksen vertailukohtia voisivat ldhtokohtai-
sesti olla osakeantia edeltinyt paitoskurssi ja sen lisdksi pidemmin ajan-
jakson keskikurssihinta. Tdmé yhdistelmé vihentiisi riskid epétarkoituk-
senmukaisen hinnan valikoitumisesta vertailuhinnaksi. Kiytettdvien
vertailuajanjaksojen olisi suotavaa my0s olla vakiintuneita, jotta sijoitta-

2 Siind missd mikddn nimenomainen sdinnds ei edellytd merkintdalennuksen ilmoitta-

mista, julkisen ostotarjouksen hinnoitteluperusteista kertomisesta sdddetdédn yksityiskohtai-
sesti valtiovarainministerion asetuksessa tarjousasiakirjan sisédllostd ja julkistamisesta seké
siséllostd myonnettévistd poikkeuksista ja Euroopan talousalueella hyviksytyn tarjousasia-
kirjan vastavuoroisesta tunnustamisesta (1022/2012) ja sen 8 §:ssi.

% Bobenhausen — Salzmann 2021, s. 753-756; Heinkel — Schwartz 1986, s. 1-18.
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jien olisi helpompi arvioida merkintdalennusta suhteessa muiden yhtididen
antamiin merkintdalennuksiin vastaavissa transaktioissa. On kuitenkin
huomautettava, etti merkintdalennuksen julkistamista koskevan kysymyk-
sen tarkempi arviointi de lege ferenda edellyttii jatkotutkimusta. Toisaalta
merkintdalennuksen julkistamisen osalta voidaan esittdd vasta-argumentti,
ettd merkintdalennus on myos verrattain helposti selvitettivissd vertaa-
malla merkintdhintaa historiallisiin kaupankiyntitietoihin. Arvopaperi-
markkinayhdistyksen uudessa suosituksessa ei oteta asiaan kantaa.

5 TIEDOTTAMISKAYTANNON SUPPEUS JA
INFORMAATION MERKITYS
ARVOPAPERIMARKKINOILLA

5.1 Tiedottamiskiytinnon suppeus

Yleisesti ottaen aineiston perusteella voidaan todeta, etti nopeutetussa
tarjousmenettelyssd toteutettavia suunnattuja osakeanteja koskevien
porssi- ja yhtidtiedotteiden sisélto ja muoto vaikuttavat Suomessa muodos-
tuneen tarkastelukauden perusteella pddasiassa melko vakiomuotoisiksi.
Tiedotteiden yhdenmukaisuutta on pidettidvd positiivisena seikkana siltd
osin kuin kyse on tiedotteiden rakenteesta. Yhdenmukainen tiedottamis-
kdytanto helpottaa eri yhtididen tiedotteiden vertaamista toisiinsa. Toisaal-
ta niiden liiallinen vakiomuotoisuus on omiaan vaikeuttamaan yksittéisten
suunnattujen osakeantien perusteluiden arvioimista.

Negatiivisena seikkana voidaan pitidi niiden sisillollistd suppeutta. Tie-
dotteissa kidytetddn usein hyvin vakiintuneita ja jossain midrin ympiri-
pyoreitd muotoiluja, jotka eivit vilttamittd kaikissa tilanteissa ole erityi-
sen informatiivisia, tai niiden soveltuvuutta ei ole pohdittu erityisesti ky-
seisen annin yhteydessd. Kaikissa tapauksissa ei ole vilttimattd annettu
kovinkaan kattavia perusteita sille, miksi annin toteuttamiselle suunnattu-
na osakeantina on OYL 9:4:ssi tarkoitettu painava taloudellinen syy, tai
perustetta ei ole annettu lainkaan. Useissa tapauksissa perusteeksi vaikut-
taa olevan otettu niin sanottu yleispétevd vakiolauseke, jota edellisissd
anneissa on kdytetty.

Edelld esitetyn mukaisesti merkintdalennuksesta tiedottamisesta ei ole
muodostunut selkedd markkinakdytdntod, mikd vaikeuttaa merkintdalen-
nusten tapauskohtaista arviointia suhteessa laajempaan markkinakdytdn-
toon pelkkien porssi- tai yhtiotiedotteiden perusteella. Etenkin merkinta-
alennusta voidaan pitdd olennaisena tietona, koska OYL 9:4.1:ssa nimen-
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omaisesti edellytetddn huomion kiinnittdmistd merkintdhinnan ja kdyvén
hinnan suhteeseen. Merkintialennus on olennainen tieto osakkeenomista-
jille, kun he arvioivat osakeannin vaikutusta taloudelliseen asemaansa.
Lisdksi sijoittajien kannalta on olennaista ymmaértdd ne perusteet, joilla
hallitus on katsonut olevan yhtion edun mukaista toteuttaa merkinti-
etuoikeusannin sijaan suunnattu anti.

Yhti6- ja porssitiedotteiden empiirinen analyysi osoittaa sen, ettd tiedot-
tamiskdytintd nopeutetuissa tarjousmenettelyissé toteutetuista suunnatuis-
ta osakeanneista on ollut suppeaa eikd painavan taloudellisen syyn
olemassaoloa ole vilttimattd ollut kaikissa tilanteissa helppoa tunnistaa tai
peruste on jaddnyt vaillinaiseksi tai suppeaksi. Ndkemykselle on saatavissa
tukea my®os siitd tosiseikasta, ettd Arvopaperimarkkinayhdistys on katso-
nut tarpeelliseksi antaa asiaa koskevan suosituksen.

Vasta-argumenttina voitaisiin esittdd, ettd porssi- ja yhtidtiedottamisen
tasoa on pidettivi riittdvind, koska listayhtididen suunnatut osakeannit ei-
vit ole johtaneet moitekanteisiin.®* Vaikka useissa tapauksissa tiedottami-
nen on ollut riittdviid, on ollut myods useampia tilanteita, joissa anti on he-
rittdnyt jdlkeenpdin keskustelua ja perustetta annille ei ole ymmarretty.
Tyytymittomyydestd moitekanteeseen on kuitenkin pitkd matka. Kysy-
mystd on syytd ldhestyd osakkeenomistajakollektiivin sisdisen dynamiikan
kautta kuin my6s hahmottaa eri sijoittajansuojamekanismien toiminta-
logiikka.

Ensinnikin yhtidoikeudellisessa ja etenkin arvopaperimarkkinaoikeu-
dellisessa kontekstissa moitekannetta on pidettdvd viimesijaisena sijoitta-
jansuojamekanismina. Listayhtion osakkeenomistajan sijoittajansuoja to-
teutuu ennen kaikkea tehokkaan exit-oikeuden ja riittdvin informaation
muodostaman kokonaisuuden kautta. Riittdvin informaation turvin sijoit-
tajalla on mahdollista arvioida sijoituspdétostidnsd niin ex post kuin ex
ante. Muuttuneisiin olosuhteisiin osakkeenomistaja voi reagoida myymaél-
la osakkeensa markkinoille. Exit-oikeuden kédyttiminen on osakkeenomis-
tajan oikeussuojan ja riskienhallinnan kannalta merkityksellinen tyokalu
etenkin arvopaperimarkkinoilla. Osakkeen myymisen myotd osakkeeseen
kohdistuva taloudellinen riski lakkaa. On syytd ymmirtii, ettei exit-oikeu-
den kidyttdmisen taustalla ole aina vidrinkdytostilanteita mutta osakkeen-

% OYL 21:3:n mukaan hallituksen yhtidkokouksen antaman valtuutuksen nojalla tekem&i
pédtostd voidaan moittia OYL 21:2:n mitdttomyysperusteilla. Tdssd yhteydessd on huomat-
tava myos se, ettei hallituksen yhtiokokouksen valtuutuksen nojalla tekeméd paétostd voi
moittia OYL 22:1:n pitemittomyysperusteilla. Osakeantitilanteissa kdytdnnossé kyseeseen
tulisi mitdttomyysviitteen esittiminen, joka perustuu viitteeseen yhdenvertaisuusperiaat-
teen loukkauksesta (OYL 22:2.1:n 3 kohta).
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omistaja tarvitsee olennaisen osakkeeseen ja sen omistukseen vaikuttavan
tiedon arvioidakseen siti, vastaako sijoitus muuttuneissa olosuhteissa ti-
maén riski- ja sijoittajaprofiilia.®®

Toisekseen listayhtion toimielimen péatostd koskevan moitekanteen aja-
misessa ollaan niin sanotun yhdessd toimimisen problematiikan (collective
action) ytimessd. Tdma4 tarkoittaa sitd, ettd vihemmistoosakkeenomistajilla
voisi olla yhdessd merkittavid vaikutusmahdollisuuksia, mutta organisoitu-
minen itsessdén on vaikeaa ja resursseja vaativaa. Heikkojen vaikutus-
mahdollisuuksien vuoksi vihemmistdosakkeenomistajien on kannattavaa
heittdytyd niin sanotusti vapaamatkustajiksi ja jattdd osakkeenomistajien
johdon valvomisfunktion toteuttaminen enemmistdosakkeenomistajille.
Vastaavasti mitd suurempi on valvontatehtidvistd saatava hyoty verrattuna
kustannuksiin, sitd todenndkodisemmin nimé enemmistdosakkeenomistajat
ottavat valvontatehtiiviin kannettavakseen. Télloin ollaan vapaamatkustaja-
problematiikan ja rationaalisen apatian ddrelld.”

Esimerkiksi moitekanteen ajaminen on tyoldstd, kallista ja sitd ajava
osakkeenomistaja ottaa yksin kannettavakseen riskin vastapuolen
oikeudenkiyntikuluista, mutta mahdolliset saavutettavat hyodyt jakautuvat
osakkeenomistajakollektiivin kesken. Néin ollen suunnattuja osakeanteja
koskevien oikeudenkiyntien méérdsti ei voi tehdi johtopdatosti porssi- ja
yhtidtiedottamisen tiedollisesta laadusta. Selvyyden vuoksi on syytid huo-
mauttaa, ettil tissd yhteydessi esitetyn analyysin tarkoituksena ei ole viit-
tdd, ettd tarkasteltavien osakeantien taustalla olisi OYL 21 luvussa tarkoi-
tettuja mitdttdomyys- tai pateméttomyysperusteita. Kyse on sen selventimi-
sestd, ettei moitekanteiden méardstd voi johtaa informaation laatuun tai
markkinatoimijoiden tiedontarpeeseen liittyvid viittimid.

5.2 Informaation merkitys arvopaperimarkkinoilla

On olennaista kiinnittdd huomiota arvopaperimarkkinasédéntelyn tarkoituk-
seen etenkin informaation sdédntelyn nikokulmasta. Arvopaperimarkkina-
sddntelyn keskeisind tavoitteina on pidetty niin markkinoiden tehokkuuden
ja ldpindkyvyyden edistdmistd kuin sijoittajien suojaamista ja markkinoi-
den yleisen luotettavuuden parantamista. Edelld mainitut olennaisesti toi-
siinsa ja markkinoiden tehokkuuteen liittyvit tavoitteet voidaan kiteyttdd

% Katso osakkeenomistajan exit-oikeudesta Vahtera 2011, s. 330-363.
% Katso niisti teemoista esimerkiksi Black 1990; Fama — Jensen 1983; Grossman — Hart
1980; Hart 1995.
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pyrkimykseen tarjota sijoittajille tasapuolinen mahdollisuus tehda sijoitus-
padtokset mahdollisimman kattavan ja luotettavan informaation perusteel-
1a.”7 Arvioitaessa porssi- ja yhtidtiedottamisen tasoa huomiota on kiinnitet-
tdvi siihen, ettd arvopaperimarkkinaoikeudelliset tiedonantovelvollisuudet
tuottavat informaatiota kaikille markkinatoimijoille eivitkd vain esi-
merkiksi osakkeenomistajille. Esimerkiksi AML 2:11:ssd maéritelty jul-
kistamisen kisite kuvastaa hyvin titd dynamiikkaa. Julkistamisella tarkoi-
tetaan arvopaperimarkkinalaissa sdéinneltyjen tietojen toimittamista sijoit-
tajien saataville, Finanssivalvonnalle sekd asianomaiselle sdinnellylle
markkinalle tai monenkeskiselle kaupankiyntijirjestelmille. Sijoittajan
kisite on ymmirrettavid laajasti.

Tiedonantovelvollisuuksista sddtiminen on ollut tavanomainen ensi-
vaiheen sddntelyratkaisu, kun jotakin arvopaperimarkkinaoikeudellista il-
miotd on haluttu sidéinnelld. Arvopaperimarkkinaoikeuden systematiikassa
tiedonantovelvollisuuksien merkitystd korostaa se, ettd arvopaperimarkkina-
oikeudellisen sdintelyn on jopa sanottu olevan pohjimmiltaan informaation
sadntelyd.” Tiedonantovelvollisuuksilla pyritidn muun muassa tasoitta-
maan markkinatoimijoiden vilistd informaatioepdsymmetriaa, jota pide-
tadn yhtend merkittdvimmistd arvopaperimarkkinoiden tehokkuuteen vai-
kuttavista markkinahiirividen aiheuttajista.” Epdsymmetriselld informaati-
olla tarkoitetaan yksinkertaisesti sitd, ettd markkinatoimijoiden vililld val-
litsee tiedollinen epétasapaino esimerkiksi kaupan kohteesta. Tiedollinen
epitasapaino voi johtaa tehokkuustappioihin, koska toinen osapuoli joutuu
kiyttimidn resursseja kuroessaan umpeen tiedollista epitasapainoa.'®

Informaatioepdsymmetria voi johtaa erilaisiin ei-toivottuihin seurauk-
siin niin arvopaperimarkkinoilla kuin yksittdisten yhtididen sidosryhmien
vilisissd suhteissa. Sddntelyteoreettisesta nikokulmasta katsottuna sdédnte-
lylla voidaan ndhdi olevan kaksi informaatioepdsymmetriaa vihentdvii
tehtdavad. Informaatioepasymmetriasta johtuvien haittojen ehkdisemiseksi
on ensinndkin sdintelylld asetettava informaation tuottamiselle vihim-
mdistaso. Toiseksi sddntelylld on pyrittdvd vihentimédn informaatio-
epidsymmetriasta johtuvia tehokkuustappioita siten, ettd yhtdiltid rajoite-
taan informaatioylivoiman omaavien tahojen informaation hyddyntimista

7 Hudson 2013, s. 944; Hidyrynen 2006, s. 25.

% Collin 2020, s. 169-170; Hudson 2013, s. 1045.

% Brinckmann 2021, s. 266-267.

10 Epdsymmetristd informaatiota koskeva kirjallisuus on varsin laajaa. Aiheesta katso
esimerkiksi Akerlof 1970; kotimaisesta kirjallisuudesta epdsymmetrisestd informaatiosta
yhti6- ja arvopaperimarkkinaoikeuden kontekstissa esimerkiksi Luukkonen 2018, s. 41-42;
Timonen 1997, s. 75-77; Vahtera 2011, s. 46—49.
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informaatioasemaltaan heikompien kustannuksella ja toisaalta asetetaan
ndille tahoille tiedonantovelvollisuuksia informaatioepdsymmetrian pie-
nentdmiseksi.'"!

Jos informaation merkitysti tarkastellaan sijoittajansuojan ja markki-
noiden nauttiman luottamuksen nikokulmasta, tiedonantovelvollisuuksilla
on kytkos arvopaperimarkkinoiden tehokkuuteen likviditeetin ylldpidon
kannalta.'” T#ss# kontekstissa tiedonantovelvollisuuksia pidetdén yleisesti
ensisijaisena sijoittajansuojaan liittyvdni sidintelyvilineend. Tiedonanto-
velvollisuuksien nojalla julkistetulla informaatiolla voi olla joko positiivi-
nen tai negatiivinen vaikutus markkinatoimijan p#didtokseen ottaa osaa
arvopaperimarkkinoilla tapahtuvaan vaihdantaan eli kdytdnnossd likvidi-
teettiin. Markkinatoimijan halukkuus osallistua vaihdantaan arvopaperi-
markkinoilla saattaa laskea, jos tami ei kykene arvioimaan informaation
luotettavuutta tai informaation puutteesta johtuen vertailemaan eri sijoitus-
vaihtoehtoja. Vastaavasti standardisoitu ja luotettava informaatio on omiaan
lisddmiin luottamusta arvopaperimarkkinoiden toimintaan, mikd puoles-
taan vaikuttaa positiivisesti likviditeettiin.'*

Maadrialtiadn riittamiton ja laadultaan heikko informaatio ei valttamatta
johda markkinatoimijoiden poistumiseen arvopaperimarkkinoilta, mutta
puutteet informaatiossa ovat omiaan lisddmédn markkinatoimijoiden
transaktiokustannuksia, koska ndmi joutuvat uhraamaan kustannuksia ja
kdyttdmddn aikaa informaation hankkimiseen ja sen laadun varmistami-
seen.'™ Mitd tehokkaammin markkinat vilittavit sijoituskohteita koske-
vaa olennaista informaatiota, sitd pienemmit ovat markkinatoimijoille
aiheutuvat transaktiokustannukset.'® Tiedonantovelvollisuuksilla voidaan
vihentdd transaktiokustannuksia asettamalla sédédntelylld julkistettavalle
tiedolle méairillisid ja laadullisia vaatimuksia. Liséksi tiedonantovelvolli-
suus on luontevaa kohdistaa siihen tahoon, joka pystyy tuottamaan infor-
maation pienimilld kustannuksilla. Esimerkiksi osakeantien kontekstissa
juuri yhtiolld itselldén on paras tieto osakeantipdidtokseen vaikuttaneista
seikoista, joten tiedonantovelvollisuuden kohdistaminen yhtiéon on luon-
tevaa.

101 Vahtera 2011, s. 48.

102 Brinckmann 2021, s. 270-271.
103 Brinckmann 2021, s. 270-271.
104 Gilson — Kraakman 1984, s. 593.
105 Gilson — Kraakman 1984, s. 593.
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5.3 Arvopaperimarkkinayhdistyksen suositus

Arvopaperimarkkinayhdistyksen suunnattuja osakeanteja koskeva suositus
liittyy hyvédédn arvopaperimarkkinatapaan. Suosituksessa on kyse niin sa-
notusta toimialan itsesdéntelystd, jonka normatiivinen pohja on johdetta-
vissa AML 11:28:stid sekd AML 1:2:std. AML 11:28.1:n mukaan “’[p]orssi-
yhtion on suoraan tai vilillisesti kuuluttava riippumattomaan, elinkeino-
eldmaid laajasti edustavaan Suomessa perustettuun toimielimeen, joka on
antanut hyvén arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistimiseksi suo-
situksen kohdeyhtion johdon toiminnasta julkisessa ostotarjouksessa ja
midrdysvallan ylldpitdamistd koskevista sopimusperusteisista rakenteista,
tai yrityskauppatilanteissa noudatettavien yhtidoikeudellisten menettelyta-
pojen ohjaamiseksi. Toimielin voi antaa néistd kysymyksistd myo6s lausun-
toja.” Lainkohdan tarkoittama toimielin Suomessa on Arvopaperi-
markkinayhdistys, jonka antama Ostotarjouskoodi on AML 11:28.1:ssa
tarkoitettu suositus. AML 11:28.2:n nojalla Arvopaperimarkkinayhdistys
voi antaa hyvin arvopaperimarkkinatavan edistdmiseksi Ostotarjouskoo-
din'% lisdksi myos muita arvopaperimarkkinalain soveltamisalaa ja siihen
liittyvid yhtidoikeudellisia kysymyksid koskevia suosituksia ja lausuntoja.
Suunnattuja osakeanteja koskeva suositus on juuri téillainen hyvdd arvopa-
perimarkkinatapaa koskeva suositus. Hyvi arvopaperimarkkinatapa on
johdettavissa AML 1:2:n sisédltdmistd kiellosta menetelld hyvén arvopape-
rimarkkinatavan vastaisesti. Kielto koskee koko arvopaperimarkkinalain
soveltamisalaa, ja se kattaa myods muut rahoitusvilineet kuin arvopaperit.
Kiellon soveltamisala on tarkoitettu laajaksi, koska on mahdollista, ettd
arvopaperia tai rahoitusvilinettd markkinoidaan yleisolle tai kdydddn laa-
jemmin julkista kauppaa sdédnneltyjen kauppapaikkojen ulkopuolella.'®’
Yleissddnnoksen tarkoituksena on korostaa siti, ettd kaikkien arvopaperi-
markkinoilla toimivien tulee noudattaa menettelytapoja, jotka ovat hyvin
markkinatavan mukaisia.

Lain esitdiden mukaan yksityiskohtaisten sddnndsten puuttuessa hyvén
arvopaperimarkkinatavan siséltd médrdytyy ensisijaisesti markkinoilla ja
kiytinteissd, joita noudatetaan yksittdisissd sopimussuhteissa ja oikeus-
toimissa. Itsesddntelylld on merkittdvd rooli hyvédn arvopaperimarkkina-
tavan kehittymisessd. Finanssivalvonnan tehtdviin kuuluu edistdd hyvien
menettelytapojen noudattamista finanssimarkkinoilla antamalla méarayk-
sid, ohjeita ja lausuntoja sekd valvomalla hyvin arvopaperimarkkinatavan

1% Arvopaperimarkkinayhdistys, Ostotarjouskoodi 2022.
107 HE 32/2012 vp, s. 94-96.
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noudattamista. Viime kddessd kysymys hyvén arvopaperimarkkinatavan
sisdllostd madrdytyy oikeuskdytdnndssid.!'® Arvopaperimarkkinayhdistyk-
sen suosituksen osalta kiytidntod ja tulkintaratkaisuja voi syntyd myos
Arvopaperimarkkinayhdistyksen markkinatapalautakunnan ratkaisuista,
joita lautakunta antaa hakemuksesta suosituksen soveltamisesta ja hyvésti
arvopaperimarkkinatavasta yksittdistapauksissa.

Suosituksen perusteluiden mukaan suosituksen tarkoituksena on yhtéal-
td ohjata ja toisaalta kehittdd hyvdd arvopaperimarkkinatapaa. Sisdllolli-
sesti suositus kisittelee suunnattuihin osakeanteihin liittyvien tietojen jul-
kistamista erityisesti annin perustelujen ja hinnoittelun osalta.!” Tyypilli-
sesti Arvopaperimarkkinayhdistyksen suositukset koskevat porssiyhtioité,
mutta suunnattuja osakeanteja koskevaa suositusta sovelletaan my0s First
North -yhtididen suunnattuihin osakeanteihin.'® Kielto poiketa suosituk-
sesta kuin myds sen ulottaminen First North -yhtidihin on mité ilmeisim-
min johdettu siitd, ettd suosituksella tismennetddn hyvid arvopaperimark-
kinatapaa. Edelld esitetyn mukaisesti AML 1:2:n hyvin arvopaperimark-
kinatavan vastaisen menettelyn kielto koskee kaikkia arvopaperimarkki-
noilla toimivia.

On pidettdvd mielessd, ettd suositus on kuitenkin nimensd mukaisesti
vain suositus eikd Arvopaperimarkkinayhdistykselli ole mahdollisuutta
valvoa suosituksen noudattamista. Oma kysymyksensd on my0s se, missi
midrin itsesddntelyelimen suositus voi madrittii AML 1:2:n kiellon aineel-
lisoikeudellista siséltod Finanssivalvonnan tai tuomioistuimen ratkaisutoi-
minnassa. Toisaalta yksi Arvopaperimarkkinayhdistyksen perustajista on
Nasdaq Helsinki Oy (Helsingin porssi), jonka sdéntjen''! mukaisessa ku-
rinpitomenettelysséd liikkeeseenlaskijalle voidaan maéédridtda hyvin arvo-
paperimarkkinatavan rikkomisesta seuraamus kurinpitomenettelyssd.!''
Riski joutua kauppapaikan sddntdjen mukaiseen kurinpitomenettelyyn
muodostaa kannustimen noudattaa suunnattuja osakeanteja koskevaa suo-
situsta. Arvopaperimarkkinayhdistyksen suosituksessa ei ole kuitenkaan
selkedsti mainittu, mitd suosituksen noudattamatta jittimisestd voi mah-

198 HE 32/2012 vp, s. 96.

19 Arvopaperimarkkinayhdistys, Suositus 30.9.2024 — Suunnatut osakeannit, s. 1-2.

19 Suosituksen perusteluiden mukaan sitd “sovelletaan suomalaisiin osakeyhtitihin, joi-
den osake on Suomessa kaupankédynnin kohteena siénnellylla markkinalla tai yhtion hake-
muksesta tai suostumuksella monenkeskisessd kaupankiyntijirjestelméssd”. Arvopaperi-
markkinayhdistys, Suositus 30.9.2024 — Suunnatut osakeannit, s. 2.

" Markkinapaikan sddnndissd on kyse myos itseséintelystid, jonka noudattamiseen liik-
keeseenlaskija sitoutuu hakeutuessaan markkinapaikalle.

12 Nasdaq Helsinki, Porssin sidénnot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille, liite B, Osa I:
Nasdaq First North Growth Market Rulebook for Issuers of Shares, kohta 8.2.
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dollisesti seurata, mika voi olla omiaan heikentdmaén suosituksen noudat-
tamista ja ohjausvaikutusta.

Suunnattuja osakeanteja koskevassa suosituksessa korostuu se, ettd hy-
vin arvopaperimarkkinatavan ndkokulmasta on tirkedi, ettd perusteet
osakkeenomistajien merkintdoikeudesta poikkeamiselle julkistetaan sel-
kedsti ja kattavasti. Suosituksen mukaan suunnattua osakeantia koskevista
yhtio- ja porssitiedotteista tulisi kdyda ilmi ainakin seuraavat tiedot:

1. syy osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poikkeamiselle

2. kuvaus siitd, miten osakkeiden merkintdhinta médrdytyy ja miten
merkintdhinnan markkinaehtoisuudesta on varmistuttu tai on tar-
koitus varmistua

3. tieto siitd, ketkid osakkeita ovat merkinneet.!'3

Suosituksen mukaan tiedotteesta olisi kdytdvd ilmi seikat ja olosuhteet,
joihin yhtion hallitus pohjaa ndkemyksensd yhtion kannalta painavasta
taloudellisesta syystd. Ndmd on kuvattava sellaisessa laajuudessa, etti
osakkeenomistajat ja sijoittajat voivat annettujen tietojen perusteella
arvioida hallituksen paditoksentekoon vaikuttaneita seikkoja. Jos yhtio ve-
toaa aika- ja kustannussédstoihin, yhtion on perusteltava erityisesti, miksi
aika- ja kustannussédstot ovat yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien
yhteisen edun kannalta ratkaisevia. Suosituksen perustelujen mukaan hy-
vidn arvopaperimarkkinatavan mukaista ei ole aika- ja kustannussddstojen
osalta mainita asiasta yleiselld tasolla vaan yhtion on perusteltava tarkem-
min niiden merkitys yhtion edun kannalta.!'* Empiirisen analyysimme
osalta juuri néité tietoja on ollut paikoin haastava tunnistaa yhtio- ja porssi-
tiedotteista.

Merkintdhinnan méédrdytymisen osalta on yleensd riittdvdd ilmoittaa
osakkeiden merkintihinnan miérdytymisen perusteeksi tarjousmenettely
la. Tiedotteessa on kuvattava mekanismi, jolla merkintihinnan markkina-
ehtoisuudesta on varmistuttu, jos merkintdhinta médrdytyy jollain muulla
tavalla, kuten neuvottelujen perusteella. Perusteluissa todetaan, ettd mer-
kintdhinnan méédrdytymisen osalta avoimuuden tarve korostuu tilanteissa,
joissa merkintihinta alittaa selvisti antia edeltdneen kaupankidyntihinnan.
Suosituksen perusteluiden mukaan tarjousmenettely on yleensa jérjestetty

113 Arvopaperimarkkinayhdistys, Suositus 30.9.2024 — Suunnatut osakeannit, s. 1.
14 Arvopaperimarkkinayhdistys, Suositus 30.9.2024 — Suunnatut osakeannit, s. 1, 4.
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asianmukaisesti, kun se on julkistettu, suurempi joukko sijoittajia'"> voi

ilmoittaa kiinnostuksensa osallistua osakeantiin ja tarjousmenettelyssd on
ollut riittdvésti osallistujia, jotta hinnanmuodostusta voidaan pitidi luotetta-
vana.!'® On positiivista, ettd suosituksessa tdsmennetddn merkintdhinnan
midrdytymisperusteita. Suosituksessa ei kuitenkaan suoranaisesti edellyte-
td merkintidalennuksen ilmoittamista, jonka osalta tiedottamiskéytinto on
ollut epdyhdenmukainen.

Jos osakeanti suunnataan tietyille ennalta méidritellyille yksittéisille
sijoittajille, yhtion tulee perustella, miksi osakkeita tarjotaan juuri niille
sijoittajille. Suosituksen perusteluissa tunnistetaan, ettd suunnatun osake-
annin onnistuneen toteuttamisen edellytyksend voi olla yhden tai useam-
man suuren osakkeenomistajan osallistuminen antiin. T&lldin korostuu
tarve perustella, miksi osakeanti on suunnattu néille osakkeenomistajille.'"”

6 JOHTOPAATOKSET

Lipikdydyn aineiston perusteella tiedottaminen nopeutetuissa tarjousme-
nettelyissi toteutetuista suunnatuista osakeanneista on ollut joiltain osin
riittimitontd ja tiedottamiskéytidntojd on tarpeen arvioida kriittisesti ja
kehittdd edelleen. Arvopaperimarkkinayhdistyksen 30.9.2024 antama hy-
vdd arvopaperimarkkinatapaa koskeva suositus on siten perusteltu. Suosi-
tuksen osalta aika ndyttdd, missd midrin tiedottamiskdytinteet parantuvat
uuden suosituksen myo6td. Lapikdymamme aineiston perusteella ennen
Arvopaperimarkkinayhdistyksen suosituksen voimaantuloa tiedottami-
sessa on ollut tunnistettavissa kolme selkedd ongelmaa:

1. Tiedotteissa ei ole kuvattu tai perusteltu painavaa taloudellista syy-
td riittdvisti, jotta sijoittaja kykenisi kaikissa tilanteissa arvioimaan
perustetta poiketa osakkeenomistajan merkintdetuoikeudesta. Hei-
koimmillaan tiedotteessa ei ole todettu lainkaan painavaa taloudel-
lista syyti tai tiedotteeseen on kopioitu ympéripyored vakiolausek-
keen muotoinen perustelu. Useissa tiedotteissa on esimerkiksi tyy-
dytty toteamaan, ettd “osakeannilla yhtion odotetaan kerddvin va-
roja kustannustehokkaasti ja kohtuullisessa ajassa yhtion hallituk-
sen arvion mukaan edullisemmilla ehdoilla kuin olisi muutoin
saatavilla, ja osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poikkea-

115 Esimerkiksi esiteasetuksen tarkoittamia kokeneita sijoittajia.
116 Arvopaperimarkkinayhdistys, Suositus 30.9.2024 — Suunnatut osakeannit, s. 1, 5-6.
"7 Arvopaperimarkkinayhdistys, Suositus 30.9.2024 — Suunnatut osakeannit, s. 1, 5.
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miselle on siten yhtion kannalta painava taloudellinen syy”, eika
tiedotteessa ole avattu laajemmin, mihin hallituksen arvio perus-
tuu. Yleisistd vakiolausekemuotoisista perusteluista voi helposti
jadada vaikutelma, ettei perustetta etuoikeudesta poikkeamiselle ole
erityisemmin pohdittu.

2. Tiedotteissa ei ole juurikaan otettu kantaa siihen tai esitetty perus-
teluja sille, miksi antia ei ole voitu toteuttaa merkintietuoikeus-
antina. Tdmi vaikuttaa negatiivisesti sijoittajien mahdollisuuteen
arvioida, onko merkintietuoikeusantia edes pohdittu vaihtoehtona
jamilld perusteilla on paidytty siihen, ettei antia voi toteuttaa mer-
kintdetuoikeusantina.'"®

3. Tiedotteissa ei ole kuvattu riittdvin kattavasti, miten hinta on tar-
jousmenettelyssd midrdytynyt tietylle tasolle. Tieto on tarpeen,
jotta sijoittajat voisivat arvioida hinnan mdadrdytymisen luotetta-
vuutta riittdvisti. Useassa tiedotteessa on tyydytty toteamaan, ettéd
merkintdhinta on méérdytynyt nopeutetussa tarjousmenettelyssa.
Télloin tiedotteessa ei kuitenkaan ole kerrottu tarjousmenettelyyn
osallistuneiden sijoittajien miirdd eikd osakkeisiin kohdistunutta
kysyntdd tarjousmenettelyssd. Tarjousmenettelyssd tapahtuvan
hinnanmuodostuksen tehokkuuteen vaikuttaa olennaisesti niin tar-
jousmenettelyyn osallistuvien sijoittajien mééri kuin siini tehtyjen
tarjousten madrd. Tiedotteissa ei myodskdidn kuvata kovinkaan kat-
tavasti, miten annissa toteutunutta merkintdalennusta on katsottu
perustelluksi annissa.

Tiedottamisessa painavan taloudellisen syyn perustelemiseen ja tiedotta-
misen avoimuuteen tulisi kiinnittdd huomiota erityisesti silloin, kun
(a) annin koko on huomattava suhteessa olemassa olevien osakkeiden maa-
rddn ja (b) suunnatussa annissa annettava merkintdalennus on suuri suh-
teessa yhtion osakkeen kurssihintaan. Annin ollessa suuri on annilla tavan-
omaisesti merkittdvd vaikutus omistussuhteisiin — osakkeiden suuri suh-
teellinen maédrd on omiaan laimentamaan olemassa olevien osakkeiden
hintaa, jos merkintdalennus on suuri. Niissd tapauksissa painavan talou-
dellisen syyn tulisi olla selkeisti havaittavissa. Lisiksi olisi suotavaa huo-
lellisesti kuvata perusteet sille, miksi antia ei ole voinut toteuttaa merkinté-

118 Monissa tilanteissa painavan taloudellisen syyn olemassaolo saattaa itsessédén olla syy
osakeannin toteuttamiselle suunnattuna antina. On kuitenkin ymmirrettivd, ettei painavan
taloudellisen syyn olemassaolo edellytd suunnatun osakeannin kdyttdmistd. Joissain tilan-
teissa merkintdoikeusanti ja suunnattu osakeanti voivat molemmat olla realistisia ja keske-
nidn vertailukelpoisia vaihtoehtoja yhtiolle.
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etuoikeusantina. Téllaisessa tilanteessa tiedottamisessa olisi hyvé kuvata
avoimesti ne seikat (esimerkiksi neuvonantajan antamat selvitykset), joi-
den perusteella yhtion hallitus on arvioinut, ettei anti olisi ollut toteutetta-
vissa lainkaan tai osittain merkintdetuoikeusantina. Mikili annilla ker&tté-
vien varojen médrd on puolestaan suuri, useita kymmenid miljoonia, voi-
daan ldhtokohtaisesti olettaa, ettd antia varten tehdédidn huolellinen selvitys
jo sen vuoksi, ettd myds suunnatun annin myyminen edellyttdd yhteyden-
pitoa ja myyntityotd suhteessa suurempaan méérid sijoittajia ja siten suu-
rempaa tyotd kuin pienemmin annin myynti. Tyoméérd ja suunnatusta
annista maksettava palkkio tulisi my6s huomioida arvioitaessa painavaa
taloudellista syytd suhteessa merkintidetuoikeusannin tekemiseen.

Sijoittajat tarvitsevat yhtéalta riittdavit tiedot sijoituspdidtoksensé arvioi-
miseksi niin ex ante kuin ex post. Suunnattu osakeanti tarkoittaa aina poik-
keamista osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta, minki seurauksena
olennaisesti. Lisdksi mahdollinen merkintdalennus vaikuttaa usein osak-
keen kurssihintaan, milld on vaikutus kaikkien osakkeenomistajien talou-
delliseen asemaan. Tall6in on tirkedd, ettd annin perusteet ja mahdollisen
merkintdhinnassa annetun alennuksen midrd kdyvit selkedsti porssi- tai
yhtidtiedotteesta ilmi. Olennaista on my0s se, ettd tiedotteesta kdy ilmi
riittdvin selkedsti OYL 9:4:ssd edellytetyn painavan taloudellisen syyn
vaatimuksen tdyttyminen. Tdma on edellytys sille, ettd niin osakkeenomis-
tajat kuin muut sijoittajat voivat tehdi yhtion liikkeeseen laskemasta arvo-
paperista perustellun sijoituspditoksen. Edella esitetty sijoittajien tiedolli-
sen tason parantamiseen pyrkivid Arvopaperimarkkinayhdistyksen suositus
laajasti noudatettuna on arvopaperimarkkinasiéntelyn teoreettisen viite-
kehyksen ndkokulmasta suhteellisen hyvin perusteltavissa oleva sdéntely-
viline.

Transaktiokustannusten teorian mukaan tiedonantovelvollisuudet ovat
perusteltuja, jos ne nettoméaardisesti vihentiavit markkinatoimijoiden trans-
aktiokustannuksia verrattuna tilanteeseen, jossa tiedonantovelvollisuuksia
ei olisi sdddetty.'”” Toisin sanoen sddntelyd on pidettdvid onnistuneena ja
tarpeellisena, jos lainsditdjan interventiolla markkinatoimijoiden koko-
naistransaktiokustannukset laskevat, kun huomioidaan my®os tiedon tuotta-
misesta aiheutuneet kustannukset.'?® Tédstd syystd toimialan itsesddntelyd
on pidettdava hyvini sddntelyratkaisuna. Myos tiedon tuottamisesta aiheu-
tuu liikkeeseenlaskijoille kuluja, joten suosituspohjaista sdédntelyd voidaan

119 Brinckmann 2021, s. 268-269.
120 Timonen 1997, s. 100.
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pitdd hyvédnd ensivaiheen ratkaisuna. Se jéttdd enemmin joustovaraa
yhtidille tiedon tuottamisen ja tapauskohtaisten olosuhteiden huomioimi-
sen osalta kuin esimerkiksi pakottava ja kaavamainen sdédntely. Koska
mahdolliset seuraamukset itsesdidntelyn noudattamatta jattdmisestd eiviit
kuitenkaan ole erityisen selkeitd, voi itsesddntelyn ohjausvaikutus jaada
pakottavaa lainsdddintod tai markkinapaikan sitovia sdint6jd vihdisem-
miksi. Niin ollen tiedottamiskdytinnon kehittymistd on syyti tarkastella
myds jatkossa.

Yleisesti voidaan my0s todeta, ettd yhtion niukka tiedottaminen suunna-
tusta osakeannista on omiaan johtamaan negatiiviseen kurssireaktioon
annin jdlkeen, mikali yhtio ei ole kyennyt tarjoamaan sijoittajille kunnolli-
sia perusteita annin toteuttamiselle. Selkedmpi ja laajempi tiedottaminen
palvelisi todennikéisesti niin yhtion kuin osakkeenomistajakollektiivin
etua. Antia seuraavan kurssireaktion voi olettaa olevan lievempi, jos suun-
natun annin toteuttamiselle on kerrottu tiedotteessa selkeit ja vankat talou-
delliset perusteet riittdvine perusteluineen.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen suositus on siséllollisesti varsin katta-
va ja seikkaperdinen, mutta siini ei oteta kantaa osakeannin merkintdalen-
nuksesta tiedottamiseen. Mikili osakeannin merkintdalennuksesta ei tiedo-
teta riittidvin selkedsti, sijoittajien voi olla vaikeaa suhteuttaa osakeannilla
kerdtyn pddoman kustannusta'?! yhtiolle mahdollisesti muutoin tarjolla
oleviin vaihtoehtoihin keritd pddomia. Koska nopeutetussa tarjousmenet-
telyssi toteutettuja suunnattuja anteja perustellaan usein annin edullisilla
kuluilla ja nopeudella, tulisi porssi- ja yhtiotiedotteista myos kédyda sel-
kedsti ilmi annin arvioidut kulut ja annin valmisteluihin kulunut aika, jotta
sijoittajilla olisi tosiasiallisesti mahdollisuus arvioida annin jérjestimis-
kuluja ja nopeutta'?? suhteessa yhtion muihin kdytettdvissa oleviin rahoitus-
vaihtoehtoihin. Perusteet sille, ettei antia voida toteuttaa merkintdetu-
oikeusantina, tulisi myos kuvata avoimesti samoin kuin se, mihin yhtion
hallituksen nikemys perustuu.

121 Eli osakeomistuksen laimenemisvaikutuksen ja mahdollisen osakeomistuksen arvon-

laskun suhdetta osakkeenomistajakollektiivin keritystd pddomasta saamaan hyotyyn.

122 Annin nopea jérjestdiminen voi olla perusteltua sen takia, ettd markkinatilanne voi olla
suotuisa ja aikaikkuna suotuisan markkinatilanteen hyodyntidmiselle voi joskus olla kapea.
Jos antihinta on kuitenkin selkeisti yhtion osakkeen edeltdnyttd kurssihintaa (esimerkiksi
kolmen kuukauden keskikurssihintaa) alhaisempi, voi se indikoida, ettei yhtio tosiasiassa
kykene hyodyntdmiin hyvidd markkinatilannetta annissaan.
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DISCLOSURE OF A SIGNIFICANT FINANCIAL
REASON IN THE CONTEXT OF DIRECTED SHARE
OFFERINGS — AN EMPIRICAL STUDY ON
ACCELERATED BOOKBUILD OFFERINGS
CONDUCTED BY FINNISH LISTED COMPANIES

This paper investigates the disclosure practices associated with directed
share issues, specifically focusing on accelerated bookbuild offerings
(ABOs) conducted by Finnish publicly traded companies listed on the
Nasdaq Helsinki main market and the First North Growth Market. ABOs
conducted through directed share issues — a method by which shares are
allocated to a limited group of professional investors — have sparked
significant public debate in Finland. Criticism primarily revolves around
subscription discounts offered to investors — discounts that, in some cases,
have been as high as 18.4 per cent compared to the closing market price
prior to the ABO. Additionally, concerns have been raised about the exclu-
sion of minority shareholders from these types of share issues, questioning
whether such practices align with the mandate in the Finnish Companies
Act (FCA) requiring a “weighty financial reason” for derogating from
shareholders’ pre-emptive subscription rights.

The study evaluates the extent to which companies have communicated
these “weighty financial reasons” in their stock exchange disclosures dur-
ing the period from 19 March 2010 to 27 November 2024. The empirical
analysis covers 42 ABOs, including 22 by companies listed on Nasdaq
Helsinki and 20 by First North companies, with data derived from stock
exchange and company releases archived in the national central storage
facility maintained by Nasdaq Helsinki. The research excludes cases where
shareholder authorisation was specifically granted for directed share issues
through a general meeting decision just before conducting an ABO, as such
cases allow for shareholder inquiry and discussion.

A key aspect of this analysis is the recent issuance of a recommendation
by the Finnish Securities Market Association on 30 September 2024, which
offers guidelines for improved disclosure of information regarding directed
share issues. The recommendation, applicable to share issues disclosed on
or after 1 December 2024, seeks to align disclosure practices with the prin-
ciples of good securities market practice as stipulated in the Finnish Secu-
rities Markets Act. This paper assesses how these recommendations cor-
respond to the theoretical framework of capital markets law.

The research is structured to address two central questions. First, does
the empirical evidence from company disclosures substantiate the exis-
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PAINAVASTA TALOUDELLISESTA SYYSTA TIEDOTTAMINEN SUUNNATUISSA OSAKEANNEISSA
— EMPIRINEN TUTKIMUS LISTAYHTIOIDEN NOPEUTETUSSA TARJOUSMENETTELYSSA TOTEUTETUISTA
SUUNNATUISTA MAKSULLISISTA OSAKEANNEISTA

tence of a weighty financial reason for conducting ABOs, as required by
the FCA? Second, how appropriate are the Securities Market Association’s
recommendations when evaluated against the existing regulatory frame-
work?
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