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1 JOHDANTO

Vaihtoehtoisia rahastonhoitajia koskeva kattava
sddntely tulee voimaan Suomessa heindkuussa
2013. Olemme kuvanneet julkaisussamme ”Vaihto-
ehtoiset Rahastonhoitajat I/1I” sddntelyn perusra-
kennetta ja sovellettavuutta Suomessa. Tédssd toi-
sessa osassa kuvaamme joitain nimenomaisesti si-
joitusyhtididen ja rahastojen yrityskauppojen to-
teuttamiseen ja rahoitukseen liittyvid kysymyksia.

EUn vaihtoehtoisia rahastonhoitajia koskevaan
direktiiviin viitataan tdssd kirjoituksessa termilld
"Direktiivi”’ ja sitd koskevaan tarkentavaan ase-
tukseen termilld ”Asetus”” Direktiivin mukaisiin
vaihtoehtoisiin rahastonhoitajiin viitataan termilld
”Rahastonhoitaja” ja Direktiivin sdéntelemiin Ra-
hastonhoitajien hallinnoimiin vaihtoehtoisiin sijoi-
tusrahastoihin termilld “Rahasto”.

Kyseisid toimijoita koskevat toiminnalliset vaati-
mukset Direktiivissd, Asetuksessa, muissa dele-
goiduissa sdddoksissd ja ESMA:n ohjeistuksessa
ovat kattavia, joten olen kasitellyt tdssd yleispdivi-
tyksessd ainoastaan joitakin yrityskappojen ja nii-

! Euroopan Parlamentin ja Neuvoston Direktiivi
2011/61/EU, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista
ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY sek4 asetuksen
(EY) N:0 1060/2009 ja (EU) N:0 1095/2010 muuttamises-
ta.

> Komission delegoitu asetus (EU) N:o 231/2013, Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU
tdydentamisestd poikkeuksien, yleisten toimintaedelly-
tysten, sdilytysyhteissjen, vivutuksen, avoimuuden ja
valvonnan osalta

den rahoituksen kysymyksid, jotka vaikuttavat yri-
tysjdrjestelyiden strukturointiin. Nama kysymykset
liittyvat:

(i) Due diligence tarkastuksen rakenteeseen;

(ii) Velkavivun kédytt6on portfolioyhtididen
hankinnassa; ja

(iii) ” Asset Strippingiin”, joka tarkoittaa varal-
lisuuden nostamista tai muuta ottamista
kohdeyhtiostad kaupan jalkeen.

Tassd kirjoituksessa esitetyt velvoitteet soveltuvat
lahtokohtaisesti ainoastaan Rahastonhoitajiin ja
Rahastoihin, joihin sovelletaan Direktiivin mukai-
sia velvoitteita tdysimaaraisesti.’

2 VAIKUTUKSET DUE
DILIGENCE TARKASTUKSEEN

Due diligence tarkastusten merkitys nousee esille
useassa Direktiivin ja Asetuksen saannoksessd: Ra-
haston omistukseen hankittavan kohdeyhtién tar-
kastuksessa, padvélittdjan ja sdilytysyhteison va-
linnassa sekd suhteessa Rahaston sijoittajiin. Tédssa
kasitellddn ainoastaan vaikutuksia kohdeyhtién
tarkastusta - ja vain sen yleisid piirteita.

Kohteen DD-tarkastuksen taustalla on Rahaston-
hoitajan hallinnoimien Rahastojen riskienhallinnan
sddntely. Asianmukainen DD-tarkastus on tosin
vain yksi osa rahastonhoitajien ja rahastojen ris-
kienhallintaa. Direktiivin mukaan Rahastonhoitaji-
en on (vdhintidn) toteutettava rahaston lukuun
sijoittaessaan riittdvd, dokumentoitu ja sdaannolli-
sesti pdivitetty due diligence-tarkastusprosessi.
Tarkastuksessa tulee ottaa huomioon vaihtoehtoi-
sen sijoitusrahaston sijoitusstrategia, tavoitteet ja
riskiprofiili.

Sindlladn vaatimuksessa ei ole paljonkaan uutta
pddomarahastojen normaaliin toimintaan, mutta
tarkastuksen riittamattomyydestd voi seurata mm.
Rahastonhoitajan ~ ammatillinen  (taloudellinen)
korvausvastuu, joka on sdddanndisesti varsin kat-
tava. T4iltd osin viittaan “Vaihtoehtoiset Rahaston-
hoitajat I/11” esittimdamme.

Asetus tarkentaa lisdksi velvoitetta niin, ettd tarkas-
tusvelvollisuus ja siihen liittyvd dokumentointivel-
vollisuus koskee myos yrityskaupan neuvottelu-
vaihetta ja kaikkia ennen kaupan tdytintoonpanoa
tehtdvid toimia. My0s tapaamisia koskeva doku-
mentointivelvollisuus perustuu Asetuksen mukai-
siin vaatimuksiin.

* Edellytyksid on kisitelty julkaisussamme ”Vaihtoehtoi-
set Rahastonhoitajat I/11”.
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Asetus asettaa DD-tarkastukselle seuraavat tar-
kemmat velvoitteet. Rahastonhoitajien on:

(i) noudatettava suurta huolellisuutta sijoitus-
ten valinnassa ja jatkuvassa valvonnassa;

(ii) varmistettava, ettid niilld on riittdvat tiedot
varoista, joihin Rahasto sijoittaa sekd varo-
jen riittdva tuntemus; ja

(iii) sovellettava asianmukaista huolellisuutta
koskevia kirjallisia sddntdjd ja menettelyja*
sekd toteutettava tehokkaat jdrjestelyt sen
varmistamiseksi, ettd Rahastojen lukuun
tehtdvit sijoituspddtokset tehdddn Rahas-
ton tavoitteiden, sijoitusstrategian ja tarvit-
taessa riskirajojen mukaisesti.

Pddomarahastojen, jotka sijoittavat alhaisemman
likviditeetin sijoituksiin (esim. listaamattomien yh-
tividen hankinnat) DD-tarkastuksessa tulisi Rahas-
tonhoitajien panostaa kaupan neuvotteluvaiheessa
seuraaviin vaatimuksiin:

(i) laadittava Rahaston keston ja markkinaolo-
suhteiden kannalta tarkoituksenmukainen
lilketoimintasuunnitelma ja péivitettava si-
ta sadnnollisesti;

(ii) etsittdva ja valittava “mahdollisia liiketoi-
mia”, jotka ovat tarkoituksenmukaisia lii-
ketoimintasuunnitelman kannalta;

(iii) arvioitava valittuja liiketoimia niiden tarjo-
amien mahdollisuuksien ja niihin liittyvien
kokonaisriskien, kaikkien merkityksellisten
lainsdaddannollisten, verotukseen liittyvien,
taloudellisten tai muiden arvoon vaikutta-
vien tekijéiden, inhimillisten ja materiaalis-
ten resurssien sekd strategioiden (mukaan
lukien irtautumisstrategiat) kannalta;

(iv) toteutettava liiketoimiin liittyvat asianmu-
kaista huolellisuutta koskevat toiminnot
ennen liiketoimien toteutuksen jarjestdmis-
td; ja

(v) valvottava Rahaston suoritus- kykyd a
kohdassa tarkoitetun liiketoimintasuunni-
telman kannalta.

Rahastonhoitajien kannattanee siis timin valossa
arvioida uudelleen ainakin DD-prosessejaan ja jar-
jestdd koko kaupan toteuttamista edeltivd DD- ja
neuvotteluprosessi sidntelyn mukaiseksi.

3  VELKAVIVUN KAYTTAMINEN

Velkavivun kdyttd Rahastojen ja kohdeyhtididen
tasolla on sddnnelty Direktiivissd ja Asetuksessa

* Kyseisid politiikkoja ja menettelyjd on tarkasteltava
uudelleen ja péivitettava sddnnollisesti.

kattavasti. Pddasiallinen syy velkavivun kdyton
sddntelylle on nk. sen vaikutusten arvioiminen suh-
teessa systemaattiseen riskiin finanssimarkkinoilla.
Velkavipu lasketaan teknisesti Asetuksen 2 luvun
tarkemman saantelyn perusteella.

Téssd yhteydessa kisitellddn ainoastaan velkavipua
koskevia peruskysymyksia yleiselld tasolla.

Rahastonhoitajan tulee osoittaa Fivalle, ettd velka-
vivutuksen rajat kunkin sen Rahaston osalta ovat
kohtuullisia ja ettd se noudattaa kaiken aikaa kysei-
sid rajoja. Rahastonhoitajan kotijdsenvaltion toimi-
valtainen viranomainen (suomalaisten Rahaston-
hoitajien osalta Fiva) voi asettaa rajoja Rahaston-
hoitajan Rahastoissa kdyttamalle velkavivutukselle,
jos rahoitusjdrjestelmén vakaus ja eheys ovat uhat-
tuina.

Padsdantd on, ettd Rahastonhoitajien on vahvistet-
tava kunkin Rahaston velkavivutuksen enimmdis-
taso sekd vivutusjdrjestelyissd mahdollisesti annet-
tavat oikeudet vakuuksien tai takausten uudel-
leenkdyttoon. Télloin huomioidaan mm. seuraavat
seikat:

() Rahaston tyyppi ja investointistrate-
gia;

(ii) velkavivutuksen lihteet;

(iii) muut keskindiset sidokset tai merki-

tykselliset suhteet muihin rahoitus-
palveluja tarjoaviin laitoksiin, jotka
voivat aiheuttaa jarjestelmériskin;

(iv) tarve rajoittaa positiota yksittdisessa
vastapuolessa;
(v) se, missd maarin velkavivutus perus-

tuu vakuuksiin;

(vi) varojen ja vastuiden suhde; ja

(vii) Rahastonhoitajan toiminnan laajuus,
luonne ja méard asianomaisilla mark-
kinoilla

Rahastoon sijoittaville tulee antaa Rahastonhoitajan
rekisterdimisvaiheessa  perustiedot velkavivun
kdyttod koskevasta politiikastaan. Lisdksi Rahas-
tonhoitajan tulee niin ennen Rahastoon sijoittamis-
ta kuin sddnnollisesti sijoitusperiodin aikanakin
antaa sijoittajille tiedot rahastokohtaisesti Rahaston
mahdollisesti kdyttdimdn velkavivun enimmais-
madrastd ja muutoksista, vakuuksien uudelleen-
kayttooikeuksista sekd velkavivun abosuullisesta
maarasta.

Jos Rahastonhoitajien hallinnoimien rahastojen kat-
sotaan kayttdvan velkavipua ”oleellisessa mé&arin”,
on saatettava Suomessa Fivan saataville:
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(i) tieto hoidettujen Rahastojen vivutuksen
kokonaismadrasta, tieto siitd, miten vivutus
jakautuu rahan tai arvopaperien lainaami-
seen perustuvan ja rahoitusjohdannaisiin
sisdltyvan vivutuksen kesken, sekd tieto
siitd, miten Rahastojen varoja on kaytetty
uudelleen vivutusjarjestelyissé.

(ii) tietojen tulee sisdltdd Rahastonhoitajan Ra-
hastojen osalta viisi suurinta lainarahan tai
lainattujen arvopaperien lahdettd sekd tal-
laisista ldhteistd saadun vivutuksen Rahas-
tokohtaiset méarat.

Asetuksen mukaan Rahaston, jonka “sijoitusastee-
seen perustuvan menetelmdn mukaan”’ laskettu
vivutusaste on alle kolminkertainen verrattuna Ra-
haston nettoarvoon, ei katsota hyddyntdvén vivu-
tusta merkittdvassd madrin.

4 ”ASSET STRIPPING”

Direktiivi ja Asetus asettavat kattavia tiedonanto-
velvoitteita liittyen “kontrolliaseman” hankkimi-
seen listatuissa ja listaamattomissa yrityksissad. Di-
rektiivi ja Asetus asettavat tdhdn liittyen rajoitteita
myds varallisuuden siirtdmiseen kohdeyhtiosté
tietyn ajan sisalld kaupan tekemisesta.

Ennen varojensiirtokiellon tarkastelua, tulee huo-
mioida seuraavat mairitelmit:

(i) kontrolli voi syntyd suoraan yhden tai va-
lillisesti useamman Rahastonhoitajan hal-
linnoiman Rahaston kautta (joko sopimuk-
sen nojalla tai muutoin);

(ii) sama koskee muiden Rahastonhoitajien
Rahastoja, jotka toimivat sopimuksen no-
jalla tai muutoin kontrollin harjoittamiseksi
kohdeyhtiossi; ja

(iii) sddnnoksid ei sovelleta, jos kohdeyritys
katsotaan pieneksi tai keskisuureksi yrityk-
seksi® tai yhti6ihin, jotka katsotaan kiinteis-
téjen hallintaa tai hallinnointia varten pe-
rustetuiksi erillisyhti6iksi.

Kontrolli tarkoittaa listaamattomien yritysten osal-
ta yli 50% osuutta yhtién ddnistd. Listattujen yhti-
oiden osalta sdédntely viittaa nk. yritysvaltausdirek-
tiilvin kontrollirajaan (joka on jisenvaltiokohtai-
nen).

Mikéli “kontrolliosuuden” hankintaedellytys tdyt-
tyy, seuraa siitd kahden vuoden sdddédnndinen kiel-
to pdittdd tai muutoin vaikuttaa yhtion varojen
jakamiseen, osakepddoman alentamiseen, osakkei-

® Tamaé késite maaritellddn tarkemmin Asetuksessa.

¢ Komission suositus 2003/361/EY (1) liitteen 2 artiklan 1
kohdassa. Eli yritykset, jotka tyollistdvit alle 250 henkea
ja joko omaavat alle MEUR 50 liikevaihdon tai MEUR 43
taseen.

den lunastukseen ja/tai omien osakkeiden hankin-
taan tai ddnestdd kyseisten p&étosten puolesta ja
estdd parhaansa mukaan kyseiset toimet.

Nama velvoitteet soveltuvat kuitenkin ainoastaan
seuraavissa tilanteissa:

(i) jos jaettaessa varoja (erityisesti tuoton sekd
osakkeisiin liittyvien korkojen maksami-
nen) kohdeyhtion osakkeenomistajille, yh-
tion tilinpaatoksen mukainen nettovaralli-
suus (viimeinen tilinpddtdspdiva) on tai ja-
kamisen johdosta olisi pienempi kuin mer-
kityn pddoman (maksettu) ja yhtién jako-
kelvottomien rahastojen yhteisméaara;

(ii) varojenjaon mdidrd on suurempi kuin vii-
meksi paattyneen tilikauden voitto lisatty-
nd siirtyvilld voitoilla ja varoilla rahastois-
ta, joita saadaan kdyttaa voitonjakoon (vi-
hennettynd siirtyvilld tappioilla ja varoilla,
jotka on lain tai yhtitjérjestyksen perusteel-
la siirretty rahastoihin); ja

(iii) Yhtién omien osakkeiden hankinnan osal-
ta: (jos hankinta sallitaan) yhtién tekemdt
hankinnat, (ml. aiemmin hankitut hallussa
olevat osakkeet ja yhtién lukuun hankitut
osakkeet), alentaisivat nettovarallisuutta al-
le kohdassa (i) (y114) mainitun summan.

Osakepddoman alentamista koskevia sdannoksid ei
sovelleta osakepddoman alentamiseen, jolla kate-
taan toteutuneita tappioita tai jos tarkoituksena on
varojen siirtiminen jakokelvottomaan rahastoon,
jos toimenpiteen jdlkeen rahaston mé&&rd on enin-
tdan 10 prosenttia alennetusta merkitystd padomas-
ta

Varjojen jakamista koskevat rajoitukset tarkoittavat
yrityskaupparahoituksen kannalta esimerkiksi sité,
ettd osinkojen maksaminen uudelleenrahoituksen
(dividend recapitalization) kautta olisi rajoitetumpaa.
Saantely kattaa my0s esimerkiksi lunastusehtoiset
osakkeet, jos niitd koskevien ehtojen mukaan osak-
keet olisivat lunastettavissa kyseisen kahden vuo-
den sisdlld. Nayttdisi kuitenkin siltd, ettd esimer-
kiksi osakkeenomistajien velkarahoituksen (share-
holder debt) eivit kuuluisi rajoitusten piiriin. Talloin
neuvottelusuhde pankkeihin ja muihin rahoittajiin
luotonantajien vilisissd sopimuksissa saa uutta
painoa.

Erds huomionarvoinen seikka varojenjakorajoitus-
ten osalta on, ettd Direktiivi tai Asetus nayttdvan
teknisesti soveltuvan kahden vuoden ajan kaupasta
vaikka kohdeyhti6 olisi esim. myyty tdnd aikana.
Téssd tilanteessa kannattanee ottaa kauppadoku-
mentaatioon mukaan asianmukaiset ostajapuolta
sitovat kovenantit varmistamaan ettei varojenjako-
kieltoa rikota kyseisend aikana.
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Naiiltd osin uudet rajoitukset vaikuttavat yritys-
kaupan rakenteeseen ja tédtd kautta osapuolten vali-
siin neuvotteluasemiin.

Tissd muistiossa esitetyt kannanotot ovat
ainoastaan yleisluonteisia kasityksid
rahastojen ja rahastonhoitajien sddantelyyn
liittyvistd kysymyksistd.

Kaytinnon tilanteet tulee aina arvioida
tapauskohtaisesti ja erillisen oikeudellisen
neuvonannon pohjalta.

MJ.L.



