Hallituksen esitys Eduskunnalle laglksi arvopaperi-
markkinalain, kauppakamarilain ja Rahoitustarkastuk-
sesta annetun lain muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan arvopaperimarkki-
nalain julkisista ostotarjouksista annettujen
sdanndsten tarkistamista kansainvalisen keh-
tyksen mukaisesti. Ehdotetuilla sddnnoksilla
saatettaisiin voimaan Euroopan parl amentin
ja neuvoston direktiivi 2004/25/EY julkisista
ostotarjouksista. Jasenvaltioiden sddnndsto-
jen yhdenmukaistaminen direktiivilla helpot-
taa julkisten ostotarjousten toteuttamista Eu-
roopan unionissa, mika on omiaan lisédmaan
myods suomalaisten arvopaperimarkkinoiden
tehokkuutta. Direktiivista johtuvien lainmuu-
tosten liséksi ehdotetaan kansallisiin 1ahto-
kohtiin ja tarpeisiin perustuvia muutoksia,
joiden takia esitykselld ajanmukaistetaan a-
vopaperimarkkinalain 6 luvun sdannokset
julkisesta ostotarjouksesta kokonaisuudes-
saan. Arvopaperimarkkinalain ohella ehdo-
tukset koskevat kauppakamarilakia ja Rahoi-
tustarkastuksesta annettua lakia. Néhin la
keihin tehtéisiin kotimaisiin muutostarpeisiin
perustuvia teknisluonteisia tarkistuksia. Li-
séksi Rahoitustarkastuksesta annetun lain
séddnnoksia hallinnollisista  seuraamuksista
téydennettéisiin vastaamaan myds Euroopan
parlamentin ja neuvoston arvopapereiden
yleistlle tarjoamisen tai kaupankdynnin koh-
teeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta
esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muutta
misesta annetun direktiivin 2003/71/EY vaa-
timuksia

Esityksen keskeinen ldhttkohta on jousta
vuus. Siind méarin kuin direktiivin séanno k-
set sen mahdollistavat, jatettéisiin tarkempi
normisto yhtididen osakkaiden paatettavaksi
yhtiokokouksissa. Siten useat direktiivin \a-
linnaisiksi maaritellyt sddnnokset dvét olisi
lain tasolla pakottavia, vaan ne voitaisiin ot-
taa kayttoon yhtidjarjestysmadrayksin. Tah-
donvaltaisuus koskisi etenkin direktiiviin pe-

rustuvia valinnaisiksi méériteltyja sédnnoksia
tarjouksen kohteena olevan yhtion hallituk-
sen ja muun johdon toiminnasta julkisen os-
totajouksen aikana samoin kuin séénnoksia
tarjouksen kohteena olevien osakkeiden siir-
to- ja aanioikeusrgjoituksista luopumisesta.
Naissa kysymyksissa ehdotetaan perustetta-
vaksi suosituksia antava lautakunta Keskus-
kauppakamarin y hteyteen.

Tahdonvaltaisuuteen perustuvan lainsé:
dannollisen joustavuuden tarkoituksena on li-
sdtd suomalaisten yhtididen toimintamahdol-
lisuuksia hallitulla tavalla ja siten parantaa
suomalaisten yhtididen ja arvopaperimarkki-
noiden kilpailukykyd. Samassa tarkoitukses-
sa pyritéan lisddmaan sdantelyn ennakoita
vuutta kiinnittémalla huomiota muun muassa
ostotarjousmenettelyn eri vaiheiden keskind-
siin vai kutuksiin.

Ehdotuksessa toisaalta tehostetaan sijoitta-
jien suojaa. Heidan asemaansa turvataan lo-
rostamalla tasavertaisen kohtelun ensisija-
suutta ja tiedonantovelvollisuuden kattavuut-
ta, yhdenmukaistamalla sijoittgjan asemaa
tarjousmenettelyn eri vaiheissa ja tehostamd-
la oikeussuojakeinoja seka selkeyttamalla
séantelya. Sijoittajansuojan tehostaminen i-
menee muun muassa pakollista ostotarjousta
koskevan sééntelyn tiukentamisessa.

Ehdotus parantaa myds henkil 6ston tiedon-
saantia niin tarjouksen kohteena olevassa yh-
tidssa kuin sen tehneessa yrityksessa. Direk-
tilvin nojalla tiedonantovelvollisuus henki-
|0stélle ulotettaisiin tarjouksen tekemisesta
aina julkisen ostotarjouksen lopputuloksen
jukistamiseen. Niin ikéén ehdotuksessa edel -
lytetéddn yhtaalta tarjouksen tekijan julkista-
van suunnitelmansa henkildstovaikutukset ja
toisaalta kohdeyhtion johdon esittévan kési-
tyksensa téssd asiassa. Edelleen esityksessa



annetaan henkil6stdlle mahdollisuus oman
kantansa julkistamiseen arvopaperimarkki-
noille. Nama ehdotukset eivét olis tahdon-
valtaisia, vaan henkil6stén suojaamiseksi td-
lainen tiedonantovelvollisuus tulisi poikke-

uksetta noudatettavaksi jokaisessa ostotarjo-

uksessa.
Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan 20

péivana toukokuuta 2006.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Arvopaperimarkkinoiden merkitys yritys-
ten ja koko talouden rahoituksen kannalta
kasvaa jatkuvasti. Arvopaperimarkkinoiden
toimivuus edellyttéda sijoittgjien luottamusta
markkinoiden toimintaan ja siihen, etta
markkinoilla kayttdydytdan hyvan tavan mu-
kaisesti. Sijoittgjien luottamus markkinoihin
on myds kaikkien markkinaosapuolien edun
mukaista. Yleinen luottamus muun muassa
tasapuolisen kohtelun toteutumiseen julkisis-
sa ostotarjouksissa on edellytys sille, etta
liikkeeseenlaskijat pystyvéat hankkimaan kil-
pailukykyisesti pdéomaa markkinoilta.

Julkisista ostotarjouksista on annettu Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2004/25/EY, jdljempana yritysostotarjousdi-
rektiivi, unionin jasenvaltioiden lai nséadanto-
jen ja kaytantdjen yhtendistamiseksi ostota-
jouksissa. Direktiivista johtuvien lainmuutos-
ten lisaksi ehdotetaan kansallisiin Iahtdkoh-
tiin jatarpeisiin perustuvia muutoksia.

Esityksen, kuten direktiivinkin, tarkeimpé
na tarkoituksena on parantaa yritysten yleiso-
rahoituksen hankintamahdollisuuksia etenkin
kansainvdlisesti ja turvata samalla riittava g-
joittajansuojan taso.

2. Nykytila

2.1. Lainsdadanto

2.1.1.  Arvopaperimarkkinalaki
Arvopaperimarkkinalaki  (495/1989) tuli
voimaan 1 péivana elokuuta 1989. Lain &
voitteena oli luoda arvopaperimarkkinoiden
toimintaedel lytykset turvaava perusnormisto.
Kansantalouden suotuisan kehityksen edis-
tamiseksi yrityksilla tulisi olla mahdollisuus
hankkia edullista pd&omaa niiden kilpailuky-
kya ja uusiutumista edistaviin investointei-
hin. Pédoman hankkiminen puolestaan edel-
lyttéd sijoittajien vakaata luottamusta arvo-
paperimarkkinoiden toimivuuteen. Sijoittaji-
en pitéa voida luottaa siihen, etta arvopape-
risdastamisen riskit liittyvét arvopaperit liik-
keeseen laskeneiden yritysten taloudelliseen

kannattavuuteen, eivétkd markkinarakente -
den véaristymiin tal uhkaan markkinaosa
puolten epaeettisesta toiminnasta. Lailla edis-
tetédnkin yhtdalta markkinaosapuolten kes-
kindista tasavertaisuutta ja toisaalta liikkee-
seenlaskijoiden ja arvopaperinvélittgjien seka
merkittavien arvopaperiomistajien tiedonan-
tovelvollisuutta.

Tassa tarkoituksessa arvopaperimarkkine:
lain 6 lukuun siséllytettiin séénnokset myds
on viimeksi muutettu lailla 740/1993, joka
tuli voimaan 1 pdivana tammikuuta 1994.
Kéytdnnossd toteuttamista ovat ohjanneet
myds Rahoitustarkastuksen antamat suos-
tukset, joilla Rahoitustarkastus on pyrkinyt
ohjaamaan markkinakaytantda ja yhtendis-
tamaan lain tulkintaa. Voimassa olevat Rx
hoitustarkastuksen ~ suositukset — sisdltyvét
vuonna 2004 annettuun standardiin 5.2c
(" Osto- jalunastustarjouksen tekeminen™).

Saannosto luo jarjestelmalliset menettely-
tavat ostotarjouksen toteuttamiselle. Menette-
lyyn liittyvét tiedonantovelvollisuudet véhen-
téavét tiedollista epdasavertaisuutta tarjouk-
sen tekijan ja kohteena olevien sijoittgjien
vailla Sd8nnostolla suojataan myds vahem-
mistoosakasta tilanteessa, jossa jokin taho
pyrkii saavuttamaan méaéraysvallan kohdeyh-
tiossa.

Kaytdnnossd  tarjousmenettely  kasittéa
yleensd lain 6 luvun 1 8:ssd tarkoitetun va-
paaehtoisesti toteutetun julkisen ostotarjouk-
sen ja sita seuraavan 6 luvun 6 8:n mukaisen
pakollisen lunastustarjouksen, jos ostotarjo-
uksen seurauksena tai muuten on saavutettu
tal ylitetty viimeksi maintussa lainkohdassa
saadetty danikynnys kaksi kolmasosaa koh-
deyhtion osakkeiden tuottami sta &&nista.

Julkisella ostotarjouksella tarkoitetaan sa
nomalehdessi tai muussa tiedotusvalineessa
julkaistua taikka tarjouksentekijan tiedossa
oleville omistgjille henkilkohtaisesti toimi-
tettua tarjousta ostaa osakkeita tai muita lais-
sa tarkoitettuja arvopapereita. Julkisesta osto-
tarjouksesta el kuitenkaan ole kyse silloin,
kun tarjous toimitetaan suppealle joukolle
ennalta maaréttyja henkilditd. Rahoitusta-
kastuksen kannan mukaan suppeana widaan



pitéa sellaista joukkoa, johon kuuluvien hen-
kildiden kanssa tarjouksen tekija voisi neu-
votella kaupan ehdoista erikseen.

Ostotarjouksen tekeminen on vapaaehtoista
eli se perustuu taysin tarjouksen tekijan
omaan harkintaan. N&in e ole pakollisessa
lunastustarjouksessa, jonka tekemiseen syn-
tyy velvoite, kun osakkaan osuus yhtiossa
saavuttaa tai ylittdd edella mainitun kahden
kolmasosan aanikynnyksen. Osakkaan on
julkisesti tarjouduttava lunastamaan kayvasta
hinnasta muiden markkinaosapuolten omis-
tamat osakkeet ja niihin osakeyhtidlain mu-
kaan oikeuttavat arvopaperit. Vastikkeena tu-
lee aina tarjota kéteiskorvausta, vahintaankin
vaihtoehtona muulle vastikel gille.

Velvollisuus lunastustarjouksen tekemiseen
e kuitenkaan anna sen tekijalle oikeutta sea
da haltuunsa sen kohteena olevia osakkeita
vastoin niiden omistagjien tahtoa, vaan néiden
harkintaan jag, hyvéksyvatko vai hylkaavét-
ko he tarjouksen. Harkintaan luonnollisesti
vaikuttaa, pitavéatko he tarjottua " kdypaa hin-
taa’ riittavand; kdyvan hinnan maérittémises-
sd on lain 6 luvun 7 8n mukaan otettava
huomioon lunastusvelvollisuuden syntymista
edeltdvan 12 kuukauden aikana julkisessa
kaupankdynnissd arvopaperista maksettujen
hintojen  kaupankdyntiméaérilla painotettu
keskiarvo ja lunastusvelvollisen samana a-
kana muutoin mahdollisesti maksama, sanot-
tua keskiarvoa korkeampi hinta sekd muut
erityiset ol osuhteet.

Lain 6 luvun 1 8:n mukaisessa vapaaehtoi-
sessa ostotarjouksessa sen tekijan paétdsval-
taa e ole vastaavalla tavalla rgjattu kuin
kollisessa lunastustarjouksessa. Han voi
myds padéttéa vapaasti tarjottavan vastikkeen
maarasta ja laadusta samoin kuin muista eh-
doista tarjouksessa. Vastike voi siten olla
muutakin kuin kéteistd, esimerkiksi tarjouk-
sen tekijan itsensd liikkeeseen laskemia
osakkeitatai muita ar vopapereita.

Tasavertaisuus. Julkisessa ostotarjoukses-
sa, hiin  vapaaehtoisessa ostotarjouksessa
kuin pakollisessa lunastustarjouksessa, sovel-
lettavista periaatteista keskeisin on tasaver-
taisuuden vaatimus. Té&é& korostetaan lain
6 luvun 1 8:ssi. Tarjouksen tekija ei saa aset-
taa kohteena olevien anopaperien haltijoita
keskendén eriarvoiseen asemaan. Periaate
merkitsee ensinndkin sitd, etta tarjous tulee
kohdistaa tasapuolisesti kaikille asianomais-

ten arvopaperien haltijoille. Tarjouksessa ei
siten saa syrjia arvopaperien haltijoita hin-
nan, maksuehtojen tai muiden sellaisten
seikkojen suhteen, vaan tarjouksen ehtojen
henkildllisyydesta tai tdméan omistamien a-
vopaperien lukumaérésta. Tasavertaisuus on
tarkoitettu tul kittavaksi lagjasti.

Eriarvoisena kohteluna el voida kuitenkaan
sdltd voi olosuhteiden johdosta olla joillekin
edullisempi kuin muille. Tarjouksen tekija ei
siten ole velvollinen ottamaan huomioon
esimerkiksi meksugjan, -paikan, valuutan tai
verokohtelun suhteen arvopaperien haltijoi-
den yksildllisia olosuhteita ja niisté seuraavia
eroja tarjouksen tosiasiallisen edullisuuden
suhteen.

Tarjouksen julkistaminen ja tarjousasiakir-
ja. Julkistamaton tieto ostotarjouksesta on
arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavaa
tietoa. Taman vuoksi lain 6 luvun 2 8:ssd
edellytetddn, ettd padtos julkisesta ostotarjo-
uksesta julkistetaan valittomasti padtoksen
tekemisen jalkeen sekd annetaan tiedoksi
kohdeyhtidlle ja asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jarjestgjalle. Vastaavalla tavalla
on lunastustilanteen syntyminen juKkistettava
valittomasti sekd annettava tiedoksi edella
mainituille tahoille (6 luvun 6 8:n 4 momert-
ti).

Julkistamisessa pitaa esittéa sellaiset tiedot,
joiden per usteella tarjouksen kohteena oleu-
en arvopaperien haltijat ja muut markkine
osapuolet voivat tehda perustellun arvion a-
vopaperien arvoon vaikuttavista seikoista. S-
ten lain 6 luvun edella mainitun 2 §n 2 mo-
mentissa edellytetéddn tietoja muun muassa
tarjouksen tarkoittamasta arvopaperimaarss-
t4, tarjotusta vastikkeesta ja tarjouksen voi-
massaologjasta. Tarjouksesta tuee myds
kdyda ilmi, miten menetelldan, jos hyvaksy-
vat vastaukset kattavat tarjouksen tarkoitta
Mmaa suuremman maaran arvopapereita.

Edella tarkoitettua julkistamista ostotarjo-
uksesta e pideta riittavana sijoittagjien tiedon-
tarpeiden kannalta. Lain 6 luvun 3 8:ssa edel-
lytetdéankin tarjouksen tekijan laativan ja ju-
kistavan asiakirjan (tarjousasiakirjan) ennen
tarjouksen voimaantuloa. Velvollisuus kos-
kee niin vapaaehtoista ostotarjousta kuin lu-
nastustarjousta (6 luvun 8 8:n 3 momentti).
Tarjowsasiakirjan tulee sisdltéd olennaiset ja



riittavét tiedot tarjouksen edullisuuden arvi-
oimiseksi. Se on pidettava yleison saatavilla
tarjouksen voi massaol ogjan.

Tajousasiakirjaa koskee ennakkotarkes-
tusvelvollisuus. Asiakirjan saa julkistaa vasta
Rahoitustarkastuksen hyvaksymisen jalkeen.
Rahoitustakastukselle on asetettu mainitussa
lainkohdassa kolmen péivan méaaréaika ta-
kastamiselle.

Ehdollisuus. Lain 6 luvun 6 8:n tarkoittama
pakollinen lunastustarjous on aina ehdoton.
Tarjousvelvollinen e voi asettaa tarjouksd-
leen ehtoja, joiden jdadessa tayttymatta han
voisi esimerkiksi vetaytya tarjouksesta - toi-
sin kuin 6 luvun 1 8:n mukaisessa vapaaeh-
toisessa ostotarjouksessa. Kéaytannossa talla-
nen ostotarjous sisdltadkin useammanlaisia
ehtoja. Tyypillisesti ehto voi koskea kilpailu-
tai muun viranomaisen lupaa. Kun kaikki
asetetut ehdot ovat téyttyneet, tulee tarjouk-
sesta sen tekijéa sitova. Kuitenkin han voi
varata tarjouksen ehdoissa itselleen oikeuden
tarjouksen toteuttamiseen silloinkin, kun
kaikki asetetut ehdot eivét tayty.

Ainoa laissa |&hemmin sdannelty ehto liit-
tyy tarjouksella saavutettavaan &éni- tai
omistusosuuteen. Jos ostotarjouksen ehdoksi
onh asetettu tietyn osuuden saavuttaminen, oi-
keutetaan lain 6 luvun 5 8:ss& tarjouksen hy-
vaksynyt vetédytymadn kaupasta tarjouksen
voimassaologjan padtyttya, jollei tarjouksen
tekij& saavuta tarjouksessa ilmoitettua osuut-
ta hankkimalla tarjouksen perusteella myyt&
vaksi ilmoitetut arvopaperit. Oikeutta kaur
pasta vetdytymiseen ei kuitenkaan ole, jos
tarjouksen tekija sitoutuu ilmoittamaan tarjo-
uksen hyvéksyneelle sen korkeamman hin-
nan, jonka tarjouksen tekija maksaa jolleku-
le ta saa joltakulta tarjouksen kohteena d-
leesta arvopaperista yhden vuoden kuluessa
tarjousgjan padttymisestd, sekd maksamaan
sen ja ostotarjouksen mukaisen hinnan véli-
sen erotuksen. Taldin tarjouksen hyvaksy-
neen tulee kuukauden kuluessa ostotarjouk-
sen tulosta koskevan ilmoituksen julkistami-
sesta iimoittaa tarjouksen tekijéle, haluaako
hén vetdytya kaupasta vai vaatia tarjouksen
tekijalta lain 6 luvun 5 8:ss& tarkoitetun $-
toumuksen uhalla, ettd alkuperdisen tarjouk-
sen hyvaksyminen muuten sitoo hanta.

Tarjousaika ja tuloksen julkistaminen. Lain
6 luvun 8 8:n 1 momentissa edellytetdan, etta
lunastustarjouksessa tarjousaika on vahintéan

yksi kuukausi. Vastaavaa méaardaikaa e ole
asetettu vapaaehtoiselle ostotarjoukselle; ta-
jouksen tekija voi siten madrittéa tarjousajan
oman harkintansa mukaiseksi. Rahoitusta-
kastus on kuitenkin omana kantanaan esitt&
nyt, etta tarjousgjan tulisi kasittda vahintéan
kaksi viikkoa, jotta tarjouksen kohteena ole-
vat sijoittgjat ehtisivét tutustua tarjouksen eh-
toihin ja harkita rauhassa tarjouksen edulli-
suutta. Toisaalta, jottel tarjous haittais koh-
deyhtion toimintaa kohtuuttomasti, Rahoitus-
tarkastus on myos kasonut, ettei tarjous voisi
jatkua kolmea kuukautta pitempédan - paitsi
jos tarjouksen toteuttamiselle tuossa gassa
on erityinen este, kuten lupakésittelyn jatku-
minen kil pailuviranomaisessa.

Tarjousgjan paétyttya tarjouksen tekijan g-
téa viipymétta julkistaa se omistus- ja &
niosuus kohdeyhtitssd, joka hdnen on mah-
dollista saavuttaa hankkimalla tarjouksen pe-
rusteella myytavaksi ilmoitetut arvopaperit
ottaen huomioon hanen muutoin hankkiman-
sa ja aiemmin omistamansa arvopaperit. Sx
ma ilmoitus on tehtéava myds kohdeyhtidlle ja
asianomaiselle julkisen kaupankaynnin ja-
jestgjéle (6 luvun 4 8§).

2.1.2.  Osakeyhtiolaki

Voimassa  olevassa  osakeyhtidlaissa
(734/1978) - samoin kuin esityksessa uudeksi
osakeyhtidlainsdadanndksi (HE 109/2005/vp)
- sdadetdén vdhemmiston oikeudesta saada
osakkeensa lunastetuiksi kaypaén hintaan sil-
loin, kun enemmistdosskkaalla  on
90 prosenttia yhtitn osakkeista ja niiden tuot-
tamista danista. Talaisessa tilanteessa myds
enemmistosakkaalla on vastavuoroinen oi-
keus saada vdhemmiston osakkeet lunaste-
tuiksi kdyvasta hinnasta.

Kéytdnnossa lunastus muodostaa yleensa
ostotarjousmenettelyn  viimeisen vaiheen.
Keskuskauppakamarin asettamat valimiehet
madrittelevdt kéyvan hinnan lunastettaville
osakkeille ja madrittelyssd annetaan merki-
tysta edeltdvassa tarjousmenettelyssa kayte-
tyille vastikkeille.

2.1.3. Rahoitustarkastuksesta annettu | aki

Rahoitustarkastus valvoo arvopaperimark-
kinalain noudattamista, joten sen toimival-
taan kuuluvat myds julkiset ostotarjoukset.



Tahan vavontatoimeen liittyen Rahoitusta-
kastuksesta annettuun lakiin (587/2003) €-
sdtyy erityisd sddnnoksid muun muassa
muista rahoitusmarkkinoilla toimivista ta
hoista (6 8). Lain 25 § puolestaan kasittaa
sdaannokset hallimollisena seuraamuksena
maarattavasta julkisesta huomautuksesta. Sil-
le, jolle annetaan julkinen huomautus, voi-
daan maérata myos lain 26 8:n mukainen ju-
kinen varoitus. Lain 26 a §n mukaan voi-
daan maaratyissa tilanteissa julkisen varoi-
tuksen ohella maéréta seuraamusmaksu Li-
séksi lain 36 8:ssd sdadetédén Rahoitustarkas-
tuksen oikeudesta luovuttaa tietoja muulle -
ranomaiselletai toimielimelle.

2.1.4. Kauppakamarilaki
Kauppakamarilaki  (878/2002) sisdtéa
kauppakamaria ja Keskuskauppakamaria
koskevat sddnnokset. Kauppakamari ja Kes-
kuskauppakamari ovat luonteeltaan voittoa
tavoittelemattomia yleishyodyllisia yhteisoja,
joiden tarkoituksena ei ole tuoda jasenilleen
taloudellista etua ja joiden varoja e toimin-
nan pagtyessa jaeta jésenille. Ne eivéat
mydskaan jaa voittoajasenilleen.
Kauppakamarilailla on saatettu aiemmin
voimassa ollut asetuksentasoinen sdantely
perustuslain (731/1999) edellyttédmalle tasol-
le. Kauppakamari ja Keskuskauppakamari
ovat yhdistyslaissa (503/1989) tarkoitettuja
yhdistyksia. Kauppakamarilakiin otetut séan-
nokset liittyvét kauppakamarille ja Keskus-
kauppakamarille séadettyjen julkisten teht&
vien hoitamiseen. Kauppakamarilain 1 &n
mukaan kauppakamarin ja Keskuskauppa-
kamarin keskeisend tehtavand on elinkei-
noelaman toimintaedellytysten edistédminen.
Toimintaedellytysten edistdmisella tarkoite-
taan lagjasti kaikkia niitd toimenpiteitd, jotka
vaikuttavat joko suoraan tai vélillisesti yri-
tysten toimintaan. Téllaisia asioita ovat eri-
tyisesti verotukseen, lainsdadantéon, amma
tilliseen koulutukseen ja liikennepolitiikkaan
liittyvét asiat, joilla on vaikutusta yrityksille
suotuisan toimintaympariston luomiseen.
Kauppakamarin ja Keskuskauppakamarin
julkiset tehtévét luetellaan kauppakamarilain
2 §ssi. Tehtavista on sdddetty padosin eri-
tyislaeissa. Kauppakamarin ja Keskuskaup-
pakamarin tehtévaksi on sdédetty tilintarkas-

tuslaissa (936/1994) KHT- ja HTM-
tilintarkastgjien hyvéksyminen ja vavonta.
K eskuskauppakamarin tehtévana on kiinteis-
tonvalitysliikkeista ja vuokrahuoneiston vali-
tydliikkeista annetun lain (1075/2000) mu-
kaan jarjestéd péatevyyskoe kiinteistonvalitta
jille ja vuokrahuoneiston vélittgille seka
osakeyhtidlain mukaan valimiesten asettami-
nen erdissa tapauksissa. Julkisten tehtavien
kustannukset katetaan asianosaisilta peritté:
villa maksuilla.

2.2.  Kansainvalinen kehitysja ulkomai-
den ja EU:n lainsdadanto
2.2.1.  Euroopan unioni - yritysostotar-

jousdirektiivi

Tausta. Euroopan yhteistjen komissio il-
moitti jo sisdmarkkinoiden toteutumista kos-
kevassa valkoisessa kirjassa vuonna 1985 te-
kevansa ehdotuksen direktiiviksi julkisista
ostotarjouksista. Tammikuussa 1989 annet-
tiin ensimmainen direktiiviehdotus ja syys-
kuussa 1990 muutettu ehdotus, joiden tarkoi-
tuksena oli julkisia ostotarjouksia koskevan
lainsédédannon yksityiskohtainen l&hentami-
nen.

Komissio ilmoitti Edinburghin Eurooppa-
neuvostossa joulukuussa 1992 esittémassaan
toissijaisuutta koskevassa julkilausumassa,
etté se viela tarkistaisi ehdotustaan jasenval-
tioiden kanssa aloitettujen neuvottelujen poh-
jata. Komissio antoikin uuden direktiivieh-
dotuksen helmikuussa 1996. Ehdotus oli
muuttunut puitedirektiiviksi, jossa séadettiin
yleisistd periaatteista mutta ei pyritty lain-
sdadantdjen yksityiskohtaiseen lghentémi-
seen. Marraskuussa 1997 annetun komission
muutetun ehdotuksen pohjalta neuvosto vah-
visti yhteisen kannan yksimielisesti kes&
kuussa 2000. Euroopan parlamentti esitti jou-
lukuussa 2000 toisessa kasittelysséan eréita
tarkistuksia, joita neuvosto e Kkuitenkaan
voinut hyvaksyd. Sovittelumenettelyssa saa
vutettiin yhteisymméarrys sovittelukomiteassa
6 péaivana kesdkuuta 2001, mutta Euroopan
parlamentin  téysistunnon  &nestyksessa
4 paivana heindkuuta 2001 dénet jakautuivat
tasan (273—273), ja kompromissin tuloksena
laadittu teksti hyléattiin.

Hylk&&minen perustui [&hinna kolmeen po-



liittiseen nékokohtaan, Parlamentissa torju-
tiin ensinngkin periaate, jonka mukaan koh-
deyhtion johdon on julkisen ostotarjouksen
tekemisen jalkeen saatava sitd koskevien
suojautumistoimien toteuttamiselle etukéteen
yhtidkokouksen tyvéksynta niin kauan kuin
eurooppalaisilla yrityksilléa ei ole tasapuolisia
toimintaedellytyksia julkisia ostotarjouksia
vastaan. Niin ikéan ehdotusta pidettiin riitté
mattémana turvaamaan tasapuoliset toimin-
taedellytykset  yhdysvaltalaisten  yritysten
kanssa. Lisdksi katsottiin, etta direktiiviehdo-
tuksessa el suojattu riittévasti cstotarjouksen
osapuolinaolevien yhtididen tyontekijita.

Komissiossa direktiivia kuitenkin pidettiin
edelleen tarpeellisena ja se otettiin osaksi ra-
hoituspalvelujen toimintasuunnitelmaa, joka
on ollut méaré toteuttaa vuoden 2005 lop-
puun mennessd. Tahan liittyen komissio pe-
rusti 11 pdivana syyskuuta 2001 yhtidoikeu-
den asiantuntijoiden korkean tason tyoryh-
man, jonka tehtdvana oli laatia kattava suun-
nitelma yhtidoikeuden harmonisointitydn
jatkamisesta. Kiireellisin tehtavista kuitenkin
oli muokata uusi ehdotus direktiiviksi.

Asiantuntijaryhmén  esitys  julkistettiin
10 paivana tammikuuta 2002, johon perustu-
en komissio antoi uuden ehdotuksensa viela
samana vuonna (2 paivana lokakuuta 2002).

Direktiivin tavoitteet séilyivat muuttuma-
tomina. Yleisind tavoitteina on rahoitus-
markkinoiden yhdentdminen rahoituspal velu-
jen toimintasuunnitelman mukaisesti ja lain-
sdadantdjen ldhentdminen yritysten uudd-
leenorganisointien edistamiseksi. Lisaksi di-
rektiivilla pyritéén vahvistamaan rgjat ylitté
vien julkisten ostotarjousten oikeusvarmuutta
ja varmistamaan vahemmistoosakkaiden suo-
ja téllaisten toimenpiteiden yhteydessa. D-
rektiivi luo jasenvaltioiden toiminnalle puit-
teet, jotka perustuvat tiettyihin periaatteisiin
ja erdisiin yleisiin vaatimuksiin, samalla kun
jasenvaltiot voivat antaa sen soveltamista
koskevat yksityiskohtaiset sd&&nnét omien
kansallisten kaytantdjensa mukaisesti, kun-
han erot eivét vaaranna direktiivin sovelta
mista yhteison tasolla.

Késittelyn jadlkeen neuvosto hyvaksyi lo-
pulliset tekstit 30 paivana madiskuuta 2004
jadirektiivi allekirjoitettiin 21 paivana huhti-
kuuta 2004. Direktiivi julkaistiin Euroopan
yhteisdjen (EY) virallisessa lehdessa 30 pa-
vana huhtikuuta 2004 ja se tuli voimaan 20

2004. Viimeksi mainitusta ajankohdasta d-
koi kahden vuoden madrdaika kansalliselle
téytantddnpanolle.

Soveltamisala. Direktiivin nojalla julkisen
kaupankadynnin kohteena olevia arvopapere -
ta liikkeeseen laskeneessa osakeyhtidssa
(kohdeyhti®) méaéraysvallan hankkineen hen-
kilon on tehtava julkinen ostotarjous, joka on
séadettéva jasenvaltiossa pakolliseksi  (man-
datory bid). Direktiivin soveltamisala on
kytketty sijoituspalveluista arvopaperimark-
kinoilla annetussa neuvoston direktiivissa
93/22/ETY, jéljempéana sijoituspalveludirek-
tiivi, tarkoitettuihin séanneltyihin markkinoi-
hin. Suomessa kaikki osakemarkkinoilla ha-
joitettava julkinen kaupankaynti tapahtuu
edelleen Helsingin Porssissd. Direktiivi vai-
kuttaa siten sellaisiin osakkeisiin ja 2 artiklan
1 kohdan e aakohdan nojalla muihin &anioi-
keuteen oikeuttaviin arvopapereihin (vaihto-
velkakirjat ja optiotodistukset), jotka on otet-
tu julkisen kaupankdynnin kohteeksi Helsin-
gin Porssissa (listayhtict). Sité vastoin direk-
tiivi e ulotu esimerkiks lunastus- ja suostu-
muslausekkeiden kayttdon muissa osskeyhti-
Oissa.

Maaraysvalta. Suomen kannalta keskeinen
on 2 artiklan 1 kohdan a alakohdan méaari-
telma ostotarjouksesta (takeover bid), jonka
nojalla ostotarjouksen tavoitteena on oltava
maéraysvallan (control) saavuttaminen tai
sen vahvistaminen. Sita vastoin arvopaperi-
markkinalain 6 luvun 1 8:n mukainen julli-
nen ostotarjous ei ole sidoksissa méaaraysval-
lan saavuttamiseen. Lain 6 luvun 6 8:ssé ta-
koitettu lunastusvelvollisuus puolestaan to-
teutuu sen jalkeen, kun osakkeenomistaja on
saavuttanut kahden kolmasosan &&niosuuden
yhtion osakkeista. Koska direktiivi on vé-
himmaéisharmonisointia, ei direktiivin taytén-
téonpano edellytd lain 6 luvun sovelta
misalan kaventamista nykyisesta.

Madraysvaltaa ei direktiivissa ole méaaritd-
ty, mutta sen voidaan katsoa tarkoittavan \&-
hintéén puolta yhtion osakkeiden tuottamasta
aanimaaréstd. Direktiivin valmisteluvaiheen
neuvotteluissa monien jasenvaltioiden mie-
lestéd madraysvallalla on tarkoitettu alle puol-
ta osakkeiden tuottamasta &énimaérastd, k-
ten 30—35 prosentin tasolla olevaa osuutta.
Koska mééraysvallan késitteella ei ole direk-
tiilvissd yhteista sisdltoéd, jasenvaltioissa
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omaksutut tulkinnat tulevat todenndkoisesti
vaihtelemaan taytantéonpanossa. Suomessa
on siten laskettava lain 6 luvun 6 §:ssd s&
dettya lunastuskynnysta 66,67 prosentista a-
nakin 50 prosenttiin.

Toisaalta direktiivin johdannon 9 kohdassa
on maininta osittaisista tarjouksista (partial
bid), joita jasenvaltioissa on sallittu ja joita
direktiivi el nimenomaisesti kiella& Myds
Suomessa sallitaan téllaiset tarjoukset. Osit-
taisista tarjouksista on direktiivista tehdyn
poliittisen sopimuksen yhteydessa kesakuus-
sa 1999 hyvaksytty neuvoston ja komission
lausuma, joka otettiin osaksi myds lopullista
kompromissia.

Tasapuolisuus ja muut periaatteet. Direk-
tiilvi merkitsee minimi harmonisointia ja j&
senvaltiot ssavat asettaa kansallisesti anka
rampia vaatimuksia (3 artiklan 2 kohta). S
manlgjisten arvopaperien haltijoita on 3 a-
tiklan 1 kohdan a alakohdan nojalla kohdel-
tava keskenddn tasapuolisesti. Vastaava
sédnnos sisdltyy voimassa olevaan lain 6 Iu-
vun 1 &n 1 momenttiin. Toisadta artikla
edellyttda suojan jarjestdmista sellaisillekin
sijoittgjille, joiden arvopaperit eivat kuulu
tarjouksen kohteena olevaan lgjiin. Taltd osin
Suomen nykyinen laki on puutteellinen.

Arvopaperien hatijoilla on oltava kaytettad
visséan riittévasti aikaa ja tietoa asianmuka-
sesti perustellun paétdksen tekemiseksi tarjo-
uksesta (3 artiklan 1 kohdan b alakohta). Ar-
vopaperimarkkinoilla on siten oltava olenna-
set jariittavét tiedot kohdeyhtitn, tarjouksen
tehneen yhtion ja muiden mahdollisten tarjo-
ukseen osallistuvien yhtididen arvopapereis-
ta. Tarkentava séinnos tarvittavista tiedoista
sisdlityy 6 artiklaan. Komissio katsoo, etta
6 artiklaan sisdltyvaa direktiivin ainoaa val-
tuutta komitologiamenettelyyn ei ole vélttéd
méatonta kayttda. Komissio on ilmoittanut a-
kovansa odottaa, kunnes direktiivi on pantu
taytantoon jasenvaltioissa. Direktiivin taytan-
tédnpanon maaraaika on 20 péivana touko-
kuuta 2006.

Direktiivin tiedonantosééntely vastaa peri-
aatteiltaan lain 6 luvun 3 8:n 1 momenttia,
mutta séénnokset tarjousasiakirjan sisallosta
ja muodosta eroavat Suomen voimassa ole-
vasta laista. Tarjogjalla on oikeus julkistaa
tarjouksensa vasta kun se on varmistanut, €-
ta silla on edellytykset maksaa lupaamansa
korvaus tarjouksen kohteena olevista arvope:

pereista (3 artiklan 1 kohdan e alakohta). Td-
lainen huolellisuusvelvoite puuttuu Suomen
laista.

Kohdeyhtion johdon on 3 artiklan 1 kohdan
b alakohdan julkistettava kasityksensa tarjo-
uksesta. Téssa " neuvonannossa’ johto el ku-
tenkaan voi rgjautua yksinomaan kohteena
olevien arvopaperien haltijoiden intressiin,
vaan sen tulee esittdd myos nakemyksensa
tarjouksen taytantéonpanon  vaikutuksista
tydllisyyteen, tyodehtoihin ja yhtion toimi-
paikkojen sijaintiin. Vastaavaa sdannosta el
ole Suomen laissa.

Kohdeyhtion johdon tulee toimia yleisesti
osakkeenomistajien kokonaisedun mukaisesti
eiké se saa toimillaan evéta sijoittgjilta mah-
dollisuutta tehda péatdstéadn tarjousehtojen
perusteella (3 artiklan 1 kohdan ¢ aakohta).
Tama velvoite sisdltyy Suomessa voimassa
olevan osakeyhtidlain 8 luvun 14 8&n yles
lausekkeeseen.

Toisaalta kohdeyhtion liiketoiminta ei saa
hairiintya tarjouksen seurauksena kohtuutto-
man kauan (3 artiklan 1 kohdan f alakohta).
Suomen voimassa oleva lainsdadant6 el tun-
ne téllaista rgjoitusta nimenomaisena normi-
na.

Tarjousmenettely ei mydskéan saa johtaa
arvopaperien kurssitasojen  vaaristymiseen
eikd markkinoiden tavanomaisen toiminnan
hairiintymiseen (3 artiklan 1 kohdan d ada
kohta). Suomessa arvopaperimarkkinalain
51luvun 12 8:n seka rikoslain 51 luvun 3 ja
4 8n yleiset sd8nnokset kurssin vaaristami-
sesta kattavat myds taman tilanteen.

Sen sijaan kohdeyhtién arvopapereita kos-
keva tarjous ei 3 artiklan 1 kohdan f alakoh-
dan mukaan saa kohtuuttoman pitk&an estéa
yhtiétad  harjoittamasta  liiketoimintaansa.
Suomen voimassa oleva laki e sisdlla tata
koskevaa sééntelya.

Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti direk-
tilvin 13 artiklassa luetellaan yksityiskohtiin
va kansalliset sddnnokset. Ndiden tulee kos-
kea ainakin tarjouksen raukeamista, tarjous-
ten tarkistamista, kilpailevia tarjouksia, ta-
jousten tulosten julkistamista ja tarjouksen
peruuttamattomuutta sekd sallittuja ehtoja
Nain jasenvaltioille j&a harkintavalta pdéttéa
sédnnosten sisdlldsta. Jasenvaltioiden on ku-
tenkin varmistettava, etta artiklan perusteella
annetut kansalliset sdénnokset eivét vaikuta



direktiivin yleisten periaatteiden soveltami-
seen. Suomen voimassa olevasta laista puut-
tuvat ainakin sddnnokset kilpailevista tarjo-
uksista

Kohdeyhtién johdon neutraalisuus. Jasen-
valtiot velvoitetaan 9 artiklassa varmista-
maan kohdeyhtion hallinto- tai johtoelinten
pidattdytyminen suojatoimenpiteistd, jotka
voivat vaarantaa ostotarjouksen toteutumi-
sen, paitsi jos yhtidkokous on antanut sille
t&han ennakolta valtuutuksen. Valtuutus voi-
daan antaa vasta sen jalkeen, kun yhtion joh-
to on saanut tarjouksesta tiedon. Kun kysees-
sd on madraysvallan hankkiminen kohdeyh-
tidssd, yhtion kohtalosta péattavéat sen omis-
tajat. Siksi tarjoukseen vastaamiseen on saa
tava yhtiokokouksen nimenomainen valtu-
tus.

Kohdeyhtién johdon on pidéttaydyttava
tajouksen toteutumista estavistéa toimenp-
teista. Direktiivissd el maaritella toimenpite-
t8, jotka voivat estda tarjouksen toteutumi-
sen. Tdlaisia voivat olla erilaiset toimenp-
teet, joita el toteuteta yhtion normaalin toi-
minnan yhteydessa tai jotka eivét ole tavan-
omai sten markkinakaytantjen mukaisia.

Arvopaperimarkkinalaissa e ole sdannok-
sia kohdeyhtitn johdon velvollisuudesta olla
ryhtymétté ostotarjousta vastustaviin toimiin.
Nykyisen osakeyhtidlain 4 luvun 2 a §:ssé on
saannds suunnatuista osakeanneista, jonka
nojalla hallitus voidaan vuosittain valtuuttaa
toteuttamaan suunnattu osakeanti, jos paine
va taloudellinen syy sita edellyttéda. Y htitdko-
kous voi kuitenkin asettaa rgjoituksia valtuu-
tuksen kaytolle ja periaatteessa esimerkiksi
kieltéd valtuutuksen kayton tilanteessa, jossa
on jo tehty julkinen ostotarjous yhtion ossk-
keista. Lain perusteluissa on nimenomaisesti
todettu, ettéd pelkkd omistgjapohjan vakalt-
taminen e ole riittdvd tdoudellinen syy
suunnatulle annille.

Erdét jasenvaltiot ovat direktiivia valmis-
tdtaessa vastustaneet mahdollisuutta télla-
seen ennakkovaltuutukseen ja toiset taas ovat
pitneet sita tarpeellisena. Direktiivin € voi-
da katsoa kieltévan suunnatun osakeannin to-
teuttamista sellaisen julkisen ostotarjouksesta
riippumattoman yrityskaupan maksuksi, joka
on péaétetty toteuttaa ennen ostotarjousta. Di-
rektiivin sanamuoto minimoi tilanteet, jossa
julkisen ostotarjouksen tekeminen hankal oit-
taa kohdeyhti6n tavanomaista toi mintaa.
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Toisaalta direktiivin 12 artiklan 1 kohdan
nojalla jasenvaltio voi kuitenkin varata itsd-
leen oikeuden olla velvoittamatta kohdeyhti-
0ité soveltamaan 9 artiklan séénndksia Koh-
deyhtidlle kuuluu kuitenkin aina itsendinen
mahdollisuus ottaa kayttdon nama sdanno k-
set, jos yhtiokokous tekee tasta paéttksen
(12 artiklan 2 kohta).

Jésenvaltiolla on 12 artiklan 3 kohdan ro-
jala my6s mahdollisuus edellyttda vastavuo-
roisuutta. Jos jasenvaltiossa rekisterdidysta
kohde?/hti Osta tekee tarjouksen sellainen
muualla rekisterdity yhtio, joka e sovella
asianomaisia artikloja, saa kohdeyhtio ottaa
saman poikkeuksen kayttéon suojautuakseen
tarjoukselta, jos sen yhtidkokous on antanut
téhan valtuutuksen aikaisintaan 18 kuukautta
ennen tarjouksen julkistamiga (12 artiklan
3ja5kohta).

Direktiivin nojalla kansallisessa lains&:
dannéssa on myos velvoitettava kohdeyhtion
hallinto- tai johtoelin antamaan tarjouksesta
perusteltu lausunto, jossa taésmennetéén syyt,
joiden vuoksi tarjous olis hyvaksyttava tai
hylétava. Suomen voimassa oleva lainsé:
dantd e aseta téllaista velvoitetta kohdeyhti-
On johdolle, joten lakia on téaydennettéava talta
osin.

Perustellun lausunnon laatimiselle e ole
asetettu direktiivissa varsinaista maéraaikaa.
Kohdeyhtion johdon on julkistettava perus-
teltu késityksensd tarjouksesta. On tarkedd,
ettd myos kohdeyhtion tyontekijét voivat
osdlistua tdman lausunnon antamiseen. Joll-
eivét tyontekijat ole siitd samaa mieltd, he
voivat antaa oman lausuntonsa samaan da-
kaan kuin yhtion johto. Lausunnot on tarkoi-
tettu osakkaille, joiden on tehtava pdétos ta-
jouksesta.

Mahdollisuus osakkeiden luovutus ja &-
nioikeusrajoitusten kumoarriseen. Direktiivin
11 artiklan séénnokset koskevat toimenpite-
t4, jotka saattavat johtaa yhtitn johdon peris-
teettomaan suojduun (management ent-
renchment). Komission perustelujen mukaan
11 artiklan avulla pyritdan luomaan julkisille
ostotarjouksille tasapuoliset toimintaedelly-
tykset EY :ssé puuttumalla erilaisiin oikeudel-
lisiin rgjoituksiin, joita voidaan ptéa esteena
tarjousten tekemiselle. Suomen voimassa
olevastalaista puutuvat téllaiset sédnnokset.

Kukin jasenvaltio voi 12 artiklan 1 kohdan
nojalla kuitenkin varata itselleen oikeuden
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olla velvoittamatta kohdeyhtititda sovelta
maan 11 artiklan sdénnoksid. Valintamahdol-
lisuus on samanlainen kuin 9 artiklan sé&n-
noksissa yritygohdon toiminnan rgjoittami-
sesta. Toisadlta kohdeyhtioé voi tdmankin a-
tiklan osalta aina itse ottaa kaytt6oén nama
séannokset, jos yhtiokokous tekee tasta pd&
toksen (12 artiklan 2 kohta). Jasenvaltiolla on
12 artiklan 3 kohdan nojalla myds mahdolli-
suus edellyttéa vastavuoroisuutta. Jos jasen-
valtiossa rekisterdidysté kohdeyhtitsta tekee
tarjouksen sellainen muualla rekisterbiti -
tio, jossa on hyddynnetty 12 artiklan 1 koh-
dan mukaista poikkeusta, saa kohdeyhtid ot-
taa saman poikkeuksen kayttéon suojautuak-
seen tarjoukselta, jos sen yhtidkokous on ar-
tanut téhén  valtuutuksen  aikaisintaan
18 kuukautta ennen tarjouksen julkistamista
(12 artiklan 3 ja 5 kohta).

Tarjousaikana e 11 artiklan 2 kohdan mu-
kaan voida vedota siirrettévyytta koskeviin
rgjoituksiin, jotka estéisivét tarjouksen teki-
jééa hankkimasta kohdeyhtién arvopapereita.
Sen sijaan 11 artiklan 3 kohdan nojdla olisi
poistettava danioikeusrajoitusten vaikutukset,
jotka estéavét kohdeyhtion arvopaperien halti-
Joita kayttamasta oikeuttaan silloin, kun yh-
tiokokous péaéttéd suojatoimenpiteista julki-
sesta ostotarjouksesta ilmoittamisen jalkeen.
Télaisia rgjoituksia ovat niin sanotut &én-
leikkurit, niin suhteelliset kuin absoluuttiset,
sekd danioikeuden kaytolle asetet ut méraa)at
samoin kuin arvopaperien haltijoiden kesken
tehdyt sopimukset. Kéyvan korvauksen mak-
samista mahdollisesti aiheutuneesta mere-
tyksesta edellytetédn 11 artiklan 5 kohdan
mukaan niille sijoittajille, joiden arvopape-
reista poistetaan oikeuksia edelld kuvatulla
tavalla. Jasenvaltioiden tulee séétda korvauk-
sen madrittamisestd sekd sen maksamisesta.
Komission mukaan 9 artiklassa séadetyn pe-
riaatteen mukaisesti on térkedd, etté arvope-
perien haltijat voivat vapaasti esittéd tarjouk-
sesta perustellun mielipiteensa seka tarvitta
essa poistaa ensimmaisessa tarjouksen hy-
vaksymisen jalkeen pidettéavassa yhtiokoko-
uksessa kaikki rajoitukset, jotka koskevat a-
vopaperien luovuttamista ja 8anioikeutta seké
osakkeenomistgjien erityisoikeuksia nimittéa
tal erottaa hallinto- tai johtoelimen jasenet ja
rgjoitukset, jotka voivat estéa tarjouksenteki-
jé&, jolla on riittava maéra kohdeyhtién arvo-
papereita, kdyttdmasta niihin liittyvia aanioi-

keuksia yhti¢jarjestyksen muuttamiseksi.

Suojatoimenpiteista pattavassd  yhtioko-
kouksessa myds moninkertdanen aanivalta
eliminoituu, jolloin kuhunkin osakkeeseen
liittyy enintddn yksi &ani. Komission loka
kuussa 2002 antaman ehdotuksen peruste-
luissa lisdksi todetaan, ettd jos mydhemmin
ilmenee, etta téllaisia arvopapereita kaytetdan
ensisijaisesti suojakeinoina julkisia ostota-
jouksia vastaan, komissio voi kasitella asiaa
uudelleen 20 artiklassa séadetyn tarkistuslau-
sekkeen perusteella. Toisaalta rajoituksia el
sovelleta arvopapereihin, jos &anioikeuden
rgjoittaminen korvataan erityisilla tal oudelli-
sillaetuuksilla (11 artiklan 6 kohta).

Niin  sanotusta  |&pimurtosdannoksesta
(breakthrough rule) sdddetddan 11 artiklan
4 kohdassa. Kun tarjouksen tekija on saanut
haltuunsa véhintdén 75 prosenttia aanioikeu-
tetusta padomasta, ei rgjoituksia arvopaperien
siirrossa ja aanioikeudessa enda sovelleta ku-
ten ei myoskaan yhtiojérjestyksessd mahdol-
lisesti annettuja erityisoikeuksia hallinto- tai
johtoelimen jasenten nimittdmiseen tai erot-
tamiseen. Niin ikaan kullakin monidanisella
arvopaperilla saa olla vain ks &ani ensim-
maisessa tarjouksen padattymisen jalkeen pi-
dettévassa yhtiokokouksessa, jonka tarjouk-
sen tekija kutsuu koolle yhtidjarjestyksen
muuttamiseksi tai hallinto- tai johtoelimen
jasenten erottamiseksi tai nimittémiseksi.

Suomen voimassa olevassa laissa ei ole
edelld kuvattuja 11 ja 12 artikloja vastaavia
sédannoksia. Voimassa olevan osakeyhtidlain
perusteella yhti6lla on mahdollisuus soveltaa
11 artiklan sd8nnoksia 12 artiklassa 2 koh-
dassa sdadetylla tavalla. Esimerkiksi &anioi-
keuden kayttdmista tai makkeiden luovutta:
mista koskevien osakassopimusten maarayk-
set sitovat vain sopijapuoclia eivétka esimer-
kiksi kohdeyhtitta tai ostotarjouksen tekijéa.
Y htigjarjestyksen muuttamista koskevien
osakeyhtidlain sdanndsten perusteella yhtio-
jarjestyksessa voidaan maéaarédta, ettd siihen
perustuvaa osakkeiden erisuuruista a&niméé
réd ta osakkaan 8nimaarda rajoittavaa &an-
leikkuria ei sovelleta julkisen ostotarjouksen
aikana. Direktiivin 11 artiklan 5 kohtaa voi-
daan tulkita siten, ettd se estd Suomen voi-
massa olevan oikeuden mukaista jérjestelya,
jonka mukaan osakassopi musta esimerkiksi
aanioikeutta kayttamalla tai osakkeita luovut-
tamalla rikkova osapuoli on sopimusoikeu-



dellisessa vastuussa toisiin  sopijapuoliin
nahden. Padtoksentekomenettelysta sovelle-
tavaks tulevat puolestaan osakeyhtidlain
séannokset yhti6jarjestyksen muuttamisesta.

Pakollinen ostotarjous sekéa lunastusoikeus
ja -velvollisuus Direktiivin 5 artiklan tarkoi-
tuksena on varmistaa vdhemmistdosakkaiden
suoja aina kun luonnollinen henkild tai oike-
ushenkild, mahdollisine etutahoineen, saa a-
vopaperien hankinnan mydéta méaérdysvallan
listayhtiossd. Téllaisten tilanteiden varalta
kansallisissa sdannoksissa on velvoitettava
méérdysvallan hankkija tekemdan tarjous
asianomaisten arvopaperien ostamisesta kéay-
paan hintaan (5 artiklan 1 kohta). Jasenvaltiot
voivat halutessaan sdétéd myds muista kei-
noista arvopaperien haltijoiden suojaamiseksi
edellyttéen, ettd nama keinot eivét haittaa ta
vanomaista tarjousmenettelyd (5 artiklan
6 kohta).

Lunastustarjouksessa maksettavan kayvan
hinnan méaérittamisestéd sdédetédn 5 artiklan
4 kohdassa. Sen varmistamiseksi, etta va-
hemmistbosakkaat saavat kaikissa tapauksis-
sa parhaan mahdollisen hinnan ja tajouksen
tekija puolestaan mahdollisimman suuren oi-
keusvarmuuden, kaypana hintana pidetdan
korkeinta hintaa, jonka tarjouksen tekija tai
yhdessd hédnen kanssaan toimivat henkil6t
ovat maksaneet saman liikkeeseenlaskijan
samoista arvopapereista tarjousta edeltévien
6—12 kuukauden aikana.

Direktiivin mukainen kéyvan hinnan mé&
ritystapa eroaa ndn arvopaperimarkkinalain
6 luvun voimassa olevassa 7 8:ss4 séadetystd,
jota on selostettu edelld. Jasenvaltiot voivat
toisadlta antaa valvontaviranomaiselle luvan
muuttaa direktiiviin perustuvaa hintaa selke-
asti maariteltyjen olosuhteiden ja perusteiden
vallitessa padtoksel g, joka on julkaistava pe-
rusteluineen. Tama poikkeusvalta on keskei-
nen kysymys kansallisessa saantelyssi. Epé
selvéa saattaa esimerkiksi olla, miten kaypa
kohdeyhtién osakkeita ennen julkisen osto-
tarjouksen tekemistd. Suomen voimassa ole-
vasta laista puuttuu télainen valtuutus koti-
maisena valvontaviranomaisena toimivalle
Rahoitustarkastukselle.

Artiklan 15 tarkoittamassa lunastusmenet-
telyssd (squeeze-out right) se, joka saa mé&&
ratéén rgjoittamattoman julkisen ostotarjo-
uksen myo6ta yhtion &anioikeuden tuottavista
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arvopapereista 90 prosenttia, on oikeutettu
lunastamaan muilta véhemmistbosakkailta
ndiden arvopaperit kdypdan hintaan. Tama
oikeus on gallisesti rgjoitettu, silla direktii-
vin 15 artiklan 4 kohdassa nojalla lunastis-
vaatimus on tehtdva kolmen kuukauden ki
luessa ostotarjouksen hyvaksymisgjan péad-
tymisesta.

Suomen voimassa olevan osakeyhtidlain
14 luvun 19 § oikeuttaa lunastukseen myds
tahon, joka on saanut edelld tarkoitetun
osuuden muuten kuin julkisella ostotarjouk-
sella. Osakeyhtidlaki ei myoskaan sisdlla
gallista rgjoitusta lunastusvaatimuksen esit-
tamiselle. Niin iké&n Suomen voimassa ole-
vasta laista puuttuu direktiivin 4 artiklan
5 kohdan mukainen presumptiosdannés, jon-
ka mukaan kaypana hintana pidetddn vapaa-
ehtoiseen tai pakolliseen ostotarjoukseen $-
sdltynyttd vastiketta. Toisaalta osakeyhtidlain
kokonaisuudistuksessa on ehdotettu téllaisen
presumption kirjaamista lakiin.

Arvopapereina pidetdan direktiivin 2 artik-
lan mukaan aénioikeudellisia osakkeita, jotka
muodostavat vain osan pddomasta, joten edes
kaikki aanioikeudelliset osakkeet eivat valt-
téamétta tuota lunastusoikeutta, jos danivalld-
tomia arvopapereita on yli 10 prosenttia p&&
omasta. S88nnds eroaa siten Suomen voimeas-
sa olevasta osakeyhtidlaista, jossa edellyte-
téén 90 prosentin osuutta - paitsi osakkeiden
tuottamista danistd - myos osakkeiden koko-
nai smaaréasta.

V dhemmistdosakkaiden oikeudesta séade-
téén 16 artiklassa vastapai nona 15 artiklassa
tarkoitetulle enemmiston lunastusoikeudelle.
V dhemmistéosakkeenomistgja voi vastaavis-
sa olosuhteissa ja aina julkisen ostotarjouk-
sen jalkeen vaatia enemmistdosakasta |unas-
tamaan hanen arvopaperinsa.

Henkil6ston asema. Euroopan parlamentin
huolenaiheet direktiivin sdétémisessa liittyi-
vat merkittavassd méérin julkisen ostotarjo-
uksen vaikutuspiirissa olevien yhtididen, &
ké tarjouksen tekijan etté kohdeyhtion, tyén-
tekijoiden suojeluun. Tahan huoleen vastea
miseksi 14 artiklassa selvennetéén, ettei d-
rektiivi vaikuta kansallisiin sd8nnoksiin tie-
dottamisesta elka henkil6ston kuulemisesta.
Lisdks jasenvaltio voi paattés, ettd myos
kansallinen yhteistoimintamenettely tulee
sovellettavaksi. Artikla tdydentdd 6 artiklan
3 kohdan h aakohdassa ja 9 artiklan 5 koh-
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dassa sdadettya julkiseen ostotarjoukseen liit-
tyvéa erityismenettelyd henkildstolle tiedot-
tamisessa. Suomen nykyisesta lainsdadannds-
td puuttuvat ostotarjousmenettelyd koskevat
erityissdannokset henkilstén informoimises-
ta ja kuulemisesta, joten direktiivin taytén-
téOnpanossa on sdadettdva erikseen myos
néi sté seikoista.

Valvontaviranomainen ja sovellettava lain-
sdadanto. Direktiivin 4 artiklan 1 kohta aset-
taa jasenvaltiolle velvollisuudet nimeté osto-
tezlarﬂ' ouksia ja niiden osapuolia valvova toimi-
valtainen valvontaviranomainen, saatéa vi-
ranomaisen pal\eluksessa oleville henkildille
salassapitovelvollisuus seké velvoittaa viran-
omaiset keskindiseen yhteistoimintaan. Kun-
kin jasenvaltion edellytetdan varmistavan, -
t& sen valvontaviranomaisilla on direktiivissi
asetettujen tehtdvien mukainen toimivalta
(4 artiklan 5 kohta). Niin ik&an eri maiden vi-
ranomaisten tulee toimia yhteistydssa erityi-
sesti sisdpiirikauppojen selvittamiseksi (4 a-
tiklan 4 kohta). Valvontaviranomaisen palve-
luksessa olevat henkil6t kuuluvat aina salas-
sapitovelvollisuuden piiriin (4 artidan 3 koh-
ta). Suomessa tastd sdddetdan laissa viran-
omaisen toiminnan julkisuudesta (621/1999,
2389).

Sovellettavan lainsdadanndn kannalta di-
rektiivissa tehdéaén ero sen mukaan, koskeeko
asianomainen kysymys itse tarjousta vai yh-
tibn toimintaa tai muuta yhtidoikeudellista
seikkaa. Jalkimmaisessa tapauksessa toimi-
valtainen viranomainen ja sovellettava lain-
sdadantd maéraytyvat sen jasenvaltion mu-
kaan, jossa yhtiolla on séantomaérdinen koti-
paikka (4 artiklan 2 kohdan a aakohta ja
4 artiklan 2 kohdan e alakohta in fing. Sita
vastoin itse tarjouksen osalta toimivaltainen
viranomainen ja sovellettava lainsdadanto
maaraytyvét sen jasenvaltion mukaan, missa
arvopaperit on hyvaksytty julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi. Jos tdllaisia valtioita on
useita, ratkaisu perustetaan aikaprioriteettiin
(4 artiklan 2 kohdan b alakohta ja 4 artiklan
2 kohdan e alakohdan ensimmaéinen virke), ja
milloin prioriteetiltaan samanarvoisia valtioi-
ta on useampia, tulee viranomaisten sopia
asiasta keskendén uhalla, ettéd muussa tapauk-
sessa paaoksen tekee kohdeyhti® (4 artiklan
2 kohdan c¢ alakohta). Suomen laista puuttu-
vat vastaavanlaiset sddnnokset sovellettavas-
talaista.

2.2.2. FEraat EY-maat: Ruotsi, |so-

Britannia, Saksa ja Ranska

Seuraavassa kuvataan julkisten ostotarjous-
ten sééntelya erdissa Euroopan talousaluee-
seen kuuluvissa valtioissa, jdjempana ETA-
valtio, sekd jaksossa 2.2.3. yhdysvataaista
normistoa. Kuvauksessa tuodaan esiin erityi-
sesti sellaisia téhdnastisessa kansallisessa
séantelyssa omaksuttuja ratkaisuja, jotka yri-
tysostotarjousdirektiivin  kansallisen taytan-
toédnpanon kannalta ovat keskeisig, kuten p
kollisen lunastustarjouksen rajat, hinnanméai
rityksen perusteet ja kohdeyhtion johdon
toiminta julkisissa ostotarjouksissa. On huo-
mattava, ettd myos kuvauksen kohteena ole-
vissa ETA-vdtioissa yritysostotarjousdirek-
tiivin taytantéonpano on vireilla.

Ruotsi

Julkisten ostotarjousten sééntely Ruotsissa
perustuu nykyisin padasiassa itseséantelyyn.
Markkinatahoja edustavan  Naringslivets
Borskommittén, jajempanda NBK, kehittdmat
séannott (Regler roérande offentliga erbjudan-
den om aktieforvarv) on yleisesti omaksuttu
Ruotsin arvopaperimarkkinoilla. S88nnét so-
veltuvat muun muassa Tukholman porssissa
listattuihin yrityksiin porssin listaussopimuk-
sen perusteella. Ruotsissa e ole erityisesti
julkisia ostotarjouksia koskevaa erillista lai n-
tasoista sddntelyd. Julkisiin ostotarjouksiin
liittyvéd lainsdadantéd kuitenkin siséltyy
muun muassa Ruotsin osakeyhtitlakiin (ak-
tiebolagslagen), lakiin rahoitusvédlineiden
kaupasta (lag om handel med finansiella n-
strument, esimerkiksi esitteen laatimisvelvol-
lisuus) seké lakiin porssi- ja selvitystoimin-
nasta (lagen om bors- och clearingverksam:
het, esimerkiksi porssiesitteiden sisdltbvaa
timukset). Julkisten ostotarjousten yksityis-
kohtaisten menettelytapojen ja ehtojen sddn-
tely perustuu kuitenkin NBK:n edelld mainit-
tuihin séantéihin.

NBK perustettiin  1960-luvun  lopussa
Ruotsin elinkeinoel améa edustavien jarjesto-
jen toimesta kehittdmaén arvopaperimarkki-
noilla noudatettavia menettelytapoja. NBK:n
toiminta perustuu Foreningen for Aktiemark-
nadsfragor —nimisen yhdistyksen saantéihin.
NBK julkisti ostotarjouksia koskevat suos-
tuksensa enssmmaisen kerran vuonna 1971.



Suositusten mallina kaytettiin Lontoon arvo-
paperimarkkinoilla sovellettua London City
Code on Takeovers and Mergers -normistoa.
Saant6ja on muokattu markkinoiden kehitty-
essi viimeksi vuonna 2003. NBK:n asema on
kuitenkin tarkasteltavana osana itsesdantelyn
uudistamista koskevaa hanketta.

NBK:n sddntéjen mukaan niiden |ahtokoh-
tana on varmistaa kohdeyhtion osakkeen-
omistgjien  oikeudenmukainen  kohtelu.
NBK:n sdantdjen perusperiaatteita ovat ano-
paperimarkkinoiden luotettavuus, kohdeyhti-
On osakkeenomistgjien yhdenmukainen koh-
telu, kasittelyn nopeus, tiedottamisen selkeys
sekd kohdeyhtion osakkeenomistgjien p&&
toksenteko-oikeuden varmistaminen. NBK:n
saannot on lisdksi pyritty laatimaan siten, etta
julkisten ostotarjousten yhteydessa esiin -
levissa tulkintatilanteissa valtyttéisiin mah-
dollisuuksien mukaan tuomioistuinkasittelyi-
ta ja erityisesti kasittelyaikojen pituudesta
johtuvalta epavarmuudelta tulkintakysymys-
ten lopputul oksesta.

NBK:n sdannot kasittelevdt muun muassa
julkisessa ostotarjouksessa noudatettavaa
menettelyd, tarjouksen sisdltta sekd siihen
liittyvéssa esitteessa annettavia tietoja. Li-
séksi sdanndissa kasitelldan pakollista lunas-
tustarjousta (budplikt) sek&a kohdeyhtion ja
sen johdon velvollisuuksia julkisen ostotar-
jouksen yhteydessa. NBK:n sdant¢ja sovelle-
taan ruotsalaisella séénnellylla markkinapa-
kalla listatun yrityksen osakkeita koskevaan
julkiseen ostotarjoukseen. Sa&annét soveltuvat
rgjoitetusti, jos ostotarjouksen tekija on u-
komaalainen yhtio.

NBK:n sdanttjen tulkinnasta vastaa mark-
kinatahojen edustajista koottu lautakunta Ak-
tiemarknadsnamnden, jdjempana AMN.
AMN perustettiin  1980-luvulla edistamaan
hyvan tavan mukaista toimintaa arvopaperi-
markkinoilla ja se voi ottaa kasiteltavakseen
Ruotsissa listattujen yhtididen osakkeisiin
liittyvia yhtididen tai niiden osakkeenomista
jien toimenpiteitd. Lautakunta koostuu mark-
kinatahojen edustgjista ja arvopaperimarkki-
noiden asiantuntijoista. Edustettuina ovat
muun muassa Ruotsin korkein oikeus, poérs-
siyhtididen johto, rahoituslaitokset, asiangjo-
toimistot seka tilintarkastusyhteistt. Lauta
kunta voi toimia eri kokoonpanoissa riippuen
yksittéisen kysymyksen luonteesta. AMN \oi
kasitellatoimivaltaansa kuuluvia kysymyksia
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omasta aloitteestaan tai hakemuksesta. AMN
on kasitellyt julkisia ostotarjouksia koskevien
kysymysten lisdkss muun muassa yhtididen
padtoksentekomenettelyd, suunnattuja anteja
ja esitteen laatimisvelvollisuutta koskevia
kysymyksid. AMN:lla on keskeinen asema
julkisia ostotarjouksia koskevassa sdantely-
kentéssa Ruotsissa

NBK:n sdantéihin ei sisélly itsendista sank-
tiojarjestelmdd sdantdjen vastaisesta toimin-
nasta. Kun séénnoét kuitenkin sisdltyvét es-
merkiksi Tukholman porssin listaussopi muk-
seen, voi NBK:n sddntbjen vastainen menet-
tely johtaa listattujen yhtididen osalta porssin
séantéjen mukaisiin kurinpitoseuraamuksiin.
Muiden kuin listattujen yhtididen osalta eril-
lista kurinpito- tai sanktiojérjestelmééei ole.

Ruotsissa on katsottu, ettd itsesdantelyja-
jestelmén eduista huolimatta perinteinen it-
sesddntely soveltuu vain rgjoitetusti kansain-
vélistyvilla arvopaperimarkkinoilla. Myods
EY:n tasolla tapahtuvan padomamarkkinoi-
den sdantelyn on katsottu edellyttéavan it-
sesdantelyjarjestelman kehittdmistd. Ruotsis-
sa tehdyissa selvityksissd on pidetty tarkedna
yllgpitéa itsesdantelyjérjestelmaan liittyva
Joustavuus samalla kun jarjestelma integroi-
daan lainsé&dantdon EY:n vaatimusten edel-
lyttamallatavalla.

NBK:n séénndissa on viisi pégjaksoa: Yle-
set  saannét, tarjousmenettelya koskevat
séannot, pakollista lunastustarjousta koskevat
sdanndt, johdon osallistumista ostotarjouk-
seen koskevat sdanntt sekad tarjousesitetta
koskevat s8anntt. Seuraavassa kuvataan
séantdja, jotka yritysostotarjousdirektiivin
téytantbonpanon tai Suomen vastaavan saan-
telyn kannalta voivat olla keskeisid. Saanto-
jen yhteydessa kuvataan myés AMN:n séén-
t6jen tulkinnasta antamia lausuntoja.

Valmius tarjouksen toteuttamiseen. Julki-
sen ostotarjouksen julkistaminen vaikuttaa
kohdeyhtion osakekurssiin ja sen toiminta
edellytyksiin. Ruotsissa on tasta syysta halu-
tu varmistaa, etta julkista ostotarjousta kos-
kevia tietoja julkistetaan vain, jos tarjouksen
tekijélla on todellinen aikomus ja valmius to-
teuttaa tarjous. NBK:n sdéntdjen mukaan ta-
jouksentekijan onkin ennen tarjouksen julkis-
tamista varmistuttava siitg, etta silla on val-
mius toteuttaa tarjous. Tama edellyttéa muun
muassa, etta tarjouksen rahoitus on jarjestet-
ty. AMN:n kannanotoissa on muun muassa
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kiinnitetty huomiota tilanteisiin, joissa aiko-
mus hankkia kohdeyhtion osakkeita on ju-
Kistettu ilman, etta tarjousta on tehty samoin
ehdoin kai kille osakkeenomistgjille.

Tarjouksen ehdot. Tarjouksen ehtojen to-
teutuminen tai toteutumatta j&&minen on voi-
tava todentaa obj ektiivisesti lukuun ottamatta
viranomaisten lupiin liittyvia ehtoja. Jos ta-
jous rahoitetaan luotoilla, tulee myds luoton
ehtojen olla objektiivisesti todennettavissa.
Saanndissa on myos rgjoitettu tarjouksen -
kijan mahdollisuuksia peruuttaa tehty tarjo us,
vaikka tarjouksen ehdot eivat kaikilta osin
tayttyisi. Sdannoissa edellytetddn, ettéd ehdon
toteutumatta jaémisella tulee olla olennainen
vaikutus tarjouksen tekijan mahdollisuuksiin
toteuttaa tarjous.

Kohdeyhtion osakkeenomistajien tasaver-
tainen kohtelu. Tarjouksen tekijan on kohdel-
tava kohdeyhtion osakkeenomistgjia tasaver-
taisesti. NBK:n saantojen mukaan esimerki k-
si eri osakelgjeista maksettavien preemioiden
tulee prosentuaalisesti olla yhta suuret, joll-
eivéat erityiset syyt anna ahetta muuhun.
AMN:n ké&ytéannossa on tadlta osin erityisesti
kiinnitetty huomiota eri osakelgjien haltijoille
maksettavien vastikkeiden eroihin. Jos hin-
nanmuodostus eri osakesarjojen osalta on
luotettava, ei NBK:n sdanttjen soveltaminen
yleensd tuota ongelmia Listaamattomien
osakelgjien osalta on AMN:n kaytdnndssa
kuitenkin usein kiinnitetty huomiota siihen,
kuinka paljon vastike eroaa listatun osakela
jin osakkeesta maksettavasta vastikkeesta,

Kohdeyhtion johdon toiminta. NBK:n séén-
tojen mukaan kohdeyhtion hallituksen on
julkistettava perusteltu kantansa tarjoukseen.
S&anndissa el velvoiteta hallitusta hankki-
maan ulkopuolisen asiantuntijan arviota ta-
jouksesta, mutta todetaan tdman useimmissa
tapauksissa olevan suositeltavaa. Kun koh-
deyhtion johto on saanut tiedon julkisesta os-
totarjouksesta, ei kohdeyhtitssd NBK:n sdén-
tojen mukaan saa ilman yhtiokokouksen p&&
tosta ryhtya toimenpiteisiin, jotka ovat omi-
aan vaikeuttamaan julkisen ostotarjouksen
toteuttamista. Yhtidssa el voida toimeenpan-
na — myodskaan ennen julkista ostotarjousta
annetun valtuutuksen perusteella — suunna-
tua antia tai omien osakkeiden takaisinostoa.
AMN voi kuitenkin myontda poikkeuksen
tastd vaatimuksesta esimerkiksi tilanteessa,
jossa ollaan toteuttamassa vireilla ollutta

transaktiota, joka ei liity julkiseen ostotarjo-
ukseen.

Lunastusvelvollisuus Lunastusvelvollisuu-
ta koskevat sdannét otettiin Ruotsissa kéayt-
t6on vuonna 1999, jolloin lunastusvelvolli-
suusrgjaksi séadettiin 40 prosenttia kohdeyh-
tion kaikkien osakkeiden tuottamista &ni sta.
Lunastusvelvollisuusrgjaa on sittemmin la-
kettu 30 prosenttiin. Lunastusvelvollisuuden
syntyminen edellyttéd, ettéd osakkeenomistaja
— tal yhdessa ldhipiiriinsd kuuluvan kanssa —
hankkii yhtion osakkeita tai konvertoi hallus-
saan olevia arvopapereita siten, etté lunastus-
velvollisuusragja ylittyy. Lunastusvelvolli-
suutta el padsdanttisesti synny, jos raja ylit-
tyy osakkeenomistajasta riippumattomista
syistd. NBK:n sddnnoissa todetaan, etta lu-
nastusvelvollisuusraja saattaa joissain tila
teissa ta jajestelyissa ylittya ilman, etta
osakkeenomistgjalla on ollut varsinaista a-
komusta pyrkia madrdysvalta asemaan koh-
deyhtiossa.  Séantdjen mukaan lunastusvel-
vollisuutta e synny, jos osakkeenomistgja
neljén viikon kuluessa luopuu lunastusvel-
vollisuusrgjan  ylittéavasta osakeomistukses-
taan. Listks AMN on useissa tapauksissa
myontanyt poikkeuksia lunastusvelvollisuu-
desta. Saantéjen mukaan poikkeus voidaan
myontaa, jos kyseessa el ole ollut todellinen
madraysvallan siirtyminen, vaan esimekiksi
konsernin siséinen tai sukupolvenvaihdoksen
yhteydessé toteutettu omistusoikeuden siirto.
Muita poikkeusluvan perusteita voivat olla
taloudellisissa vaikeuksissa olevan kohdeyh-
tion uudelleenorganisointi tai  osakkeiden
siirtyminen yrityskaupan yhteydessa

Iso-Britannia

Isossa-Britanniassa on arvioitu tehtévan
eniten julkisia ostotarjouksia Euroopassa
Julkisten ostotarjousten sdantely perustuu
I sossaBritanniassa | 8htokohtaisesti itsesaéan-
telyyn. Lontoon poérssin yhteydessa toimiva
itsendinen Panel on Takeovers and Mergers,
jadljempand Panel-lautakunta, sdantelee ja
va voo julkisissa ostotarjouksissa noudatetta
via menettelytapoja  |sossaBritanniassa.
Markkinaosapuolet, kuten arvopaperinvalit-
tgét ja liikkeeseenlaskijat, ovat lautakunnas-
sa edustettuina. Panel -lautakunta on julkista
nut erityiset London City Code on Takeovers
and Mergers —nimiset yritysvaltaussaannét,



jadljempana City Code, alun perin vuonna
1968. City Code soveltuu paasaantoisesti ju-
kisiin ostotarjouksiin, joissa kohdeyhtié on
| sossaBritanniassa kotipaikan omaava julki-
nen yhti6. Panel-lautakunta antaa vuosittain
keskimé&érin noin 200 City Coden soveltami-
seen liittyvad lausuntoa. Tammikuussa 2005
julkistetun  konsultaatioasiakirjan mukaan
Panel-lautakunnasta aiotaan sddtéa laissa
mutta muutoin sen asema pysytetdan padosin
ennallaan.

City Coden tavoitteena on varmistaa koh-
deyhtion osakkeenomistgjien oikeudenmu-
kainen ja tasapuolinen kohtelu yritysvaltaus-
ten yhteydessa. City Codella on my6s haluttu
jérjestda ja yhdenmukaistaa yritysvaltauksis-
sa noudatettavaa menettelyd. City Code ja
kautuu julkisissa ostotarjouksissa noudatetta-
viin yleisiin periaatteisiin ja erityisiin séan-
toihin. Yleisten periaatteiden katsotaan hei-
jastavan hyvan kauppatavan vaatimuksia yri-
tysvaltauksissa. Saanndilla puolestaan ta-
kennetaan yleisia periaatteita ja annetaan yk-
sityiskohtaisia maarayksia yritysvaltauksissa
noudatettavista menettel ytavoista.

Suomessa omaksuttavien saantelyratkaisu-
jen kannalta City Coden keskeisia yleisia pe-
riaatteita ovat muun muassa vaatimus Siita,
etta tarjogjan on ennen tarjouksen julkista
mista varmistuttava siitd, etta tarjous voidaan
toteuttaa. Periaate sisdltéa vaatimuksen tarjo-
uksen toteuttamiseen tarvittavan rahoituksen
etukateisestd jarjestamisestd. Lisdksi City
Coden vyleisissa periaatteissa korostetaan
kaikkien yritysvaltauksen osapuolten velvol-
lisuutta julkistaa yritysvaltaukseen liittyvét
padtoksensa siten, etta markkinoilla on kéy-
tettdvissa yritysvaltauksen ehtojen arviointiin
tarvittava tieto.

City Code asettaa myds vaatimuksia koh-
deyhtion johdolle. City Coden yleisten peri-
aatteiden mukaan kohdeyhtién hallitus ei saa
ilman yhtiokokouksen hyvéksyntdd, sen ja-
keen kun silla on aihetta odottaa toteutetta
vaksi tarkoitetun tarjouksen tulevan tehdyksi,
ryhty& toimiin, jotka ovat omiaan estamaan
tarjouksen toteuttamisen tai osakkeenomista
jia ottamasta kantaa tarjouksen edullisuuteen.
Kohdeyhtion johdon mahdollisiin eturistirii-
toihin kiinnitetddn myds huomiota. Yleisissa
periaattei ssa korostetaan muun muassa halli-
tuksen velvollisuutta edistéa vain osakkeen-
omistajakollektiivin etua. Yleisissa periad-
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teissa kiinnitetéan kuitenkin myés huomiota
erilaisten yhdistymis- tai muihin vastaaviin
sopimuksiin mahdollisesti liittyviin eturisti-
riitoihin tai hallituksen velvollisuuksien la-
minlyoéntiin. City Codessa todetaan téltéa osin,
etté hallituksen tulisi tarkoin harkita sitoutu-
mista jarjestelyyn tai sopimukseen tarjouksen
tekijan tai muun tahon kanssa, jos se rajoit-
taisi hallituksen mahdollisuuksia edelleen
neuvoa kohdeyhtién osakkeenomistgjia.

City Coden sdantdjen mukaan pakollinen
lunastustarjous on tehtéava silloin, kun omis-
tusosuus kohdeyhtiossa vastaa véahintdan
30 prosenttia yhtion d&nimaérasta. Lunastus-
tarjouksessa on tarjottava rahavastike (aire-
kin vaihtoehtoisesti) eika vastike maaraltaan
saa alittaa tarjouksen tekijan osakkeista mak-
samaa korkeinta hintaa tarjousaikaa edelt&
van 12 kuukauden gjalta.

Itsesdantelyjarjestelmien luonteesta johtuu,
ettd niiden sitovuuteen on kiinnitetty erityista
huomiota. City Codeen liittyy sanktiomah-
dollisuutena Panel-lautakunnan antama ju-
kinen varoitus ja aaritapauksessa markkine:
paikan sulkeminen sellaiselta taholta, joka e
sitoudu noudattamaan City Coden sdantdja
Markkinaosapuolten omien saantdéjen mu-
kaan esimerkiksi arvopaperinvalittgjat eivét
voi tarjota palveluja téllaiselle taholle, niin
sanotut ” cold-shouldering” -sdannot. Lisk-
4, vaikka City Codella e ole varsinaista
lainvoimaa, Ison-Britannian  arvopaperi-
markki noiden valvonnasta vastaava julkinen
viranomainen Financial Services Authority,
jdjempand FSA, on hyvaksynyt sédnnoston
soveltamisen. FSA voikin Panel-lautakunnan
pyynnosta ryhtya toimiin valvontaansa kuu-
luvan tahon toimiessa s&8nndston vastaisesti
esimerkiks arvioimalla uudelleen télaiselle
taholle myonnetyn toimiluvan jatkamisen
edellytyksia

Saksa

Saksassa on vuoden 2002 alusta ollut voi-
massa uusi erityisesti julkisia cstotarjouksia
koskeva séannosto. Julkisiin ostotarjouksiin
sovelletaan ensisijaisesti lakia arvopaperd-
den hankinnasta ja yritysvaltauksista, Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz, jd-
jempana Ostotarjouslaki, sekd sen perusted-
la annettuja tarkempia madrayksia. Saksan
Ostotarjouslaki soveltuu tarjouksiin, joissa
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kohdeyhtion yhtidoikeudellinen kotipaikka
on Saksassa ja tarjouksen kohteena olevat
osakkeet ovat julkisen kaupankaynnin koh-
teena sdannellylla  markkinala ETA-
valtiossa. Laissa sdadetéan erityisesti yrityk-
sen méér dysvallan hankkimiseen tahtédvien
ostotarjouksien ehdoista. Saksan Ostotarjous-
lailla pyrittiin alun perin yritysostotarjousd-
rektiivin kansalliseen téytantdonpanoon. Kun
direktiivid ei hyvaksytty odotetussa aikatau-
lussa, Saksassa kuitenkin péaétettiin julkisia
ostotarjouksia koskevan uuden lainsdadan-
non hyvaksymisesta. Uudella lainséadannolla
korvattiin my6s aiempi Saksan vatiovarain-
ministerion  perustaman  asiantuntijaelimen
julkaisema yritysvaltaussuositus, joka ei ollut
tarjouksen tekijoita laintasoisesti sitova.

Julkisissa ostotarjouksissa noudatettavaa
menettelya valvoo Saksassa arvopaperimark-
kinoiden valvonnasta vastaava julkinen vi-
ranomainen Die Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht, jéjempana BaFin.
Viranomainen vastaa muun muassa ta-
jousesitteiden tarkastuksesta. Tietyista virat-
omaisen toimenpiteistd ja sen antamista mé:
rayksistg, jotka liittyvét muun muassa tarjo-
uksen kieltamiseen tai poikkeuksiin tarjouk-
sen ehtoihin liittyvista vaatimuksista, voi ensi
vaiheessa valittaa erityiselle viranomaisen
yhteydessa toimivalle  Widerspruchsaus-
schuss-komitealle.

Varsinainen muutoksenhaku viranomaisen
paatoksista tapahtuu tuomioistuinteitse. Vi-
ranomaisen yhteydessa toimii lisdksi muun
muassa erillinen neuvoaantava elin, Beirat,
joka osdlistuu julkisten ostotarjousten val-
vontaprosessiin - neuvomalla valvontaviran-
omaista sen valvontatehtaviin liittyen. Beirat
koostuu eri markkinaosapuolien edustgjista
siten, ettd jaseniin kuuluu liikkeeseenlaski-
joiden, pienten ja institutionaalisten sijoittgi-
en, sijoituspalveluyritysten, tyontekijdjarjes-
tojen ja alan tutkijoiden edustgjia. Beirat ei
osalistu yksittéisten julkisten ostotarjousten
valvontaan, vaan sen toiminta painottuu val-
vontaviranomaisen toiminnan  ohjeistami-
seen.

Saksan Ostotarjouslaki on laadittu heijes-
tamaan yritysostotarjousdirektiivin  aika-
semman luonnoksen vaatimuksia. Kun tietyt
yritysostotarjousdirektiivin artiklat mahdol-
listavat  erilaisten  sdantelyvaihtoehtojen
omaksumisen kansallisesti, seuraavassa ku-

vataan erityisesti sellaisia Saksan keskeisia
séantelyratkaisuja, joissa Suomessa voidaan
kansallisen  taytantéonpanon  yhteydessa
kéyttéa harkintavaltaa.

Saksassa tarjouksen tekija voi tietyin rajoi-
tuksin asettaa ehtoja tarjouksen toteuttamisd-
le. Ehdot eivét kuitenkaan voi olla sellaisia,
etta niiden toteutuminen on pelkéastéén tarjo-
gan pédtosvallassa. Rahoituksen saatavuu-
teen liittyvien ehtojen kéyttéa on myds ragjoi-
tettu. Saksan lainsdadannossa edellytetéan
tarjogjan varmistuvan tarjouksen toteuttami-
seksi tarvittavan rahoituksen saatavuudesta
ennen tarjouksen tekemista (vertaa yritysos-
totarjousdirektiivi 3 artiklan e kohta). Jos ta-
joukseen siséltyy rahavastike, edellytetéan it-
sendisen sijoituspalveluyrityksen (Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen) kirjallisesti
vahvistavan rahoituksen saatavuuden ta-
jousesitteessé.  Jos tarjogjala e olisikaan
mahdollisuuksia toteuttaa tarjousta rahoituk-
sen puuttumisen takia, voi vahvistuksen an-
tanut sijoituspalveluyritys joutua vastuuseen
aiheutuneesta vahingosta tarjouksen hyvak-
syneita kohtaan.

Saksassa on pakollisen lunastustarjouksen
tekemiseen velvoittava omistusosuus kohde-
yhtion osakkeista asetettu 30 prosenttiin
kohdeyhtion &anivallasta. Julkisissa ostota-
jouksissa, joilla pyritédn saavuttamaan ylla
mainitun madritelman mukaisesti maarays-
valta kohdeyhtiossd (Ubernahmeangebote),
on tarjottavan vastikkeen Ostotarjouslain
mukaan oltava riittava ottaen huomioon koh-
deyhtion osakkeiden keskimadrdinen mark-
kinahinta ja tarjogjan (tai tdman kanssa yk-
sissd tuumin toimivan tahon) osakkeista
maksama korkein hinta. Ostotarjouslain pe-
rusteella annettujen tarkempien maéraysten
mukaisesti tarjousvastike e saa dlittaa tarjo-
gan (tai tdman kanssa yksissa tuumin toimi-
van tahon) maksamaa korkeinta vastiketta
kohdeyhtion osakkeista tarjousasiakirjan ju-
kistamista edeltdvan kolmen kuukauden a-
kana, eikd osakkeen painotettua keskihintaa
julkisen ostotarjouksen julkistamista edelté
van kolmen kuukauden aikana. Valvontavi-
ranomainen voi erityisesta syystd myontda
poikkeuksen hyvéksyttavan vastikkeen suu-
ruudesta.

Saksan Ostotarjouslaissa séddetddn nimen-
omaisesti, ettd kohdeyhtion hallitus e saa
julkisen ostotarjouksen tekemisen ja sen u-



loksen julkistamisen vélisena aikana ryhtya
toimiin, jotka voisivat estda tarjouksen toteu-
tumisen. Edelld mainittu el sovellu toimenp-
teisiin, joilla pyritdan kil pailevan tarjouksen
aikaansaamiseen, tai joihin yhtion hallinto-
neuvosto (Aufsichtsrat) on antanut suostu-
muksensa, tai toimiin, joihin huolellisesti
toimiva johto olisi ryhtynyt tilanteessa, jossa
yhtié e olisi ollut julkisen ostotarjouksen
kohteena. Yhtion hallitus saa myos ryhtya
sdllaisiin tarjousta vastustaviin toimiin, joihin
yhtiokokous vé&hintddn kolmen neljasosan
(%) enemmistoll&a osakekannasta on sen toi-
mivaltansa puitteissa valtuuttanut. Valtuutus
voi olla voimassa korkeintaan 18 kuukautta,
ja my6s hallintoneuvoston on se hyvaksytté
Va

Ranska

Julkisten ostotarjousten séantely Ranskassa
on aiemmin perustunut osin markkinoiden it-
sesdantelyyn ja osin lainséadantdon ja viran-
omai sohjeistukseen (Commission des Opéra-
tions de Bourse), jdljempana COB. Vuonna
2003 julkisten ostotarjousten valvonta keski-
tettiin arvopaperimarkkinoiden valvonnasta
vastaavalle viranomaiselle (Autorité des
mar chés financiers), jonka yhteyteen COB ja
itsesdantelyelin Conseil de Marchés Finan-
ciers liitettiin. Julkisissa ostotarjouksissa
noudatettavia menettelytapoja, pakollisia ta-
jouksia ja lunastusoikeutta ja —velvollisuutta
koskevaa sdantelya sovelletaan |18htdkohta-
sesti Rarskassa rekisterdityyn yhtioon, jonka
osakkeet on listattu sdannellylla markkinalla
Ranskassa. Tarjouksiin liittyvia tiedonanto-
velvollisuuksia puolestaan sovelletaan kaik-
kiin julkisiin ostotarjouksiin Ranskassa koh-
deyhtion reki sterdintivaltiosta rii ppumatta.

Ranskassa julkista ostotarjousta ei |aht6-
kohtaisesti voi peruuttaa sen jalkeen kun ta-
jous on asianmukaisesti julkistettu. Lisdksi
tarjouksen tekija voi Ranskassa asettaa vain
rgjoitetusti ehtoja tarjouksen toteuttamiselle.
Sallittuja ehtoja ovat muun muassa tietyn
osuuden saavuttaminen kohdeyhtion ossk-
keista tarjouksen kautta sek& kilpailuviran-
omaisten antama hyvaksynta transaktiolle.
Tarjous voi ehtojensa mukaan raueta esimer-
kiksi, jos EY:n kilpailuviranomaiset tekevét
paatoksen ryhtya Il-vaiheen tutkimuksiin en-

19

nen mahdollisen luvan antamista. Tarjousta
e voi peruuttaa Ranskassa rahoituksen sea
tavuuteen liittyvien ehtojen perusteella.

Pakollisen tarjouksen tekemiseen velvoit-
tava omistusosuus kohdeyhtitn osakkeista on
Ranskassa yksi kolmasosa tai 50 prosenttia
kohdeyhti6n osakepddomasta tai danivallasta.
Lunastusvelvollisuus syntyy lisdksi jos osak-
keenomistaja, jonka osuus on yhden kolmes-
osan ja 50 prosentin valissd, liséa osuuttaan
enemman kuin kaksi prosenttia kahdentoista
kuukauden aikana. Jos osakkeenomistgja on
hankkinut osakkeita siten, ettd 50 prosentin
rgja on ylittynyt, on héanen léhtdkohtai sesti
tarjottava muille osakkeenomistgjille sama
hinta kuin néisté osakkeista maksettiin. Ta-
jousvelvollisuudesta voidaan tietyin edelly-
tyksin myoéntéé poikkeus. Védiaikainen poik-
keus voidaan myontéd korkeintaan kuudeksi
kuukaudeksi, jos osakkeenomistgjan osuus
ylittéd lunastusvelvollisuuden synnyttéavét ra-
jat korkeintaan kolme prosenttia. Talldin
osakkeenomistgjan on sitouduttava olemaan
kayttamaétta rajan ylittaviin osakkeisiin liitty-
vaa adnivaltaa kohdeyhtidssa. Poikkeus ta-
jousvelvollisuudesta voidaan tietyin edelly-
tyksin myontad myds, jos kohdeyhtion yhtio-
kokous on antanut tdhén suostumuksensa —
esimerkiksi taloudellisissa vaikeuksissa ole-
van yhtion laskiessa liikkeeseen osakkeita.
Ranskassa osakkeenomistgja, jonka osakkeet
edustavat 95 prosenttia listatun yhtion ossk-
keiden d&nimaérasta, voi lunastaa véhemmis-
toosakkeenomistajien osakkeet.

Yritysostotarjousdirektiivin 9 ja 11 artik-
loihin sisdltyy méaérayksid, jotka rajoittavat
kohdeyhtion mahdollisuuksia pyrkia torju-
maan julkinen ostotarjous. Ranskassa on a-
emmin omaksuttu tiettyja keinoja, joilla e
nakollisesti voidaan vaikeuttaa ostotarjouk-
sen toteutumista. Jo yhtiomuodon valinnalla
voidaan vaikuttaa julkisten ostotarjousten to-
teutumisen edellytyksiin. Ranskassa voi ni-
mittéin listattuna olla paitsi osakeyhtid (so-
ciété anonyme) myos kommandiittiyhti6 (so-
ciété en commandite par action), jonka vas-
tuunalaisten yhtiomiesten myotévaikutus on
tarpeen, jotta madaraysvalta yhtidéssa voi siir-
tya

Liséks joidenkin ranskalaisten listattujen
yhtididen yhti¢jarjestyksiin sisdltyy muun
muassa maardys, jonka perusteella osakkei-
siin liittyva danioikeus voi tulla kaksinkerta-
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seksi, kun osakkeet ovat olleet saman osek-
keenomistajan hallussa tietyn gjan (yleensa
kaksi vuotta). Hankkiessaan uusia osakkeita
tarjouksen tekija voi siten kayttéa véhemman
dania osaketta kohden kuin osakkeenomista:
jét, joilla on ollut osakkeita hallussaan yhtio-
jarjestyksessa edellytetyn gjan.

Hallituksen mahdollisuuksia ryhtya torju-
maan ostotarjousta on rgjoitettu Ranskassa.
Kohdeyhtion hallitus el saa tarjouksen julkis-
tamisen jalkeen esimerkiksi ryhtya toimiin,
jotka ovat yhtion edun vastaisiatal jotka voi-
sivat loukata osakkeenomistajien yhdenver-
taisuutta. Kohdeyhtio voi kuitenkin laskea
liikkeeseen uusia osakkeita tarjousaikana yh-
tiokokouksen valtuutuksen perusteella, jos
tama on nimenomaisesti valtuutuksessa sd-
littu. Kohdeyhtio voi samoin edellytyksin os-
taa yhtion osakkeita tarjousaikana, jos ky-
seessd olevassa tarjouksessa tarjotaan raha
vastike. Hallituksen on lisdksi tehtévé ilmoi-
tus valvontaviranomaiselle toimista tai s-
toumuksista, jotka voivat vaikuttaa tarjouk-
sen toteutumiseen. Valvontaviranomainen
voi puolestaan tiedottaa toimenpiteesta tai
pyrkia kieltdmaan toi men taytantédnpanon.

2.2.3.  Yhdysvallat

Yritysvaltaukset yleistyivét Y hdysvalloissa
1960-luvulla.  Yritysvaltauksiin ja julkisiin
ostotarjouksiin liittyva sééntely on sittemmin
kehittynyt seka liittovaltiotason arvopaperi-
markkinasdantelyn ettd osavaltioiden omak-
suman lainsdadannén myota. Yritysvaltauk-
sissa houdatettavat menettelytavat ova Yh-
dysvalloissa muovautuneet  korostuneesti
my06s oi keuskéytannon kautta.

Y hdysvaltain  arvopaperimarkkinal ainsé:
dantoon sisdllytettiin julkisia ostotarjouksia
koskevia sédnnoksia 1960-luvun lopussa niin
sanotun Williams Ad —lai nséadantomuu-tok-
sen kautta (Act of July 29, 1968, Pub.L.No.
90—489, 82 SKat 454), jolla muutettiin Yh-
dysvaltain Securities Exchange Act of 1934 -
lakia. Williams Act —sd8nndstolla on katsottu
olevan nelja keskeistd osaa, jotka koskevat
liputusvelvollisuuksia, tarjouksen tekijan tie-
donantovelvollisuuksia, tarjouksen ehtoja
koskevia vaatimuksia seka erityisesti julki-
siin ostotarjouksiin liittyvia sanktioita.

Yhdysvalloissa pyritédn  varmistamaan

kohdeyhtion ja markkinoiden tiedonsaanti
osakekertymistd, jotka saattaisivat johtaa
méérdysvdlan dirtoon téhtdéaviin toimiin
(Exchange Act 13 8:n d kohta). Williams Act
asettaa liputusvelvollisuuden rgjaksi 5 pro-
sentin suoran tai vélillisen omistuksen koh-
deyhtion oman pédoman ehtoisista arvopape-
reista. Liputuksen yhteydessd annettavissa
tiedoissa on padasaantdisesti mainittava muun
muassa liputusrgjan ylittymiseen johtavien
hankintojen tarkoitus sek& mahdolliset koh-
deyhtioon kohdistuvat aikomukset.

Tarjouksen tekijélle on asetettu tiedonanto-
velvollisuus julkisen ostotarjouksen ehdoista
ja tarjouksen tekijan kohdeyhtioon liittyvista
suunnitelmista, jos tarjous toteutuu. Tarjous-
asiakirjan tulee sisdltaa tarjouksen edullisuu-
den arvioimiseks tarvittavat tiedot. Erityisis-
té tarjousasiakirjaan sisdllytettévista tiedoista
voidaan mainita esimerkiksi kohdeyhtion
osakkeen kaupankéyntihinnat ja maksetut
osingot kahden tarjousta edeltavan vuoden
aikana seka tiedot sopimuksista tai jérjeste-
lyista koskien kohdeyhtion osakkeita, joissa
tarjogja on osapuolena.

Williams Act sisdltéd myds julkisen osto-
tarjouksen ehtoja ja toteuttamistapaa koske-
vaa saantelya. Erityisesti on sdadelty tarjous-
gjan pituutta (vahintdan 20 arkipéivas), ossk-
keiden hankintaperiaatteita, osakkeenomista
jan peruutusoikeutta (osakkeenomistgjilla on
rgjoitettu mahdollisuus vetdytya tarjouksesta
tarjousaikana) seka tarjouksen ehtojen muu-
tamisen seuraamuksia. Tarjoushinnasta Wil-
liams Act edellyttéd, ettéd kohdeyhtion ossk-
keenomistgjia kohdellaan yhdenmukaisesti ja
ettd kakille tietyn arvopaperilgjin haltijoille
maksetaan se korkein hinta, jonka tajouksen
tekija on maksanut kyseisista arvopapereista
tarjouksen yhteydessd. Y hdysvalloissa tarjo-
us voidaan tehda ehdollisena esimerkiksi ta-
jouksen toteuttamiseen tarvittavan rahoituk-
sen saatavuudelle. Rahoitukseen ja sen ehtoi-
hin liittyvéat tiedonantovelwoitteet ovat ku-
tenkin kattavat. Yleisesti katsotaankin, ettd
tarjouksen tekijalla on oltava kohtuullinen
varmuus rahoituksen saatavuudesta jo tarjo-
usta tehdessaan.

Julkisten ostotarjousten liittovaltiotason
sdantelyn lisdksi ovat osavaltiot antaneet yri-
tysvaltauksia koskevaa lainsdadantdd. Tietyt
osavaltiot ovat omaksuneet lainsdadantoa,
jolla on pyritty vaikeuttamaan julkisten osto-



tarjousten toteuttamista (anti-takeover stau-
tes). Osavdtioiden lai nsdadénnéssa on talléin
muun muassa rgjoitettu osakkeenomistajan
danivallan kayttéa tietyn omistusosuuden
ylittévalta osalta (control share statutes) tai
asetettu erityisia ehtoja toimenpiteille, joilla
tietyn omistusosuuden hankkinut taho pyrkii
yhdistaméan kohdeyhtion liiketoiminnan
omaansa (business combination statutes).
Vain harvoissa osavaltioissa on saadetty (&
kollista lunastustarjousta koskevaa lains&:
dantéd. Yhdysvaloissa on lisdksi kyseen-
alaistettu pakollisen lunastustarjousvelvolli-
suuden liittovaltiotason perustuslainmuka-
Suus.

Y htidoikeus on Y hdysvall oissa osavaltiota
solla séadettavad lainsdadantda ja osavaltioi-
den yhtidoikeuden tulkintaan liittyvilla en-
nakkotapauksilla on ollut keskeinen vaikutus
muun muassa kohdeyhtididen johdon puols-
tuskeinoihin ja tarjouksen tekijoéiden menet-
tdytapoihin. Huomattava mééra yhtidita Yh-
dysvalloissa rekisterdi kotipaikkansa Dela
waren osavaltioon muun muassa sen kehitty-
neen saantely-ympériston vuoksi. Delawaren
osavaltion tuomioistuinten ratkaisut ovatkin
saaneet keske sen aseman ennakkotapauksina
paitsi kansallisesti myds kansainvalisesti.
Oikeustapauksissa on kasitelty hallituksen
velvoitteita nimenomaan osakkeenomistaj a
kollektiivia kohtaan (niin sanotut fiduciary
duties). Hallituksen on myd6s katsottu toimi-
van korostuneesti osakkeenomistgjien asia-
miehind yritysvaltaustilanteissa tiettyjen olo-
suhteiden vallitessa. Yleisesti Delawaren yh-
tidoikeuden mukaan hallitus voi tietyin rajoi-
tuksin ryhtya julkista ostotarjousta vastusta-
viin toimiin. Kuitenkin tietyissd maaraysval-
lan siirtymiseen johtavissa tilanteissa on ka-
sottu, ettd hallituksen tulee mydétavaikuttaa
kohdeyhtion osakkeenomistgjille mahdolli-
simman edullisen ostotarjouksen toteuttami-
seksi.

2.3.  Nykytilan arviointi

2.3.1.  Markkinakehitys

Monen suomalaisen listayhtion alhainen
markkinaarvo on tehnyt niista houkuttelevia
yritysoston kohteita. Viime vuosina julkinen

21

ostotarjous tai lunastustarjous on tehty vuo-
sittain 5—10 listayhtiostd. Useimmiten tarjo-
uksen tekijélla el ole ollut aiempaa omistusta
kohdeyhtitssd, mista syysta tarjouksen tekija
on tavallisesti pyrkinyt varmistamaan tarjo-
uksen menestymisen hankkimalla ennakolta
kohdeyhtion suurimpien osakkeenomistajien
hyvéksynnantarjoukselle.

Valtaosa tehdyista ostotarjouksista on ollut
ehdollisia tarjouksia. Aiemmin ehdollisuus
koski |8hinn& saavutettavaa omistus- tai &
niosuutta, mutta nyttemmin ehdot siséltavét
myo6s kohdeyhtidssa tehtévaan niin sanotun
due diligence -tarkastukseen, viranomaisiu-
piin ja kohdeyhtidssa tapahtuviin olennaisiin
muutoksiin liittyvia lausekkeita. Ostotarjous-
ten ehdot ovat monimutkaistuneet myos
muun muassa siita syysta, etta tarjouksen te-
kija on halunnut varmistaa riittavan liikku-
mavaran tarjousajan loppuun saakka. Lisaksi
osakevaihtotarjouksissa  tarjousvastikkeena
annettavien osakkeiden arvostamiseen liitty-
viin ongelmiin on kiinnitetty aiempaa enem-
méan huomiota, mikd on my6s osaltaan vai-
kuttanut tarjousehtoihin. Kaikkia julkisia os-
totarjouksia ei enda tehda niin, etta tarjouk-
sen tekija toimisi jo etukdteen yhteistydssa
kohdeyhtion johdon kanssa. Taldin on mah-
dollista, etta kohdeyhtién johto kokee osto-
tarjouksen vihamielisend ja ryhtyy vastatoi-
menpiteisiin. Tarjousmenettelyn kehittymi-
nen on mahdollistanut myds kilpailevien cs-
totarjousten tekemisen.

Kilpailevat ja vihamieliset ostotarjoukset
ovat osaltaan johtaneet siihen, ettd kohdeyh-
tion johdon asemaan ostotarjousprosessissa
on kiinnitetty aiempaa enemman huomiota.
Toisaalta myos ystavallismielisissa ostota-
jouksissa kohdeyhtion johdon toimintaa jou-
dutaan arvioimaan, silla tajouksen tekija ja
kohdeyhtio tekevét talldin tavallisesti yhdis-
tymissopimuksen, jossa sovitaan muun mu-
assa tarjouksen keskeisisté ehdoista ja yhti-
Oiden toimintaa koskevista ragjoituksista ta-
jousprosessin aikana. Liséksi Rahoitustarkas-
tus on kannanotossaan suosittanut, etta tarjo-
uksen tekija pyytéisi kohdeyhtion hallituksd -
tajulkisen lausunnon ostotarjouksesta. Suos-
tusta on kaytannossa noudatettu 1dhes poik-
keuksetta. Kohdeyhtion johdon tulisi toimia
ostotarjouksessa osakkeenomistgjien edun
mukaisesti. Taman yleisséannoksen tulkinta
eri tilanteissa saattaa kuitenkin olla vaihtele-
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vaa, mika lisda erityisesti kohdeyhtion joh-
don oikeudellista epavarmuutta.

Ostotarjousten ehtojen ja tarjousprosessin
kehittymisen ohella myds pohjoismaisten
poérssien yhdentymiskehitys on tuonut entista
selkedmmin esille tarpeen tarkastella uudd-
leen julkisia ostotarjouksia koskevaa lains&:
dantoa.

2.3.2.  Yksittaiset sdannokset

Voimassa olevan lain mukaan velvollisuus
tehda arvopaperimarkkinalain mukainen lu-
nastustarjous syntyy osakkeenomistajalle,
jonka osuus kohdeyhtitn &énista ylittda kaksi
kolmasosaa. Kahden kolmasosan ragja on
kansainvélisesti katsoen varsin korkea, silla
muissa EU:n jasenvaltioissa lunastusvelvolli-
suus syntyy paéasdantdisesti jo 30—40 pro-
sentin - 88niosuudella.  Osakkeenomistuksen
hajautumisen takia listayhtidissa pystyy tos-
asiallisesti kayttamadn madrdysvaltaa jo
huomattavasti alle kahden kolmasosankin
danimaardla. Tasta syystd vahemmistoosask-
keenomistgjien suoja kohdeyhtion méarays-
vallan keskittyessa on jaanyt osittain puu-
teelliseksi.

Voimassa olevan lain 6 luvun 7 8:n mukai-
sen lunastustarjouksessa maksettavan kdyvan
hinnan maéraytymisperusteita on kritisoitu.
Kayvan hinnan maérittamisen |ahtokohtana
pidetyn kohdearvopaperin 12 kuukauden
kaupankayntiméaérilla painotetun keskiarvon
on katsottu olevan este ostotarjousten teke-
miselle erityisesti laskevien osakekurssien
aikana, koska lunastushinta voisi s&&nndksen
takia olla usein huomattavasti vallitsevaa
kurssitasoa korkeampi.

Kéaytannosss, jos Rahoitustarkastus on ka-
sonut, ettei tarjottu lunastusvastike tayta lais-
sa asetettuja edellytyksia tai ettd eri arvopa
perilgjeista tarjotut vastikkeet ovat keskenaan
ilmeisessd epédsuhteessa, Rahoitustarkastus
on voinut edellyttdd oman kasityksensa ju-
Kistamista tarjousasiakirjassa. Tarjotun lunas-
tusvastikkeen riitauttaminen on jdényt koh-
deyhtion osakkeenomistgjien teltévaks yle-
sessa tuomioistuimessa. Riski  prosessikus-
tannuksista saattaa kéytannossa johtaa siihen,
ettel |lunastusvastiketta riitauteta, vaan vas-
tikkeeseen tyytyméttomat osakkeenomistgjat
jéévét odottamaan osakeyhtidlain mukaista

osakkeiden lunastusta, silla kéyvén hinnan
maarittdmisperusteet  ndissd  tarjouksissa
eroavat toisistaan. Toisaalta osakeyhtidlain
vireilld olevassa kokonaisuudistuksessa on
tarkoitus kytked lunastushinta tiukemmin
julkisen ostotarjouksen mukaiseen vastikkee-
seen.

Eri arvopaperilgjeista maksettavat vastik-
keet voivat synnyttdd oikeussuojan tarvetta
paitsi lunastushinnan myds tasavertaisen
kohtelun vaatimuksen kautta. Lain esitdiden
mukaan erilgjisista arvopapereista voidaan
maksaa eri vastike, mutta vastikkeiden tulee
olla kesken&én jarkevassa ja oikeudenmuka-
sessa suhteessa. Liséksi lain esitbissa ja a-
keuskirjallisuudessa on katsottu, etté tasaver-
taisen kohtelun vaatimus kieltdd niin sanotun
maaray svaltapreemion maksamisen.

Kéaytéanndssa ongelmia on aheutunut yh-
tadlta erilgjisten osakkeiden ja toisaalta opti-
oiden hinnoittelussa. Eri intressitahoilla voi
usein olla erilaisia nékemyksia esimerkiksi
siitd, mika on listatun yksidanisen osakkeen
ja listaamattoman moni&anisen osakkeen \a-
linen oikeudenmukainen hintaero. Vastaavas-
ti esimerkiksi henkiloston hallussa olevien
optioiden osalta tarjouksen tekija on saatta
nut haluta tarjota option perusarvoa suurem-
man hinnan, mika saattaa olla ongelmallista
tasavertaisen kohtelun kannalta.

Tasavertaisen kohtelun vaatimuksen toteu-
tuminen on jaényt osin puutteelliseksi myds
tarjouksen tekijan tarjouksen ulkopuolella te-
kemien arvopaperihankintojen osalta. Lain
6 luvun 5 8:ssé ja 6 8:n 5 momentissa tarkoi-
tettuja niin sanottua hyvitysvelvollisuutta
koskevia erityistapauksia lukuun ottamatta
vaatimus arvopaperien haltijoiden tasaverta-
sedta ko htelusta koskee &hinna tarjousaikaa.
Rahoitustarkastus on kuitenkin kannanotos-
saan katsonut, ettei tarjouksen tekija saa
hankkia tarjouksen tarkoittamia arvopapere -
ta paremmin ehdoin mydskéén heti tarjos-
gjan jdkeen. Rehoitustarkastuksen tulkinnan
gjalinen ulottuvuus on kuitenkin varsin epé
selvg, elka se ilman selkedd sdédbspohjaa
voine olla muutamaa kuukautta pidempi.

Arvopaperimarkkinalain esitdissa on sindn-
s4 viitattu mahdollisuuteen, etta ostotarjouk-
sen tarjousvastike voidaan maksaa myoés a-
vopapereina. Kaytannossa kuitenkin lain
6 luvun sddnndsten soveltaminen vaihtota-
jouksiin aiheuttaa erityyppisia tulkintaon-



gelmia, jotka liittyvét lahinnd vaihtotarjous-
vastikkeen arvostamiskysymyksiin. Rahoi-
tustarkastus on julkistenut vaihtotarjoustilan-
teisiin liittyvia tulkintojaan kannanotossaan
ja lausunnoissaan. Kuitenkin erityisesti niin
sanottujen hyvitysséannosten osalta sééannds-
ten sanamuoto aiheuttaa kuitenkin myoés sd-
laisia ongelmia, joita tulkinnalla on vaikea
ratkaista niin, etté yhdenvertaisen kohtelun ja
tarjousprosessin  ennakoitavuuden vaatimus
pystyttaisiin tayttamaan.

Myo6s julkisia ostotarjouksia koskevien
sdanndsten rikkomisesta saddetyt seuraamuk-
set ovat osoittautuneet kdytdnndssa tehotto-
miksi. Lain 9 luvun 2 8:n vahingonkorvaus-
sdannds on jadanyt avoimeksi; epaselvaa on
k&ytanndssd muun muassa se, missd maarin
vastuu edellyttaa tuottamusta.

Toisaalta tasavertaisen kohtelun vaatimuk-
sen sekd lain 6 luvussa séadettyjen julkista
misvelvollisuuksien rikkomisesta voidaan
tuomita sakkorangaistukseen arvopaperi-
markkinarikkomuksesta. Rikosprosessi on
kéytanndssa kuitenkin osoittautunut arvope-
perimarkkinoiden kannalta varsin pitkéks ja
raskaaks prosessiksi, eika sitd kautta voida
reagoida nopeasti ja tehokkaasti vahéisem-
piin rikkomuksiin. Lisdksi lain 6 luvun
1 8:ssa asetettu tasavertaisen kohtelun vaati-
mus on varsin yleisluonteinen, jolloin séan-
nos e valttamatta tayta laillisuusperiaatteen
asettamia edellytyksia, jotta sen rikkomisesta
voitaisiin tuomita rangaistukseen. Laillisuus-
periaate voi aiheuttaa ongelmia myos silloin,
jos lunastustarjouksessa rikotaan tasaverta-
sen kohtelun vaatimusta, silla lunastustarjo-
uksia koskevissa sdannoksissa el sindnsa n-
menomaisesti viitata tasavertdsen kohtelun
vaatimukseen.

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotuk set

3.1. Yleiset tavoitteet

Esityksen tarkoituksena on panna kansalli-
sesti  taytantéon  yritysostotarjousdirektiivi.
Esityksen, kuten mainitun direktiivinkin, t&
voitteena on helpottaa julkisten ostotarjous-
ten toteuttamista, mik& puolestaan tehostaa
suomalaisten arvopaperimarkkinoiden toi-
mintaa. Samalla esitys vahvistaa sijoittgjien
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luottamusta markkinoihin.

Esityksella saatettaisiin gjan tasalle julkisia
ostotarjouksia koskevat séannokset. Yritysos-
totarjousdirektiivin  pakottavat sdanndkset
pantaisiin tdytantdon ensisijassa tarkistamalla
arvopaperimarkkinalain 6 lukua. Toisaata
direktiivin valinnaisiksi madriteltyja séan-
noksia ostotarjouksen kohteena olevan yhtion
johdon toiminnasta ostotarjouksen aikana -
k& ostotarjouksen kohteena olevien osakkei-
den dirto- ja &anioikeusragjoituksista luopu-
misesta el pdasaantoisesti ehdoteta séadetta
viksi pakottaviksi. Voimassa olevan osake-
yhtidlain sdantely vastaa monelta osin direk-
tiivin valinnaisten artiklojen séénnoksia, jo-
ten vain kohdeyhtion lausunnosta ehdotetaan
laintasoista saantelyd. Vaikka direktiivin
9 artikla kohdeyhtion toiminnasta ostotarjo-
uksen aikana onkin luonteeltaan ehdoton
sdannos, artikla on valinnainen, minka vuo k-
si on pidetty tarkoituksenmukaisena, etta
nama sadnnokset voitaisiin ottaa kayttdon
yhti¢jarjestysmadrayksin. Néissa kysymyk-
sissd laintasoiset séannokset ja direktiivin
yleiset periaatteet kuitenkin ohjaisivat p&&
toksenteon rakennetta. Liséksi ehdotetaan pe-
rustettavaksi valinnaisiin artikloihin perustu-
via suosituksia antava lautakunta Keskus-
kauppakamarin yhteyteen. Elinkeinoeldman
kannustamista itsesdantelyyn on pidetty vélt-
téméttomand, koska direktiivin uudelleenta-
kastelu toteutetaan jo vuonna 2011 eika ole
todenndkdistd, ettéd siind sivuutettaisiin j&
senvaltioiden toimet direktiivin laatimista
koskevissa neuvotteluissa kynnyskysymyk-
siksi osoittautuneiden vainnaisten artiklojen
tarkoittamien kysymysten kasittelemiseksi.
Samalla on mahdollista vattda tarpeetonta
sdantelya ja edistéd yritysvaikutusten selvit-
témistd, kun elinkeinoeldma itse vastaa it-
sesaantelyn luomisesta.

Lainsdadantoratkaisuissa on pyritty otta
maan huomioon mahdollisimman lagjasti u-
komaisissa séannostdissd ja erityisesti 1sossa-
Britanniassa ja Ruotsissa tehdyt valinnat. Té
ta on pidetty térkednd muun muassa poh-
joismaisten arvopaperimarkkinoiden yhden-
tymisen kannalta. |sossaBritanniassa ja
Ruotsissa voimassa olevien rakenteiden siir-
téminen sdlaisenaan Suomeen ei kuitenkaan
ole osoittautunut mahdolliseksi ennen muuta
sen vuoksi, ettd itsesddntelyn perinteet owt
Suomessa ohuet.
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3.2. Keskeiset ehdotukset

3.2.1. Direktiivin voimaan saattamisessa
hy6édynnettava sdadostasojai t-
sesdantely

Direktiivin voimaansaattamisessa ehdote-
taan hyodynnettavdksi ensisijaisesti lain-
tasoisia saannoksia. Julkiseen ostotarjouk-
seen liittyvasta tiedonantovelvollisuudesta
séddettdisiin kuitenkin valtiovarainministeri-
On asetuksella lakiméadréisen valtuutussaan-
noksen nojala. Tama valinta on kansallista
harkintaa, silla direktiivi ei sindnsa velvoita
| ai ntasoi seen sdantelyyn.

Direktiivi sallisi voimaansaattamisen myos
itsesdantelyllisin valinein. Suomen perustis-
laki kuitenkin rajoittaa itseséantelyn kayttoa
muuN muassa seuraamusj&rjestelmalle asetet-
tavien vaatimusten johdosta. Taman vuoksi
ehdotuksessa on valittu itsesdantelyn kahdes-
ta pé@muodosta séannelty eika aito itsesdan-
tely. Suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla
on itsesdantelyn asema ollut perinteisesti
suppea. EY:ssd viime vuosina hyvaksyttyjen
arvopaperimarkkinoita séantelevien direktii-
vien my6ta viranomaissdantelyn osuus on
edelleen kasvanut. Elinkeinoelaméan kannus-
tamiseksi itsesddntelyn luomiseen ehdotuk-
sessa osoitetaan nyt itsesadntelyn varaan osa
sellaisista séannoksistd, joiden voimaansad-
taminen on direktiivissa jatetty kansalliseen
toiminnasta samoin kuin 11 artikla muun
muassa aanioi keusragjoitusten raukeamisesta
julkisen ostotarjouksen seurauksena. Niita
selostetaan tarkemmin jaljempand kohdissa
3.2.7.ja3.2.8.

3.2.2.  Arvopaperimarkkinalain ja osake-
yhtidlain suhde

Ehdotukset on lakiteknisesti toteutettu er
sisijaisesti arvopaperimarkkinalakia téyden-
téen. Tama on yhdenmukaista osakeyhtitlain
kokonaisuudistuksen kanssa, jossa osakeyh-
tidlaista poistettaisin sellaiset sdannokset,
jotka ovat luonteeltaan arvopaperimarkkine-
oikeudellisia, kuten esimerkiksi omien ossk-
keiden hankintaa koskeva sdéntely markki-
napaikan héiriéttéman toiminnan kannalta

sid koskevat sdannokset.

Ehdotettu lainsdadantératkaisu  perustuu
kotimaiseen lainsdadantoperinteeseen. Direk-
tilvi e sindnsé ota kantaa siihen, toteutetaan-
ko artiklojen voimaanpano yhtidlainsaadan-
to6on vai arvopaperimarkkinalakiin sijoitetta-
vin sdanndksin. Kysymys on siten taysin
kansallisesta valinnasta.

3.2.3. Sjoittajien asemaa turvaava tie-
donantovelvollisuus

Direktiivin tiedonantovelvollisuussaannd k-
set, jotka ovat voimassa olevaa lakia yksi-
tyiskohtaisemmat, ehdotetaan taytantdonpan-
tavaksi arvopaperimarkkinalailla ja siihen pe-
rustuvalla valtiovarainministerion asetuksd -
la. Ehdotukset seuraavat siten hyvin pitkélle
direktiivia. Esitykseen e sisdlly ehdotusta
tarjousasiakirjaan liittyvéasta siviilioikeudelli-
sesta vastuusta, jota on &skettéin selvitetty
(valtiovarainministerion  tyéryhmamuistioita
10/2005) ja jota myds Ruotsissa on &skettéin
ehdotettu.
3.2.4. Hinnanasetanta vapaaehtoisessa
ostotarjouksessa

Direktiivissa el sdadeta vapaaehtoisessa 0s-
totarjouksessa tarjottavan vastikkeen maarss-
ta. Esityksessd ehdotetaan, ettd niissa vapaa-
ehtoisissa tarjouksissa, joiden jalkeen el enda
edellyteta erillistd pakollista ostotarjousta,
tarjousvastike tulisi perustaa korkeimpaan
hintaan, jonka tarjouksen tekija on maksanut
kuuden kuukauden aikana ennen tarjouksen
julkistamista. Ruotsissa vastaava hinnoittel u-
sddnnds on ulotettu koskemaan kaikkia va-
paaehtoisia ostotarjouksia.

3.2.5. Pakollinen ostotarjous

Kynnysta pakollisen ostotarjouksen teke-
miselle ehdotetaan laskettavaksi voimassa
olevan lain tarkoittamasta kahden kolmes-
osan adniosuudesta. Ehdotus on kaksiporta-
nen: pakollisen ostotarjouksen tekovelvolli-
suuden laukaisisi niin 30 prosentin kuin
50 prosentin osuuden saavuttaminen tai ylit-
téaminen.

Ehdotettu 30 prosentin raja perustuu ulko-
maisiin  esikuviin seka erityisesti |sossa-
Britanniassa ja Ruotsissa tehtyihin valintoi-



hin. Kéytanndssa kaikki EY:n jasenvaltiot
ovat asettaneet tai ovat aikeissa laskea kyn-
nyksen tarjousvelvollisuudelle joko kolmas-
osaan tai 30 prosenttiin. Direktiivi ei madréa
tésta valinnasta; koska tarjousvelvollisuuden
on synnyttdva maardysvallan saavuttamisen
myo6td, kynnysté el kuitenkaan voida asettaa
50 prosenttiaylemmaksi.

3.2.6. Kilpailevat tarjoukset

Lakiin ehdotetaan erityisia sdannoksia -
totarjouksen aikana tehtavan kilpailevan ta-
jouksen varalta. Ehdotus sisdltéa sddnnokset
kilpailevan tarjouksen vaikutuksesta alkupe-
réisen tarjouksen jo hyvéksyneen sijoittgjan
oikeusasemaan samoin kuin alkuperéisen ta-
jouksen tekijan mahdollisuuksista reagoida
kilpailevaan tarjoukseen muun muassa oman
tajouksensa voimassaoloa pidentamdla tai
muita ehtoja muuttamalla. Keskeisté on, etta
alkuperéisen tarjouksen hyvaksynyt sijoittgja
saisi perua tarjouksensa. Ehdotettu sdanndsto
perustuu ulkomaisiin esikuviin. Direktiivi ei
sisélld erityisia méérayksia kilpailevan tarjo-
uksen huomioon ottamisesta kansallisessa
s88NNOstdssa.

3.2.7.  Yritysjohdon asema (erityisesti

9 artikla)

Lakiin & nimenomaisesti ehdoteta katta-
vasti taytantdonpantavaksi direktiivin 9 artik-
lan sdannoksia yritysjohdon toiminnasta cs-
totarjouksen aikana. Osakeyhtiélain voimas-
sa olevat ja uuteen osakeyhtidlakiin ehdotetut
saannokset on télté osin katsottu padosin riit-
taviksi. Direktiivin 12 artiklan nojalla yksit-
téinen yhtid voisi kuitenkin ottaa ndma séén-
nokset kayttoonsa omalla paétdkselléan, jos
yhtié haluaa noudattaa direktiivin mukaista
osakeyhtidlakia yksityiskohtai sempaa séante-
lya Téata koskeva tarkempi sddntely on ehdo-
tuksessa osaksi lantasoisesti sdannelty ja
osaksi osoitettu Keskuskauppakamariin ase-
tettavan erityisen yrityskauppalautakunnan
tehtévaksi. Kysymys on siten kohdassa 3.2.1.
tarkoitetusta itsesddntelyllisesta taytantdon-
panosta, jonka tarkoituksena on luoda edelly-
tykset elinkeinoeldmén yhtendiselle kayttédy-
tymiselle.
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3.2.8.  Sirto- ja @&anioikeusrajoitukset
(11 ja 12 artikla) — suhde itsesdan-
telyyn

Edeltédvéssa kohdassa 3.2.7. tarkoitettua
ratkaisua ehdotetaan myos direktiivin 11 ja
12 artiklassa tarkoitettujen siirto- ja aanioi-
keusrgoitusta koskevien suositusten taytén-
tobnpanemiseksi. Siten yksittédisen yhtion
olisi tarkoituksenmukaista seurata Keskus-
kauppakamarin yrityskauppal autakunnan
uosittelemaa tarkempaa sdannostdd, jos se
haluaa ottaa kayttdon mainittujen artiklojen
mukaiset j &jestelyt.

3.2.9.  Tyontekijoiden informointi ja kuu-
leminen

Direktiivi sisdltdd sdénnokset kohdeyhtitn
henkil8ston informoimisesta julkisesta osto-
tarjouksesta. Tyontekijoiden tiedontarvetta
korostetaan direktiivin johdannossa (17 koh-
ta), jonka mukaan kohdeyhtio n halinto- tai
johtoelintd olisi vaadittava julkistamaan asia
Kirja, jossa esitetdan perusteluineen sen kanta
ostotarjoukseen, mukaan lukien sen ndkemys
tarjouksen taytantdonpanon vaikutuksista yh-
tion etuihin ja erityisesti tyollisyyteen. T&
man mukaisesti direktiivi edellyttdd, etta
kohdeyhtion johto ottaa kantaa muun muassa
tarjouksen tyollisyysvaikutuksiin. Lisdksi d-
rektiivi varaa henkil6stélle mahdollisuuden
julkistaa oma kasityksensd asiasta johdon
kannanoton yhteydessd. Arvopaperimarkki-
nalakiin ehdotetaan vastaavia s88nnoksia
Kansallista lisdsdantelya asiassa ei ole pidet-
ty tarpeellisena.

3.2.10. Verotus

Ehdotus e sisélla vero-oikeudellisia muu-
tosesityksia. Direktiivissa el sdadetd veroky-
symyksista eikd ole ilmennyt erityista tarvet-
ta esittéd muutoksia kansallisesti vallitsevaan
oikeustilaan.

3.2.11. Seuraamusjarjestelma

Ehdotettujen ainedllisten séénnosten rik-
komisen vastaiseen toimintaan liittyva seu-
raamusjarjestelma on samanlainen kuin voi-
massa olevassa laissa. Siten lain vastaisesta
toiminnasta tai laiminlyonnista vahinkoa ké-
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sinyt voisi vedota korvauksen saamiseksi a-
vopaperimarkkinalain 9 luvun 2 8:84n.
Julkiseen ostotarjoukseen liittyvan tiedon-
antovelvollisuuden laiminlyonti saattaisi la-
minlyéjan myos rikosoikeudellisen seurae
musuhan alaiseksi. Niin ikéén olisi mahdol-
lista, ettd voimassa olevat sdénnokset kurs-
simanipulagtiosta tulisivat  sovellettavaksi
vaarinkaytostilanteissa rikoslaissa sdadetty-
jen edellytysten tayttyessa.
3.2.12. Rahoitustarkastukseen liittyvat
muutokset

Julkista ostotarjousta koskevien aineellis-
ten sdénnosten valvomiseksi ehdotetaan Ra
hoitustarkastusta koskevien séénnosten ta-
kentamista. Siten olisi muun muassa mahdol-
lista madréatd Rahoitustarkastuksesta annetun
lain 26 a 8:ss tarkoitettu seuraamusmaksu
lain rikkojalle. Ehdotus on horisontaalinen ja
perustuu kansalliseen harkintaan. Sisapiiri-
kaupoista ja markkinoiden manipuloinnista
(markkinoiden vaérinkdyttd) annetun direk-
tilvin 2003/6/EY, jaljempéana markkinoiden
vaarinkayttodirektiivi, voimaansaattamisen
yhteydessa tarkistettiin Rahoitustarkastuksen
hallinnollisia seuraamuksia koskevia toimi-
valtuuksia. Néita toimivaltuuksia taydennet-
téisiin vastaamaan yritysostotarjousdirektii-
vin vaatimuksia ja arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankéynnin kohteeksi a-
tamisen yhteydessa julkistettavasta esitteesta
ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta an-
netun direktiivin  2003/71/EY, jdjempéna
esitedirektiivi, vaatimuksia.

3.2.13. Sirtymasaannokset

Lakiin ehdotetaan erityista siirtymasdan-
nostd, joka liittyy edella kohdassa 3.2.5. ku-
vattuun pakollisen ostotar joukseen velvoitta
van aaniosuusrajan alentamiseen 66,66 pro-
sentista 30 ja 50 prosenttiin. Siirtyméasaan-
noksen mukaan tarjousvelvollisuutta e syn-
tyis télaisen rgjan ylittdvan &aniosuuden
tuottavasta omistuksesta, joka on hankittu
ennen hallituksen esityksen antamista.

Toisadta jos rga ylitettdisiin ennen lain
voimaantuloa mutta hallituksen esityksen an-
tamisen jalkeen, &aniosuus olisi pienennettéd
va kolmen vuoden kuluessa uhalla, ettéd muu-
ten pakollinen ostotarjous tulisi tehtévaksi.

Tama jalkimmainen ehdotus on luonteeltaan
tarkentava kansallinen s&annts. Direktiivi
edellyttéd vain, ettéd sddnndkset ovat kansalli-
sesti voimassa viimeistééan 20 paivana touko-
kuuta 2006, joten ennen maaraaikaa toteutu-
vien méadrdysvaltaa koskevien muutosten
séantely on kansallisen lainsddtdjan yksin-
omaisessa paatdsvallassa. Lisdksi, jos ossk-
keenomistajan &éniosuus on lain voimaantu-
lessa yli puolet mutta alle kaksi kolmasosaa
yhtion osakkeiden danimaérastd, tarjousvel-
vollisuus syntyy, jos daniosuus kolmen vuo-
den kuluessa lain voimaantulosta kasvaa
osakkeita hankkimalla tai merkitsemalla yli
kahden kolmasosan.

3.2.14. Keskuskauppakamariin liittyvat
muutokset

Kuten edella kohdissa 3.2.7. ja 3.2.8. on
esitetty, Keskuskauppakamarille ehdotetaan
itsesaantelyllisia tehtavia direktiivin 9, 11 ja
12 artiklojen tarkoittamien kysymysten it-
sesaantelyllisessa taytantdtnpanossa. Niiden
hoitaminen edellyttaa erityisen yrityskauppa-
lautakunnan asettamista K eskuskauppakama
riin. Tassa tarkoituksessa ehdotetaan arvope
perimarkkinalain ja kauppakamarilain téy-
dentémista sdannoksilla muun muassa lauta:
kunnan asemasta ja sen jasenistosta. Nama
ehdotukset perustuvat kansalliseen harkin-
taan mainittujen artiklojen tarkoituksenmu-
kai sesta taytantdonpanosta.

4. Esityksen vaikutukset

4.1. Kokonaistaloudelliset vaikutukset

Direktiivi on osa komission rahoituspal ve-
luiden toimintasuunnitelmaa, jonka keskeisia
tavoitteita on taata arvopaperien Euroopan
tdousalueen, jadljempand ETA-alue, lagjuiset
tukkumarkkinat, kehittéd avoimia ja turvalli-
sia arvopaperien vahittédismarkkinoita seka
tuvata markkinoiden vakaus. Koko ETA-
alueella noudatettavat yhteiset sddnnét luovat
puitteet tehokkaille ja avoimille arvopaperi-
markkinoille.
4.2. Elinkeinoglama

Direktiiviin perustuvat ehdotukset ovat
omiaan helpottamaan ragjat ylittévia ostota-



jouksia, mika puolestaan tehostaa arvopape-
rimarkkinoiden toimintaa ja néin ollen myés
rahoituksen hankintaa kansainvélisilta pé
omamarkkinoilta. Direktiiviin nojautuva w-
distuva tarjousasiakirjan tietosisdltd puoles-
taan lisda sijoittgjien mahdollisuuksia saada
tietoa ylei sorahoitusta hankkivista yrityksis-
td. Esityksella on siis merkittdva vaikutus
yrityksen rahoitusmahdollisuuksiin ja sijoit-
tajansuojaan.

Saantelyn  yhdenmukaistamisen voidaan
olettaa alentavan ostotarjousten j&rjestami-
seen liittyvia kustannuksia silloin, kun tar-
joaminen toteutetaan useassa jasenvaltiossa.
Toisaalta tiukentuvat velvollisuudet lisaévét
ostotarjouksen tekemiseen liittyvia kustan-
nuksia. Suomen kannalta useat direktiivista
aiheutuvat velvoitteet ja menettelytavat ovat
siséltyneet jo voimassa olevaan lakiin tai nii-
td on muutoin noudatettu markkinakaytanto-
na.

Erdét kansalliseen harkintaan perustuvat
ehdotukset, kuten pakollisen tarjousvelvolli-
suuden rgjan aentaminen ja muuttaminen
kaksiportaiseksi, ovat omiaan liséémaan rax
kenngjarjestelyihin valittdmasti liittyvia kus-
tannuksia. Tatéa vaikutusta arvioitaessa on
kuitenkin otettava huomioon, etté ehdotus li-
séa sijoittgjien luottamusta jérjestelyiden &
sapuolisuuteen. Luottamuksen lisdéntyminen
pienentdd riskipreemiota sijoittajien tuotto-
vaatimuksessa, joka ilmenee yhtididen kan-
nalta alempana kustannuksena oman p&t
oman ehtoiselle rahoitukselle. Ehdotukset |-
séavat arvopaperimarkkinoidemme kansain-
vélisté kilpailukykya.

Itsesdantelyn kehittamisella voidaan yh-
denmukaistaa listayhtididen toimintatapoja
yrityskauppatilanteissa. Taman uskotaan sd-
keyttéavan kaytantdja ja sen ohella mahdolli-
sesti vaikuttavan myonteisesti suomeaisten
listayhtididen markkina-arvoon, jonka pienil-
|4 ja syrjdisilla osakemarkkinoilla on todettu
jéédvan mahdollisesti alemmaks kuin sw-
remmilla osakemarkkinoilla listatuilla yhti-
oilla. Nykyisin lagjasti kaytdssa olevat lis-
tayhtididen yhtiojarjestysten lunastuslausek-
keet tulisivat péasdantoisesti tarpeettomiksi,
jollei niiden prosenttirajoja muuteta pakolli-
sen ostotarjouksen aiheuttavaa 30 prosenttia
alhaisemmaksi.

Kustannuksia véhentava vaikutus on myds
saantelyn  muulla  yhdenmukaistamisella.
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Koska kansdlliset sdannokset yhdenmukais-
tuvat kaikissa jasenvaltioissa, el tarvita erilli-
sid lagjoja selvityksia kunkin maan osata. S-
joittgjat voivat luottaa siihen, ettéd sdannokset
vastaavat keskeisiltéd osin toisiaan kussakin
jasenvaltiossa.

Direktiivi e kuitenkaan yhdenmukaista
kaikkea séantelya EY :ssd. Jos esimerkiksi on
kyse tilanteista, jotka eivéat kuulu direktiivin
soveltamisalaan, tarjouksen tekijén on edel-
leen aina tarkastettava, onko kyseinen jasen-
valtio sdénnellyt tilannetta ja toimittava ta-
joamisessa kansallisen lain mukaisesti, joka
saattaa poiketa huomattavasti suomalaisesta.
Kéaytdnnossa tallaisten tilanteiden merkitys
jéénee kuitenkin vahéiseksi. Toisadta direk-
tilvi sisdltéd vapaaehtoisia artikloja, joihin
liittyva lainsdadantd voi vaihdella eri jasen-
valtioissa huomattavastikin. Edella esitetty-
jen seikkojen takia on tarkoitus lain voimaan-
tulon jalkeen ryhtyd seuraamaan uuden lain
vaikutuksia erityisesti itseséantelyn kehitty-
miseen. Tama on tarpeen direktiivin uudd-
|eentarkastel ussa vuonna 2011.

4.3. Julkistalous

Esityksella e ole vaittomia valtiontalou-
dellisia vaikutuksia. Uudet sddnnokset, jotka
tehostavat tiedonantovelvollisuutta julkisessa
ostotarjouksessa, edistdvét myos viranomais-
ten mahdollisuuksia saada |&pindkyvéa ja
vertailukel poista informaatiota yrityksista.

4.4, Organisaatio- ja henkildstovaikutuk-
st

Ehdotuksella ei ole valittdmia organisaatio-
eika henkil 6stévaikutuksia viranomaisi ssa.

Ehdotus parantaa henkildstén asemaa niin
tarjouksen kohteena olevassa yhtidssa kuin
sen tehneessd yrityksessd. Esityksen ehdo-
tuksilla turvataan henkildstén tiedonsaanti
ostotarjousmenettelyn kaikissa vaiheissa. Di-
rektiiviin  perustuen tiedonantovelvollisuus
henkildstolle ulotettaisiin tarjouksen tekemi-
sesta aina tarjouksen lopputuloksen julkista
miseen.

Niin ikédn ehdotuksessa edellytetdan yh-
téélta tarjouksen tekijan julkistavan suunni-
telmansa henkildstovaikutukset ja toisadta
kohdeyhtion johdon esittéavan kasityksensa
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tédssa asiassa. Lisdksi esityksessd annetaan
henkil6stolle mahdollisuus oman kantansa
julkistamiseen arvopaperimarkkinoille. N&
ma ehdotukset eivét ole tahdonvaltaisia, silla
henkil6ston suojaamiseksi téllainen tiedonan-
tovelvollisuus tulisi poikkeuksetta noudatet-
tavaksi jokaisessa ostotarjouksessa. Ehdotuk-
silla e ole muita henkil dstévaikutuksia pors-
si- jamuissa listayhti6issa.

4.5. Kotitaloudet jaymparistd seké kan-

salaisryhmien asemajatasaarvo

Esityksen ehdotukset eivét vaikuta valitto-
médti kotitalouksien asemaan. Kuitenkin es-
tys vaikuttaa vélillisesti kotitalouksiin sijoit-
tagjansuojan paranemisena arvopaperimarkki-
noilla. Esityksella e ole ympaéristdvaikutuk-
sia eika vakutuksia eri kansalaisryhmien
asemaan tai tasa arvoon.

5. Asian valmistelu

5.1. Vamisteluvaiheet

Valtiovarainministerio asetti 24 péivana
maaliskuuta 2004 tyéryhman, jonka teht&
vaks annettiin valmistella ehdotus yritysos-
totarjousdirektiivin ja sen perusteella komis-
sion antamien séanndsten taytantéon panemi-
seksi tarvittavastalai nséddannosta.

Tyodryhméssa olivat edustettuina Elinkei-
noeldman keskusdliitto EK ry, OMX Exchan-
ges Oy, oikeusministerio, Rahoitustarkastus,
Suomen Asiangjgjaliitto ja valtiovarainminis-
terid. Ehdotuksen valmistelun aikana tyo-
ryhma kuuli eri etutahoja ja asiantuntijoita,
kuten vastaavia vamistelijoita muissa poh-
joismaissajaK eskuskauppakamaria.

Tybryhman muistio (valtiovarainministeri-
On tyéryhmamuistioita 5/2005) luovutettiin
10 péivana toukokuuta 2005 valtiovarainmi-
nisteridlle. Itseséantelyn vaihtoehtoja on ka-
toitettu mietinndn liitteessa.

5.2.  Lausunnot janiiden huomioon otta-

minen

Luonnoksesta hallituksen esitykseksi soa

tiin yhteensd 29 lausuntoa. Lausuntonsa an-
toivat oikeusministerié, kauppa- ja teolli-
suusministerid, liikkenne- ja viestintéministe-
rid, sosiaali- ja terveysministerio, tydministe-
rid, Suomen Pankki, Keskusrikospoliisi, Kir-
janpitolautakunta, Patentti- ja rekisterihalli-
tus, Rahoitustarkastus, Vakuutusvalvontavi-
rasto, Akava ry, Arvopaperivdittgien yhdis-
tys ry, Elinkeinoelaman Keskusliitto EK ry,
Keskuskauppakamari, KHT-yhdistys ry,
OMX Exchanges Oy, Osakesdastgjien Kes-
kudliitto ry, Suomen Ammattiliittojen Kes-
kusjarjestd SAK ry, Suomen Asianggjaliitto,
Suomen Pankkiyhdistys ry, Suomen P&
omasijoitusyhdistys ry, Suomen Vakuutusyh-
tididen Keskusliitto ry, Suomen Yrittgét ry,
Toimihenkilokeskusjéarjestd STTK ry, Tyo-
eldkelaitosten Liitto TELA ry, Helsingin yli-
opiston oikeustieteellinen tiedekunta ja Tu-
run yliopiston oikeustieteellinen tiedekunta.
Lisdksi tyoministerion asettama yhteistoi-
mintalain  kokonaisuudistusta vamisteleva
komitea on antanut lausuntonsa esitysluon-
noksesta, mink& ohella Elinkeinoeldman kes-
kusliitto EK ry ja Keskuskauppakamari ovat
osallistuneet esityksen viimeisteyyn.

L ausunnoissa esitysluonnokseen suhtaudut-
tiin myonteisesti. Lausunnot on pyritty otta-
maan huomioon esityksen valmistelussa. Eri-
tyistd huomiota lausunnoissa kiinnitettiin
Keskuskauppakamariin perustetavaksi ehdo-
tetun lautakunnan tehtéviin, kokoonpanoon,
toimivallan suhteeseen Rahoitustarkastuk-
seen ja suositusten sitovuuteen. Vaikka erdét
lausunnonantgjat eivadt pitaneet laintasoista
kannustamista elinkeinoelaman itsesddnte-
lyyn lainkaan tarpeellisena, esityksessd on
edelld kohdissa 3.1., 3.2.1. ja 3.2.7 seloste-
tuista syista pitdydytty ehdotuksessa Keskus-
kauppakamariin perustettavasta lautakunnas-
ta. Lisdks Rahoitustarkastuksen keskeinen
asema arvopaperimarkkinoiden valvontavi-
ranomaisena huomioon ottaen on tarkoituk-
senmukaista kannustaa  elinkeinoeldmaa
luomaan sellaisia arvopaperimarkkinoiden it-
sesdantelyelimid, jotka voivat tetpkkaasti
toimia yhteistydsséa Rahoitustarkastuksen
kanssa. Tiedonvaihto Rahoitustarkastuksen
kanssa edellyttda muun muassa | akisadte sen
salassapitovelvollisuuden noudattamista.
Koska Keskuskauppakamariin perustettavak-
s ehdotettuun lautakuntaan sovellettai siin
kauppakamarilaissa séadettyja velvollisuuk-



sia, lautakunnan toiminnassa on noudatettava
muun muassa hallintolakia (434/2003). Rx
hoitustarkastuksen oikeus antaa tietoja peris-
tettavalle  lautakunnalle  varmistettaisiin
muuttamalla Rahoitustarkastuksesta annettua
lakia.

Eréissa lausunnoissa luonnosta hallituksen
esitykseksi pidettiin riittéamattomana direktii-
vin 12 artiklan kansallisen téytantdénpanon
kannalta. Direktiivin 12 artiklan laintasoista
téytantdonpanoa e kuitenkaan ole pidetty
valttdmattomana. Voimassa olevan osakeyh-
tilain perusteella yhtiélla on mahdollisuus
soveltaa 11 artiklan séénnoksia 12 artiklassa
2 kohdassa séédetylla tavala. Esimerkiksi
aanioikeuden kayttamista tai osakkeiden Iuo-
vuttamista koskevien osakassopimusten méé
réykset sitovat vain sopijapuolia eivétka es-
merkiksi kohdeyhti6ta tai ostotarjouksen -
kijéa. Y htiojarjestyksen muuttamista koske-
vien osakeyhtidlain sédnndsten perusteella on
selvég, etta yhtiojarjestyksessa voidaan méa
rétd, ettd siihen perustuvaa osakkeiden
erisuuruista dnimaéréa tai osakkaan &ani-
maaréa rajoittavaa danileikkuria el sovelleta
julkisen ostotarjouksen aikana. Direktiivin
11 artiklan 5 kohtaa voidaan tulkita siten, etté
se estd Suomen voimassa olevan oikeuden
mukaista jarjestelyd, jonka mukaan osakas-
sopimusta esimerkiksi &énioikeutta kayttd
malla tai osakkeita luovuttamalla rikkova
osapuoli on sopimusoikeudellisessa vastuus-
sa toisiin sopijapuoliin ndhden. Paatdksente-
komenettelystékdan e ole tarpeen ottaa la
kiin erityi ssd8nnoksid, koska sovellettavaksi
tulevat osakeyhtidlain sddnnokset yhtiojarjes-
tyksen muuttamisesta. Riittédvana yhtiojarjes-
tysmaédraysten sisallon osalta on pidetty Kes-
kuskauppakamariin perustettavaks ehdotetun
lautakunnan suosituksia, joilla yhtitiden \a-
lintoja voi daan ohjeistaa.

Useissa lausunnoissa korostettiin  lisaksi
julkista ostotarjousta prosessina, jonka lain-
tasoisen sdantelyn tulisi olla yhtenéista. Mo-
nissa lausunnoissa viitattiin lisdksi vireilla
oleviin osakeyhtidlain ja yhteistoimintalain
kokonaisuudistuksiin. Jatkoval mistelussa
kaikki keskeiset julkista ostotarjousta koske-
vat sddnnokset onkin sijoitettu arvopaperi-
markkinalain 6 lukuun. Tavoitteena on julki-
sia ostotarjouksia koskevan sdantelyn selkeys
ja yhtendisyys sek& tarjousprosessin esitté
minen yhtend kokonaisuutena. Osakeyhtio-
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lain ja yhteistoimintalain suhdetta arvopape-
rimarkkinalain 6 lukuun voidaan parhaiten
arvioida sen jalkeen kun kyseisten lakien ko-
konaisuudistukset ovat vamistuneet. Jos
pyrkimys koota yhteistoimintalakiin kaikki
tyontekijoiden informoimista koskevat séan-
nokset toteutetaan, myds arvopaperimarkki-
nalakiin nyt ehdotettavien sdanndsten sijoit-
taminen yhteistoimintalakiin tulee arvioita
vaksi. My6s arvopaperimarkkinalain koko-
naisuudistuksen tarvetta tullaan erikseen a-
vioimaan.

Hallituksen esitys asiassa on vamisteltu
valtiovarainministeriéssd virkatoimena yh-
teistydssa oikeusministerion ja Rahoitusta-
kastuksen kanssa. Kannanotot direktiivin
11ja 12 artiklan voimaansaattamistarpeesta
on muotoiltu oikeusministeriossg, jolla val-
tioneuvoston ohjesddnndn mukaan on vastuu
osakeyhti 6l ai nsdadannosta.

5.3. Esitedirektiivi

Esitys on siltd osin, kuin se koskee esited-
rektiivin 25 artiklan vaatimusten taytantoon
panemista, valmisteltu valtiovarainministeri-
On 5 péivana helmikuuta 2004 asettamassa
tyoryhmaéssa, jonka tehtévana oli valmistella
ehdotus esitedirektiivin ja sen perusteella
komission antamien sddnndsten taytantbon
panemiseksi tarvittavasta |ainsdadannosta.
Tahan esitykseen sisdltyvét esitedirektiivin
téytantdéon panemista koskevat muutosehdo-
tukset ovat sisdltyneet mainitun tydryhman
lausunnolle l&hetettyyn tyoryhmamuistioon.
Kyseiset muutosehdotukset eivéat sisdltyneet
esitedirektiivin tytantdoon panemista koske-
vaan hallituksen esitykseen eduskunnalle a-
vopaperimarkkinalain ja erdiden siihen liitty-
vien lakien muuttamisesta (HE 38/2005/vp),
koska muutosehdotukset koskivat s8anno k-
sig, jotka sisdltyivdt samanaikaisesti edus-
kunnan késiteltavana olevaan markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin taytantéon panemista
koskevaan hallituksen  esitykseen (HE
137/2004/vp). Nédiden sdénndsten voimaantu-
lon gankohtaa e esitedirektiivia koskevaa
esitysté annettaessa tiedetty ja viimeksi ma-
nitun direktiivin taytantédn panemiseks ta-
vittavat lainmuutokset oli saatettava voimaan
viimeistdan 1 péivana heindkuuta 2005.
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6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja
6.1. Riippuvuusmuistaesityksista
Ehdotusta laadittaessa on otettu huomioon
osakeyhtitlain kokonaisuudistus. Ehdotuk-
edellyttéavét yhteensovittamista eduskuntaké
sittelyn aikana. Direktiivin kansallista téaytan-
téOnpanoa ehdotetaan direktiivissa edellytet-
tyna E3jankohtana 20 péivana toukokuuta
2006 akaen. Uudella osakeyhtidlailla saate-
taan voimaan direktiivin 15 ja 16 artiklan
séannokset lunastusoikeudesta ja -
velvollisuudesta (18 luvun 7 &:n 2 ja 3 no-
mentti). Uusi osakeyhtitlaki on tarkoitettu
tuemaan voimaan jo 1 paivana syyskuuta
2006 €eli véhemman kuin nelja kuukautta d-
rektiivin kansalliselle taytantdonpanolle ase-
tetun méardajan padttymisestd. Taman vuoksi
el ole tarkoituksenmukaista muuttaa nykyi-
sen osakeyhtidlain 14 luvun 19 §:&4 direktii-
vin 15 ja 16 artiklan sanamuotoa vastaavaksi
vgjaan neljan kuukauden véliaikaa varten, ot-
taen lisdksi huomioon, ettd néiden artiklojen
mukaisia periaatteita noudatetaan jo nykyi-
sessd  valimieskaytdnndssa kayvan hinnan
madrittdmiseksi ilman nimenomaisen lain-
maarayksen tukeakin. Kéypa hinta lunastuk-
sessa perustetaan ostotarjouksen mukaiseen
hintaan, jollei siité poikkeamiseen ole erityis-
tasyyta

Tyontekijoiden informoimista julkisesta
ogotarjouksesta koskevat sddnnokset ehdote-
taan dijoitettavaksi  arvopaperimarkkinal a
kiin. Tyoministeritssa vireilla olevan yhteis-
toimintalain kokonaisuudistuksen yhteydessa
tulevat kolmikantaisesti arvioitaviksi kaikki
yhteistoimintaan liittyvét sadannokset myos
siltd osin kuin niitd on muussa lainsé&dan-
nossd, EY-normisto mukaan lukien. Yhteis-
toimintalakikomitean maardaika paéttyy d-
kuvuonna 2006.

Jatkovalmistelussa ehdotuksia on koord-
noitu markkinoiden véaéri nkayttodirektiivin,
esitedirektiivin seka saannellyilla markki-
noilla kaupankdynnin kohteeks otettavien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita ko skeviin
tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yh-
denmukai stamisesta ja direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta annetun direktii-
vin 2004/109/EY, jdljempénda transparenss-
direktiivi, voimaansaattamisen samoin Kkuin
osakeyhtidlain kokonaisuudistuksen kanssa.
Nédiden ohella selvitetddn kysymysta ta-
jousesitteen - ja tarjousasiakirjan - laatijan
siviilioikeudellisesta vastuusta, kuten edella
jaksossa 3.2.3. on todettu. Tamakin toteute-
taan virkatyona valtiovarai nministaidssa.
6.2. Kansainvaliset velvoitteet

Suomen on saatettava direktiivi kansalli-
sesti voimaan viimeistéén 20 péivana touko-
kuuta 2006.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

1.1. Arvopaperimarkkinalaki

1luku. Yleisia sdannoksia

1 8. Pykdan 6 momentiksi ehdotetaan uu-
ta séannostd, jossa saddettéisiin lain sovelta
misalasta silta osin kuin lakia sovelletaan yh-
tiéon, jonka arvopaperit ovat muualla kuin
Suomessa julkista kaupankdyntid vastaavan
kaupankdynnin kohteena. Yritysostotarjous-
direktiivin 4 artiklassa séddetddn sovelletta-
vasta lainsdadannostd. Kohdeyhtioon, jonka
yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa,
sovelletaan direktiivin 4 artiklan 2 kohdan e
alakohdan mukaan tiettyja suomalaisia sdan-
noksid, vaikka kohdeyhtion arvopaperit oli-
sivatkin kaupankaynnin kohteena vain jolla
kin muulla ETA-alueen sdannellylla markki-
nalla. Yhtidoikeudellisen lotipaikan mukaan
maaraytyvia sddnnoksia ovat direktiivin mu-
kaan ko hdeyhtion tyontekijoille tiedottamista
koskevat ja yhtitoikeuteen kuuluvat seikat,
erityisesti méérdysvallan tuottavaa osuutta,
pakollisesta tarjouksesta myodnnettévia poik-
keuksia sekad kohdeyhtion johdon mahdollisia
vastatoimia koskevat séénnokset. Momentis-
sa lueteltaisiin siten ne jaljempéana ehdotetta
vat séénnokset, joilla pannaan kansallisesti
taytantoon arvopaperimarkkinalakiin direk-
tilvin 9—11 ja 14—16 artiklat, 5 artiklan
mukainen maardysvaltakynnys seka 6 artik-
lan 1 kohdan, 6 artiklan 2 kohdan ja 8 artik-
lan 2 kohdan tyontekij6ille informoimista
koskevat séannokset.

2 b 8. Lukuun ehdotetaan uutta pykalda,
joka sisdltdisi voimassa olevan osakeyhtio-
lan 7 luvun 5 884 vastaavan saannoksen
velvollisuudesta ilmoittaa omien osakkeiden
hankkimisesta tai lunastamisesta etukateen
arvopaperimarkkinoille. Osakeyhtitlain uu-
distuksessa laista on tarkoitus poistaa tédma
saannos, silla on lakiteknisesti selvempéa g-
joittaa se arvopaperimarkkinalainsdadantoon.
Saantelyn sisdlto e asialisesti muuttuisi. Py-

kéalddn ehdotetaan kuitenkin selvyyden vuo k-
si kirjattavaksi se, ettd yhtid, jonka osake on
julkisen kaupankaynnin kohteena, voi hank-
kia omia osakkeitaan myds lain 6 luvussa
tarkoitetullajulkisella ostotarjouksella.

2 luku. Arvopaperien markkinointi,

lilkkeeseenlasku jatiedonanto-
velvollisuus

6 b 8. Tiedonantovelvollisuus yhti 6kokouk-
sessa. Lukuun ehdotetussa uudessa pykél éssa
velvoitettaisiin =~ direktiivin -~ 10 artiklan
3 kohdassa edellytetylla tavalla hallitus an-
tamaan varsi naiselle yhtiokokoukselle tiedon
direktiivin 10 artiklan 1 kohdassa manituista
seikoista toimintakertomuksen osana. Néaista
tiedoista sdddettéisiin tarkemmin valtiova
rainministerion asetuksella. Taman esityksen
liitteend olevan asetusluonnoksen 5 a 8:n
1 momentin 1 ja 2 kohta vastaavat direktiivin
10 artiklan 1 kohdan a alakohtaa, 3 kohta
10 artiklan 1 kohdan b alakohtaa, 5 ja 6 kohta
10 artiklan 1 kohdan d aakohtaa, 7 kohta
10 artiklan 1 kohdan e alakohtaa, 8 ja 9 kohta
10 artiklan 1 kohdan f alakohtaa, 11 kohta
10 artiklan 1 kohdan h alakohtaa, 12 kohta
10 artiklan 1 kohdan i alakohtaa, 13 ja
14 kohta 10 artiklan 1 kohdan j a akohtaa ja
15 kohta 10 artiklan 1 kohdan k alakohtaa.
Valtiovarainministerion asetus arvopaperin
liikkeeseenlaskijan séannollisesta tiedonan-
tovelvollisuudesta (538/2002) edellyttéa jo
talla hetkella direktiivin 10 atiklan 1 kohdan
¢ dlakohdassa ja 10 artiklan 1 kohdan g d &
kohdassa edellytettyjen tietojen esittdmista ti-
linpdatoksessa. Siksi kyseisiatietoja ei vaadi-
ta esitettdvaksi erikseen toimintakertomuksen
yhteydessa.

Néma tiedot olisi esitettava direktiivin
10 artiklan 2 kohdan mukaisesti toimintaker-
tomuksessg, joka julkistetaan niin sanottujen
tilinpadtosdirektiivien 78/660/ETY ja
83/349/ETY edellyttamalla tavalla, mika ta-
koittaa Suomessa asiakirjan ilmoittamista re-
kisterditavaksi Patentti- ja rekisterihallituk-
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sen ylldpitamaan julkiseen kaupparekisteriin
kirjanpitolain (1336/1997) 3 luvun 9 8:n mu-
kaisesti. Siina tapauksessa, ettd 1 momentin
tarkoittama tieto esitetédn myds tilinpaétok-
sessg, voitaisiin asetusluonnoksen 5 a 8:n
2 momentin mukaan viitata toimintakerto-
muksessa asianomaiseen kohtaan tilinpaétok-
sessd, jolloin kohdan siséltoad ei olisi tarpeen
toistaa toimintakertomuksessa.

Lukuun ehdotetaan my6s uuden pykalan
sisdltoa kuvaavaa véliotsikkoa

9 §. Liputusvelvollisuus Pykdlan 1 mo-
menttia ehdotetaan taydennettévéksi. Mo-
mentissa lueteltuihin osakkeenomistgjan &
ni- tai omistusosuuden ilmoittamisvelvolli-
suuden synnyttaviin rgjoihin, niin sanottuihin
liputusrgjoihin, liséttéisiin kolme kymmenes-
osaa. Talla lisdyksella otetaan huomioon jd-
jempéana 6 luvun 10 8:ssé séadettdvéksi ehdo-
tettu tarjousvelvollisuuden rga Samala
poistettaisiin kolmasosan liputusrgja. Vaikka
tietyissd yhtiokokouspadtoksissa madrava-
hemmistén rajana onkin yksi kolmasosa, ei
kolmasosan liputusrgjan séilyttdminen ole
valttamétontd, koska kaytdnnodssd koskaan
kaikki osakkeet eivét ole edustettuina sella-
sen yhtion yhtiokokouksessa, jonka osake on
julkisen kaupankaynnin kohteena.

Toisaalta joissakin yhtidissa yhtiojarjestyk-
seen perustuvan lunastusvelvollisuuden rgja
na (niin sanottu myrkkypilleri) on kolmasosa
yhtion &anisté tai osakkeista. Kolmasosan li-
putusrgjan poistaminen ei valttamétta vaikuta
naihinkaédn, silla yhtigjarjestyksessa on
yleensa sdadetty erikseen menettelystd, jolla
osakkeenomistgjan tulee ilmoittaa yhtioj&a-
jestyksessa sdadetyn rajan ylittavésta osuu-
destaan. Jaljempéana 6 luvun 10 8:ssé ehdote-
taan alimmaksi tarjousvelvollisuuden synnyt-
téavaksi aaniosuudeksi 30 prosenttia, mika
lienee myds omiaan vahentdmaan tarvetta
erillisille yhtiokohtaisille yhtiojarjestysméa
rayksille.

Lukuun ehdotetaan myds uutta pykalén s-
séltoa kuvaavaa véliots kkoa.

6 luku. Julkinen ostotarjousjatarjous

velvollisuus

1 8. Julkinen ostotarjous Pyk&aaa ehdote-
taan selvennettavaksi lakiteknisesti siten, etta
tasapuolista kohtelua koskeva vaatimus ero-

tettaisiin omaksi séanndksekseen jdljempana
28n perustelujen yhteydessd esitettavalla
tavalla

Lisaksi voimassa olevan 6 luvun 6 &:n ta-
koittama lunastusvelvollisuus Kkorvattaisiin
uudella legaalikasitteella pakollinen ostota-
jous. Niin vapaaehtoinen kuin pakollinen os-
totarjous ovat kumpikin julkisia. Tééa muu-
tosta vastaavasti ehdotetaan tarkennettavaksi
myds 6 luvun otsikkoa. Lisaksi pykalaa edel -
téva valiotsikko muutettaisiin kuvaamaan s-
t4, ettd julkinen ostotarjous on yl&kasite seka
vapaaehtoiselle tarjoukselle etta pakolliselle
ostotarjoukselle, josta ehdotetaan sdddettéd
véksi jaljempana 10 8:ssi.

Pykdlasta poistettaisin myds rgjaus sita,
etta lain tarkoittamassa ostotarjouksessa ko h-
teena olevat osakkeeseen oikeuttavat arvope
perit olisivat vain sellaisia, joista sdddetdan
osakeyhtitlaissa. S&annds ulottuisi  Siten
mainitun lain mukaisten optio-oikeuksien,
vaihtovelkakirjojen ja merkintéoikeuksien
ohella myds esimerkiksi sellaiseen liikkee-
seen laskettuun joukkovelkakirjaan, joka en-
tojensa mukaan voidaan vaihtaa sen liikkee-
seen laskeneen yhtion osakkeisiin, S&&nnds-
ton tavoitteiden kannalta ei ole perusteltua
erotella toisistaan yhtion liikkeeseen laske-
mia sen osakkeeseen oikeuttavia arvopape-
reita sen mukaan, perustuuko oikeus osake-
yhtiélakiin vai sopimusehtoihin. Vastaavaa
rgjausta ei tehda myoskaén direktiivissa, jon-
ka 2 artiklan 1 kohdan e alakohdan méaéri-
telmén mukaan " direktiivissi tarkoitetaan - -
"arvopapereilla siirtokelpoisia arvo papereita,
joihin liittyy &8nioikeus yhtitssd” .

Mainitusta artiklasta ilmenee myds, etta
sé8nnos tulisi sovellettavaksi silloinkin kun
osakkeeseen oikeuttava arvopaperi on otettu
julkisen kaupank&ynnin kohteeksi yksin eli
ilman, ettd asianomainen osake on julkisen
kaupankdynnin kohteena. Téaman mukaisesti
ehdotetun séénndksen nojala velvollisuutta
sovellettaisiin myds julkisen kaupank &ynnin
kohteena oleviin osakkeisiin oikeuttaviin a-
vopapereihin riippumatta siitd, ovatko osek-
keet julkisen kaupankdynnin kohteena
(1 kohta).

Niin ikéén sddnnoksen piirissa olisivat yh-
tion muihin osakkeisiin oikeuttavat arvope
perit, jos ne ovat julkisen kaupankaynnin
kohteena (2 kohta). Sijoittgjansuojan kannd-
ta e olisi perusteltua rgjata séénnoksen -



veltamisalaa vain sellaisiin arvopapereihin,
jotka oikeuttavat julkisen kaupankaynnin
kohteena oleviin osakkeisiin. Voimassa ole-
vaa sanamuotoa onkin tarkemettu téaman
mukaisesti, joten ehdotus selventdd nykyista
oikeustilaa. Tarkennus on direktiivin sallima,
koska direktiivi on vahimmadissaantelya.
Kaytanndssd momentin tarkoittamat tilanteet
ovat kuitenkin poikkeuksellisia.

Ilman erillista viittausta lain 6 luvun séén-
nokset koskevat myos tilanteita, joissa osak-
keen asemesta kaupankaynnin kohteena on
niin sanottu talletustodistus (depository re-
ceipt). Talletustodistuksen liikkeeseenlaski-
janavoi olla muu kuin osakkeen liikkeeseen-
laskija, joskin niiden liikkeeseenlasku usein
tapahtuu osakkeen liikkeeseenlaskijan toi-
meksiannosta.  Talletustodistusten ehdoissa
maarataan tavallisesti myods siitd, miten talle-
tustodistuksien kohteena oleviin osakkeisiin
liittyvid oikeuksia, kuten &éni- ja osinko-
oikeutta, kaytetaan.

2 §. Tasapuolisuus Lukua ehdotetaan t&y-
dennettévaéks uudella pykalalla direktiivin 3
artiklan 1 kohdan a alakohdan voimaan saa-
tamiseksi. Tahan artiklaan on kirjattu yksi d-
rektiivin keskeisimmisté periaatteista: " direk-
tiivin tayténtéonpanemiseksi jasenvaltioiden
on varmistettava, ettd seuraavia periaatteita
noudatetaan: - - kaikkia kohdeyhtion saman-
lgjisten arvopapereiden haltijoita on kohdel-
tava tasapuolisesti; lisdksi on muita arvope
pereiden haltijoita suojattava, kun henkild
hankkii méaaraysvallan yhtioss’. Pykalan
merkityksen korostamiseksi lukuun lisétta-
siin my0s sen tarkoitusta kuvaava véliotsik-
ko.

Edella esitetysta lainauksesta ilmenee, etta
direktiivi e edellytd 3 artiklan 1 kohdan a
alakohdan sisall6n toisintamista kansallisessa
lainsdadanndssa sellai senaan vaan riittéa, etta
jasenvaltion normisto varmistaa sen nouda-
tamisen tarjouskaytannossa. Saannds on ku-
tenkin niin perustavanlaatuinen, ettd on ta-
koituksenmukaista ehdottaa voimassa olevan
saantelyn tasmentamista sen mukaiseksi.

Mainitun artiklan tarkoittama velvollisuus
tasapuoliseen kohteluun ulottuu niin vapaa-
ehtoiseen kuin direktiivin 5 artiklan tarkoit-
tamaan pakolliseen tarjoukseen, josta ehdote-
taan jdjempand erityisid sdannoksia
10 &&&n. Niin ikdn vastaava velvollisuus
ulottuu yhtion itsensa tekemaan julkiseen os-

33

totarjoukseen omista osakkeistaan my6s os
keyhtidoikeudellisen yhdenvertai suusperiaa-
teen perusteella.

Tasapuolisen kohtelun vaatimus koskee en-
Sisijaisesti  asianomaisen  arvopaperilgjin
omistajien keskindista suhdetta. Siten samaan
lgjiin kuuluvasta arvopaperista ei saa tehda
tietylle omistgjalle tarjousta ehdoin, jotka
eroavat siitd, mité tarjotaan muille omistajil-
le. Tama tarkoittaa myds sitd, etté esimerkik-
Si eri osakelgjeista tehdyn ostotarjouksen eh-
dot voidaan médrittdd osakelgjikohtaisesti.
Niin ikéén vapaaehtoinen tarjous saadaan
kohdistaa vain tiettyyn arvopaperilgjiin; tasa
puolinen kohtelu ei vaadi tarjouksen ulotta:
mista kaikkiin niihin oman p&doman ehtoi-
siin arvopaperilgjeihin, joita on tarjottu yle-
solle.

Toisadta tasapuolisuus edellyttéd kuiten-
kin, ettd tarjousten eri arvopaperilgjeista tulee
olla keskendan tai suhteessa toisiinsa jarke-
vassa ja oikeudenmukaisessa suhteessa. Ta
ma on otettava huomioon my®6s silloin, kun
ennen yleison hallussa olevasta osakelgjista
tehtdvaa ostotarjousta tarjouksen tekija on
hankkinut omistukseensa mééraysvallan pe-
rustavaan osakelgjiin - joka ei ole julkisen
kaupankaynnin kohteena - kuuluvat osakkeet
yksityisin kaupoin.

Tasapuolisen kohtelun vaatimuksen ohella
lakiin ehdotetaan pantavaks taytantton jd-
jempana 6 8:n 2 momentiksi direktiivin 3 a-
tiklan 1 kohdassa esitetyista yleisista periag-
teista direktiivin 3 artiklan 1 kohdan b aa
kohdan toinen virke, jonka mukaan " kohde-
yhtion hallinto- tai johtoelimen on, kun se
neuvoo arvopapereiden hdtijoita, esitettdva
nakemyksensa tarjouksen toteutumisen vai-
kutuksista tyollisyyteen, tydehtoihin ja yhti-
On toimipaikkojen sijaintiin”.

Edella kuvatun tasapuolisuusvaatimuksen
ohella direktiivin yleisiin periaatteisiin kuu-
luu muun muassa se, etté tekija saa julkistaa
tarjouksen vasta varmistuttuaan siité, etta se
voi suorittaa téysimaaradisesti kaikki mahdol-
lisesti tarjottavat rahavastikkeet, ja toteutet-
tuaan kaikki kohtuudella vaadittavat toimen-
piteet varmistaakseen kaikkien muuntyyppis-
ten vastikkeiden siorittamisen (3 artiklan
1 kohdan e alakohta). Tdma vaatimus ehdote-
taan jaljempana kirjattavaks 3 &n uudeksi
4 momentiksi.

Toisaaltalakiin el esitetd nimenomaisia w-
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sia sédnnoksia direktiivin muista yleisista pe-
riaatteista. Direktiivin 3 artiklan 1 kohdan b
alakohdan ensimméisen virkkeen mukaan
kohdeyhtion arvopaperien haltijoilla on olta-
va riittavasti aikaa ja tietoja voidakseen tehda
asianmukaisiin tietoihin perustuvan padtok-
sen tarjouksesta. Téaman artiklan kansallinen
téytantoonpano ei ole tarpeen, silla jajempé
na ehdotetaan muun muassa erityisia saan-
noksid 5 8§:&in tarjouksen voimassaolosta,
jotka turvaavat sijoittajan mahdollisuuden
riittévaan harkintaan tarjouksen suhteen.

Direktiivin yleisiin periaatteisiin - kuuluu
myds se, ettd kohdeyhtion, tarjouksen tekijé
yhtion tai muun tarjouksen vaikutuspiirissa
olevan yhtion arvopaperien markkinoille ei
saa aiheuttaa va&ristymia siten, ettd arvopa
perikurssi nousee tai laskee keinotekoisesti ja
markkinoiden tavanomainen toiminta héiriin-
tyy (3 artiklan 1 kohdan d alakohta). Taman
periaatteen kattavat rikoslain  (39/1889)
51luvun 3 8&n yleiset sdannokset kurssin
vadristamisestd, joten mainitun artiklan voi-
maansaattamiseksi e ole tarvetta erityisséan-
nokselle.

Kohdeyhtion arvopapereita koskeva tarjous
e direktiivin 3 artiklan 1 kohdan f alakohdan
mukaan saa kohtuuttoman pitkdan estéa yh-
tiotd harjoittamasta liiketoimintaansa. Téma
periaate tulee katetuks jaljempéana ehdote-
tuilla 5 8:n sddnnoksilla tarjouksen voimas-
saolosta.

Jésenvaltioiden tulee 3 artiklan 2 kohdan
aalakohdan mukaan " periaatteiden nouda-
tamista varten” huolehtia siitd, etté "direktii-
vissd annettuja vahimméisvaatimuksia nou-
datetaan”. Direktiivin yksityiskohtaisten me-
nettelytapaséanndsten  voimaansaattaminen
turvaa siten myos yleisten periaatteiden mu-
kaisten tavoitteiden toteutumisen jasenvalti-
ossa. Koska direktiivi on vahimmai ssdante-
lyd, on toisaalta tarpeen, ettei kansallinen
taydentavd normisto ole yleisten periaatta-
den vastaista. Taydentdva sdantely sallitaan
3 artiklan 2 kohdan b alakohdassa, mutta sen
on aina oltava direktiivin 3 artiklan 1 kohdan
yleisten periaatteiden mukaista, jotta jasen-
valtio tayttéisi direktiivin vaatimukset.

3 8. Ostotarjouksen julkistaminen ja tie-
doksiantaminen. Tarjouksen tekijan on ju-
kistettava direktiivin 6 artiklan 1 kohdan en-
simmaisen virkkeen nojalla "viipyméttd”
paéto ksensa tarjouksen tekemisesta. Artiklan

s8annds on velvoittava, joten jasenvaltioiden
tulee saattaa se voimaan sellaisenaan. Direk-
tilvin johdannon 12 kohdassa artiklan mu-
kaista julkistamisvelvollisuutta perustellaan
sisapiirikauppojen mahdollisuuden vahent&
misella

Voimassa olevan 2 8§:n 1 momentti edellyt-
téd vastaavasti julkistamista "valittémasti”,
joten mainittu artikla e télta osin anna aihet-
ta lain tarkistamiseen: sanat "viipymattd’ ja
"vaittomasti” ovat toistensa synonyymeja.
Nykyisen momentin mukaisessa julkistami-
sessa houdatetaan vastaavaa menettelya kuin
2 luvun 7 8:n 1 momentin tarkoittaman ja-
kuvan tiedonantovelvollisuuden tayttamises-
2}

Momentti vastaa ndin myos direktiivin
8 artiklan 2 kohdan vaatimusta siita, etta ta-
jousta koskevat tiedot tulee julkistaa siten, et-
td voidaan varmistaa niiden olevan helposti
ja vélittémasti arvopaperien haltijoiden see
tavilla ainakin niissd jasenvaltioissa, joissa
kohdeyhtion arvopaperit on otettu kaupan-
kaynnin kohteeksi sdannellyilla markkinoilla,
sekd kohdeyhtion ja tarjouksentekijayhtion
tyontekijoiden edustgjien tai, jollei tallaisia
edustgjia ole, tyontekijoiden saatavilla T&
makin artikla velvoittaa jasenvaltioita, joten
Se on saatettava kansallisesti voimaan. Tyo n-
tekijoiden informoimisesta ehdotetaan lisaksi
séadettavaksi erikseen jajempéana tassa pyk&
|&ssa.

Nykyisesta laista puuttuu direktiivin 6 a-
tiklan 1 kohdan ensimméisen virkkeen mu-
kainen velvollisuus ilmoittaa paétdksesta
valvontaviranomaiselle. Virkkeen sddnnos
edellyttéd kunkin jasenvaltion saattavan voi-
maan taman velvollisuuden: " Jasenvaltioiden
on varmistettava, etté tarjouksen tekemista
koskeva paétos julkistetaan viipymétta ja etta
tarjouksesta ilmoitetaan valvontaviranoma-
selle” Momenttia ehdotetaan téydennettd
véksi tallaisella sdnnoksella Rahoitustarkas-
tuksen informoimisesta.

Jésenvaltio voi mainitun artiklan toisen
virkkeen nojalla liséksi séétéd, etta tarjouk-
sen tekemisestd ilmoitetaan valvontaviran-
omaiselle jo ennen paddtoksen julkistamista.
Voimassa olevassa laissa e ole vastaavaa
vaatimusta " ennakkotiedosta’, eika direktii-
vikééan sellaistasiis edellyta.

Téallaista sdannosta voitaisiin kuitenkin pe-
rustella direktiivin 3 artiklan 1 kohdan d da



kohdan periaatteella, jonka nojalla direktiivin
taytantbonpanossa jasenvaltion on suojattava
markkinoiden héiriétonta toimintaa: " mark-
kinoille e saa aiheuttaa vaaristymia siten, &-
ta arvopaperikurssi nousee tai laskee keino-
tekoisesti ja markkinoiden tavanomainen
toiminta hariintyy” seka direktiivin 8 artik-
lan 1 kohdalla, jonka mukaan ”jasenvaltioi-
den on varmistettava, etté tarjous julkistetaan
Siten, ettd voidaan taata markkinoiden avoi-
muus ja rehellisyys kohdeyhtitn, tarjouksen
tekijan tal muiden tarjouksen vaikutuspiirissa
olevien yhtididen arvopaperien osalta niin,
etta voidaan valttéd erityisesti védrien ta
harhaanjohtavien tietojen julkaiseminen tai
levittdminen”.

Ottaen huomioon, etta julkistaminen on jo-
ka tapauksessa tehtava vii pymétta, ei téllaista
tiukentamista kuitenkaan voida pitéa takoi-
tuksermukaisena. Tarjouksen julkistamisen
jalkeenkin Rahoitustarkastus voi tarvittaessa
varmistua 4 §:n 2 momentin mukaisessa ta-
jousasiakirjan esitarkastuksessa muun muss-
sa gitg, etta tarjouksen tekija on direktiivin
3 artiklan 1 kohdan e alakohdassatarkoitetu-
la tavalla varmistanut tarjouksen rahoittami-
sen.

Direktiivissa ei edellyteta — julkistamista
lukuun ottamatta — voimassa olevan 1 no-
mentin tavoin padtoksen antamista tiedoksi
kohdeyhtidlle ja asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jarjestdjdlle. Toisaalta kohdeyh-
tid itse kuuluu voimassa olevassa 2 luvun
7 8:ss4 séadetyn jatkuvan tiedonantovelvolli-
suuden piiriin. Kohdeyhtion on tdméan sdan-
noksen nojalla julkistettava ja annettava asi-
anomaisen julkisen kaupankéynnin jarjestad
jan tietoon seikat, jotka ovat omiaan vaiku-
tamaan olennaisesti sen liikkeeseen laskemi-
en arvopaperien arvoon.

Direktiivi vaikenee niistd seikoista, jotka
on ilmoitettava tarjouksen tekemista koske-
vassa julkistamisessa. Toisin sanoen avoi-
meksi voisi jaada, mika on paétdksen tosiasi-
alinen sisdltd. Sité vastoin voimassa oleva
28n 2 momentti on tassa selvd, silla sen
mukaan tarjouksessa on mainittava tarjouk-
sen tarkoittama arvopaperimaéra, tarjouksen
voimassaoloaika, tarjottu vastike sekd mak-
suaikaja -paikka. Tarjouksesta on myos kéay-
téava ilmi, miten menetelléén, jos hyvaksyvét
vastaukset kattavat tarjouksen tarkoittamaa
maaréa suuremman madrdn arvopapereita.
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Mainittu s88nnds on tarpeen pysyttéa laissa.
Se ehdotetaan kuitenkin siirrettdvaksi uudek-
si 3momentiksi.

Samalla sanamuotoa tasmennettéisiin viit-
taamaan tarjouksen sijasta julkistettavaan
padtokseen sekd pelkistettdisiin siten, etta
maksugjan ja paikan sijasta edellytettéisiin
tietoa muista tarjouksen toteuttamiselle asete-
tuista olennaisista ehdoista. Sadnnoksella
taytetddn direktiivin 8 artiklan 1 kohdassa j&
senvaltioille asetettu velvollisuus varmistaa
tarjousten julkistaminen siten, ettd voidaan
taata markkinoiden avoimuus ja rehellisyys
kohdeyhtion, tarjouksen tekijan tai muiden
tarjouksen vaikutuspiirissa olevien yhtididen
arvopaperien osalta niin, ettd voidaan valttéa
erityisesti védrien tai harhaanjohtavien tieto-
jen julkaiseminen tai levittaminen.

Nykyinen 2 8n 2 momentti ehdotetaan
korvattavaksi uudella sddnnoksella henkil 6s-
toén informoimisesta. Direktiivin 6 artiklan
1 kohdan kolmannessa virkkeessa edellyte-
téaan, ettd heti tarjouksen julkistamisen jd-
keen padtoksesta on ilmoitettava tyontekijoil -
le niin tarjouksentekijayhtiossa kuin kohde-
yhtidssa. Artiklan mukaan "heti kun tarjous
on julkistettu, kohdeyhtion ja tarjouksen teki-
jan hallinto- tai johtoelinten on ilmoitettava
siitd kummankin yhtion tyontekijoiden edus-
tgjille tai, jollel télaisia edustgjia ole, swo-
raan tyo ntekijoille”.

Direktiivin johdannon 23 kohdan toisessa
virkkeessa perustellaan tété velvollisuutta sil-
14, ettd " asianomaisten yhtididen tyontekijoil -
I olis ainakin oltava mahdollisuus esittda
nakemyksensa tarjouksen odotettavissa ole-
vista vaikutuksista tyollisyyteen”. Artiklan
sanamuoto on jasenvaltioita velvoittava ("j&
senvaltioiden on varmistettava’), joten se on
saatettava kansallisesti voimaan Suomessa
kin.

Artiklan tarkoittama tilanne ei valttamatta
aina ole yhteistoiminnasta yrityksissa anne-
tun lain (725/1978), jdjempana yhteistoimin-
talaki, 6 8:n tarkoittama asia, joka on yhteis-
toimintamenettelyn piirissa Siten esimerkik-
s tapaus, jossa tyollisyysvaikutukset kohdis-
tuvat yksinomaan kohdeyhtioon eivétka lai n-
kaan tarjouksentekijayhtioon, e jalkimma-
sessa filanteessa kuulu mainitun lain nojalla
yhtei stoimintamenettelyyn. Taman vuoksi on
tarpeen téydentdd pykdldd nimenomaisella
sadnnoksella  henkildston  informoimisesta.
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Ehdotetun sddnndksen nojalla tarjouksen -
kijala olisi velvollisuus viipymétta tiedottaa
oman yrityksensd henkilostolle, kun taas
tyontekijat kohdeyhtidssa informoisi sen joh-
to.

Y hteistoimintal akia sovelletaan lain 2 8n
1 momentin nojalla yritykseen, jonka tydsuh-
teessa olevan henkil6ston maard sdannolli-
sesti on \éhintéan 30. Ehdotetun momentin
mukainen tieto ostotarjouksesta annettaisiin
téllaisessa  yrityksesséd  yhteistoimintalain
3 8&n 2 momentissa tarkoitetulle henkil6ston
edustgjalle. Naitd ovat tydehtosopimuksen
nojalla valittu padluottamusmies, yhdysmies,
yhteyshenkil 6, ammattiryhman tai tydosaston
luottamusmies, luottamusmiehettéman hen-
kilostoryhman valitsema edustgja ja tyosuo-
jeluvaltuutettu.

Y hteistoimintalain soveltamisen ulkopuo-
lelle jaavassa yhtitssd, jossa e ole muuten
valittu tydsopimuslain (320/1970) 53 8&:in
1 momentissa tarkoitettua |uottamusmiestd,
henkil6ston edustajana toimii ty6turvallisuw-
den valvonnasta annetun lain (131/1973)
10 8:ss4  tarkoitettu  tyosuojeluvaltuutettu.
Henkildstdé on mainitun pykdéan 1 momentin
nojalla velvollinen valitsemaan tydsuojelu-
valtuutetun keskuudestaan sellaisessa tyopd-
kassa, jossa tybskentelee véahintddn kymme-
nen tyontekijad. Tata pienemmissa yrityksis-
s4, joissa henkil6stolla ei ole edelld tarkoitet-
tuja edugtagjia, momentin mukainen ilmoitus
ostotarjouksesta tulisi antaa kullekin tyonte-
kijdle.

Direktiivin 14 artiklassa todetaan nimen-
omaisesti, ettd "taman direktiivin séénnoksil-
|& e ragjoiteta tarjouksen tekijan ja kohdeyh-
tién edustgjille tiedottamiseen ja heidan kuu-
lemiseensa liittyvien séantdjen soveltamista
eikd, jos jasenvaltiot ndin padttavét, yhdessa
niiden tyontekijoiden kanssa tehtdvien p&k
tbsten soveltamista, mista séadetéén asian-
omaisissa kansdlisissa sdannoksissa, erityi-
sesti niissd, jotka on annettu direktiivien
94/45/EY, 98/59/EY, 2001/86/EY ja
2002/14/EY nojalld’. Siten momenttiin ehdo-
tettu sddnnds e vaikuttaisi esimerkiksi yh-
teistoimintalain tarkoittamaan menettelyyn
Suomessa.

Toisadlta jasenvaltio voi direktiivin joh-
dannon 23 kohdan nojalla " soveltaa tai ottaa
kayttoon kansallisia séénnoksid, jotka koske-
vat tiedottamista tarjouksen tekijan tyonteki-

joiden edustgjille tai heiddn kuulemistaan
ennen tarjouksen tekemistd’. Suomen voi-
massa oleva laki e tunne tallaista velvolli-
suuttaennakkotiedonantoon.

Uutta sdantelya asiassa el my6skaan voita-
s pitéda tarkoituksenmukaisena, silla ennak-
kotieto ostotarjouksesta olisi omiaan lis&:
maan riskia sisapiirintiedon levidmisesta,
mikd puolestaan vaarartaisi ostotarjousten
toteuttamisen ja olisi siten direktiivin tavoit-
teiden vastaista. Direktiivin sd8nnoksilla ei
(reac\joiteta tarjouksen tekijan ja kohdeyhtion

ustgjille tiedottamiseen ja heidan kuulemi-
seensa liittyvien séantdjen soveltamista eikd,
jos jasenvaltio nain paéttéd, yhdessa niiden
tyontekijoiden kanssa tehtavien péétosten so-
veltamista, mistd sdddetddn asianomaisissa
kansdlisissa sdannoksissa.

Taman ja muiden direktiiviin perustuvien
henkildstélle tiedottamista koskevien ehdo-
tusten sijoittamista arvopaperimarkkinalakiin
puoltaa kolme seikkaa: (i) osa mahdollisista
kohdeyhtidistéa samoin kuin tarjouksentekijé
yhtidista on niin pienid, etteivat ne kuulu yh-
teistoimintalain piiriin; (ii) direktiivin séan-
nokset koskevat yksinomaan henkilostolle
tiedottamista; kysymys el siten ole henkil 6s-
ton konsultoinnista ennen pdatoksentekoa &-
k& muusta "varsinaisesta’ yhteistoimintame-
nettelystd; ja (iii) yhteistoimintamenettely-
lainséadannon kokonaisuudistus on parhail-
laan vireilla tyoministerion kevadla 2004
asettamassa  tyoryhmasss, jonka méérdaika
paéttyy vasta vuonna 2006. Tuossa yhteydes-
s tulee arvioitavaksi, missi méérin muualla
laissa sdadettyja tiedonantoséannoksia on
tarkoituksenmukai sta koota uuteen lakiin.

Pykdlan 4 momentiksi ehdotetaan uutta
sdannosta direktiivin 3 artiklan 1 kohdan e
alakohdan voimaansaattamiseksi. Suomen
voimassa oleva laki e sisdlla edellytysta sii-
t4, ettd ostotarjouksen tekijan tulisi ennen ta-
jouksen julkistamista varmistautua siita, etta
vastike voidaan suorittaa. Mainitun artiklan
mukaisen periaatteen taytantdbnpanon kan-
nalta el voitane pitéa riittavand, etta tarjouk-
sen tekija yleisten sopimusoikeudellisten pe-
riaatteiden perusteella sindnsa on vastuussa
maksukyvystéan.

Saannoksen mukaan tarjouksen tekijéan on
ennen tarjouksen julkistamista varmistaudut-
tava siitd, etté se voi suorittaa taysimaarai ses-
ti mahdollisesti tarjottavan rahavastikkeen.



Muuntyyppisen vastikkeen osalta tarjouksen
tekijan on toteutettava kaikki kohtuudella
vaadittavat toimenpiteet varmistaakseen vas-
tikkeen suorittamisen.

Rahavastikkeen osalta varmistautuminen
tarkoittaa sitd, etta tarjouksen tekijalla on
kéaytettavissaan riittavét kateisvarat tai se on
ennen tarjouksen julkistamista ryhtynyt ta-
vittaviin rahoitugjarjestelyihin. Varmistautu-
minen e kuitenkaan edellyttéisi esimerkiksi
sitd, ettd rahoitugarjestelyssa sovittu raha
maard olisi tarjouksen tekijan hallussa tarjo-
usta julkistettaessa. Rahoituksen saatavuus
voidaan sopia ehdolliseksi. Tarjouksen rahoi-
tus voi siten vield ostotarjouksen julkistamis-
vaiheessa ja tarjousaikana olla ehdollinen
esimerkiksi sille, etta tarjouksen tekija see
vuttaa tietyn ostotarjouksen toteuttamisen
edellytyksend olevan &ani- tai omistusosuu-
den kohdeyhtitssa tai sille, etté kohdeyhtion
taloudellisessa asemassa tai sen toimintaedel -
lytyksissd e ilmene olennaista heikentymista
tarjousa kana, tai muille rahoitusmarkkinoilla
yleisesti kéaytetyille ehdoille. Mahdolliset ra-
hoitugjarjestelyihin liittyvét olennaiset ehdot
on kuitenkin julkistettava tarjouksen julkis-
tamisen yhteydessa seké selkedsti kerrottava
tarjousasiakirjassa, jotta kohdearvopaperien
haltijat voivat arvioida niiden vaikutusta os-

totarjouksen toteutumisen todennakdisyy-
teen.
Vastaavasti esimerkiksi osakevastikkeen

suorittamisen varmistaminen edellyttaa, etta
yhtiokokous kutsutaan tarvittaessa ostotarjo-
uksen julkistamisen yhteydessd koolle pai-
tamadn suunnatusta osakeannista MyoOs
muiden kuin rahavastikkeen osalta vastik-
keen suorittamiseen liittyvat olennaiset ehdot
on julkistettava ostotarjouksen julkistamisen
yhteydessd seka kerrottava tarjousasiakirjas-
sa

4 8. Tarjousasiakirja. Direktiivin 6 artiklan
2 kohdan ensimméisen kappaleen ensimmd-
sen virkkeen mukaan tarjouksen tekijan tulee
julkistaa hyvissa gjoin tarjousasiakirja, joka
sisdltad tiedot, joiden nojalla kohdeyhtion a-
vopaperien haltijat voivat tehda tarjouksesta
asianmukaisiin tietoihin perustuvan paatok-
sen. Artiklan sanamuoto on jasenvaltioita
velvoittava ("jasenvaltioiden on varmistetta-
va’), joten se on saatettava kansallisesti voi-
maan Suomessakin.

Voimassa olevan 3 8:n 1 momentti on 1&
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hes samansisdltéinen mainitun artiklan kars-
sa. Siihen e kuitenkaan sisdlly artiklan mu-
kaista "hyvissd gjoin” ta sita vastaavaa a-
kamaérettd. Tarjousasiakirja on julkistettava
ennen ostotarjouksen hyvaksymisajan alka
mista. Koska jaljempana 5 8:ssé tarjousgjan
vahimmaiskestoksi ehdotetaan kolmea viik-
koa, kohdearvopaperien haltijoille jaa riitté
vasti aikaa tutustua tarjoukseen, vaikka ta-
jousasiakirja julkistettaisiinkin vasta juuri
ennen ostotarjouksen hyvaksymisajan alkua.
Sitd el ehdoteta sdé@nneltéavaksi, minka ajan
kuluessa tarjouksen julkistamisesta ostota-
jous on aoitettava.

Momentti vastaa myds direktiivin 8 artik-
lan 2 kohdan vaatimusta siitd, etta tarjous-
asiakirja julkistetaan tavalla, jolla voidaan
varmistaa sen olevan helposti ja valittomasti
arvopaperien haltijoiden saatavilla ainakin
niissa jasenvaltioissa, joissa kohdeyhtion a-
vopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi
saannellyilla markkinoilla, sekéa kohdeyhtion
ja tajouksentekijayhtion  tyontekijoiden
edustgjien tai, jollei téllaisia edustajia ole,
tyontekijoiden saatavilla. Tarjousasiakirjan
toimittamisesta tyontekijoiden edustajille e
dotetaan lisdks sdadettéavaks erikseen ja-
jempana tassa pykaléssa. Viimeksi mainitus-
sa artiklassa edellytetdan jasenvaltioiden ni-
menomaan sadtdvan asiasta; muu tapa kan-
salliseksi voimaansaattamiseksi & siten ole
téssariittava.

Pykdldn 1 momentin mukaan tarjouksen
tekijadn on aina julkistettava tarjousasiakirja.
Ehdotus vastaa voimassa olevaa sdantelya.
Tarjousasiakirjassa esitettéavét tiedot koske-
vat tarjouksen tekijdd, tarjouksen kohteena
olevia arvopapereita ja niista tarjottavaa vas-
tiketta seka kohdeyhtittad. Tarjousasiakirjan
tarkoitus on antaa sijoittgjale tiedot tarjouk-
sen edullisuuden arvioimiseksi. Keskeista on
tieto tarjouksen tekijan suunnitelmista. Ta-
jouksen tekijan on ilmoitettava ainakin, onko
tarjouksen toteuduttua aikomus hakea arvo-
paperilla kéytéavan julkisen kaupankdynnin
lopettamista. Tieto muista mahdollisista koh-
deyhtion toimintaan olennaisesti vaikuttavis-
ta suunnitelmista on my6s annettava. Olen-
naisia ovat tiedot kohdeyhtion arvopaperien
hinnan kehityksesta riittavan pitkéta gjalta
seka yhtion taloudellisesta asemasta, osake-
pddoman jakautumisesta ja suurimmista
osakkeenomistgjista. Tarjousasiakirjaan on
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liitettdva kohdeyhtion tilinpdatos ja viimeisin
sen jalkeen julkistettu osavuosikatsaus.

Kohdeyhtitn johdolla ei ole velvollisuutta
olla yhteistydssa tarjouksen tekijan kanssa
tarjousasiakirjan laatimiseksi. Tarjousasiakir-
jan tiedot kohdeyhtitsta perustuvat siten yh-
tion julkistamiin seikkoihin, jotka ovat saata
vissa ainakin julkisen kaupankdynnin jérjes-
tgdlta, jolle tarjousasiakirja myds on toimi-
tettava. Ostotarjouksen tekija el vastaa ta-
jousasiakirjaan sisdltyvista tiedoista, jotka
kohdeyhtic on aikaisemmin julkistanut. Eh-
dotus e rajoita kohdeyhtion johdon toimin-
tag, joten se voi julkistaa oman kasityksensa
tarjousasiakirjasta tai tarjouksen edullisur-
desta. Kohdeyhtion johto vastaa julkistaman-
sa arvion totuudenmukaisuudesta 2 luvun
7 8:n mukaisesti, jonka nojalla myds tieto yh-
teistyosta tarjouksen tekijan kanssa on julkis-
tettava.

Direktiivin 6 artiklan 2 kohdan ensimmé-
sen kappaleen toisen virkkeen nojala ta-
jousasiakirja on aina toimitettava valvontavi-
ranomaiselle ennen kuin se julkistetaan. Té
mékin virke on saatettava kansallisesti voi-
maan. Pykdldan 2 momentin nykyinen en-
simmaéinen virke sisdltdd saman velvollisuw-
den. Toisaalta direktiivi ei edellytd mainitun
lainkohdan tavoin, ettd asianomaiselta val-
vontaviranomaiselta olisi saatava hyvéksynta
tarjousasiakirjan julkistamiselle. Direktiivi
kuitenkin sallii tallaiset kansalliset s8annd k-
set, jolloin hyvaksymisen myota tarjousasia
kirja on tunnustettava muissa jasenvaltioissa
eivatkd muut jasenvaltiot voi edellyttaa ta-
jousasiakirjan  hyvéksymistda  sikdaisten
séannosten tai kaytantodjen mukaisesti.

Mahdollisen kéénndsvaatimuksen ohella
muut jasenvaltiot voivat manitun artiklan
toisen kappaleen nojalla vaatia lisétietojen 9-
sdllyttdmistda Suomessa hyvéksyttyyn ta-
jousasiakirjaan vain silté osin kuin lisdtiedot
ovat sellaisia, jotka koskevat niiden markki-
noiden erityispiirteitd, joilla kohdeyhtion a-
vopaperit on otettu kaupankaynnin kohteeksi,
ja tiedot koskevat muodollisuuksia, joita on
noudatettava tarjousta hyvaksyttéessa ja vas-
tiketta vastaanotettaessa, sekd jos tiedot kos-
kevat vastikkeeseen sovellettavaa verotusta.

Hyvaksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroi-
nen tunnustaminen edesauttaa néin tarjousten
toteuttamista sellaisissa kohdeyhtidissa, joi-
den osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin

kohteena Suomen ohella muissa jasenvalti-
oissa. Esitarkastus on toisaalta tarpeen myos
niissa tarjouksissa, joiden tarkoittamat ossk-
keet ovat kaupankdynnin kohteena vain téd-
14, silla tarkastuksessa valvontaviranomainen
VoI muun muassa tarjousasiakirjassa esite-
tyista tiedoista selvittéd, miten tarjouksente-
kija on varmistautunut siitd, ettd se voi suo-
rittaa tarjoamansa vastikkeet direktiivin 3 a-
tiklan 1 kohdan e alakohdassa edellytetylla
tavalla. Tarjousasiakirjan saisi ehdotuksen
mukaan jattéa Rahoitustarkastuksen hyvak-
syttévaksi, kun ostotarjous on julkistettu
3 8&n mukaisesti. Tama vaatimus osaltaan li-
séa kohdeyhtion ja mahdollisten kilpailevaa
ostotarjousta suunnittelevien mahdollisuuksia
reagoida julkistettuun tarjoukseen ja tehda
tarvittaessa esimerkiksi kilpailevatarjous.

Rahoitustarkastuksen tulisi pdéttda viiden
pankkipéivan kuluessa tarjousasiakirjan j&-
tamisesta hyvaksyttavaksi, voidaanko se ly-
vaksya ja julkistaa. Rahoitustarkastuksen oli-
si hyvéaksyttava tarjousasiakirja, jos se tayttéa
1 momentissa séadetyt edellytykset.

Voimassa oleva laki el sisdlla direktiivin
6 artiklan 2 kohdan ensmmaisen kappaleen
kolmatta virketta vastaavaa séanndsta, joka
velvoittaa kohdeyhtion antamaan tarjous-
asiakirjan tiedoks henkilostdlle. Kansallisen
normiston kannalta sé&nnds on velvoittava ja
se pitéé panna taytantéon kussakin jasenval-
tiossa. Artiklan voimaansaattamiseksi téllais-
ta velvollisuutta ehdotetaan pykdlan 3 no-
menttiin, jolloin sééntely tarjousasiakirjan
tarkemmasta sisdllosta samalla siirtyisi uu-
teen 4 momenttiin. Ehdotetun 3 momentin
tarkoittama tiedoksiantomenettely on saman-
lanen kuin mitd on edella kuvattu 3 8&n
2 momentin perustel uissa.

Pykalan 4 momenttiin ehdotetun valtuutis-
sédnnbksen nojala annettavan valtiovarain-
ministerion asetuksen sd&nndsten tulisi vasta:
ta direktiivin 6 artiklan 3 kohdan vaatimuk-
sia. Artiklassa luetellaan tiedot, jotka tulee
ainakin ilmoittaa tarjousasiakirjassa. S&annods
on jasenvaltioita velvoittava, joten se tulee
saattaa kansallisesti voimaan Suomessa ja
muissa jasenvaltioissa.

Artiklan soveltamisesta komissio antaa d-
rektiivin 18 artiklan 2 kohdassa tarkoitetussa
komitologiamenettelysséa tarkemmat séan-
nokset; tassd komissiota avustaa Euroopan
arvopaperikomitea (18 artiklan 1 kohta).



Néin 6 artiklan 3 kohdan tulkinta on osoitettu
komissiolle. Tarkemmat séé&nnokset voidaan
antaa komission direktiivina tai asetuksena.
Jos lainséadantévélineena hyddynnetdan ko-
mission asetusta, on se sellaisenaan voimassa
jasenvaltioissa. Jos taas sdanndkset annetaan
komission direktiiving, edellytetéddn Suomes-
sa ja muissa jasenvaltioissa kansallisia voi-
maanpanotoimia. Komissio on ilmoittanut,
ettei se aio kayttda valtuutta komitologiame-
nettelyyn ennen kuin direktiivi on pantu téy-
tantoon j dsenvaltioissa.

Ehdotetun 5 momentin sanamuoto seuraa
aiemmin voimassa ollutta 2 luvun 4 e §:83
ulkomaisten esitteiden tunnustamisesta. Siten
Rahoitustarkastuksen olisi hyvéksyttava ta-
jousasiakirjaksi sellainen tarjouksen kohtee-
na olevista arvopapereista laadittu esite, jon-
ka toimivaltainen viranomainen on hyvaksy-
nyt ETA-alueella ja joka tayttéa direktiivin
vaatimukset. Tarkemmin menettelysta sé
dettdisiin valtiovarainministerion asetuksella.
Tarkoituksena on perustaa tdma asetus nyt-
temmin kumottuun valtiovarainministerion
paatokseen Euroopan talousalueella hyvéak-
syttyjen listalleotto- ja tarjousesitteiden vas-
tavuoroi sestatunnustamisesta (389/1999).

Pykdén 6 momentiksi ehdotetaan selven-
tavaa viittaussaannostd tarjousasiakirjassa
havaitun virheen tai puutteen oikai semisesta.
Direktiivissa ei ole sddnnoksi& oikai sumenet-
telystd. Ehdotusta voidaan kuitenkin pitéa
yhdenmukaisena direktiivin 3 artiklan 1 koh-
dan b alakohdassa edellytetyn tiedonantovel-
vollisuuden tavoitteiden kanssa ottaen vield
huomioon, etté direktiivi on 3 artiklan 2 koh-
dan b alakohtansa mukaan tarkoitettu mini-
misaantelyksi. Sadnnotksen mukaan tarjows-
asiakirjan taydennys on julkistettava samalla
tavoin kuin tarjousasiakirja. Taydennys voi-
daan siten julkistaa vasta, kun Rahoitusta-
kastus on hyvéksynyt sen. Hyvaksymispéé
toksen yhteydessa Rahoitustarkastus voisi
edellyttédd tarjousgjan jatkamista enintéan
kymmenella pankkipéivalla, jotta tarjouksen
kohteena olevien arvopaperien haltijat voivat
harkita tarjousta uudelleen. Sdannoksella on
pyritty siten varmistamaan se, etta sijoittgjille
jaariittava aikareagoidauusiin tietoihin.

5 8. Tarjouksen voimassaolo. Direktiivi
edellyttad, ettd tarjouksen kohteena olevien
arvopaperien haltijoilla on oltava kaytettéavis-
sdan tarjouksen arvioimiseen aika, joka on
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vahintéddn kaks ja enintddn kymmenen viik-
koa tarjousasiakirjan julkistamispaivasta |u-
kien (7 artiklan 1 kohdan ensimménen vir-
ke). Sdannos on velvoittava (" jasenvaltioiden
on sdadettdvd’), joten siitd e voida poiketa
kansallisessalainsdadanno ssa.

Voimassa olevaan lakiin e sisdlly séan-
noksia tarjouksen voimassaologjasta; Rahoi-
tustarkastuksen standardi 5.2c puolestaan ar
taa ohjeen tarjouksen voimassaologjan méé
rittdmisestd enintéédn kolmen kuukauden pi-
tuiseksi. Direktiivin voimaansaattamiseksi
lakiin ehdotetaan uutta pykaldg, jonka 1 mo-
mentissa asetettaisiin mainitun artiklan salli-
ma enimmaisaika 10 viikkoa tarjouksen
enimmaisgjaksi, mutta vahimméisaika kol-
meksi viikoksi. Kolmen viikon véhimmaéisa-
ka varmistaa muun muassa sen, etta sijoitta:
jat ehtivéat tutustua kohdeyhtion hallituksen
tarjouksesta antamaan lausuntoon, jota kos-
kevia sdannoksia ehdotetaan jajempana
6 8:84n. Toisadta tarjoukselle sdadetty kol-
men viikon véhimméisaika antaa myoés koh-
deyhtion hallitukselle riittdvan gjan perehtya
tarjoukseen ennen lausuntonsa julkistamista.
Ruotsissa tarjousaika on vahintddn kolme
viikkoa ja | sossaBritanniassa 21 péivaa.

Edellyttden, ettd noudatetaan direktiivin
3artiklan 1 kohdan f alakohdan yleista peri-
aatetta, jonka mukaan tarjous e saa kohtuut-
toman pitkdan estdd yhtiota harjoittamasta
liiketoimintaansa, jasenvaltio voi maaréta, et-
téd kymmenen viikon méaarédaikaa voidaan p-
dent@d, jos tarjouksen tekija ilmoittaa vahin-
tédn kaks viikkoa etukéteen aikomuksestaan
paéitéa tarjouksen voimassaolo (7 artiklan
1 kohdan toinen virke). Artiklan sanamuo-
dosta ilmenee, ettei se velvoita jéasenvaltioita,
vaan antaa mehdollisuuden sen mukaisen
sédnnoksen saattamiseen voimaan kansalli-
sesti. Tdlaista sddnndsta ehdotetaan 1 no-
menttiin. Ostotarjous voi siten erityisesta
syysta olla voimassa enemman kuin kymme-
nen viikkoa edellyttéen, ettd liiketoiminnan
harjoittaminen kohdeyhtiéssa e vaikeudu
kohtuutoman kauan. Tieto ostotarjouksen
voimassaologjan paéttymisesta tulee taloin
julkistaa vahintdén kaksi viikkoa ennen voi-
massaol 0gjan padttymista.

Direktiivin 7 artiklan 2 kohdan toisen virk-
keen mukaan ” Jasenvaltio voi valtuuttaa val-
vontaviranomaisen myorntamaan poikkeuk-
sen (kahden viikon hyvéksymisgjasta), jotta
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kohdeyhti® voi kutsua koolle yhtitkokouksen
tarkastelemaan tarjousta’. Artikla on salliva,
joten jasenvaltiot eivét ole velvollisia sisd-
lyttdmdan sen mukaista sddnndsta kansalli-
seen normistoonsa. Pykdlan 2 momenttiin
kuitenkin ehdotetaan téaté vastaavaa séénnds-
td sen varmistamiseksi, etta tarjouksen koh-
teena olevien osakkeenomistagjien kaytettd
vissd olevat vélineet tarjouksen arvioimiseksi
olisivat mahdollisimman monipuoliset. Yh-
tiokokouskasittelya woidaan pitéd yhtena td-
laisena véalineend. Se, missa maarin sédnnds-
ta hyddynnettéisiin, jéisi nahtéavéks tarjous-
kaytannossa.

Y htiokokouskasittelyn mahdollistamiseksi
Rahoitustarkastus voisi tehda paétdksen ta-
jousgjan pidentédmisestéa siten, ettd kokous
voidaan pitéd. Tarjouksen tekijalla olisi ku-
tenkin pidentédmisen johdosta oikeus luopua
tarjouksestaan viiden pankkipdivan kuluessa
padtoksen tiedoksisaannista. Vaikka paasaan-
tona on tarjouksentekijan kuuleminen, padtos
el vattamatta edellyttdisi tarjouksentekijan
kuulemista, koska yhtiokokousmenettely on
tarkoitettu sijoittgjien suojaamiseksi ja koska
tarjouksen tekija voisi pidentdmisen johdosta
paattéd luopua tarjouksestaan; muuten Rahoi-
tustarkastuksen padttksenteossa noudatetta-
siin hallintolakia

6 §. Kohdeyhtitn lausunto ostotarjoukses-
ta. Pykdldan ehdotetaan uutta sd8nnosta koh-
deyhtién johdon ja henkildston kannanotto-
jen julkistamisesta. Direktiivin 9 artiklan
5 kohta edellyttééa kohdeyhtion johdon julkis-
tavan asiakirjan, jossa se esittéa perustellun
lausurtonsa tarjouksesta ja erityisesti sen to-
teutumisen vaikutuksista yhtion etuihin, k-
ten tyollisyyteen, samoin kuin tarjouksen te-
kijan direktiivin 6 artiklan 3 kohdan i aa
kohdan mukaisesti tarjousasiakirjassaan esit-
tamista strategisista suunnitelmista ja niiden
todennakdisistd vaikutuksista tyollisyyteen.
Direktiivin 9 artiklan 5 kohta on velvoittava,
joten se on saatettava kansallisesti voimaan
jasenvaltioissa.

Suomen voimassa olevassa laissa e ole d-
rektiivin 9 artiklan 5 kohtaa vastaavaa vel-
vol lisuutta. Direktiivin voimaansaattamiseksi
ehdotetaan tdllaista sdannosta pykaan
1 momentiksi.

Rahoitustarkastuksen standardin 5.2c nmu-
kaan "Jos kohdeyhtion hallitus antaa [tarjo-
uksesta] lausunnon, tulisi se liittéa tarjous-

asiakirjaan”. Lausunnon sisdltdma informaa
tio on tarpeen sijoittgjille tarjouksen edulli-
suuden ja ehtojen arvioimiseksi. Lausunnon
liittdmisesta tarjousasiakirjaan e kuitenkaan
ole tarpeen ottaa tdhan pykaaan erityista
sddnnostd, silla tarjouksentekijan tulee jo
edelld ehdotetun 4 8:n 6 momentin nojalla
téydentda tarjousasiakirjaa kohdeyhtitn joh-
don lausunnolla, jollel lausunto sisdltynyt
asiakirjaan sitd julkistettaessa.

Ehdotuksen mukaan lausunto olisi julkis-
tettava mahdollismman pian sen jakeen,
kun tarjousasiakirja on toimitettu kohdeyhti-
Olle 4 8:n mukaisesti, kuitenkin viimeistéan
viisi pankkipdivaa ennen tarjouksen voimas-
saologjan aikaisinta mahdollista paéttymista.
Ehdotus perustuu kansalliseen harkintaan,
silla direktiivi e sisdlla asiasta jasenvaltioita
velvoittavaa séannosté eiké ohjeta.

Edell& tarkoitettua mééréaikaa voidaan -
téa perusteltuna, jotta ostotarjouksen kohtee-
na olevien arvopaperien haltijoille jdisi riitt&
vasti aikaa reagoida hallituksen kantaan.
Markkinakdytanndssa osapuolten tulisikin
pyrkia siihen, ettd lausunto voitasiin liittaa
jo itse tarjousasiakirjaan Rahoitustarkastuk-
sen edella mainitun voimassa olevaa lakia
koskevan kannanoton mukaisesti. Jos lausun-
to annetaan vasta tarjousasiakirjan julkista
misen jalkeen, téytyy tarjousasiakirjaa téy-
dentdd lausunnon julkistamisen jalkeen sa
malla tavalla kuin mitd sdadetéan 2 luvun
3 b 8:ssA esitteessd ilmenneen virheen tai
puutteen oikai semisesta.

Pykalan 2 momentti velvoittaisi kohdeyhti-
On hallituksen ottamaan kantaa tarjoukseen ja
neuvomaan asianomaisia sijoittgjia. Vaati-
muksena siten olisi, etté halitus arvioisi ta-
jouksen edullisuutta ainakin kohdeyhtion se-
k& sen osakkeenomistajien ja muiden tarjo-
uksen kohteena olevien arvopaperien halti-
joiden kannalta.

Ehdotus perustuu direktiiviin, jonka 3 a-
tiklan 1 kohdan b alakohdan mukaan johdon
tulee lausunnossaan " neuvoa arvopapereiden
haltijoita’. Ei siisriitg, ettd kohdeyhti® selos-
taa tarjousta neutraalisti, vaan sen tulee ottaa
kantaa tarjoukseen. Tama ilmenee selvem-
min direktiivin johdannon 17 kohdasta:
"Kohdeyhtion hallinto- tai johtoelinta olisi
vaadittava julkistamaan asiakirja, jossa esite-
tédn perusteluineen sen kanta ostotarjouk-
seen, mukaan lukien sen nékemys tarjouksen



téytantdonpanon vaikutuksista yhtion etuihin
jaerityisesti tyodllisyyteen.”

Taman vuoks artiklaa e voida pitéd "vain”
direktiivin kansallista tdyténtéonpanoa j&
senvaltioissa ohjaavana yleisend periaatteena,
vaan on perusteltua saattaa se voimaan ni-
menomaisena sadnnoksena arvopaperimark-
kinalaissa.

Momentissa on mégritelty direktiivin ta-
koittama kohdeyhtién ”johto” hallitukseksi.
Kysymys on kéasitteestd, jonka tarkemman §-
sallon madrittely on jétetty avoimeksi, joten
se on kunkin jasenvaltion tehtavand. Direk-
tilvin 9 artiklan 6 kohdassa annettu maari-
telma johdolle, joka kattaa hallituksen ohella
my6s mahdollisen hallintoneuvoston, koskee
vain artiklassa viitattua 9 artiklan 2 kohtaa,
jossa rgjoitetaan kohdeyhtion johto- tai hd-
lintoelimen toimintaa ostotarjouksen aikana
Direktiivin 9 artiklan 6 kohta méaérittelee
johdon kattavasti, jottei 9 artiklan 2 kohtaa
voitaisi kiertdd siirtamalla tehtavia hallituk-
selta hallintoneuvostolle.

Direktiivi edellyttdd, ettd kohdeyhtion joh-
to antaa edella tarkoitetun asiakirjan julkis-
tamisen yhteydessa tiedoksi myds kohdeyh-
tion tyontekijoille (9 artiklan 5 kohdan toinen
virke). Artikla on jasenvaltioita velvoittava,
joten kansalliseen normistoon tulee sisallyt-
téd vastaava séannos. Téta koskeva ehdotus
on pykdéan 3 momentissa, jonka tarkoittama
tiedoksiantomenettely on samanlainen kuin
se, jota on edella kuvattu 3 8:n 2 momentin
perustel uissa.

Jos kohdeyhtitn johto saa riittdvan agjoissa
henkil6stonsa edustgjilta erillisen lausunnon
tarjouksen vaikutuksista tyollisyyteen, edel-
lytetddn direktiivin 9 artiklan 5 kohdan kol-
mannessa Vvirkkeessd, ettd lausunto liitetéan
johdon asiakirjaan. Jasenvaltiot ovat velvoi-
tettuja saattamaan téman velvoitteen kansd-
lisesti voimaan. Siten pykdan 4 momenttiin
ehdotetaan vastaavaa sdannosta. Ehdotukses-
sa on tasmennetty mainitun artiklan méére
"riittavan gjoissa’ tarkoittamaan aikaa ennen
johdon asiakirjan julkistamista. Koska direk-
tilvi on 3 artiklan 2 kohdan b aakohtansa
mukaisesti  vahimmaissdantelyd, voidaan
téasmennystéa pitéa direktiivin sallimana.

7 §. Ehtojen muuttaminen. Pykala sisdltéa
ehdotukset sddnnoksiksi tarjousehtojen muut-
tami sesta muuten kuin kilpailevan tarjouksen
takia. Pykdldlla saatettaisiin voimaan direk-
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tilvin 13 artiklan b kohta, jossa edellytetdan
jasenvaltion vahvistavan sdannét menettelys-
ta tarjousten tarkistamisessa. Artiklan sana
muoto on jasenvaltioita velvoittava (”jasen-
vatioiden on vahvistettava’), joten se tulee
saattaa kansallisesti voimaan. Téhan perustu-
en ehdotuksessa tarkoitettu menettely olisi
|8htokohtaisesti samanlainen kuin ostotarjo-
uksen julkistamisessa ja muussa kasittel yssa.
Siten ehtojen muuttaminen edellyttéisi aina
Rahoitustarkastuksen hyvaksyntaa ja tarjous-
asiakirjan taydentamista.

Direktiivin 13 artiklan b kohta edellytt&s,
etta jasenvaltio vahvistaa séannét tarjousten
tarkistamisen osdta. Sitd, onko ehtojen
muuttaminen mahdollista yksipuolisesti ta-
jouksen tekijan toimesta, arvioitaisiin varalli-
suusoikeudellisista oikeustoimista annetun
lain (228/1929) nojalla. Lahtokohtaisesti &
ma on mahdollista vain silloin, kun muutta
minen tarkoittaa ehtojen parantamista alku-
perdisen tarjouksen jo hyvéaksyneen sijoitta
jan kannalta. Tyypillinen esimerkki on ta-
joushinnan korottaminen tarjouksen onnis-
tumisen varmistamiseksi; tdlaista ehtojen
muutosta voidaan poikkeuksetta pitéd sallit-
tuna ainakin siina tapauksessa, etta korotuk-
sen yhteydessda muut ehdot, kuten vastikkeen
laatu ja sen maksuaika, pysytetdan ainakin
yhta edullisina kuin aikaisemmin.

Kohdeyhtion hallituksen olisi  ehtojen
muuttamisen johdosta tdydennettava 6 8:n
mukaista lausuntoaan. Lausuntoa tulisi téy-
dentd& mahdollisimman pian, kuitenkin vii-
meistdan viisi pankki pdivaa ennen tarjouksen
voimassaologjan aikaisinta mahdollista pa&-
tymista

8 8. Kilpaileva tarjous. Direktiivi ja voi-
massa oleva laki eivét sisédlla erityisia séan-
noksia sen tilanteen varalta, etta tarjousaika:
na samoista arvopapereista tehddan kilpaile-
va tarjous. Myo6skadn Rahoitustarkastuksen
standardi 5.2c e ohjeista asiassa. Direktiivin
13 artiklan ¢ kohta kuitenkin edellyttéd j&
senvaltion vahvistavan séannét, joita sovelle-
taan kilpailevaan tarjoukseen. Artiklan sa
namuoto on jasenvaltioita velvoittava ("j&
senvaltioiden on vahvistettava’), joten se tu-
|ee saattaa kansallisesti voimaan.

Direktiivin 13 artiklan b kohdan nojalla j&
senvaltion on vahvistettava séannét tarjous-
ten tarkistamisesta. Kilpailevien tarjousten
osdlta lakiin on syytd ottaa nimenomainen
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viittaus ehtojen muuttamisesta. Mainittujen
artiklojen voimaansaattamiseksi ehdotetaan
pykdlan 1 momentiksi sdannostd, jonka ro-
jdla tarjouksen tekija saisi pidentda tarjous-
taan kilpailevan tarjouksen mukaiseksi 5 8&:n
1 momenttiin ehdotetusta tarjouksen erim-
méisaikaa koskevasta sdannoksesta huolima-
ta; samalla han voisi myds muuttaa tarjouk-
sensa ehtoja 7 8:n mukaisesti. Paétos tarjous-
gan pidentamisesta tai ehtojen muuttamises-
ta olisi myos julkistettava sekd annettava tie-
doksi kohdeyhtidlle, asianomaiselle julkisen
kaupankaynnin jarjestgdle ja Rahoitusta-
kastukselle, seké kohdeyhtitssa ja tarjouksen
tehneessa yrityksessa henkil6ston edustgjalle
tai, jollei tdllaista ole, henkilstdlle. Niin
ikédn tarjousasiakirjaa olisi tdydennettava
muuttuneilla ehdoilla edell& ehdotettua 7 8:84
vastaavalla tavalla. My6s kohdeyhtion halli-
tuksen tulisi téydentda lausuntoaan kilpaile-
van tarjouksen johdosta.

Periaatteessa nykyisen sdannoston aukot
mahdollistavat tarjousehtojen muotoilun s-
ten, ettei kohteena oleva sijoittaja voi peruu-
taa antamaansa hyvaksymista parempiehtoi-
sen kilpailevan tarjouksen vuoksi, jos en-
simméisen tarjouksen tekijd haluaa pitéa
kiinni hyvéksymisesta. Télaisen tilanteen
varata pykaaén ehdotetaan uutta 2 momert-
tia, joka antais sijoittgjalle mahdollisuuden
peruuttamiseen akuperdisen tarjouksen voi-
massaol oaikana.

On mahdollista, etta kilpaileva tarjous teh-
daén vasta alkuperdisen tajouksen lopussa,
jolloin kaikilla alkuperdisen tarjouksen hy-
vaksyneilla sijoittgjilla ei ole mahdollisuutta
reagoida uutta Kilpailevaa tarjousta koske-
vaan tietoon. Rahoitustarkastus voisi kuiten-
kin tallaisissa tapauksissa edellyttda alkupe-
réisen tarjouksen jatkamista, kuten edella
4 8:n 6 momentissa on ehdotettu.

Pykdéan 3 momentiksi ehdotetaan séénnds-
t8, jonka nojalla ensimméisen tarjouksen -
kija vois tarjousaikana ennen kilpailevan ta-
jouksen voimassaolon paéttymista paéattda
tarjouksensa raukeamisesta. Paatos olisi ju-
Kistettava seka annettava tiedoksi kohdeyhti-
Olle, asianomaiselle jukisen kaupankaynnin
jarjestgjdlle ja Rahoitustarkastukselle, seka
kohdeyhtidssd ja tarjouksen tehneessa yrityk-
sessa henkil 6ston edustgjalle tai, jolle téllais-
taole, henkildstolle.

9 8. Ostotarjouksen tulos. Direktiivin 13

atiklan d kohdassa edellytetéén jasenvaltion
sédtdvan menettelystd, jota tulee noudattaa
tarjouksen tuloksen julkistamisessa. Vaikka
artikla néin velvoittaa kaikkien jasenvaltioi-
den sisdllyttdvan lainséadantéonsd normit
julkistamismenettelystd, se el anna kansalli-
selle lainsdétdjdlle tarkempaa ohjetta tarvitta
vien sddnndsten muotoiluun. Voimassa oleva
pykala sisdltad kuitenkin tasta selkedn saan-
noksen, joka on direktiivin sallima eika d-
rektiivista johdu valitonta tarvetta sen muu-
tami seen.

Rahoitustarkastus on standardissaan 5.2c
ohjeistanut téydentévasti julkistamismenette-
lya "Silloin, kun ostotarjous on ollut ehdol-
linen, tulisi tarjouksen tekijan myoés ilmoit-
taa, toteutetaanko tarjous’. Menettelytapojen
yhtendisyyden varmistamiseksi lakiin ehdo-
tetaan Rahoitustarkastuksen standardia vas-
taavaa tdydennysta.

Jos tarjouksertekija on varannut itselleen
oikeuden vetdytya tarjouksesta tarjouksen
voimassaolon padtyttyd, e liputusvelvolli-
suus realisoidu ostotarjouksen osalta ennen
kuin tarjouksentekija on tehnyt paétoksen
tarjouksen toteuttamisesta; jollei téllaista e
toa ole, liputukset on tehtéva 2 luvun 9 8:ssa
séadettyjen rajojen mukaisesti tarjousaikana.

Pykalda taydennettéisiin uudella 2 momen-
tilla, jolloin nykyinen sé&nnds vahaisin ta-
kennuksin muodostaisi 1 momentin. Uuden
2 momentin nojalla kohdeyhtion tulisi infor-
moida henkilstda ostotarjouksen tuloksesta
saatuaan siité tiedon. Direktiivi el sisdlla vas-
taavaa sddnnostd. S&annds on kuitenkin yh-
denmukainen sen kanssa, mita edella ehdote-
taan direktiivin nojala 3 8:n 2 momentiksi
tiedonantamisesta henkil6stolle tehdysta os-
totarjouksesta. Ehdotettu tiedoksiantomenet-
tely on samanlainen kuin se, jota on edella
kuvattu viimeksi mainitun momentin peruste-
luissa

10 8. Velvollisuus tehdé julkinen ostotarjo-
us. Pykalassa sdddetdén maérdysvallan hank-
kineen osakkeenomistgjan velvollisuudesta
tehda julkinen ostotarjous (tarjousvelvolli-
suus). Voimassa olevan lain 6 luvun 6 8:ssa
kéytetty termi "lunastustarjous' poistetaan,
koska se kasitteend sekoittuu osakeyhtidlain
mukaiseen osakkeiden pakkolunastukseen.
Asettamalla velvollisuus tehda julkinen osto-
tarjous korostetaan samalla selkeédmmin sitg,
etta tarjousvelvollisuuden perusteella tehtyyn



ostotarjoukseen soveltuvat myds muut lain 6
luvun julkista ostotarjousta koskevat séan-
nokset, erityisesti 2 8:n vaatimus arvopaperi-
en haltijoiden tasavertai sesta kohtelusta.

Pykdan 1 momentin mukaan tarjousvelvol-
lisuus voisi syntya vain silloin, jos osake on
julkisen kaupankdynnin kohteena. Ilman eril-
listd viittausta osakkeeseen rinnastettaisiin
my®ds niin sanottu talletustodistus.

Ehdotettu tarjousvelwollisuuden sovelta
misala vastaa direktiivin 5 artiklan 1 kohdan
mukaista vaatimusta, mutta poikkeaa Vvoi-
massa olevasta sddnndksesta. Tarjousvelvol-
lisuuden soveltamisalan rajaaminen voimassa
olevaan lakiin verrattuna on sikali perustd-
tua, etta pelkka osakkeeseen oikeuttavan a-
vopaperin ottaminen julkisen kaupankdynnin
kohteeksi ei luo osakkeelle julkisia markki-
noita eika siten tarvetta suojata erityissaan-
noksin osakkeenomistgjia ja muita arvopape-
rien haltijoita tilanteessa, jossa osakkeen-
omistus keskittyy.

Tarjousvelvollisuuden  synnyttdva &
niosuus ehdotetaan muutettavaksi kaksipor-
taiseksi. Samalla tarjousvelvollisuuden syn-
nyttévad aéniosuutta alennettaisiin nykyisesta
kahdesta kolmasosasta kolmeen kymmenes-
0saan ja puoleen kohdeyhtion &énimaarasta.
Voimassa olevan lain kahden kolmasosan
daniosuus on kansainvélisesti ottaen poikke-
uksellisen korkea. Koska on erittédin harv-
naista, etta sellaisen yhtion, jonka osakkeet
ovat julkisen kaupank&ynnin kohteena, kaik-
ki osakkeenomistgjat osallistuisivat yhtidko-
kouksiin, méadrdysvaltaa kohdeyhtitssa voi
tosiasialisesti kayttd& jo huomattavasti pie-
nemmallékin &aniosuudella. Mita hajaus-
tuneempi yhtion osakkeenomistus on, sité d-
haisemmalla osuudella voi yleensa saavuttaa
yksinkertaisen enemmiston yhti 6kokouksessa
jasiten kayttéa tosiasiallista mééraysvaltaa.

Direktiivin mukaan tarjousvelvollisuuden
synnyttéva ééniosuus voi olla enintdan puol et
kohdeyhtion kokonaiséanimaarastd. Useissa
ETA-valtioissa (mukaan lukien Ruotsi jalso-
Britannia) tarjousvelvollisuuden synnyttéva
déniosuus on asetettu 30 prosenttiin tai yh-
teen kolmasosaan. Koska tarjousvelvollisur-
den tarkoituksena on suojata véahemmisto-
osakkeenomistajan asemaa tilanteissa, joissa
madraysvalta kohdeyhtidssa siirtyy, vahem-
mistoosakkeenomistgjien suojan tehokas to-
teutumiren edellyttdd kéytannossg, etta ta-
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jousvelvollisuuden synnyttava ééniosuus ase-
tetaan selvasti ale 50 prosentin.

Toisaalta monessa suomalaisessa yhti6ssa,
jonka osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin
kohteena, suurimmalla osakkeenomistgjalla
on yli 30 prosenttia yhtion &anivallasta. Jos
tarjousvelvollisuuden rgja olisi yksiportainen,
voisi tarjousvelvollisuuden rajan alentaminen
johtaa tosiasiallisesti jopa sijoittgjansuojan
heikentymiseen. T&sta syysta toiseksi ta-
jousvelvollisuuden rajaksi ehdotetaan 50 pro-
senttia kohdeyhtidn &an maarasta.

Osakkeenomistgja, jolla on yksinkertainen
enemmistd kohdeyhtion dénistd, voi tosiasi-
dlisesti kayttéd madraysvaltaa kohdeyhtios-
sd. Osakkeenomistuksen hajautuneisuudesta
riippuen on mahdollista, ettd 50 prosentin
aanimaardla voi sellaisen yhtién, jonka
osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin koh-
teena, yhtiokokouksessa saavuttaa jopa kahr
den kol masosan méardenemmiston.

Jotta normaalissa ostotarjousmenettelyssa
véltettaisiin tarjousvelvollisuuden syntymi-
nen kahdesti, puolet kohdeyhtitn aénista ylit-
téavan dniosuuden saavuttaminen synnyttaisi
tarjousvelvollisuuden vain silloin, kun tama
osuus saavutetaan muun kuin pakollisen os-
totarjouksen seur auksena. Liséksi jaljempana
pykdédn 5 momentissa ehdotetaan sdddetté:
vaksi siitg, ettei tarjousvelvollisuutta synny
silloin, kun tarjousvelvollisuuden synnyttéava
&aniosuus on saavutettu vapaaehtoisella osto-
tarjouksella, joka on tehty kaikista kohdeyh-
tion liikkeeseen laskemista os&kkeista ja
kohdeyhtion liikkeeseen laskemista sen
osakkeisiin oikeuttavi sta arvopapereista.

Tarjousvelvollisuuden sddtdminen kaks-
portaiseksi poistaa my0s tarpeen séétaa erik-
seen osittaisista ostotarjouksista kohdeyhtitn
arvopaperien haltijoiden suojaamiseksi. Lain
voimaantul osdannoksessa ehdotetaan sdadet-
téavaksi erikseen tarjousvelvollisuuden syn-
tymisestd niille osakkeenomistgjille, joiden
osuus julkisen kaupank&ynnin kohteena ole-
via osakkeita liikkeeseen laskeneessa yhtits-
saylittédjo nyt 30 tai 50 prosenttia.

Tarjousvelvollisuus ehdotetaan ulotetta
vaks paits osakkeisiin myds muihin kohde-
yhtion liikkeeseen laskemiin sen osakkeisiin
oikeuttaviin arvopapereihin. Taloin tarjous-
velvollisuus koskisi paitsi osakeyhtitlaissa
tarkoitettuja optio-oikeuksia, vaihtovelkakir-
joja ja merkintéoikeuksia myds esimerkiksi
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sellaisia kohdeyhtion liikkeeseen laskemia
joukkovel kakirjoja, jotka ehtojensa mukaan
voidaan vaihtaa kohdeyhtion aiemmin liik-
keeseen laskemiin osakkeisiin.

Ehdotus poikkeaa téltd osin voimassa ole-
vasta séannoksesta ja on lagjempi kuin direk-
tiilvin 5 artiklan 1 kohdassa edellytetédan. Di-
rektiivin mukaan pakollinen tarjous tulee
tehda arvopapereista, joihin liittyy 8nioikeus
kohdeyhtiossd. On kuitenkin tavallista, etta
pakollisen tarjouksen seurauksena tarjouksen
tekijan omistusosuus kohdeyhtidssa nousee
niin suureksi, etté tarjouksen tekijala on a-
keus loppujen osakkeiden pakkolunastukseen
ja sité kautta kohdeyhtitn osakkeella kayté
van julkisen kaupankaynnin lopettamiseen.

Kohdeyhtion osakkeeseen oikeuttavien a-
vopaperien hintakehitys riippuu ainakin osit-
tain kohdeyhtion osakkeiden hintakehityk-
sesta. Lisdks téllaisten arvopaperien haltijoi-
den eduilla on yhtéléisyyksia osakkeenomis-
tajien etujen kanssa. Siksi on perusteltua, etta
tarjousvelvollisuus  ulotetaan  koskemaan
myds kohdeyhtion osakkeisiin oikeuttavia
arvopapereita. Tarjousvelvollisuuden ulottu-
vuuden kannalta ei toisaalta ole perusteltua
erotella voimassa olevan lain 6 luvun 6 8:n
tavoin toisistaan kohdeyhtion liikkeeseen
laskemia sen osakkeeseen oikeuttavia arvo-
papereita sen mukaan, perustuuko oikeus
osakeyhtidlakiin vai kyseisten arvopaperien
ehtoihin.

Ehdotetun 2 momentin mukaan osakkeen-
omistgjan &dniosuuteen luetaan osakkeen-
omistajan itsensd omistamien osakkeiden li-
séksi osakkeenomistajan ja sen méérdysval-
lassa olevien yhteisdjen ja saétididen seka
naiden eldkesadtioiden ja elékekassojen
omistamat osakkeet, osakkeenomistajan tai
muun edell& tarkoitetun yhteison tai saétion
yhdessa toisen kanssa omistamat osakkeet
seké muiden sellaisten luonnollisten henki-
[6iden, yhteisdjen ja saétididen, jotka toimi-
vat yksissd tuumin madréavan vallan kaytta
miseksi kohdeyhtidssd, omistamat osakkeet.
Osdkkeisiin  rinnastettaisin  ilman  erillista
viittausta myds talletustodistukset silloin,
kun niiden haltijalla on talletustodistuksen
ehtojen mukaan oikeus kayttéa aanioikeutta
yhtidssa,

Sen sijaan osakkeisiin oikeuttaviin arvope-
pereihin, kuten optio-oikeuksiin tai vaihto-
velkakirjoihin, vélillisesti liittyvia danioike-

uksia e tarjousvelvollisuuden synnyttéavaa
aaniosuutta laskettaessa oteta huomioon. Eh-
dotus vastaa voimassa olevan lain 6 luvun
6 8:n 2 momenttia *ka direktiivin 2 artiklan
1 kohdan d alakohdan, 2 artiklan 2 kohdan ja
5 artiklan 1 kohdan artiklan maaritelmia

Tarjousvelvollisuutta koskevan sdantelyn
tarkoituksena on suojata yhtion muita osak-
keenomistgjia tilanteessa, jossa mdaraysvalta
yhtidssa keskittyy yhdelle osakkeenomista
jale tai yksissd tuumin toimiville tahoille.
Ehdotetun 2 momentin 3 kohdan mukaista
yksissa tuumin toimimista tulisi siksi arvioi-
da tosiasiallisen tilanteen perusteella nimen-
omaan vahemmistoosakkeeromistajan ase-
man kannalta. Yksissa tuumin voidaan toimia
ensinndkin sopimuksen perusteella; esimer-
kiks osakas- ja muilla sopimuksilla voidaan
sopia yhtién pitkéaikaisen toiminnan tai osx
kaspolitiikan periaatteista, kuten esimerkiksi
osinkojen jaosta, tulevista osakeanneista,
pyrkimyksestéa osakkeiden julkisen kaupan-
kdynnin lopettamiseen tai pyrkimyksesta es-
téa yhtioon kohdistuvan julkisen ostotarjouk-
sen tekeminen. Sopimuksiin voi liséksi liittya
osakkeiden luovutusrgjoitus, joka voi olla
omiaan jéhmettdmadn yhtion omistusraken-
netta ja vahentdméaén osakkeilla kaytavaa
julkista kauppaa. Sen sijaan esimerkiksi se,
etta osakkeenomistajat, joiden yhteenlaskettu
adniosuus ylittéd kolme kymmenesosaa tai
puolet kohdeyhtion aanimaarastd, neuvotte-
levat potentiaalisen ostgjan kanssa osk-
keidensa myymisesta télle erillisena kauppa-
nata osana myohempdaa julkista ostotarjous-
ta, e ole sddnnoksessa tarkoitettua yksissa
tuumin toimimista

Toisaadlta yksissd tuumin voidaan toimia
myds ilman nimenomaista sopimustakin, sil-
|4 osakkeenomistgjien yhdenmukainen kéyt-
téaytyminen voi perustua myds muuhun yh-
teisymmarrykseen. Myds osakkeenomistajan
emoyhtid, joka itse ei omista osakkeita, tulee
momentin piiriin, jos se on hajauttanut omis-
tuksen konserniinsa kuuluviin yhtiéihin, Ta-
jousvelvollisuuden perustava yksissa tuumin
toimiminen eroaa 2 luvun 9 8:n mukaisen li-
putusvelvollisuuden synnyttévasta yhdessa
toimimisesta sikdli, ettd liputusvelvollisuus
voi syntya jo esimerkiksi sopimuksesta &
nestéa tietylla tavalla yksittéisessa yhtioko-
kouksessa, kun taas tarjousvelvollisuus
yleensa syntyy vasta silloin, kun on kyse p-



dempijaksoisesta yksissa tuumin toimimises-
ta.

Pykdéan 3 momentissa tarkennetaan osek-
keenomistgjan &aniosuuden laskemissaanto-
ja  Tarjousvelvollisuuden synnyttéava &
niosuus laskettaisiin edelleen olemassa ole-
viin osakkeisiin liittyvien @énioikeuksien pe-
rusteella. N&in ollen esimerkiksi optio-
oikeuksien ja vaihtovelkakirjojen perusteella
merkityt osakkeet lasketaan tarjousvelvolli-
suuden synnyttévaan &aéniosuuteen vasta sil-
loin, kun osakepddoman korotus merkitéan
kaupparekisteriin. Niiden perusteella merkit-
tavissa oleva osuus tulee kuitenkin tarvittaes-
sa liputtaa 2 luvun 9 8:n mukaisesti jo optio-
oikeuksiatai vaihtovelkakirjoja merkittéessa.

Osakkeenomistgjan aaniosuutta |askettaes-
sa e oteta huomioon lakiin, yhtiojérjestyk-
seen tai muuhun sopimukseen liittyvéa &
nestysrgjoitusta. Toisaalta kohdeyhtion ko-
konaisddnimaérassa el oteta huomioon yhti-
Olleitselleen tai sen méérdysvallassa olevalle
yhteisdlle tai saitiolle kuuluvia osakkeita,
koska néilla osakkeilla el ole &anioikeutta yh-
tiokokouksessa. Voimassa olevassa laissa ei
ole vastaavia sédnnoksia. S&annos vastaa kui-
tenkin voimassa olevaa kaytantoa, silla se pe-
rustuu Rahoitustarkastuksen standardiin 5.2c.
Direktiivissa e saadeta siitd, miten yhtion
danimaaratulisi laskea. Direktiivin 5 artiklan
3 kohdan mukaan &aniosuuden laskutapa
madritetdan yhtion sdantémaéraisen kotipa-
kan lainsdadannon mukai sesti.

Pykdéan 4 momentiksi ehdotetaan voimassa
olevan lain 3 momenttia vastaavaa sédnndsta
Siitd, ettd epaselvissa tapauksissa kysymyk-
sen tarjousvelvollisesta ratkaisee Rahoitis-
tarkastus. Ratkaisevaa téllaisessa ilanteessa
on erityisesti se, kuka yhdessa toimivista to-
siasiallisesti kayttéd madréysvaltaa tai kenel-
[& on suurin intress kohdeyhti 6ssd. Toisaalta
myds yksissd tuumin toimivien véliselle -
pimukselle voidaan antaa merkitystd, varsin-
kin jos ndin sovitulla tarjousvelvollisella on
riittavéat taloudelliset edellytykset ostotarjo-
uksen tekemiseen.

Pykdan 5 momentissa séadetdén rajoitik-
sista tarjousvelvollisuuden soveltamisalaan.
Momentin enssmmainen virke perustuu d-
rektiivin 5 atiklan 2 kohtaan, jonka mukaan
tarjousvelvollisuutta ei sovelleta silloin, jos
maardysvalta on saavutettu tekemalla kaikille
aanioikeutettujen arvopaperien hatijoille &
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paaehtoinen tarjous, joka koskee kaikkia hei-
dan omistamiaan &anioikeutettuja arvopape-
reita. Koska 1 momentissa séadetty tarjous-
velvollisuus ulottuu paitsi kohdeyhtion liik-
keeseen laskemiin osakkeisiin myés kohde-
yhtion liikkeeseen laskemiin sen osakkesiin
oikeuttaviin arvopapereihin, on poikkeus
syytéa ragjata siten, etta tarjousvelvollisuudesta
vapautuu ainoastaan silloin, jos tarjous on
tehty kaikista ndistd arvopapereista. S88nnos
on direktiivin mukainen, koska direktiivi on
vahimmaisharmonisointia ja séannoksen ta-
koituksena on varmistaa arvopaperien halti-
joiden tasavertainen kohtelu sekd suojata
kohdeyhtion arvopaperien haltijoita méaré
ysvallan keskittyessa.

Ehdotetulla tarjousvelvollisuuden sovelta-
misalan rgjauksella yksinkertaistetaan samd-
la tarjousprosessia, kun perékkaisten ostota-
jousten m&réa véhenee. Jos vapaaehtoinen
tarjous kuitenkin tehdddn ensi vaiheessa vain
osakkeista, tarjouksen tekijéle syntyy vel-
vol lisuus tehda tarjous kaikista arvopapereis-
ta, jos tdmén aaniosuus tarjouksen perusteella
ylitté& kolme kymmenesosaa. Momentin toi-
sen virkkeen mukaisesti tarjosvelvollisuus
syntyisi talléin kuitenkin vasta vapaaehtoisen
tarjouksen pédtyttyd. S&a8nnds vastaa tédlta
osin voimassa olevan lain 6 luvun 6 8n
5 momentin ensimméisen virkkeen sdannos-
ta

Pykaldn 6 momenttiin ehdotetaan séénnos-
ta tilanteesta, jossa kohdeyhtitéssa on jo
osakkeenomistgja, jonka &aniosuus Yylittéa
1 momentissa tarkoitetun kolmen kymme-
nesosan rajan. Tarjousvelvollisuutta koske-
van saantelyn tarkoituksena on suojata vé-
hemmistéosakkeenomistajaa tilanteessa, jos-
sa madrdysvalta kohdeyhtitssa vaihtuu. Siksi
e ole perusteltua, etta tarjousvelvollisuus
syntyisi automaattisesti kolmen kymmenes-
osan adniosuuden ylittyessa, jos maardysval-
ta kohdeyhtitssa el kuitenkaan tosiasiallisesti
vaihdu. Tarjousvelvollisuutta ei téllaisessa ti-
lanteessa syntyisi ennen kuin maaréysvaltaa
tavoitteleva osakkeenomistgja saa aiempaa
enemmistoosakkeenomistgjaa  suuremman
osuuden kohdeyhtitn danista.

Ehdotus on direktiivin sallima, koska lu-
nastusvelvolliswden laukaiseva kynnys on
taldinkin enintéén puolet kohdeyhtion &anis-
ta. Ehdotettu sé&nnds on omiaan edistémaan
madraysvaltamarkkinoiden toimintaa, kun
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tarjousvelvollisuus syntyy vasta maaraysval-
taa kdyttéavan osakkeenomistajan vaihtuessa.

Pykaldn 7 momenttiin ehdotetaan poikke-
usta lunastusvelvollisuudesta. Sellaisessa ti-
lanteessa, jossa 1 momentissa tarkoitettu
osakkeenomistgjan daniosuuden ylittyminen
johtuu yksinomaan kohdeyhtion tai toisen
osakkeenomistgjan toimenpiteistd, e ensiksi
mainitulle osakkeeromistajalle synny 1 mo-
mentin mukaista tarjousvelvollisuutta ennen
kuin tdma hankkii tai merkitsee lisdd kohde-
yhtion osakkeita tai muutoin kasvattaa &
niosuuttaan kohdeyhtitssd. Tarjousvelvolli-
suuden syntyminen osakkeenomistgjale ti-
lanteessa, jossa rgjan ylittyminen on johtunut
muusta kuin osakkeenomistajan omasta toi-
minnasta, vois yksittéistapauksissa olla d-
rektiivin 5 artiklan 1 kohdan tarkoituksen
kannalta ongelmallista. Tarjousvelvollisw-
den rgjan passiivinen ylittyminen on mahdol-
lista esimerkiksi silloin, kun yhtié hankkii
omia osakkeitaan ta silloin, kun toinen
osakkeenomistaja muuntaa  monidanisia
osakkeitaan  yksiddnisiksi.  Poikkeuksesta
huolimatta sovellettavaksi tulee 6 momentin
vaatimus siitd, ettei  tarjousvelvollisuutta
synny mydhemmisté hankinmoista, jos yhti-
0sséd on muu osakkeenomistaja, jonka osuus
on viela suurempi.

11 8. Tarjousvastike pakollisessa ostotar-
jouksessa. Pykélassa sdadetddn pakollisessa
ostotarjouksessa tarjottavasta vastikkeesta.
Pakollisen ostotarjouksen tarjousvastiketta
koskevan saantelyn lahtékohtana on 1 no-
mentin mukaan edelleen kéypa hinta. Séan-
nds vastaa direktiivin 5 artiklan 1 kohdan
viimeisen virkkeen vaatimusta. Vastike tulee
pakollisessa ostotarjouksessa tarjota aina \a-
hintéan rahana, mutta rahavastikkeen vaihto-
ehtona voidaan tarjota arvopaperivastiketta
ta raha- ja arvopaperivastikkeen yhdistd-
maa. Sa8nnos vastaa direktiivin 5 artiklan
5 kohdan ensimmaista alakohtaa ja siina kéay-
tetddn hyvaks direktiivin 5 artiklan 5 kohdan
neljannen alakohdan mukaista mahdollisuu-
ta edellyttéd kansallisesti, etta pakollisessa
ostotarjouksessa on aina tarjottava vaihtoeh-
tonar ahavastiketta

Kéteisvastikkeen voidaan katsoa antavan
ostotarjouksen kohteena oleville arvopaperi-
en haltijoille suurimman mahdollisen valin-
nanvaran padtda vastikkeen kaytosta. llman
kéteisvastikevaihtoehtoa pakollisen tarjouk-

sen tavoite— kohdeyhtion arvopaperien hd-
tijoiden suojaaminen méaraysvallan keskitty-
essd — el valttdmatta toteutuisi tdysimaara-
sesti.

Jos pakollisessa ostotarjouksessa tarjotaan
vaihtoehtoisina kéteisvastiketta ja arvopape-
rivastiketta, erilgjisiin vastikkeisiin sisdltyvi-
en preemioiden ei tarvitse olla keskenédén yh-
ta suuria. Kéteisvastikevaatimus yhdessa ta-
jousvelvollisuuden rajan alentamisen kanssa
korottaa pakollisesta tarjouksesta tarjousve -
volliselle aiheutuvia kustannuksia. Tama
saattaa johtaa siihen, ettd maérdysvalta koh-
deyhti0ssa pyritdan ensisijaisesti hankkimaan
vapaaehtoi sellaostotarjouksella.

Ehdotetussa 2 ja 3 momentissa tarkenre-
taan kayvan hinnan méaérittdmisperusteita
Direktiivin 5 artiklan 4 kohdan ensimméisen
alakohdan ensimméisen virkkeen mukaan
kdypana hintana pidetdédn korkeinta hintaa,
jonka tarjouksen tekija tai yhdessa hanen
kanssaan toimivat henkilét ovat maksaneet
samoista arvopapereista tarjousvelvollisuu-
den syntymista edeltédvana ajanjaksona, jonka
jasenvaltiot médrittelevdt 6—12 kuukauden
véilla

Mita pidempi agjanjakso on, sitd enemman
tarjousvastiketta koskevat séénnokset koros-
tavat vahemmistoosakkeenomistajien suo-
jaamiseen liittyvia ndkokohtia, silla tarjouk-
sen tekijan mahdollisuudet kiertéa tarjous-
hinnan méaréytymistd koskevia sdannoksia
véhenevét. Toisaalta pitkd ganjakso lisda
kuitenkin tarvetta poiketa pdasdannon muka-
sesta kdyvan hinnan vahimmasmadran maa
réaytymisestd, jotta mahdolliset olennaiset
muutokset kohdeyhtiossd tai  arvopaperi-
markkinoilla voitaisiin ottaa huomioon. Téasté
syystd kdyvan hinnan méarittamisen 1&hto-
kohtana olisi 2 momentin mukaisesti tarjouk-
sen tekijan tai téhan 10 8&:n 2 momentissa
tarkoitetussa suhteessa olevan henkildn, yh-
teisdn tai s&&tion tarjousvelvollisuuden syn-
tymista edeltévan kuuden kuukauden aikana
tarjouksen kohteena olevista arvopapereista
maksama hinta. Ehdotettu gjanjakso vastaa
muun muassa Ruotsissa voimassa olevaa
kéyvan hinnan maaraytymisajanjaksoa.

Myds tarjousvelvollisuuden  synnyttava
kauppa otetaan huomioon sdannoksessa ta-
koitetun kayvan hinnan maarittamisessa.
Vaikka tarjousta edeltévét kaupat paasaantoi-
sesti otetaankin huomioon kuudelta kuukau-



delta, myos tarjousta edeltédvan 6—12 kuu-
kauden aikana tehdyt osakehankinnat saatta-
vat erityistilanteissa vaikuttaa tarjousvastik-
keen maérdytymiseen esimerkiksi silloin, jos
téllaisen aiemman hankinnan ilmeisena ta-
koituksena on ollut valttéa tarjousvastikkeen
madraytymista koskevien sdannosten sovel-
taminen. Téallainen voi olla tilanne, jossa yk-
sittéiseltd osakkeenomistgjalta on hankittu
merkittdva maéra osakkeita vain hieman yli
kuusi kuukautta ennen tarjouksen alkamista.

Tarjousvastike maariteltéisiin edelleen a-
vopaperilgjeittain. Tasavertaisen kohtelun
vaatimuksesta kuitenkin seur aa, etté eri arvo-
paperilajeista maksettavien vastikkeiden tu-
lee olla keskenddn jéarkevassa ja oikeuden-
mukaisessa suhteessa. Silloin, kun esimer-
kiksi kohdeyhtion kaksi eri osakesarjaa on
julkisen kaupank&ynnin kohteena, johtoa j&-
kevén ja oikeudenmukaisen sthteen méérit-
tamiseen voi saada osakekursseista. Erityi-
sesti sellaisten arvopaperien osalta, jotka é-
vét ole julkisen kaupankaynnin kohteena, eri
arvopaperilgjeista maksettavien vastikkeiden
keskindisessa arvioinnissa tulee ottaa huomi-
oon eri arvopapereidentuottamat oikeudet.

Esimerkiksi sellaisiin osakkeisiin, joilla e
kayda julkista kauppaa, liittyvia oikeuksia on
verrattava julkisen kaupankaynnin kohteena
olevien osakkeiden tuottamiin oikeuksiin.
Erot voivat koskea taloudellisia oikeuksia,
kuten osinko-oikeutta, tai hallinnoimisoike-
uksia, kuten danivaltaa. Silloin, kun oikeudet
ovat yhtenevét, saman vastikkeen tarjoami-
nen on perusteltua. Vastaavasti optio-
oikeuksista, jotka eivét ole julkisen kaupan-
kdynnin kohteena, maksettavaa vastiketta
madritettdessavoidaan kayttda apuna esimer-
kiks optioiden hinnoittelussa yleisesti kéay-
tettyja hinnoittelumallgja.

Pagsadnndn mukaisesta vastikkeen maaréy-
tymisesta voitaisiin poiketa erityisesta syysta
edellyttéen, etté direktiivin 3 artiklassa s&:
dettyja yleisia periagteita noudatetaan. Poik-
keaminen voisi vaikuttaa pa&dsddnnon muka-
seen hintaan niin korottavasti kuin alentavas-
tikin. Paasdéannon mukaisesta hinnasta voita-
siin poiketa esimerkiksi kohdeyhtiossa tai a-
vopaperimarkkinoilla tapahtuneiden olen-
naisten muutosten johdosta. Toisadta es-
merkiksi kohdeyhtion yhdestd arvopaperila
jista maksettu vastike voisi vaikuttaa siihen,
etta padsaanndsta tulisi poiketa ylospain s
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man kohdeyhtitn toisen arvopaperilgjin osd-
ta

Direktiivin 5 artiklan 4 kohdan toisen ala
kohdan mukaan kansallisesti voidaan valvo n-
taviranomaiselle antaa oikeus muuttaa p&é
saanndn mukaista hintaa selkeésti mééritelty-
jen olosuhteiden vallitessa ja selkedsti méaéri-
teltyjen perusteiden mukaisesti. Ehdotuksen
mukaan ostotarjouksessa tarjottavan vastik-
keen médrittaisi |ahtokohtaisesti tarjouksen
tekija. Vastikkeen méaarédytymisen perusteet
tulisi tdman esityksen liitteen& olevan asetis-
luonnoksen 8 8:n 1 kohdan mukaan esittéa
tarjousasiakirjassa. Rahoitustarkastuksen tu-
lisi tarjousasiakirjan esitarkastuksen yhtey-
dessa arvioida perusteet tarjottavalle vastik-
keelle.

Edell&a kuvatun direktiivin sédnnoksen mu-
kaisesti Rahoitustarkastus voisi julkistaa tu-
kintojaan siité, millaisissa tilanteissa ja milla
perusteilla padsdannén mukaisesta hinnasta
voidaan tai tulee poiketa Néaissa tulki nnoissa
Rahoitustarkastus voisi ottaa tarkemmin kan-
taa esimerkiksi arvopaperivastikkeen ja k&
teisvastikkeen keskindiseen arvostamiseen,
tarjouksen tekijan aiempiin arvopaperihat
kintoihin sekd mahdollisten k&yvan hinnan
maaradytymisaikana kohdeyhtiossa tai arvo-
paperimarkkinoilla tpahtuneiden muutosten
tai kohdeyhtion maksamien osinkojen taikka
osakeantien vaikutukseen p&&sddnndn mu-
kaiseen hintaan. Jos Rahoitustarkastus ka-
soisi, ettel tarjottu vastike vastaa laissa ase-
tettuja edellytyksid, voisi se Rahoitustarkeas-
tuksesta annetun lain 24 8:n perusteella U+
kasakolla velvoittaa tarjouksen tekijan nou-
dattamaan lain sdannoksid. Rahoitustarkes-
tuksen olisi hallintolain mukaisesti perustd-
tava padtoksensd, kuten direktiivin 5 artiklan
4 kohdan kolmas al&ohta edel lyttaa.

Pykdéan 3 momentissa séddetédédn kayvan
hinnan méaarittamisesta silloin, jos tarjous-
velvollinen e ole aiemmin hankkinut tarjo-
uksen kohteena olevia arvopapereita. Direk-
tilvissa el ole sdannodksia siitd, miten kaypa
hinta mééritetéan silloin, kun tarjouksen teki-
ja e ole aemmin hankkinut tarjouksen koh-
teena olevia arvopapereita. Kansallisesti td-
laisia sdénnoksia voidaan kuitenkin antaa
edellyttaen, etta direktiivin 3 artiklan 1 koh-
dan yleisia periaatteita noudatetaan. Vahi m-
mai shintasdannds on sikdli toissijainen, etta
se tulee sovellettavaksi vain silloin, jos ta-
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jousvelvollinen ei tarjousvelvollisuuden syn-
tymista edelténeen kuuden kuukauden aikana
ole hankkinut kohdeyhtidn arvopapereita.

Voimassa olevan lain sé&nnds kohdearvo-
paperin 12 kuukauden kaupankdyntimaarilla
painotetusta keskihinnasta on koettu ongel-
malliseksi, silld keskihinnan méaarayty-
misganjakso e vattamatta endd heijasta
kohdeyhtién  vallitsevaa markkina-arvoa.
Kohdearvopaperin 12 kuukauden keskihinta
voi positiivisen kurssikehityksen seurauksena
olla vallitsevaa markkina arvoa huomattavas-
ti alhaisempi ja vastaavasti negatiivisen kurs-
sikehityksen seurauksena vallitsevaa markki-
na arvoa huomattavasti korkeampi.

Toisaata lyhyt keskihinnan méaéraytymis-
jakso saattaa johtaa kohtuuttomuuksiin ly-
hytaikaisten markkinahéirididen yhteydessa.
Esimerkiksi yksinomaan kuluvaa kvartaalia
koskeva tulosvaroitus saattaa lyhytaikaisesti
vaikuttaa negatiivisesti kohdeyhtion osak-
keen kurssiin, vaikkei tulosvaroituksella oli-
sikaan vaikutusta kohdeyhtién arvoon pi-
demmalla aikavdlilla. Téasta syysta toissija-
seksi kdyvan hinnan |ahtokohdaksi ehdote-
taan kohdearvopaperin kolmen kuukauden
kaupankayntiméaarilla painotettua keskihin-
taa. Kuten 2 momentin mukaisesta padsaan-
nostakin, keskihinnasta voitaisiin poiketaeri-
tyisesta syysta.

Voimassa olevan lain 6 luvun 7 8:n 2 mo-
menttia vastaavasta vaatimuksesta tarjouksen
tekijan ja tdméan kanssa yhdessa toimivien ta
hojen tarjousta edeltavien arvopaperihankin-
tojen ilmoittamisesta Rahoitustarkastukselle
saadettdisiin 4 momentissa. Tarjousvelvolli-
suuden syntymista edeltéavien hankintojen li-
séksi Rahoitustarkastukselle tulisi ilmoittaa
tarjousvelvollisuuden syntymisen ja ostotar-
jouksen paéttymisen valisena aikana tehdyt
hankinnat. K oska tarjousta edeltdneen 6—12
kuukauden aikana tehdyt arvopaperihankin-
nat saattavat erityisesta syysta vaikuttaa ta-
jousvastikkeeseen, Rahoitustarkastukselle
ehdotetaan toimitettavaksi tiedot tarjousta
edeltdneiden 12 kuukauden aikana tehdyista
arvopaperi hankinnoista.

12 §. Tarjousvastike vapaaehtoisessa osto-
tarjouksessa. Pykdéssa sdadettéisiin tarjous-
vastikkeesta vapaaehtoisessa ostotarjoukses-
sa. Pykdéan 1 momentin sddnndkset koskig-
vat kaikkia \apaaehtoisia ostotarjouksia, kun
taas 2 ja 3 momentin sddnnokset koskisivat

vain selldsia julkisia ostotarjouksia, jotka
tehdaén kaikista kohdeyhtion osakkeista ja
kohdeyhtion liikkeeseen laskemista sen
osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista. Ra
jauksesta huolimatta kaikkia ostotarjouksia
koskisi kuitenkin 2 8:n vaatimus kohdeyhtion
arvopaperien haltijoiden tasavertaisesta koh-
telusta

Pykaan 1 momentin mukaan tarjousvastike
voidaan maksaa rahana, arvopapereina tai
naiden yhdistelmand. Tarjouksentekija voisi
vapaaehtoi sessa ostotarjouksessa maaréta ta-
jousvastikkeesta vapaasti, jollel 2 ja 3 no-
mentistamuut ajohdu.

Pykdlan 2 momentin mukaan vapaaehtoi-
sissa ostotarjouksissa rahavastikkeen tarjoa
mista ainakin vaihtoehtona edellytettdisiin
silloin, jos vapaaehtoinen ostotarjous tehdaan
kaikista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista
osakkeista ja kohdeyhtion liikkeeseen |aske-
mista sen osakkeisiin oikeuttavista arvopape-
reistajajos tarjousvastikkeena tarjottavat a-
vopaperit eivét ole julkisen kaupankaynnin
tal sitd ETA-aueella vastaavan kaupankay n-
nin kohteena eika niitd haeta télaisen kau-
pankdynnin kohteeksi mydskaén ostotarjouk-
sen yhteydessd, tai jos tarjouksen tekija tai
taman kanssa yhdessa toimiva on tarjousta
edeltdneen kuuden kuukauden aikana hank-
kinut kéteisvastiketta vastaan kohdeyhtion
arvopapereita, jotka oikeuttavat vahintdan
viiteen prosenttiin kohdeyhtitn &&nimaarasta.
Séannoksen taustalla on direktiivin 5 artiklan
5 kohdan vaatimus, jonka mukaan ainakin
télaisissa tilanteissa on pakollisissa ostota-
jouksissa edellytettéva kateisvastiketta. Kos-
ka pakollisissa ostotarjouksissa ehdotetaan
vaadittavan aima kéteisvastiketta vahintdan
vaihtoehtona, on perusteltua ulottaa direktii-
vin 5 artiklan 5 kohdan vaatimus niihin a-
paaehtoisiin tarjouksiin, joita el endé seuraa
pakollinen ostotarjous. Kéteisvastike tarjoaa
vastaanottajalleen aina suuremman valinnan
vapauden kuin osakevastike. Jos vastikkeena
tarjottaisiin osakkeita, jotka eivét olisi eika
niita haettais julki sen kaupankdynnin tai sita
ETA-aduedla vastaavan kaupank&ynnin koh-
teeksi, e tarjouksen hyvaksynyt arvopape-
rinhaltija myoskadn valttamétta voisi muuttaa
vastikearvopapereita helposti rahaksi. Séan-
nos korostaa siten myds arvopaperien halti-
joiden tasavertaisen kohtelun vaatimusta.
Vastaavan tyyppinen vaatimus sisdtyy muun



muassa |sonBritannian ja Ruotsin ostota-
joussaannoksiin.

Kéaytéanndssa 11 8&n 2 momentin sd8nnos
vaikuttaisi kuitenkin kaikkien ostotarjousten
hinnoitteluun, silla esimerkiksi yhdestd osa
kelgjista tehdyn ostotarjouksen menestyessa
tarjouksen tekijdlle syntyisi tarjousvelvolli-
suus 10 &n 5 momentin perusteella, jolloin
kyseinen sddnnos tulisi sovellettavaksi ta-
jousvelvollisuuden perusteella tehdyssa pa
kollisessa ostotarjouksessa. Direktiivi saante-
lee tarjousvastiketta vain pakollisten tarjous-
ten osalta. Sddnndsten ulottaminen tiettyihin
vapaaehtoisiinkin tarjouksiin on kuitenkin d-
rektiivin nojalla sallittu, koska sdannoksilla
pyritddn suojaamaan kohdeyhtion arvopape-
rien haltijoiden tasavertaista kohtelua, eivét-
k& sddnnokset haittaa tavanomaista tarjous-
menettelya.

Pykdlan 3 momentin mukaan jos vapaaeh-
toinen ostotarjous tehdaan kaikista kohdeyh-
tion liikkeeseen laskemista osakkeista ja
kohdeyhtion liikkeeseen laskemista sen
osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista, ta-
jousvastiketta maéritettdessa |ahtokohtana on
pidettdva korkeinta ostotarjouksen tekijan tai
tahan 10 8:n 2 momentissa tarkoitetussa suh-
teessa olevan henkilon, yhteison tai séétion
ostotarjouksen julkistamista edeltavan kuu-
den kuukauden akana tarjouksen kohteena
olevista arvopapereista maksamaa hintaa.
Tastéd hinnasta voidean poiketa erityisesta
syysta. Erityisté syyta harkittaessa noudatet-
taisiin vastaavia arviointiperusteita kuin
11 8:n 2 momentissa tarkoitetuissa tilanteis-
sa

Taman lisdksi sovelletaan 11 &:n 4 momen-
tin sd8nndksi & tietojen toi mittamisesta Rahoi-
tustarkastukselle sellaisiin vapaaehtoisiin cs-
totarjouksiin, jotka tehddén kaikista kohde-
yhtion osakkeista ja kohdeyhtion liikkeeseen
laskemista sen osakkeisiin oikeuttavista a-
vopapereista. Tarjousvastikesddnnosten ulot-
taminen tallaisiin vapaaehtoisiin tarjouksiin
korostaa kohdeyhtion arvopaperien haltijoi-
den tasavertai sta kohtelua ja on perusteltua
siksi, ettd 10 8:n 5 momentin perusteella td-
laisten tarjousten jalkeen e tarjouksen teki-
jalle enda synny tarjousvelvollisuutta.

13 8. Hankinnat tarjousaikana ja sen jal-
keen. Lukuun ehdotetaan uutta sdanndsta ta-
jouksen tekijan ja tdman kanssa yhdessa toi-
mivan tahon ostotarjouksen julkistamisen tai
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tarjousvelvollisuuden syntymisen jélkeen -
kemien arvopaperihankintojen vaikutuksesta
ostotarjouksessa tarjottuun vastikkeeseen.

Pykdlan 1 momentissa séadettéisiin tarjo-
uksen teki jan velvollisuudesta muuttaa tarjo-
usta, jos tama tai tdman kanssa yhdessa toi-
miva hankkii kohdeyhtion arvopapereita os-
totarjousta paremmin ehdoin ostotarjouksen
julkistamisen tai tarjousvelvollisuuden syn-
tymisen ja ostotarjousajan pagttymisen vali-
send aikana. Saénnds perustuu direktiivin
5artiklan 4 kohdan ensimméiseen alakoh-
taan.

Tasavertaisen kohtelun vaatimuksen koros-
tamiseksi sdannostd ehdotetaan sovelletta
vaksi kaikkiin kohdeyhtion arvopaperien
hankintoihin riippumatta siita, sisaltyvatko
kyseiset arvopaperit ostotarjoukseen. Eri a-
vopaperilgjeista maksettujen vastikkeiden tu-
lee siten olla keskendan jarkevassa ja oikeu-
denmukaisessa suhteessa. Toisaalta sédnnds
ulottuu myods erilgjisiin vastikkeisiin. Vas-
taavan tyyppinen vaatimus sisdtyy muun
muassa Ison-Britannian ja Ruotsin ostota-
joussdannoksiin.

Pykalan 2 momentiksi ehdotetaan sddnnos-
ta ostotarjouksen tekijan hyvitysvelvollisur
desta julkisen ostotarjouksen hyvéksyneille
arvopaperien haltijoille tilanteissa, joissa ta-
jouksen tekija tai tdmén kanssa yhdessa toi-
miva hankkii kohdeyhtion arvopapereita os-
totarjouksen ehtoja paremmin ehdoin yhdek-
sdn kuukauden kuluessa tarjousajan péaétty-
misesta. Hyvitysvelvollisuus kattaa 1 mo-
mentin mukaista korotusvelvollisuutta vas-
taavasti kaikkien kohdeyhtion arvopaperien
hankinnat riippumatta siitd, onko kyseinen
arvopaperilgji sisdltynyt julkiseen ostotarjo-
ukseen vai el. Vaikke direktiivi hyvityssadan-
nostd edellytdkéan, sdannds on direktiivin
sdllima, silla se korostaa kohdeyhtion ano-
paperien haltijoiden tasavertaista kohtelua.

Toisaalta hyvityssddnnoksen voidaan ka-
soa myos edistévan yritysostomarkkinoita ja
parantavan tarjouksen tekijan asemaa, silla
yleinen hyvitysvelvollisuus voi helpottaa ta-
jouksen tekijan mahdollisuuksia saada erityi-
sesti vaa ankieliasemassa olevat kohdeyhtion
osakkeenomistajat hyvaksyméaén ostotarjous,
kun ndma voivat luottaa siihen, etta tarjouk-
sen tekija el tarjouksen jalkeen tule hankki-
maan kohdeyhtion arvopapereita paremmin
ehdoin. Hyvitysvelvollisuus e |uonnollises-
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tikaan koske niité tilanteita, joissa tarjouksen
tekija paéttda ostotarjouksen ehtojen nojalla
olla toteuttamatta ostotarjousta. Myo6s hywvi-
tyssddnnosta vastaava vaatimus sisdltyy
muun muassa |sonBritannian ja Ruotsin os-
totarjoussadnnoksiin.

Hyvitysvelvollisuus syntyisi silloin, kun
kohdeyhtion arvopapereita hankitaan ta-
jousehtoja paremmin ehdoin. Kéteistarjouk-
sissa tdma tarkoittaisi |ahtokohtaisesti sitg,
etta arvopapereita el saisi hankkia tarjousvas-
tiketta korkeampaan hintaan. Tavallisesti
menestynyt ostotarjous johtaa siihen, etta ta-
jouksen tekijalle syntyy osakeyhtidlain mu-
kainen lunastusoikeus véhemmistdosakkeen-
omistgjien osakkeisiin. Jos tarjouksen tekija
voisi mydhemmassd vaiheessa saman ta-
jousprosessin kuluessa hankkia osakkeita e
remmin ehdoin, saattaisi se johtaa spekuloin-
tiin, jossa kohdeyhtion osakkeenomistajat
jaisivat odottamaan mahdollista parempaa
tarjousta. Tama voisi haitata tehokkaiden yri-
tysostomarkkinoiden toimintaa. Jos ostota-
jous e poikkeuksellisesti johtaisikaan lunas-
tusmenettelyyn, saattavat kohdeyhtidssa to-
teutettavat muutokset, kuten tarjouksen teli-
jan toteuttamat uudelleenjarjestelyt, johtaa
kohdeyhtion osakkeen arvon kehittymiseen
ja tilanteeseen, jossa téta arvonkehitysta ei
olisi enda perusteltua hyvittéa tarjouksen &
emmin hyvaksyneille osakkeenomigajille.
Rahoitustarkastuksella olisi talléin mahdolli-
suus jdjempana ehdotetun 15 8:n perusteella
myOontaa erityisesta syysta poikkeus hyvitys-
velvollisuudesta.  Poikkeuslupaharkinnassa
voitaisiin ottaa huomioon esimerkiksi makse-
tun preemion suuruus tai se, etté arvopaperit
on hankittu erehdyksessa

V apaaehtoisen ostotarjouksen ja pakollisen
ostotarjouksen  hyvdksyneiden osakkeen-
omistgjien rinnastamisesta perékkéisissa os-
totarjouksissa sdadettdisiin 3 momentissa.
Kohdeyhtion osakkeenomistgjien asemaa ei
ole syyta erotella silla perusteella, onko koh-
deyhtion arvopaperinhaltija hyvéksynyt va-
paaehtoisen tarjouksen vai sen seurauksena
tehdyn pakollisen tarjouksen. lIman téllaista
rinnastusta kohdeyhtitn arvopaperinhaltijoil -
le voisi olla edullisempaa odottaa pakollista
tarjousta. Tall6in pakollista tarjousta edeltéava
vapaaehtoinen tarjous el valttamatta menes-
tyisi riittévan hyvin, mik& puolestaan haittaisi
tehokkaiden yritysostomarkkinoiden toimin-

taa.

Pykaldan 4 momentiksi ehdotetaan séénnos-
ta menettelysta korotus- ja hyvitystilanteessa.
Korotus- tai hyvitysvelvollisuuden syntymi-
nen olis julkistettava valittomasti. Julkista:
misessa on kaytettdvd samoja menetteyja
kuin varsinaisen ostotarjouksen julkistami-
sessa. Pykdlan 1 momentissa tarkoitettu ko-
rotus on suoritettava ostotarjouksen hyvak-
syneille arvopaperien haltijoille viipymétta.
Jos ostotarjouksen tekija ei esimerkiksi osto-
tarjouksen ehdollisuuden takia ole viela mak-
sanut vastiketta tarjouksen hyvéksyneille,
maksetaan korotus akuperdisen vastikkeen
maksamisen yhteydessa.

Pykdan 2 momentissa tarkoitettu hyvitys
puolestaan on maksettava ostotarjouksen hy-
vaksyneille arvopaperien haltijoille kuukau-
den kuluessa hyvitysvelvollisuuden syntymi-
sestéd. Hyvitystilanteissa ostotarjouksen teki-
jdlle on syyta antaa korotustilannetta pidempi
toimintaaka, silla tarjouksen jalkeen hyvi-
tyksen maksujérjestelyt saattavat edellyttéa
yhteydenottoa tarjouksen hyvéaksyneisiin a-
vopaperinhaltijoihin.

Ehdotetussa 5 momentissa séadetdén poik-
keuksesta korotuksen tai hyvityksen maksa
miseen osakeyhtidlakiin perustuvien vélitys-
tuomioiden osdta llman nimenomaista
poikkeusta tarjouksen tekijan mahdollisuudet
ennakoida tarjouksesta aiheutuvia Kkustan-
nuksia olisivat varsin rgjatut. Tdma saattaisi
muodostaa esteen toimiville yritysostomark-
kinoille. Korotus tai hyvitys tulisi kuitenkin
maksaa tilanteissa, joissa tarjouksen tekija on
ennen vélitysmenettelya tai sen kuluessa ta-
joutunut hankkimaan kohdeyhtién arvopape-
reita tarjousehtoja paremmin ehdoin.

14 8. Menettely pakollisessa tarjouksessa.
Pykdla koskee pakollisessa ostotarjouksessa
noudatettavaa menettelyd. Voimassa olevan
lain 6 luvun 6 8n 4 momenttia vastaavasta
velvollisuudesta julkistaa tarjousvelvollisur
den syntyminen valittémasti sdddettdisiin
1 momentissa. Tieto on toimitettava paitsi
kohdeyhtidlle ja asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jarjestdjalle myods Rahoitusta-
kastukselle, seka kohdeyhtitssa ja tarjouksen
tehneessa yrityksessa henkildston edustgalle
tal, jollei télaista ole, henkildstolle.

Pykalan 2 momentiksi ehdotetaan maaraa-
kasé&nnosta pakollisen ostotarjouksen 3 8:n
mukaiselle julkistamiselle ja ostotarjousme-



nettelyn aoittamiselle. Direktiivin 5 artiklan
1 kohdan viimeisen virkkeen mukaan pakol-
linen ostotarjous on tehtdva mahdollisimman
pian. Tarjouksen tekijan olisi julkistettava os-
totarjous kuukauden kuluessa tarjousvelvolli-
suuden syntymisesta ja tarjousmenettely olisi
aoitettava kuukauden kuluessa ostotarjouk-
sen julkistamisesta.

Direktiivin mé&régjat vastaavat voimassa
olevan lain 6 luvun 8 8:n 1 momentin maar &
aikoja. Pakollisten ostotarjousten osalta ei ole
tarvetta sédtda endd erikseen tarjouksen voi-
massaol ogjasta, silla ostotarjouksen voimeas-
saoloa koskeva 5 8:n yleissddnnds soveltuu
my®ds pakolliseen ostotarjoukseen.

15 8. Poikkeusten myontaminen. Pykal&ssa
sdddetddn Rahoitustarkastuksen valtuudesta
myontéda poikkeus lain 6luvussa séédetyista
velvollisuuksista. Ehdotetun 1 momentin ro-
jala Rahoitustarkastus voiss myontéa poik-
keuksen erityisestd syystd. Poikkeuksen
myontamisen edellytyksena olisi kuitenkin,
ettel poikkeus ole direktiivin 3 artiklassa sé&:
dettyjen yleisten periaatteiden vastainen. Eh-
dotus perustuu direktiivin 4 artiklan 5 koh-
taan.

Pykdldn 2 momentissa ehdotetaan Rahoi-
tustarkastukselle valtuutta myontda poikkeus
lain 6 luvun sd&nndsten soveltamisesta
Poikkeus witaisiin myontda ensinnékin, jos
direktiivin 4 artiklan 2 kohdan mukainen
toimivaltainen jasenvaltio on muu kuin Suo-
mi. Direktiivin mukaan on mahdollista, etta
toimivalta jakautuu kahdelle eri jasenvaltiol-
le. Toimivallan jakautumista e kuitenkaan
ole séannelty yksityiskohtaisesti, joten risti-
riita eri jasenvaltioiden saénnoksien vdilla
on mahdollinen. Poikkeus voitaisiin toisaalta
myontéd myos silloin, jos kohdeyhtion ossk-
keenomistgjia suojataan muussa valtiossa -
vellettavien sddnnosten nojalla. Ehdotus liit-
tyy télta osin ehdotettuun 1 luvun 1 &n lain
soveltamisalan muutokseen, jonka mukaan
6 luvun sdannoksia sovellettaisiin suomala-
seen yhtioon, jonka osake on julkista kaur
pankayntia vastaavan kaupankaynnin koh-
teena missa tahansa muussa valtiossa.

16 8. Rajoitussdannds Pykéaléssa rajoitet-
taisiin 6 luvun sdannosten soveltamisalaa.
Ehdotukset perustuvat direktiivin 4 artiklan
2 kohtaan, jossa médritelléén toimivaltainen
jasenvaltio eri tilanteissa. Lain 6 luvun séan-
nokset tulevat luvun 1 &:n mukaan sovellet-
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taviksi aina silloin, kun kohdeyhtién osake
tai siihen oikeuttava arvopaperi on Suomessa
julkisen kaupankaynnin ko hteena. Direktiivin
mukaan kuitenkin tietyt seikat, kuten esimer-
kiksi tarjousvelvollisuuden synnyttdva &
niosuus, sen laskutapa seka tarjousvelvolli-
suudesta myoénnettavét poikkeukset, maaréy-
tyvat aina kohdeyhtion yhtidoikeudellisen
kotivaltion sddnndsten perusteella. Tasta en-
dotetaan sdddettavaksi pykdlan 1 momentis-
sa.

Pykalan 2 momentissa séédettéisiin vastee
vista rgjoituksista soveltamisalaan silloin,
kun kohdeyhtion yhtidoikeudellinen kotival-
tio ja direktiivin mukainen toimivaltainen j&
senvaltio on muu kuin Suomi. Téllaisissa i-
lanteissa muun muassa menettelytapoja ja
tarjouksen hinnoittelua koskevat sdannokset
madraytyvét direktiivin 4 artiklan 2 kohdan
mukaisen toimivaltaisen jasenvaltion sédn-
nosten mukaisesti. Kéytanndssa siten es-
merkiks tilanteissa, joissa ulkomainen koh-
deyhti6 on kaupank&ynnin kohteena seké ko-
tivaltiossaan ettd Suomessa, sovellettavaksi
tulevat 18hinnd 6 luvun 2 8:n yleissdannds
kohdeyhtion arvopaperien haltijoiden tasa
vertaisesta kohtelusta seka 2 luvun 1 8:n
yleissdannos elinkeinotoiminnassa tapahtu-
vasta arvopaperien markkinoinnista ja hank-
kimisesta.

17 8. Keskuskauppakamarin yrityskauppa-
lautakunta. Laissa ehdotetaan s&dettavaksi
K eskuskauppakamarin yrityskauppalauta
kunnasta, jonka tehtéavana ehdotetun 1 rno-
mentin mukaan olisi antaa hyvan arvopape-
rimarkkinatavan noudattamisen edistamiseksi
suostuksia ja lausuntoja, jotka perustuvat
yritysostotarjousdirektiivin 9, 11 ja 12 artik-
laan, tai joilla ohjataan yrityskauppatilanteis-
sa noudatettavia menettelytapoja ensi sijassa
yhtidoikeudellisesta nékokulmasta. Lauta
kunnalle mééritelty toimivalta ei kuitenkaan
estaisi sitd antamasta lausuntoja my6s muissa
kysymyksissa joko itsesdantelyn puitteissa tai
esmerkiksi Rahoitustarkastuksen pyynnosta.
Suosituksia annettaessa laut akunnan olisi
otettava huomioon direktiivin 3 artiklassa
séadetyt yleiset periaatteet, vaikka 9 ja 11 a-
tiklat ovatkin vapaaehtoisia. Néin suositukset
voidaan riittavassd madrin perustaa direktii-
vin keskeisiin 18htokohtiin.

Lahtokohtaisesti EY:n direktiivit pannaan
kansallisesti taytantddn lainsdadanndlla tai
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sitd tédydentavalla viranomaisnormistolla, k-
ten asetuksilla ja maérayksilla. Nama oikeu-
delliset instrumentit velvoittavat EU:n jésen-
valtiota. Sen sijaan elinkeinoeldman itsesdan-
telya el ole pidetty mahdollisena tapana panr-
na taytantéon direktiivien pakottavia séan-
noksia jasenvaltiota velvoittavalla tavalla
Ehdotus perustuukin siihen, etté tarkoitukse-
na on panna taytantdon direktiivin vapaaeh-
toiset 9 ja 11 artiklat laintasoisesti vain osak-
si, mukaillen 3 artiklan yleisid periaatteita.
Artiklat koskevat kohdeyhtion johdon toi-
mintaa julkisessa ostotarjouksessa (9 atikla)
ja médraysvallan yllapitdmistd koskevia so-
pimusperusteisia rakenteita (11 artikla). A-
tikloissa tarkoitettujen kysymysten saddntele-
miseksi ehdotetaan hyddynnettéavéks elin-
keinoelaman itsesdantelyd, jossa olisi kyse
yritysten noudattamien menettelytapojen dh
jaamisesta ja yrityskauppoihin liittyvéan hy-
van arvopaperimarkkinatavan kehittdmisesta.

Itsesdantely on ehdotuksessa médritelty
lag aralaisesti. Silla voidaan tavallisesti viita
ta elinkeinoel@méan oman toiminnan ohjaami-
seen, tietyille henkil6- tai yritysryhmittymille
suunnattuun  saantelyyn tai  kollektiiviseen
saantelyyn, joka kohdistuu joko sen omiin j&
seniin tal muihin toimijoihin. Valtion myotéa
vaikutusta itsesdantelyn syntymisessa ei ole
pidetty esteend sen katsomiseks itsesddnte-
lyksi. Julkisen vallan osallistumista itseséan-
telyn luomiseen on toisinaan nimitetty myo-
tasdantelyksi, jolloin julkinen valta e voi
kayttdd veto-oikeutta tai muutakaan pagtok-
senteon muodollista estetta paéstakseen ha
luttuun tulokseen tai estddkseen maaratynla-
sen normiston synnyn.

Ehdotuksella el ole tarkoitus luoda yritys-
kauppalautakunnalle  Rahoitustarkastuksen
toimivallan kanssa paéllekkéista toimivaltaa
eikd Rahoitustarkastus olisi edustettuna lau-
takunnassa. Lautakunnan ja Rahoitustarkes-
tuksen yhteisty6té ehdotetaan vahvistettavak-
si monin tavoin. Rahoitustarkastuksella olisi
esimerkiksi oikeus tulla kuulluksi siten, etta
lautakunnan olis pyydettéava suosituksista
ennen niiden antamista Rahoitustarkastuksen
lausunto. Toisaalta lautakunta voisi antaa
Rahoitustarkastukselle  lausuntoja, minka
mahdollistamiseksi  Rahoitustarkastuksesta
annettuun lakiin ehdotetaan muutosta Rahoi-
tustarkastuksen oikeuteen luovuttaa tietoja
lautakunnalle. Lautakunta voisi suosituksia

valmistellessaan kuulla liséksi ainakin arvo-
paperiporssia ja markkinaosapuolia edustavia
jarjestéja

Esimerkki hyvin toimivasta itsesdéntelysta
on Keskuskauppakamarin 2 paivana joulu-
kuuta 2003 yhdessa Teollisuuden ja Tyonan-
tgjain Keskusliiton sekd HEX Integrated
Markets Oy:n kanssa antama ”"suositus lis-
tayhtiiden halinnointi- ja ohjausjérjestd-
mista (Corporate Governan®)”, jolla uudis-
tettiin Keskuskauppakamarin ja Teollisuuden
ja Tybnantgain Keskudliiton vuonna 1997
antama porssiyhtididen hallinnointia koskeva
suositus. Suosituksen tavoitteena on listayh-
tididen toimintatapojen  yhtendistaminen,
toiminnan |&pinékyvyyden parantaminen, $-
joittgjille ja osakkeenomistgjille annettavan
tiedon yhtendistdminen seka tiedonkulun -
hostaminen. Suositus on Helsingin Porssin
toimitugiohtgjan paétoksella otettu listayhti-
ditasitovaksi.

Ehdotetun itsesdantelyn tavoitteena on le-
hittdd ja yhdenmukaistaa julkisissa ostotarjo-
uksissa noudatettavia menettelytapoja Suo-
messa, edistdd julkisten ostotarjousten osx
puolien oikeussuojan toteutumista, edistéda
Julkisia ostotarjouksia koskevan sééntelyn
ennakoitavuutta, edistdad yrityskauppoihin
liittyvdn hyvan arvopaperimarkkinatavan
noudattamista, lisdta arvopaperimarkkinoita
koskevien ratkaisujen lapinakyvyyttd seka
mahdollistaa Suomen ja Ruotsin arvopaperi-
markkinoiden sdantelyn |dhentyminen julli-
siin ostotarjouksiin liittyen. Suosituksilla
voidaan lwda hyvéd arvopaperimarkkinata
paa, vaikka suositukset eivét olekaan sitovia
Hyvélla tavalla arvopaperikaupassa on taval-
lisesti tarkoitettu periaatteita ja séantdja, joi-
den noudattamista valistuneen ja puoluest-
toman arvopaperikauppiaiden ja arvopape-
rinvalittgjien keskuudessa vallitsevan mieli-
piteen mukaan on pidettava oikeana ja kai k-
kien osapuolten kannalta kohtuullisena kaup-
patapana. Suositusten kayttd direktiivin 9 ja
11 artiklojen tarkoittaman sdéantelyn yhtey-
dessa edellyttéa sitd, ettda 9 ja 11 atiklat ovat
vapaaehtoisia eika niiden kansallinen taytan-
téonpano ole laintasoisesti pakollista. Direk-
tilvin 12 artiklan 2 kohta edellyttéa kuitenkin
jasenvaltion sallivan listayhtion ottavan 9 a-
tiklan 2 ja 3 kohdan sekéa 11 artiklan muka-
set jarjestelyt kayttdonsd omin padatoksin.
Riittavéa on siten esimerkiks panna lain-



tasoisesti ehdotetussa 6 luvun 6 8:ssa taytan-
toon direktiivin 3 artiklan 1 kohdan ¢ da
kohdan periaate, joka on voimassa 9 artiklan
vapaaehtoisuudesta huolimatta. Vaikka suo-
situksilla voidaan vahvistaa hyvéa arvopape-
rimarkkinatapaa, ne eivét itsestéédn selvasti
muodostu osaksi voimassaolevaa oikeutta.
Viime k&dessd arvopaperikaupassa noudatet-
tavan hyvén tavan sisdltd méaéritelldan tuo-
mioistuinkdytannosss, silla 2 luvun 1 &n
yleissddnnds hyvan tavan noudattamisesta
arvopaperien hankinnassa koskee myos julki-
sia ostotarjouksia. Yleissdannoksestd myos
johtuu Rahoitustarkastuksen toimivalta hy-
van tavan noudattamisen valvonnassa. P&i-
lekkaista toimivaltaa ei kuitenkaan péasaan-
toisesti synny arvioitaessa kohdeyhtion toi-
mintaa julkisessa ostotarjouksessa, koska
vain omien osakkeiden hankkiminen merkit-
sisi lain 2 luvun 1 §:ss4 tarkoitettua arvope
perien hankkimista elinkeinotoiminnassa.
Itsesddntelyd on kaytetty julkisten ostota-
jousten saédntelyssd Ruotsissa ja Isossa
Britanniassa jo pitkaan ja se on toiminut il-
meisen hyvin. Osakeyhtidlain kokonai suudis-
tus korostaa merkittavasti sopimusvapautta ja
direktiivin vapaaehtoiset 9 ja 11 artiklat sisd-
tavat padosin yhtidoikeudellista sééntelya
Naista syista on aiheellista kéyttaa itsesdante-
lya erityisesti 9 ja 11 artiklojen tarkoittamissa
kysymyksissd. Keskuskauppakamarin yritys-
kauppalautakunnan suosituksissa ei olisi ky-
symys norminannosta, koska suositukset e-
vat muodollisesti olisi sitovia eik& niiden
noudattamista viranomaistoimin valvottaisi
muutoin kuin hyvan tavan noudattamisen ré
kokulmasta. Suositusten antamista ei myos-
kéddn voida sellaisenaan pitéa perustuslain
124 §:ssa tarkoitetun julkisen hallintoteht&
van hoitamisena. Y rityskauppal autakunnan
oikeus antaa suosituksia, lausuntojajaratka-
susuosituksia vastaa pitkalti sitd, mita Kirjan-
pitolautakunnan toimivallasta on sdadetty
kirjanpitolaissa. Kauppakamarilain perustis-
lainmukaisuus tarjoaa kuitenkin tulevaisuu-
dessa mahdollisuuden liséta yrityskauppal au-
takunnan ratkaisujen sitovuutta ja lautakun-
nan toimialaa. Arvopaperiporssilla e olisi
velvollisuutta ottaa suosituksissa tarkoitettuja
kysymyksia maaréttavaksi pakottavina saan-
noissddn mutta silld olisi oikeus ottaa suos-
tukset osaksi saantdjdan. Arvopaperiporssi
void padttad siitd, missd lagjuudessa suos-
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tukset olisivat kaikkia listayhti6ita sitovia tai
siitd, kohdistettaisiinko listayhtiihin "nouda
tata selitd" —periaatteen (comply or explain)
mukainen toi mintavelvollisuus.

"Noudata tai selitd’ -periaate on lahtdisin
kéytannostd, jossa sijoittajat itse valvovat
kunkin yhtion tekemia ratkaisuja suositusten
noudattamisessa. Lisdksi julkisuus (mukaan
lukien media, analyytikot) ja elinkeinoelama
Seuraavat suositusten noudattamista. Usein
julkisuus voi suhtautua kielteisesti siihen, jos
yhtio selostaa jétténeensd noudattamatta jo-
takin suositusta. Tama luo yhtidille paineen
noudattaa suositusta tai \arautua sel ostamaan
huolellisesti, mikseivdt noudata suositusta.
Suosituksen noudattamisen voidaan katsoa
vahvistavan niin sanottuja parhaita kaytanto-
ja (best practices).

Keskuskauppakamariin perustettavan yri-
tyskauppalautakunnan tehtévéana olisi antaa
direktiivin 9 ja 11 artikloihin liittyviéa suos-
tuksia listayhtigille. Lautakunta voisi néissa
asioissa myos antaa hakemuksesta ratka-
susuosituksia ja lausuntoja yksittéisissa ky-
symyksiss. Téallaisiin [ahinnd kohdeyhtion
toimintaa julkisissa ostotarjouksissa kasitte-
leviin kysymyksiin liittyy usein seka yhtiooi-
keudellisia etta arvopaperimarkkinaoikeudel -
lisia piirteita. Esiin tuleviayhtitoikeudellisia
kysymyksia ovat esimerkiksi seuraavat: onko
hallituksella velvollisuus kasitella julkisen
ostotarjouksen tekemiseen liittyvaa yhtey-
denottoa; voiko hallitus omaaloitteisesti le-
hottaa tahoja tekeméén julkisen ostotarjouk-
sen yhtiostéan ta pyrkia " myymaan” yhtiotta;
millaisin keinoin yhtid voi varautua tuleviin
ta meneilldan oleviin julkisiin ostotarjouk-
siin; due diligence -tarkastuksen salliminen
kohdeyhtiossa tarjouksen tekijéle tai kilpa-
levan ostotarjouksen tekijéle; tarjousta tai
tajousvastiketta koskevan lausunnon hank-
kiminen (niin sanottu fairness opinion) jatd-
laisen lausunnon antamisen perusteet; halli-
tuksen vastuu ja asema osapuolena yhdisty-
missodmuksessa; onko hallituksen joissain
tilanteissa  ryhdyttdvd huutokauppaamaan
kohdeyhti6tad; hallituksen jasenten eturistirii-
dat; miten hallituksen tulee toimia, jos yhti6
tai hallitus itse (tai yksittdinen jasen tai jase-
nen edustama taho) tekee julkisen ostotarjo-
uksen yhtiosta.

Talaisten kysymysten arviointi e 1aht6-
kohtaisesti kuulu Rahoitustarkastuksen toi-
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mivaltaan. Taman vuoksi ja paallekkaisen
toimivallan vélttdmiseksi Rahoitustarkastuk-
sen kanssa lautakunnan tulisi ensisijaisesti
keskittya yhtidoikeudellisiin  kysymyksiin.
Y htidoikeudelliset kysymykset ovat kuiten-
kin keskeisia ja liittyvat yritysten toimintaan
arvopaperi markkinoilla. Itseséantelyn avulla
voi olla mahdollista yhdenmukaistaa kohde-
yhtididen toimintaa ja ndin lisété ostotarjous-
prosessin ennakoitavuutta. Muita kysymyksia
voisivat olla niin sanottu break up fee —pak-
kio, opimussakkolauseke ja jadviyssaannot.
Tal6in muodostuisi kokonaisuus, jossa koh-
deyhtion johdon toimintaragjoitusten ohella it-
sesaantelyn kohteena olisi muitakin yritys-
kauppoja koskevia kysymyksia Toimintaa
yrityskauppatilanteissa koskeva suositus voi-
si siten koskea muitakin kuin listayhtidita. t-
sesdantelyn ei tarvitsisi rgjoittua yksinomaan
julkisiin ostotarjouksiin, vaan swsitukset
voisivat koskea esimerkiksi myos listaama-
tomien yritysten yrityskauppatilanteissa nou-
datettavia menettelytapoja. Vaikka listayhti-
Oiden ja listaamattomien yhtididen yritys-
kauppatilanteet eivat olekaan samanlaiset,
saattaisi olla mahdollista myds jalkimméisis-
s4 tilanteissa soveltuvin osin tukeutua lauta
kunnan suosituksiin. Lautakunnan suosituk-
sissa voitaisiin kuitenkin mainita, mika suos-
tus e sovellu listaamattomiin yrityksiin tai
milté osin tulisi menetella jollakin toisella ta-
valla. Lautakunta voi madrété sdanndissaén
my6s muista tehtavista lakimédréisten tehté
viensa lisaksi.

Pykdan 2 momentin mukaan Keskuskaup-
pakamarin yrityskauppal autakunnassa on pu-
heenjohtgja ja kaksi varapuheenjohtajaa seka
kahdeksan muuta jasentd. Kullakin on pu-
heenjohtgjaa ja varapuheenjohtgjia lukuun ot-
tamatta henkilokohtainen varajasen. Keskus-
kauppakamari valitsee puheenjohtajan ja \a-
rapuheenjohtgjat seka lautakunnan muut j&
senet kolmeksi vuodeksi kerrallaan siten, etta
muista jasenisté kaksi edustaa osakeyhtio- ja
arvopaperimarkkinaoikeuden asiantuntemus-
ta seka rahoitusmarkkinoiden asiantuntemus-
ta, minka liséksi kolme nimetdén arvopaperi-
en litkkeeseenlaskijoita edustavien rekisteroi-
tyjen yhdistysten ehdotuksista. Liikkeeseen-
laskijoita edustavat ainakin luottolaitoksia,
teollisuutta ja palveluelinkeinoja edustavat
jarjestot seka sijoittgjasuhteiden hoitamiseen
perehtyneet jarjestot. Lisdksi kaks nimet&an

sijoittgjia edustavien rekisterdityjen yhdistys-
ten ehdotuksista. Sijoittajia edustavat ainakin
tydeldkevakuuttajia, vakuutusyhtidita, p&&
omadijoittajia, sijoituspalveluyrityksia, sijoi-
tusrahastoja seké piensijoittgjia edustavat j&-
jestét. Puheenjohtajen ja varapuheenjohtajien
lisdks yksi jasen tulisi Keskuskauppakama
rin harkinnan mukaan nimetd |agjaalaisesti
ja monipuolisesti tunnustetuista asiantunti-
joista, kuten Keskuskauppakamarin hyvak-
symista tilintarkastgjista, asiangjgjista, inves-
tointipankkiireista tai arvopaperipdrssin  tai
yliopistojen edustgjista sekéa tarjouksenteli-
joiden ndkdkulmaan perehtyneista henkil Gis-
ta& Sen sijaan Rahoitustarkastuksen edustajaa
e olis tarkoituksenmukaista valita lautakun-
nan jaseneksi, silla lautakunnan ja Rahoitus-
tarkastuksen yhteisty6 toteutettaisiin muilla
tavain.

Pykdéan 3 momentin nojalla Keskuskaup-
pakamarin yrityskauppalautakunta on pé
tosvaltainen, kun 1&sna on puheenjohtgja seka
vahintéan nelja muuta jasentd. Paatokset lar
takunnan kokouksessa tehdddn yksinkerta-
sella enemmistdlla. Aénten mennessa tasan
ratkaisee puheenjohtgjan aani. Paitosvalta-
suutta | askettaessa varapuheenjohtajat rinnes-
tettasiin jaseniin. Varajasenet mukaan lukien
lautakunnassa olisi kaikkiaan 19 jésentd, jo-
ten todennékdisesti verraten usein esiintyvis-
ta jadviydtilanteista huolimatta lautakunta
olisi toimintakykyinen. Ruotsalaista kaytan-
toa vastaavasti voitaisiin maaréatg, etta jé&
viystilanteiden varalta joku jésenista voita-
siin tilapéisesti valita puheenjohtajaksi. Kes-
kuskauppakamarin yrityskauppal autakunnan
toimintaa ja sen asettamista koskevaan me-
nettelyyn sovellettaisiin, mitd véalimiesten
asettamista koskevasta menettelystd  on
kauppakamarilain 5 8:ssé ja 6 §n 1 momen-
tissa saadetty. Keskuskauppakamarin yritys-
kauppalautakunnan toiminnasta ai heutuvi ga
kustannuksista vastaa Keskuskauppakamari,
joka vahvistaa myds lautakunnan puheenjoh-
tgjan, varapuheenjohtajien ja jésenten pal k-
kioiden perusteet. Keskuskauppakamarilla
olisi myds oikeus peria lautakunnan toimin-
nan jéarjestamisestda maksuja. Maksuja voi-
daan perid enintéén Keskuskauppakamarille
toiminnan jarjestamisesta aiheutuneita koko-
naiskustannuksia vastaava méadra. Téallaisia
kustannuksia ovat muun muassa henkil 6sto-
kulut ja tilavuokrat. Maksun méaérittdminen



vastaisi siten valtion maksuperustelain
(150/1992) 6 8:n 1 momentissa saadettya ju-
kisoi keudellisista  suoritteista  perittavien
maksujen maaraytymisperiaatetta (omakus-
tannusarvo).

8luku. Rangaistussdannok set

3 8. Arvopaperimarkkinarikkomus Julkisia
ostotarjouksia ja lunastustarjouksia koskevat
rikkomukset ja tarjous- tai listall eottoesitteen
julkistaminen ennen Rahoitustarkastuksen
hyvéksyntda ehdotetaan dekriminalisoitavak-
si. Niista sdadetty rikosoikeudellinen rangais-
tus korvattaisiin Rahoitustarkastuksesta an-
netun lain mukaisilla hallinnollisilla seuree-
muksilla.

Tunnusmerkistéjen tayttyessa hallinnollis-
ten seuraamusten asemesta saattavat tulla so-
vellettavaksi rikoslain 51 luvun sddnnokset
arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedotta
misrikoksesta, kurssin vaéristdmisestd tai
joissakin tapauksissa sisdpiirintiedon vaarin-

aytosta.

Arvopaperirikkomuksesta voitaisiin tuomi-
ta edelleen se, joka tahallaan tai huolimatto-
muudestarikkoo 3 luvun 17 8:n séannoksia.
10luku.  Erinaisia shdnnoksia

3 a 8. Muutoksenhaku. Pykaldan lisdttéisiin
viittaukset lain 6 luvun s&annoksiin, joiden
nojalla Rahoitustarkastuksen tekemista péé
toksista olisi oikeus hakea muutosta valitta
malla markkinaoike uteen. Téllaisia pdatoksia
ovat 6 luvun 4 8:n tarjousasiakirjan julkistet-
tavaksi hyvéksymista ja vastavuoroista tun-
nustamista, 6 luvun 5 8:n tarjousajan voimas-
saologjan pidentamistd, 6 luvun 10 8&:n ta-
jousvelvollisen médrittamista ja 6 luvun
15 8&n poikkeusten myontamistd koskevat
Rahoitustarkastuksen paaokset.

Rahoitustarkastuksen 6 luvun 5 8§:ssi ta-
koitetusta tarjousajan voimassaol ogjan piden-
tamisté koskevasta pdatoksesta tehty valitus
olisi samoin kuin 7 luvun 1 a 8:ssa tarkoite-
tusta yleisolle tarjoamista ja julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi ottamista koskevasta Iyk-
kayspadtoksesta ja julkisen kaupankaynnin
keskeyttamisté arvopaperilla koskevasta pé:
toksestd tehty valitus kasiteltdva markkinaoi-

keudessa kiireellisena.

Voimaantul osaannds. Koska tarjousvelvol-
lisuuden synnyttéavaa &éniosuutta ehdotetaan
alennettavaksi kahdesta kolmasosasta kol-
meen kymmenesosaan seké puoleen, on voi-
maantul oséénnoksella syyta ottaa huomioon
ennen lain voimaantuloa olemassa olevat
omistukset jajarjestelyt. Ehdotuksen mukaan
tarjousvelvollisuutta e synny osakkeenomis-
tgjale, jonka kolmen kymmenesosan tai puo-
len &aniosuus on ylittynyt ennen tdméan halli-
tuksen esityksen antamista. Tarjousvelvolli-
suutta ei siten myoskaén synny, vaikka ossk-
keenomistaja kasvattaisi osuuttaan, koska
hanella on jo madrdysvalta yhtiossd. Jos
osakkeenomistgjan &édniosuus on ylittanyt
kolme kymmenesosaa tai puolet hallituksen
esityksen antamisen jalkeen, mutta ennen
lain voimaantuloa, e tarjousvelvollisuutta
synny, jos osakkeenomistajan osuus laskee
dle ylitetyn rgjan kolmen vuoden kuluessa
lain voimaantulosta. Jos &aniosuus on Vli
kolme kymmenesosaa mutta alle puolet, ta-
jousvelvollisuus syntyy vasta kun &éniosuus
ylittédé puolet. Voimaantuloséanndksen gjalli-
sella porrastamisella on pyritty estdméan se,
ettei  tarjousvelvollisuuden  valttdmiseksi
omistusosuutta lain valmistelun aikana kes-
vateta yli ehdotettujen rajojen. Lisaksi, jos
osakkeenomistgjan @dniosuus on lain voi-
maantullessa yli puolet mutta ei yli kaks kol-
masosaa yhtion osakkeiden &animaarasta,
tarjousvelvollisuus syntyy, jos &niosuus kol-
men vuoden Kkuluessa lain voimaantulosta
kasvaa osakkeita hankkimalla tai merkitse-
malla yli kahden kolmasosan.

1.2. Rahoitustarkastuksesta annettu laki

1luku. Yleiset sddnnok set

6 8 Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva.
Pykdéan 1 momentin 5 kohdan ké&sitteita
muutetaan vastaamaan arvopaperimarkkine:
lain 6 lukuun ehdotettuja. Lisdksi pykalan
1 momenttiin ehdotetaan uutta 5 a kohtaa,
jolla otettaisiin huomioon arvopaperimarkki-
nalain 1 luvun 1 8n 6 momentissa ehdotettu
julkisia ostotarjouksia koskevien séénndsten
soveltamisalan  lagjeneminen  koskemaan
myds ETA-alueen ulkopuolella julkista kau-
pankdyntid vastaavan kaupankaynnin koh-
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teena olevia sellaisten yhtididen liikkeeseen
laskemia arvopapereita, joiden yhtitoikeu-
dellinen kotipaikka on Suomessa.

4|uku. Hallinnolliset seuraamuk set

24 b 8. Rikemaksu. Pykdan 1 momenttia
ehdotetaan téydennettdvéksi uudella 4 koh-
dalla, joka saattaisi arvopaperimarkkinalain
2 luvun 10 c 8:ssé tarkoitetun vuosikoosteen
momentin mukaisen seuraamusuhan piiriin.
Koska vuosikooste sisdltda yksinomaan jo
aiemmin julkistettuja tietoja, e sen laatimi-
sen tai julkistamisen laiminly6 nnille ole ta-
peen asettaa ankarampaa seuraamusta.

25 8. Julkinen huomautus. Rahoitustarkes-
tuksen valtuuksia méaaréta hallinnollinen seu-
raamus muulle henkildlle kuin Rahoitusta-
kastuksen valvottavalle tai lain 6 8:ssi méaari-
tellylle muulle rahoitusmarkkinoilla toimi-
vdle ehdotetaan ulotettavaksi myos julkisia
ostotarjouksia ja tarjousvelvollisuutta koske-
vien sadnnosten rikkomiseen. Téastéd sdadet-
téisiin pykdéan 3 momentissa. Samalla vas-
taavat rikkomukset  dekriminalisoitdsiin
poistamalla viittaukset niihin arvo paperi-
markkinalain 8 luvun 3 §:sta.

Voimassa olevan pykaan 1 momentin mu-
kaan Rahoitustarkastus antaa julkisen huo-
mautuksen valvottavalle ja muulle rahoitus-
markkinoilla toimivalle yhteisolle tai sa&atiol-
le muun muassa silloin, jos tdma menettelee
rahoitusmarkkinoita koskevien sddnndsten
vastaisesti. Muulle rahoitusmarkkinoilla toi-
mivalle luonnolliselle henkil6lle julkinen
huomautus voidaan pykdldan 2 momentin
mukaan antaa, jos tama menettelee hanta
henkiltkohtaisesti velvoittavien sdnndsten
vastaisesti. Julkisia ostotarjouksia ja tarjous-
velvollisuutta koskevat rikkomukset ovat $-
ten jo nyt padosin hallinnollisten seuraamus-
ten uhan piirissa.

Pykddan 3 momentin soveltamisalaa ehdo-
tetaan lagjennettavakss myo6s tilanteisiin,
joissa muu henkild laiminly¢ tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa séddetylla
tavalla arvopaperimarkkinalain tai sen nojalla
annettuja arvopaperien tarjoamiseen tai julki-
sen kaupankaynnin kohteeksi ottamiseen liit-
tyvéd tiedonantovelvollisuutta koskevia
sdannoksia tai Euroopan yhteisdjen komiss-
on esitedirektiivin nojalla antamia séanno k-

sia Momentissa tarkoitettu muu henkil6, jo-
ka @ olis Rahoitustarkastuksen valvottava
tal muu rahoitusmarkkinoilla toimiva, voisi
kéytanndssa olla lahinna tilintarkastgja tai
muu riippumaton asiantuntija, jonka lausunto
on liitetty komission asetuksen (EY)
N:0 809/2004, annettu 29 péivana huhtikuuta
2004, Euroopan parlamentin ja neuvoston d-
rektiivin 2003/71/EY taytantotnpanosta esit-
teiden sisdltdmien tietojen, esitteiden muo-
don, viittauksina esitettavien tietojen, julkis-
tamisen ja mainonnan osalta, jéljempana ko-
mission esiteasetus, vaatimusten mukaisesti
esitteeseen. Komission esiteasetus edellyttaa
tilintarkastgjan tai muun riippumattoman asi-
antuntijan lausuntoa esimerkiksi liikkeeseen-
laskijan esitteessa antamista tulosennusteista
sek& pro forma —tiedoista. Lisdksi komission
esiteasetuksen liitteessa X1X luetelluilta eri-
tyisalojen liikkeeseenlaskijoilta voidaan edel-
Iyttéa lisdtietoja, kuten esimerkiksi arvioitg-
jan lausuntoa. Koska téllaiset lausunnot ovat
0sa esitteen sisdltdvaatimuksia, niiden laatijat
on syyta ulottaa Rahoitustarkastuksen hallin-
nollisten seuraamusten uhan piiriin.

Lievin arvo&aperimarkkinalain 6 luvun
sédnnosten rikkomisesta méaaréttéava hallin-
nollinen seuraamus olisi julkinen huomautus.
Saédnnosten siséltd huomioon ottaen rikemak-
sun, joka on lievin Rahoitustarkastuksesta
annetun lain mukainen hallinnollinen seu-
raamus, el katsota soveltuvan minkaan julki-
sia ostotarjouksia koskevan saanndksen rik-
komukseen. Julkisen huomautuksen asemesta
voitaidin laissa séadettyjen edellytysten téyt-
tyessd madréta lain 26 8:n mukainen julkinen
varoitus.

26 a 8. Seuraamusmaksu. Seuraamusmak-
sua ehdotetaan sovellettavaksi myds julkisia
ostotarjouksia ja tarjousvelvollisuutta seka
ehdotetun arvopaperimarkkinalain 1 luvun
2b 8n tiedonantovelvollisuutta koskevien
sadnndsten rikkomuksiin. Samaten pykéaéan
1 momentin uudessa 3 kohdassa saatettaisiin
esitedirektiivia tdydentavien sdénnosten la-
minlyonti tai rikkominen seuraamusmaksua
koskevan uhan alaiseksi samalla tavalla kuin
arvopaperimarkkinalain 2 luvun sdénnokset
pykdldn 1 momentin 1 kohdassa. Pykélan
2 momenttia téydennettéisiin siten, etta seu-
raamusmaksu voitaisiin maarétd myos muu-
le henkildlle, joka laiminlyd tai rikkoo arvo-
paperien tarjoamiseen ja julkisen kaupan-



kdynnin tai sitd Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupankayn-
nin kohteeksi ottamiseen liittyvaa tiedonan-
tovelvollisuutta, julkisia ostotarjouksia tai
tarjousvelvollisuutta koskevia sdanndksia tai
Euroopan yhteistjen komission Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin
2003/7UEY taytantdonpanosta antamia ase-
tuksia. Ehdotus vastaa markkinoiden vaarin-
kéayttodirektiivin taytantéonpanossa valittua
linjaa. Maksu voitaisiin maaréata julkisen \a-
roituksen ohella silloin, jos teko e téyta ri-
kodlain 51 luvussa sdédettyjen arvopaperi-
markkinarikosten tunnusmerkistéd. Seuree
musmaksun méarda Rahoitustarkastuksen
hakemuksesta markkinaoikeus. Maksu mé&k
rétéan suoritettavaksi valtiolle.
7 luku. Erindiset sdannok set

36 8. Oikeus ja velvollisuus antaa tietoja.
Pykaldn 1 momenttiin lisdttéisiin oikeus an-
taa tietoja my6s arvopaperimarkkinalain
6 luvun 17 8:ssa tarkoitetulle Keskuskauppa-
kamarin yrityskauppalautakunnalle. Saan-
noksella varmistettaisiin, ettd Rahoitustarkes-
tus voi pyytéa lausuntoa yrityskauppalauta
kunnalta silloinkin, kun lausuntopyynt® sisd-
téa tietoja, joiden nojalla lausunnon kohteena
oleva yritys on yksilGitévissd. Ehdotus vastaa
pitkalti Rahoitustarkastuksen ja kirjanpito-
lautakunnan vélista yhteistyéta kansainvali-
sia tilinpaéatdsstandardgja noudattaen laadit-
tyen tilinpdétosten vavonnassa. Vaikka
elinkeinoeldméan omastakin aloitteesta voi-
daan verrattain vapaasti kehittd& arvopaperi-
markkinoiden itsesdantelyn aineellista sisd-
toa ja my0s itsesdantelyn muotoja, Rahoitis-
tarkastuksen oikeus lwvuttaa tietoja toimi-
adan itsesdantelysta huolehtivalle lautakun-
nalle tai muulle toimielimelle edellyttéa kui-
tenkin aina laintasoista sdantelyd. Tietojen
luovutus Rahoitustarkastuksesta ei ole mah-
dollista, jollei lautakunnan jésenid ja sen pd-
veluksessa olevia koske samantasoinen sal &-
sapitovelvollisuus kuin Rahoitustarkastusta.
K eskuskauppakamarin yrityskauppal auta
kuntaan ehdotetaan sovellettavaksi kauppa-
kamarilaissa sdadettyja velvollisuuksia, jol-
loin lautakunnan toiminnassa on noudatetta:
va muun muassahdlintolakia.

Voimaantulosdannos Selvyyden vuoksi
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lakiin ehdotetaan voimaantul osdannostd, jon-
ka nojala rikemaksu voitaisin maarata
24 b 8:n 1 momentin 4 kohdan vastaisesta te-
osta tai laiminlyonnistd, joka on tehty t&man
lain voimaantulon jélkeen. Vastaavasti seu-
raamusmaksu  voitaisin maaraa vain
26 a8:n 1momentin 1 ja 3 kohdan vasta-
sesta teosta tai laiminlydnnistd, joka on tehty
té&man lain voimaantulon jalkeen.
1.3. Kauppakamarilaki

2 8. Kauppakamarin ja Keskuskauppaka-
marin julkiset tehtavat. Pykdaan ehdotetaan
lisdttdvaks uusi 3 momentti, jonka mukaan
Keskuskauppakamarin tehtévana on hoitaa
sille tass laissa ja arvopaperimarkkinalaissa
séadetyt tehtdvat. Keskuskauppakamari on
kauppakamarien muodostama yhteisd, joka
toimii  kauppakamarien yhteiselimend ja tu-
kee kauppakamareita niille kuuluvien teht&
vien hoitamisessa. Keskuskauppakamari ke-
hittéa koko maassa elinkeinoeldman toimin-
taedellytyksia ja hoitaa sille séédettyja julki-
sia tehtévia. Kauppakamarilakiin on otettu
sadnnokset, jotka ovat tarpeen kauppakama
reille ja Keskuskauppakamarille saadettyjen
julkisten tehtavien hoidon kannalta. Kauppa-
kamarilain esitdiden perusteella keskeinen
osa Keskuskauppakamarin toimintaa on elin-
keinoelaman itsesdantelysta huolehtiminen.
Lakiin el kuitenkaan téhan asti ole sisdltynyt
sddnndstd, jonka mukaan Keskuskauppaka-
mari huolehtii kauppakamarilaissa séédetyis-
té tehtévista. Tallainen tehtéva on esimerkik-
s lunastuslautakunnan toiminnan jérjestémi-
nen ja yllapito. Keskuskauppakamarin julki-
sista tehtévista on kahdessa tapauksessa kol-
mesta sdadetty erityislaeissa. Tassakin tapa
uksessa ndin ehdotetaan meneteltévaksi. Yh-
denmukaisesti tilintarkastusain 3—8 8§:ssa
tarkoitettua tilintarkastuslautakuntaa  seké
kiinteistonvélitysliikkeista ja vuokrahuoneis-
ton vdlitysliikkeistda annetun lain 12—
15 §:ssi tarkoitettua valittgdlautakuntaa vas-
taavalla tavalla séénnokset yrityskauppal ar
takunnasta ehdotetaan otettavaksi arvopape-
rimarkkinalakiin. Kauppakamarilaissa s&t
dettéisiin edelleen vain lunastuslautakunnas-
ta, jota koskevia sddnnoksid on ehdotettu
tésmennettévaksi ehdotuksessa uudeksi osx
keyhtidlainsdadannoksi (HE 109/2005 vp).
Kauppakamarilakiin ehdotettujen muutosten
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ohella wden osakeyhtiélain 18 luvun 4 ja 5
8:ss4 on ehdotettu sdadettavaksi |unastuslau-
takunnasta.

2. Tarkemmat sdanndkset ja maa-
raykset

Ehdotuksessa laiksi arvopaperimarkkirne
lain muuttamisesta ehdotetaan, ettd tarjous-
asiakirjan sisdllosta samoin kuin yhtiokoko-
ukselle annettavasta informaatiosta koskien
yhtion osakekannan rakennetta ja muita mah-
dolliseen ostotarjoukseen vaikuttavia seikko-
ja séédettéisiin tarkemmin valtiovarainminis-
terion asetuksella. Taman esityksen liitteeksi
luonnosteltujen asetusten on tarkoitus tulla
voimaan samaan aikaan tdhan esitykseen s-
séltyvien lakien kanssa.

3. Voimaantulo

Direktiivi on saatettava osaksi kansallista
lainsdadantda viimeistéan 20 paivana touko-
kuuta 2006. Taman vuoksi ehdotetaan, etta
lait tulisivat voimaan 20 paivana toukokuuta
2006.

4. Suhde perustuslakiin ja saata-
misjarjestys

Kuten edella kohdassa 2 on todettu, esityk-
sessa ehdotetaan, ettd valtiovarai nministerion
asetuksella séadettéisiin tarkemmin tarjous-
asiakirjan sisdllostd seka yhtiokokoukselle
annettavasta informaatiosta koskien yhtion

osakekannan rakennetta ja muita mahdolli-
seen ostotarjoukseen vaikuttavia seikkoja
Ehdotetut valtuutusséénnokset ovat laissa
varsin tasméllisia jatarkkargjaisia ja perustu-
vat direktiivin asianomaisiin artikloihin. L-
saksi sdantely rakentuu viranomaisen sidotun
harkintavallan varaan. Ehdotetut sénnokset
myds vastaavat voimassa olevan lain valtus-
tus- ja poikkeuslupaséannoksia.

Esityksessa ehdotetaan Keskuskauppaka-
marille yritysostotarjousdirektiivin vapaaeh-
toisten artiklojen itsesdantelylliseen taytan-
toédnpanoon liittyvia tehtavia, jotka saattavat
edellyttéd perustuslain 124 8:ssd tarkoitetun
julkisen hallintotehtéavén hoitamista koskevi-
en vaatimusten tayttamista. Kauppakamarila
ki on jo aikaisemmin saatettu vastaamaan pe-
rustuslain vaatimuksia, joita sovellettaisiin
myds Keskuskauppakamarin yhteyteen pe-
rustettavaksi  ehdotetun yrityskauppalauta
kunnan suositusten antamiseen.

Direktiivid on arvioitu perustuslain ndko-
kulmasta ennen direktiivista tehtya lopullista
poliittista kompromissia (PeVL 1/2003 vp),
jolloin tarkastelun kohteena olleessa Valtio-
neuvoston Kirjelméassa ehdotuksesta yritysos-
totarjousdirektiiviksi (U 79/2002 vp) sittem-
min vapaaehtoisiksi muuttuneet artiklat tosin
olivat edelleen sitoviksi tarkoitettuja.

Edella esitetyistéa syistd ehdotetut lait on
katsottu voitavan sddtda tavallisessa lainsés:
tamigjérjestyksessi.

Edella esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyvéksyttaviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset

L aki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukai sesti

muutetaan 26 paivana toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun
9 8:n 1 momentti, 6 luku, 8 luvun 38ja10luvun 3 a§,

sellaisina kuin ne ovat 2 luvun 9 8:n 1 momentti laissa 105/1999, 6 luku siihen myohemmin
tehtyine muutoksineen, 8 luvun 3 § laissa 297/2005 ja 10 luvun 3 a § laissa 448/2005,

lisatdan 1 luvun 1 8:88n, sellaisena kuin se on mainituissa laeissa 297/2005 ja 448/2005 se-
ka laeissa 740/1993, 321/1998 ja 228/2004, uusi 6 momentti, lukuun uusi 2 b §, 2 lukuun uusi

6 b §jasen edelle uusi véliotsikko seké 9 8:n edelle uusi véliotsikko seuraavasti:

1 luku

Yleisa saannoks a

Mita 2 luvun 6 b 8:ssd sekd 6 luvun 3 8:n
2 momentissa, 4 8:n 3 nomentissa, 6 8:ss4,
9 8:n 2 momentissa, 10 §:ssdja 15—16 8:ssa
séddetdan, sovelletaan yhtioon ja sen ossk-
keenomistgjaan myo6s, kun yhtion yhtidoi-
keudellinen kotipaikka on Suomessa ja sen
osake on julkista kaupankayntid vastaavan
kaupankaynnin kohteena muussa valtiossa
kuin Suomessa.

2b§

Osakeyhtio voi toteuttaa julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevia omia osakkeitaan
koskevan hankintapadtoksen 6 luvussa ta-
koitetulla julkisella ostotarjouksella tai osta-
malla osakkeita sellaisessa julkisessa kau-
pankdynnissd, jonka sddntéjen mukaan yhti6
saa kayda kauppaa omilla osakkeillaan. Yh-
tio e kuitenkaan saa hankkia omia osakkei-
taan julkisessa kaupankdynnissa ennen kuin
viikko on kulunut siitd, kun se on 2 luvun
7 8:n mukaisesti julkistanut hankkimista kos-
kevan pdétoksensa.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, lilkkeeseenlas
ku jatiedonantovelvollisuus

Tiedonantovel vollisuus yhti 6kokouksessa

6b§

Jos yhtion osake tai siihen oikeuttava arvo-
paperi on otettu julkisen kaupankaynnin tai
sitd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa vastaavan kaupankdynnin kohteek-
si, hallituksen tulee esittéd varsinaisessa yh-
tiokokouksessa esitettavassi  toimintakerto-
muksessa tiedot sei koista, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan julkiseen ostota-
joukseen yhtién arvopapereista. Valtiova
rainministerion asetuksella sdédetdan ta-
kemmin néisté tiedoista.

Liputusvelvollisuus

98
Osakkeenomistajan on ilmoitettava osu-
tensa (omistusosuus) yhtiélle ja Rahoitusta-
kastukselle, kun se saavuttaa tai ylittéa taikka
vahenee alle kahdeskymmenesosan, kymme-
nesosan, kolmen kahdeskymmenesosan, vii-
desosan, neljasosan, kolmen kymmenesosan,
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puolet tai kahden kolmasosan (raja) sellaisen
suomalaisen yhtion éanimaarasta tai osake-
pddomasta, jonka osake on otettu julkisen
kaupankdynnin tai sitd Euroopan tal ousal uee-
seen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupan-
kéynnin kohteeksi. Osakkeenomistajaan rin-
nastetaan muu henkild, jonka téssa ja 2 no-
mentissa tarkoitetulla tavalla laskettu omis-
tusosuus saavuttaa tai ylittéd sdédetyn ragjan
taikka vahenee sen dle. lImoitus on tehtéva
myds, kun osakkeenomistaja tai osakkeen-
omistgjaan rinnastettava henkil® on osapuo-
lena sopimuksessa tai muussa jarjestelyssa,
joka toteutuessaan johtaa séédetyn rajan see
vuttamiseen tai ylittymiseen taikka omis-
tusosuuden vahenemiseen sdadetyn rajan &
le. Osakkeenomistagjan ei tarvitse tehda tassa
momentissa tarkoitettua ilmoitusta, jos ilmoi-
tuksen tekee yhteiso tai s&étio, jonka maar&
ysvallassa osakkeenomistgja on.

6 luku
Julkinen ostotarjousjatarjousvelvollisuus
Julkinen ostotarjous

18

Taman luvun sddnnoksia sovelletaan ta-
jouduttaessa vapaaehtoisesti (vapaaehtoinen
ostotarjous) tai 10 8§:n velvoittamana julki-
sesti ostamaan julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevia osakkeita. Tamén luvun sddn-
noksia sovelletaan myods osakkeisiin oikett-
tavista muista arvopapereista tehtéviin tarjo-
uksiin, jos:

1) osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin
kohteena ja niihin oikeuttavien arvopaperien
keillg; tai

2) osakkeeseen oikeuttavat arvopaperit
ovat julkisen kaupankdynnin kohteena ja nii-
den liikkeeseenlaskija on sama kuin néilla
osakkeilla.

Tasapuolisuus

28
Julkisen ostotarjouksen tekija el saa asettaa
kohdeyhtion 1 8:ssa tarkoitettujen arvopape-
rien haltijoita eriarvoiseen asemaan (tasapuo-
linen kohtelu).

Ostotarjouksen julkistaminen ja tiedoksian-
taminen

38
Pa&tos julkisesta ostotarjouksesta on julkis-
tettava véalittomasti sekd annettava tiedoksi
tarjouksen kohteena olevat arvopaperit liik-
keeseen laskenedlle yhtidlle (kohdeyhtid),
asianomaiselle julkisen kaupankaynnin j&-

Julkistamisen jalkeen p&dtts on annettava
viipymétta tiedoksi kohdeyhti®ssa ja tarjouk-
sen tehneessa yrityksessa henkil dston edusta:
jalletai, jollei téllaista ole, henkil stolle.

Edella 1 momentissa tarkoitetussa julkis-
tamisessa on mainittava tarjouksen tarkoit-
tama arvopaperiméérg, tarjouksen voimassa
oloaika ja tarjottu vastike sekéa muut tarjouk-
sen toteuttamiselle asetetut olennaiset ehdot.
Julkistamisesta on myds kaytava ilmi, miten
menetelldan, jos hyvaksyvat vastaukset ka-
tavat tarjouksen tarkoittamaa madréa suur-
remman maéran arvopapereita.

Ennen 1 momentissa tarkoitettua julkista
mista tarjouksen tekijén tulee varmistautua
Siitd, ettd se voi suorittaa tdysimadraisesti
mahdollisesti tarjottavan rahavastikkeen ja
toteuttaa kaikki kohtuudella vaadittavat toi-
menpiteet varmistaakseen muuntyyppisen
vastikkeen suorittamisen.

Tarjousasiakirja

48

Ennen ostotarjouksen voimaantuloa tarjo-
uksen tekijan on julkistettava ja pidettéava ta-
jouksen voimassaologjan yleisdn saatavilla
tarjousasiakirja, joka sisdltéa olennaiset ja
riittévét tiedot tarjouksen edullisuuden arvi-
oimiseksi, sekd toimitettava se kohdeyhtidlle
ja asianomaiselle julkisen kaupankdynnin j&-
jestgjéle.

Tarjousasiakirjan saa julkistaa, kun Rahoi-
tustarkastus on hyvéksynyt sen. Rahoitusta-
kastuksen on péaétettava viiden pankkipéivan
kuluessa siitd, kun asiakirja on annettu sen
hyvaksyttavéksi, voidaanko se julkistaa. Ta-
jousasiakirjan saa jadttda Rahoitustarkastuk-
sen hyvaksyttavaksi, kun péétds ostotarjouk-
sesta on julkistettu 3 §:n mukaisesti. Tarjous-
adakirja on hyvaksyttavd, jos se tayttéa
1 momentissa saadetyt edellytykset.

Tarjousasiakirjan  julkistamisen jalkeen



kohdeyhtion on annettava se tiedoksi henki-
|6ston edustajalle tai, jollei tdllaista ole, hen-
kilostolle.

Tarjousasiakirjan sisdllosta ja julkistami-
sesta sdadetédn valtiovarainministerion ase-
tuksella.

Rahoitustarkastuksen on tunnustettava ta-
jousasiakirjaksi tarjouksen kohteena olevista
arvopapereista laadittu esite, jonka toimival-
tainen viranomainen Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa on hyvéksynyt ja
joka tayttéa tarjousasiakirjalle asetetut vaati-
mukset. Valtiovarainministerion asetuksella
sdadetddn tunnustamismenettelystd samoin
kuin téllaisen tarjousasiakirjan kaantamisesta
suomen- tai ruotsinkieliseksi seka siina es-
tettavista lisétiedoista.

Tarjousasiakirjassa oleva virhe tai puute,
joka kdy ilmi ennen tarjouksen voimassaolo-
gjan pédttymisté jajolla saattaa olla olennais-
ta merkitysta sijoittgjale, on viivytyksetta
saatettava yleison tietoon julkistamalla oika-
su tai téydennys samalla tavalla kuin tarjous-
asiakirja. Rahoitustarkastus voi tarjousasia
kirjan tédydennyksen hyvéksymisen yhteydes-
s4 edellyttda tarjousaikaa jatkettavaksi enin-
tédn kymmenella pankkipaivallg, jotta tarjo-
uksen kohteena olevien avopaperien haltijat
voivat harkita tarjousta uudelleen.

Tarjouksen voimassaolo

58

Ostotarjouksen voimassaologjan on oltava
vahintdén kolme ja enintédn kymmenen viik-
koa. Ostotarjous voi erityisesta syysta olla
voimassa enemman kuin kymmenen viikkoa
edellyttden, ettd liiketoiminnan harjoittami-
nen kohdeyhtiossa ei vaikeudu kohtuuttoman
kauan. Tieto ostotarjouksen voimassaol ogjan
paattymisesté tulee tall6in julkistaa vahi ntaan
kaksi viikkoa ennen voimassaologjan pa-
tymista

Rahoitustarkastus voi kohdeyhtion hake-
muksesta ja tarvittaessa tarjouksen tekijéa
kuulematta mééréta ostotarjouksen voimes-
saologjan pidentdmisestd, jotta kohdeyhti6
voi kutsua koolle yhtiokokouksen tarkaste-
lemaan tarjousta. Tarjouksen tekijéla on p-
dentdmisen johdosta oikeus luopua tarjouk-
sesta viiden pankkipéivan kuluessa Rahoitis-
tarkastuksen péétoksen tiedo ksisaannista.
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Kohdeyhtion lausunto ostotarjouksesta

68

Kohdeyhtion hallituksen on julkistettava
lausuntonsa tarjouksesta ja annettava se ta-
jouksen tekijélle ja Rahoitustarkastukselle
tiedoksi. Lausunto tulee julkistaa ja antaa
tiedoksi mahdollisimman pian sen jakeen,
kun tarjousasiakirja on toimitettu kohdeyhti-
Olle 4 §n mukaisesti, kuitenkin viimeistéén
viisi pankkipdivéa ennen tarjouksen voimas-
saologjan & kaisinta mahdollista paéttymista

Edella 1 momentissa tarkoitetussa lausun-
nossa on esitettéva perusteltu arvio

1) tarjouksesta kohdeyhtion ja tarjouksen
kohteena olevien arvopaperien haltijoiden
kannalta; ja

2) tarjouksen tekijadn tarjousasiakirjassa
esittdmista strategisista suunnitelmista ja nii-
den todennakoisista vaikutuksista kohdeyhti-
On toimintaan ja tyollisyyteen kohdeyhtidssa.

Kohdeyhtion on annettava 1 momentissa
tarkoitettu lausunto julkistamisen yhteydessa
tiedoksi myds yhtion henkil6ston edustgjille
tal, jollei edustgjiaole, henkilostdlle.

Jos ennen 1 momentissa tarkoitetun lau-
sunnon julkistamista kohdeyhtié saa henki-
|6ston edustajilta erillisen lausunnon tarjouk-
sen vaikutuksista tydllisyyteen, tdma lausun-
to tulee liittéa asiakirjaan.

Ehtojen muuttaminen

78

Jos tarjouksen tekija on muuttanut tarjouk-
sen ehtoja, muutettuihin ehtoihin sovelletaan,
mita 3 §:ssd sdddetdéan ostotarjouksen julkis-
tamisesta ja tiecbksiantamisesta ja 4 8&n
6 momentissa tarjousasiakirjan tdydentémi-
sestd. Kohdeyhtion hallituksen on tdydennet-
téva 6 §:ssé tarkoitettua lausuntoaan ostotar-
jouksesta mahdollisimman pian sen jalkeen,
kun muutetut ehdot on toimitettu hallituksd-
le, kuitenkin viimeistdan viisi pankkipéivéa
ennen muutetun tarjouksen voimassaologjan
aikaisinta mahdollista paéttymista.

Kilpaileva tarjous

88§
Jos tarjousaikana julkisen ostotarjouksen
kohteena olevista arvopapereista julkistetaan
toinen ostotarjous (kilpaileva tarjous), saa
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ensimmaisen tarjouksen tekija pidentda ta-
joustaan kilpailevan tarjouksen mukaiseksi
5 §:n 1 momentissa sdédetysté enimméisaj a-
ta huolimatta. Samalla enssmmaéisen tarjouk-
sen tekija voi my6s muuttaa tarjouksensa eh-
toja 7 8:n mukaisesti. Padtos tarjousajan p-
dentdmisestd ja ehtojen muuttamisesta tulee
julkistaa seka antaa tiedoksi kohdeyhtidlle,
asianomaiselle julkisen kaupank&ynnin j&-
jestgdlle ja Rahoitustarkastukselle, seka
kohdeyhtidssa ja tarjouksen tehneessa yrityk-
sessa henkildston edustajalle tai, jollei téllais-
ta ole, henkilostolle. Padtoksen julkistami-
seen sovelletaan, mitd 4 8§n 6 momentissa
séadetdan tarjousasiakirjan tdydentémisesta.
Kohdeyhtion hallituksen on téydennettéava
6 8:ss tarkoitettua lausuntoaan ostotarjouk-
sesta mahdollisimman pian sen jalkeen, kun
kilpaileva tarjous on julkistettu, kuitenkin
viimeistédn viisi pankkipédivéa ennen ensim-
maéi sen tarjouksen voimassaol ogjan aikaisinta
mahdollista paétymista.

Ensimmaisen tarjouksen hyvaksynyt saa
kilpailevan tarjouksen julki stamisen jalkeen
perua hyvaksymisensa ensimmaéisen tarjouk-
sen voimassaol oaikana.

Jos kilpaileva tarjous on tehty, voi ensim-
maisen tarjouksen tekija p&attaa tarjousaika
na ennen Kkilpailevan tarjouksen voimassa
olon pdatymista tarjouksensa raukeamisesta.
Pa&tos raukeamisesta tulee julkistaa seké ar
taa tiedoksi kohdeyhtitlle, asianomaiselle
hoitustarkastukselle, seka kohdeyhtiossa ja
tarjouksen tehneessa yrityksessa henkildstén
edustgjalle tai, jollei tallaista ole, henkil 6stol-
le

Ostotarjouksen tulos

98

Tarjousajan péatyttya tarjouksen tekijén on
viipymétta julkistettava se omistus- ja &
niosuus kohdeyhtiossd, joka hdnen on mah-
dollista saavuttaa hankkimalla tarjouksen pe-
rusteella myytavaksi ilmoitetut arvopaperit
ottaen huomioon hénen muutoin hankkiman-
sa ja aiemmin omistamansa arvopaperit. Jos
ostotarjous on ollut ehdollinen, samalla on
ilmoitettava, toteuttaako tarjouksen tekija os-
totarjouksen. IImoitus on tehtava viipymatta
myo6s kohdeyhtidlle, asianomaiselle julkisen
kaupankéynnin jarjestgjdlle ja Rahoitusta-

kastukselle.

Kohdeyhtién johdon on annettava 1 no-
mentissa tarkoitettu ilmoitus tiedoksi myds
yhtion henkil 6ston edustajalle tai, jollel edus-
tgjaa ole, henkilbstélle.

Velvollisuus tehda julkinen ostotarjous

108

Osakkeenomistgan, jonka osuus kasvaa yli
kolmen kymmenesosan yhtién osakkeiden
aanimaarasta sen jalkeen, kun yhtion osake
on otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi
(tarjousvelvollinen), on tehtéva julkinen os-
totarjous kaikista muista yhtion liikkeeseen
laskemista osakkeista ja yhtion liikkeeseen
laskemista sen osakkeisiin oikeuttavista a-
vopapereista (pakollinen ostotarjous). Pakol-
linen ostotarjous on tehtdva myos silloin, jos
osakkeenomistgjan osuus muun kuin pakolli-
sen ostotarjouksen seurauksena kasvaa yli
puoleen yhion osakkeiden &énimaérasta sen
jalkeen, kun yhtion osake on otettu julkisen
kaupankadynnin kohteeksi.

Edella 1 momentissa tarkoitettuun osk-
keenomistajan &aniosuuteen luetaan:

1) osakkeenomistgjan ja sen madraysval-
lassa olevien yhteistjen ja s&itididen seka
ndiden eldkesédtioiden ja eldkekassojen
omistamat osakkeet;

2) osakkeenomistgjan tai muun 1 kohdassa
tarkoitetun yhteison tai sddtion yhdessa toi-
sen kanssa omistamat osakkeet; sekéa

3) muiden sellaisten luonnollisten henki-
|6iden, yhteisbjen ja séatididen jotka toimi-
vat yksissa tuumin osakkeenomistgjan kanssa
madréavan vallan kayttdmiseksi yhtiossa,
omistamat osakkeet.

Edella 1 momentissa tarkoitettua &
niosuuita laskettaessa ei oteta huomioon b
kiin tai yhtiojérjestykseen taikka muuhun so-
pimukseen perustuvaa &dnestysrajoitusta.
Yhtion kokonaisdéniméérassa e oteta huo-
mioon yhtidlle itselleen tai sen méadraysval-
lassa olevalle yhteistlle tai s&étidlle kuul u-
viin osakkeisiin liittyvia aania.

Kysymyksen siitd, mikda 2 momentissa ta-
koitetuista henkildistd, yhteisdista tai sadti-
disté on tarjousvelvollinen, ratkaisee epésd-
vassa tapauk sessa Rahoitustarkastus.

Jos 1 momentissa tarkoitetun rajan ylityk-
seen johtaneet arvopaperit on hankittu julli-
sella ostotarjouksella, joka on tehty kaikista



kohdeyhtion liikkeeseen laskemista osakkeis-
ta ja kohdeyhtion liikkeeseen laskemista sen
osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista, e
velvollisuutta tehdd pakollinen ostotarjous
kuitenkaan synny. Jos 1 momentissa tarkoite-
tun rgan ylitykseen johtaneet arvopaperit on
muutoin hankittu julkisella ostotarjouksella,
e tarjousvelvollisuutta synny ennen tarjouk-
sen voimassaol ogjan paattymista.

Jos kohdeyhtidssa on yksi osakkeenomista
ja, jonka &aniosuus on korkeampi kuin edella
1 momentissa tarkoitettu d&niosuus, e toisd-
le osakkeenomistgjdle synny 1 momentin
mukaista tarjousvelvollisuutta ennen kuin
taman &aniosuus ylittéd ensiksi mainitun

Jos 1 momentissa tarkoitettu osakkeen-
omistgjan &aniosuuden ylittyminen johtuu
yksinomaan kohdeyhtion tai toisen osak-
keeno mistajan toimenpiteistd, ei ensiksi ma-
nitulle osakkeenomistgjalle synny 1 momen-
tin mukaista tarjousvelvollisuutta ennen kuin
tama hankkii tai merkitsee liséa kohdeyhtion
osakkeita tai muutoin kasvattaa &3niosuui-
taan kohdeyhtissa.

Tarjousvastike pakollisessa ostotarjouksessa

118

Tarjousvastikkeena pakollisessa ostotarjo-
uksessa on maksettava kdypa hinta. Rahavas-
tikkeen vaihtoehtona voidaan tarjota arvope
perivastiketta tai arvopaperi- ja rahavastik-
keen yhdistelmaa.

Kéypéa hintaa mééritettdessa 1ahtokohtana
on pidettdva korkeinta tarjousvelvollisen tai
téhan 10 §&:n 2 momentissa tarkoitetussa suh-
teessa olevan henkildn, yhteisdn tai séétion
tarjousvelvollisuuden syntymistéd edeltéavan
kuuden kuukauden aikana tarjouksen kohtee-
na olevista arvopapereista maksamaa hintaa.
Tastd hinnasta voidaan poiketa erityisesta
syysta

Jos tarjousvelvollinen tai téhan 10 &:n
2 momentissa tarkoitetussa suhteessa oleva
henkil®, yhteiso tai s&étio el ole tarjousvel-
vollisuuden syntymistéd edeltéavan kuuden
kuukauden aikana hankkinut tarjouksen koh-
teena olevia arvopapereita, kayvan hinnan
madrittamisen |dhtokohtana pidetdan tarjous-
velvollisuuden syntymista edeltédvan kolmen
kuukauden aikana julkisessa kaupankaynnis-
s4 tarjouksen kohteena olevista arvopapereis-
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ta maksettujen hintojen kaupankayntimaarilla
painotettua keskiarvoa. Téastd hinnasta voi-
daan poiketaerityisesta syysta.

Tarjousvelvollisen ja tdhan 10 8n 2 no-
mentissa tarkoitetussa suhteessa olevan hen-
kilon, yhteison tai s&étion on ilmoitettava
Rahoitustarkastukselle tarjousvelvollisuuden
syntymista edeltdneen 12 kuukauden seké
tarjousvelvollisuuden syntymisen ja ostota-
jouksen paattymisen vélisena aikana hank-
kimansa kohdeyhtién osakkeet ja kohdeyhti-
on liikkeeseen laskemat sen osakkeisiin a-
keuttavat arvopaperit ja niistd maksetut vas-
tikkest.

Tarjousvasti ke vapaaehtoi sessa ostotarjouk-
sessa

128

Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjo-
uksessa voidaan maksaa rahana, arvopape-
reinatai ndiden yhdistelmana.

Rahavastikkeen tarjoamista ainakin vaihto-
ehtona edellytetéén silloin, jos vapaaehtoinen
ostotarjous tehdaddn kaikista kohdeyhtitn
liikkeeseen laskemista osakkeista ja kohde-
yhtion liikkeeseen |askemista sen osakkeisiin
oikeuttavista arvopapereista ja jos

1) vastikkeena tarjottavat arvopaperit eivat
ole julkisen kaupankdynnin tai sitd Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaa
van kaupank@ynnin kohteena, eika niita
myoskadn ostotarjouksen yhteydessa haeta
téllaisen kaupankdynnin kohteeksi; tai

2) ostotarjouksen tekija tai tdhan 10 &n
2 momentissa tarkoitetussa suhteessa oleva
henkil®, yhteiso tai sd&tié on hankkinut tai
hankkii rahavastiketta vastaan kohdeyhtion
arvopapereita, jotka oikeuttavat vahi ntdan
viiteen sadasosaan kohdeyhtion &animaarss-
ta, ganjaksona, joka akaa kuus kuukautta
ennen ostotarjouksen julkistamista ja paéttyy
tarjouksen voimassaol ogjan paéttyessa.

Jos vapaaehtoinen ostotarjous tehdéén kai-
kista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista
osakkeista ja kohdeyhtion liikkeeseen laske-
mista sen osakkeisiin oikeuttavista arvopape-
reista, tarjousvastiketta maaritettdessa |ahto-
kohtana on pidettdva korkeinta ostotarjouk-
sen tekijan tai téhan 10 8&:n 2 momentissa
takoitetussa suhteessa olevan henkilon, yh-
teisOn tai s&dtion ostotarjouksen julkistamista
edeltdvan kuuden kuukauden aikana tarjouk-
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sen kohteena olevista arvopapereista maksa
maa hintaa. Téstd hinnasta voidaan poiketa
erityisestda syysta Tédlaisiin tarjouksiin so-
velletaan, mita edella 11 &:n 4 momentissa
séadetdan tietojen toimittamisesta Rahoitis-
tarkastukselle.

Hankinnat tarjousaikana ja sen jalkeen

138

Jos julkisen ostotarjouksen tekija tai tahan
10 8&:n 2 momentissa tarkoitetussa suhteessa
oleva henkil®, yhteisd tai séétié vapaaehtoi-
sen ostotarjouksen julkistamisen tal tarjols-
velvollisuuden syntymisen jalkeen ja ennen
tarjousgjan padttymistd hankkii kohdeyhtion
arvopapereita tarjousehtoja paremmin eh-
doin, on tarjouksen tekijan muutettava ta-
joustaan vastaamaan téta paremmin ehdoin
tapahtunutta hankintaa (korotusvelvollisuus).

Jos julkisen ostotarjouksen tekija tai téhan
10 8&:n 2 momentissa tarkoitetussa suhteessa
oleva henkild, yhteisd tai s&itio yhdeksan
kuukauden kuluessa tarjousajan paattymises-
td hankkii kohdeyhtion arvopapereita ta-
jousehtoja paremmin ehdoin, tulee julkisen
ostotarjouksen hyvéaksyneille arvopaperien
haltijoille hyvittda paremmin ehdoin tapahtu-
neen hankinnan ja julkisessa ostotarjouksessa
tarjotun vastikkeen védinen ero (hyvitysvd-
vollisuus).

Jos 10 §:n mukainen tarjousvelvollisuus on
syntynyt vapaaehtoisessa ostotarjouksessa,
vapaaehtoisen ostotarjouksen hyvaksyneet
arvopaperien haltijat rinnastetaan 1 ja 2 mo-
menttia sovellettaessa pakollisen ostotarjouk-
sen hyvéaksyneisiin arvopaperien haltijoihin.

Julkisen ostotarjouksen tekijan on julkistet-
tava korotus- tai hyvitysvelvollisuuden syn-
tyminen vdittdmasti. Edella 1 momentissa
tarkoitettu korotus on suoritettava ostotarjo-
uksen hyvéksyneille arvopaperien haltijoille
viipyméita. Edella 2 momentissa tarkoitettu
hyvitys on suoritettava ostotarjouksen hyvak-
syneille arvopaperien haltijoille kuukauden
kuluessa hyvitysvelvollisuuden syntymisesta.

Mita edella téssa pykdl dssa sdadetdan, el
sovelleta osakeyhtidlakiin perustuvassa véli-
tystuomiossa  kohdeyhtién  arvopaperista
maksettavaksi maarattyyn korkeampaan hin-
taan, jos ostotarjouksen tekija tai téhan
10 8&n 2 momentissa tarkoitetussa suhteessa

oleva henkil 6, yhteiso tai s&étio el ole tarjou-
tunut hankkimaan kohdeyhtion arvopapereita
tarjousehtoja paremmin ehdoin ennen vdli-
tysmenettelyatai sen kuluessa.

Menettely pakollisessa ostotarjouksessa

148

Tarjousvelvollisen on julkistettava tarjous-
velvollisuuden syntyminen valittémasti. Tie-
to on samalla annettava myds kohdeyhtidlle,
asianomaiselle julkisen kaupankaynnin j&-
jestgjdlle ja Rahoitustarkastukselle, seka
kohdeyhtidssa ja tarjouksen tehneessa yrityk-
sessa henkil 6ston edustajalle tai, jolle téllais-
taole, henkildstolle.

Tarjousvelvallisen on julkistettava ostota-
jous kuukauden kuluessa tarjousvelvollisuu-
den syntymisestd. Ostotarjousmenettely on
doitettava kuukauden kuluessa tarjouksen
julkistamisesta.

Poikkeusten myéntaminen

158

Rahoitustarkastus voi erityisesta syysta
myontda poikkeuksen téssa luvussa sddde-
tyista velvollisuuksista.

Rahoitustarkastus voi myontda poikkeuk-
sen tdman luvun sdénndsten soveltamisesta,
jos kohdeyhtion yhtitoikeudellisen kotipa-
kan mukainen toimivaltainen jasenvaltio on
muu kuin Suomi. Poikkeus voidaan my6ntéa
myos silloin, jos kohdeyhtion arvopaperien
haltijoiden asemaa suojataan muussa valtios-
sa sovellettavien tédmén luvun sd&nnoksia
vastaavien séannosten nojalla.

Rajoitussdannés

168

Jos kohdeyhtion yhtidoikeudellinen koti-
paikka on muussa Euroopan tal ousalueeseen
kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa, edella
10 8:ssd takoitettu tarjousvelvollisuuden
synnyttdva aaniosuus seka poikkeukset ta-
jousvelvollisuudesta madraytyvét tdman val-
tion sé&nndsten mukaisedti.

Mitd 11—14 8:ssd s&édetdén, e sovelleta
julkisiin ostotarjouksiin, joissa kohdeyhtion



yhtidoikeudellinen kotipaikka on muussa Eu-
roopan taousalueeseen kuuluvassa valtiossa
kuin Suomessa, jos kohdeyhtion yhtidoikeu-
dellisen kotipaikan mukainen toimivaltanen
jasenvaltio on muu kuin Suomi.

K eskuskauppakamarin yrityskauppal auta-
kunta

178§

Keskuskauppakamarin  yrityskauppal auta-
kunta antaa hyvan arvopaperimarkkinatavan
noudattamisen edistdmiseksi suosituksia ja
lausuntoja, jotka koskevat kohdeyhtion joh-
don toimintaa julkisessa ostotarjouksessa ja
méaraysvallan yllgpitamistd koskevia sop-
musperusteisia rakenteita, tai joilla ohjataan
yrityskauppatilanteissa noudatettavia yhtio-
oikeudellisia menettelytapoja. Lautakunnan
on pyydettava suosituksista ennen niiden a-
tamista Rahoitustarkastuksen lausunto. Suo-
situkset voidaan ottaa osaksi arvopaperipors-
sin séantja. Lautakunta voi lisdksi antaa he
kemuksesta ratkaisusuosituksia myds suos-
tuksiin liittyvissa yksittaisissa kysymyksissa.

Keskuskauppakamarin yrityskauppal auta-
kunnassa on puheenjohtgja ja kaksi varapu-
heenjohtagjaa seké kahdeksan muuta jasenté.
Kullakin on puheenjohtgjaa ja varapuheen-
johtgjia lukuun ottamatta henkildkohtainen
varagjasen. Keskuskauppakamari valitsee pr
heenjohtgjan, varapuheenjohtgjat ja lauta
kunnan muut jésenet kolmeksi vuodeksi ker-
rall aan siten, ettéd muista jasenista:

1) kaksi edustaa osakeyhtio- ja arvopape-
rimarkkinaoikeuden asiantuntemusta seka
rahoitusmarkkinoiden asiantuntemusta;

2) kolme nimetddn arvopaperien liikkee-
seenlaskijoita edustavien rekisterdityjen yh-
distysten ehdotuksista; sekéa

3) kaksi nimetéén sijoittgjia edustavien re-
kisterdityjen yhdistysten e hdotuksista.

K eskuskauppakamarin  yrityskauppalauta-
kunta on pé&atosvaltainen, kun lasna on pu-
heenjohtgja sekda véahintéédn nelja muuta j&
sentd. Lautakunnan toimintaa ja sen asetta
mista koskevaan menettelyyn sovelletaan,
mitd valimiesten asettamista koskevasta me-
nettelystd on kauppakamarilain (878/2002)
5 8:ssd ja 6 8:n 1 momentissa sdadetty. Kes-
kuskauppakamari vastaa yrityskauppalauta-
kunnan toiminnan kustannuksista ja vahvis-
taa puheenjohtgjan, varapuheenjohtgjien ja
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jasenten palkkioiden perusteet. Keskuskaup-
pakamarilla on oikeus perid maksu lautakun-
nan toiminnan jérjestamisesta. Enimmill&an
maksujen tulee vastata toiminnan jarjestami-
sestd ai heutuneita kustannuksia.

8 luku
Rangai stussaannok set

Arvopaperimarkkinarikkomus

38
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta rik-
koo 3 luvun 17 §:n saannoksia, on tuomitta:
laissa séédetd ankarampaa rangaistusta, ar-
vopaperimarkkinarikkomuksesta sakkoon.

10 luku
Erindisa saannoksia
Muutoksenhaku

3asg

Rahoitustarkastuksen 2 luvun 4, 4 a ja
118n, 6 luvun 4, 5, 10 ja 15 &nseka 7 luvun
1 ajalc 8&n nojala tekemaén pdatdkseen
haetaan muutosta valittamalla markkinaoi-
keuteen siten kuin hallintolainkéyttdlaissa
(586/1996) sdddetéan. Markkinaoikeuden on
késiteltdva 6 luvun 5 8ssa ja 7 luvun
1 a 8:ssa tarkoitettu asia kiireellisena.

Tama laki tulee voimaan
kuuta 20 .

Osakkeenomistgjalle e synny tarjousvel-
vollisuutta, jos 6 luvun 10 8n mukaisesti
laskettu kolmen kymmenesosan tai puolen
osuus yhtion osakkeiden &dnimaérastd on
ylittynyt ennen tdmén lain vo imaantuloa ja se
laskee alle tuon rgjan kolmen vuoden kulues-
sa témén lain voimaantulosta. Tarjousvelvol-
lisuutta ei kuitenkaan synny, jos sanottu
osakkeenomistajan osuus on ylittynyt ennen
17 péivda helmikuuta 2006. Jos osakkeen-
omistgjan 6 luvun 10 8:n mukaan laskettu
aaniosuus on taman lain voimaantullessa yli
puolet mutta el yli kaksi kolmasosaa yhtion
osakkeiden @&nimaarastd, tarjousvelvollisuus
syntyy, jos osakkeenomistgjan osuus kolmen

paivana
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vuoden kuluessa lain voimaantulosta kasvaa  kahden kolmasosan.
osakkeita hankkimalla tai merkitsemdlla yli
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L aki

Rahoitustar kastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti

muutetaan Rahoitustarkastuksesta 27 péivana kesdkuuta 2003 annetun lain (587/2003) 6 8:n
5 kohta, 24 b 8n 1 momentti, 25 8:n 3 momentti, 26 a 8:n 1 ja 2 momentti ja 36 8:n 1 mo-

mentti,

sellaisina kuin ne ovat 6 8:n 5 kohta, 24 b 8:n 1 momentti, 25 §:n 3 momentti ja26 a8n1lja
2 momentti laissa299/2005 ja 36 §:n 1 momentti laissa 1311/2004,
lisatdan 6 8:88n, sellaisena kuin se on mainituissa lagissa 1311/2004 ja 449/2005, uusi

5 akohta, seuraavasti:
1 luku
Yleiset saannokset
68
Muu rahoitusmarkkinoill a toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tassi |aissa:

5) arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 8:ss&
tarkoitetun ostotarjouksen tekijaéa seka main-
tun luvun 10 8:ssi tarkoitettua tarjousvelvol-
lista ja mainitussa pykalassa tarkoitettua
muuta henkil 68, yhteisod ja sééti 6té;

5a) arvopaperimarkkinalain 6 luvussa ta-
koitetun julkisen ostotarjouksen kohdeyhtio-
tg, jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on
Suomessa ja jonka arvopaperi on julkista
kaupankayntid vastaavan kaupankaynnin
kohteena muualla kuin Euroopan talousal u-
eeseen kuuluvassa valtiosss;

4 luku
Hallinnolliset seuraamukset
24b§
Rikemaksu
Rahoitustarkastus voi maaréta sille, joka

1) laiminlyd arvopaperimarkkinalain 4 L-
vun 7 §:ssasaddetyn ilmoitusvelvollisuuden;

2) laiminly6 tai rikkoo arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 4—11 8:ssd taikka sijoitusra-
hastolain 99 tai 100 8:ss& sdddetyn ilmoitus-
velvollisuuden tai velvollisuuden pitda rekis-
terig

3) rikkoo sijoitusrahastolain 11 luvussa
séddettyja tali sijoitusrahaston sd8nndissa
maarattyja varojen sijoittamista koskevia ra
joituksia, tai

4) laiminlyd arvopaperimarkkinalain 2 -
vun 10 c 8:ssa tarkoitetun vuosikoosteen ju-
kistamisen, rikemaksun, joka maarétéan
maksettavaksi valtiolle.

258

Julkinen huomautus

Julkinen huomautus voidaan antaa myos
muulle henkildlle, joka laminly6 tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa sdédetylla
tavalla avopaperimarkkinalain tai sen nojala
annettuja markkinoiden vaarinkéayttoa, julki-
sen kaupank&dynnin tai sitd Euroopan talows-
alueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan
kaupankadynnin kohteena olevan tai sen koh-
teeksi haetun arvopaperin arvoon vaikuttavi-
en tietojen julkistamista, arvopaperien ta-
joamiseen tai julkisen kaupankaynnin tai sita
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-
0ssa vastaavan kaupankdynnin kohteeksi a-
tamiseen liittyvaa tiedonantovelvollisuutta,
julkisia ostotarjouksia tai tarjousvelvollisuu-
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ta koskevia séénnoksid tai Euroopan yhteiso-
jen komission Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin  2003/71/EY taytantton-
panosta antamia asetuksia. Luonnolliselle
henkildlle julkinen huomautus voidaan antaa,
jos tama menettelee hanta henkil kohtai sesti
velvoittavien sddnndsten tai madraysten vas-
taisesti.

26a8
Seuraamusmaksu

Valvottava ja muu rahoitusmarkkinoilla
toimiva oikeushenkil®, joka tahallaan tai
huolimattomuudesta

1) laiminlyd tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa tai arvopaperimarkkinalain
8 luvussa sdadetylla tavalla arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 2 b 8:84 2 tai 6 luvun séan-
noksiatai niiden nojalla annettuja sédnnoksia
arvopaperien markkinoinnista, liikkeeseen-
laskusta, tarjoamisestatai tiedonantovelvolli-
suudesta, taikka julkisista ostotarjouksista tai
tarjousvelvollisuudesta,

2) laiminlyd tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa sdddetylla tavalla arvopape-
rimarkkinaain 5 luvun 2 tai 12 8:n s88nno k-
sid taikka 15 8&n nojala annettuja sd8nnd k-
Siq,

3) laiminlyd tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa sd&detylla tavalla Euroopan
yhteisdjen komission Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY taytéan-
téOnpanosta antamia asetuksia,

voidaan maardtd maksamaan julkisen va-
roituksen ohella seuraamusmaksu, jos menet-
tely tai laiminlyonti on jakuvaa, toistuvaa tai
suunnitelmallista taikka muuten niin moitit-
tavaa, ettel varoitusta yksin ole pidettava riit-
tavang, eikd teko tai laiminlyonti kokona-
suutena arvioiden anna aihetta ankarampiin
toimenpiteisiin.

Seuraamusmaksu voidaan madrétd makset-
taveksi myds muulle henkilélle, joka laimin-
ly6 tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51 luvus-
sa séadetylla tavalla 1 momentissa tarkoitet-
tuja arvopaperimarkkinalain tai sen nojala
annettuja sisdpiirintietoa, kurssin véaristd
mista tai julkisen kaupankaynnin kohteera
olevan tai sen kohteeks haetun arvopaperin

arvoon vaikuttavien tietojen julkistamista
taikka arvopaperien tarjoamiseen ja julkisen
kaupankaynnin tai sitd Euroopan talousal uee-
seen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamiseen liittyvaa tie-
donantovelvollisuutta, julkisia ostotarjouksia
tal tarjousvelvollisuutta koskevia sédnnoksia
tai Euroopan yhteisdjen komission Euroopan
parlamentin ~ ja  neuvoston  direktiivin
2003/71/EY taytanttonpanosta antamia ase-
tuksia

7 luku
Erinédiset sAdnnokset
368
Oikeusja velvollisuus antaa tietoja

Viranomaisten toiminnan julkisuudesta ar
netussa laissa (621/1999) sdédetyn sal assap -
tovelvollisuuden estdméttd Rahoitustarkas-
tuksella on oikeus antaa tietoja Vakuutusval -
vontavirastolle, Valtion vakuusrahastolle ja
muulle rahoitusmarkkinoita valvovalle tai
niiden toimivuudesta vastaavalle viranoma-
selle niiden tehtévien hoitamista varten seka
esitutkintar ja syyttgjaviranomaiselle rikok-
sen selvittdmiseksi. Lisdksi Rahoitustarkes-
tuksellaon oikeus antaa valvottavan tai muun
rahoitusmarkkinoilla toimivan yhteison tai
s&dtion selvitystila tai konkurssimenettelyyn
osdlisena olevien toimielinten valvonnasta
vastuussa olevalle viranomaiselle tietoja, jot-
ka liittyvdt vavottavan ta muun rahoitus-
markkinoilla toimivan yhteison tai s&étion
selvitystila tai konkurssimenettelyyn, ja val-
vottavan tai muun rahoitusmarkkinoilla toi-
mivan yhteison tai sdétion tilintarkastgan
valvonnasta vastuussa olevalle viranomaisd-
le tietoja, jotka liittyvét valvottavan tai muun
rahoitusmarkkinoilla toimivan yhteison tai
sadtion tilintarkastgjan valvontaan. Rahoitus-
tarkastuksella on lisaksi oikeus kirjanpitolain
8 luvun 2 8:n 3 momentissa tarkoitetun lau-
suntomenettelyn yhteydessi antaa 24 a 8:ssd
sdadetyn valvontatehtéavan kannalta tarpeelli-
sia tietoja kirjanpitolaut akunnalle seké oikeus
antaa tarpeellisia tietoja arvopaperimarkkine
lain 6 luvun 17 8:ssa tarkoitetulle Keskus-
kauppakamarin  yrityskauppal autakunnalle.



Mita tssd momentissa sé&detddn, sovelletaan
myds tietojen antamiseen sellaiselle ulko-
maan viranomaiselle tai yhteisolle, joka lo-
timaassaan lain nojalla hoitaa vastaavaa teh-
tdvéd kuin Rahoitustarkastus, sekd muulle
téssda momentissa tarkoitettua viranomaista
vastaavalle ulkomaan viranomaiselle tai yh-
teisolle, edellyttden ettd niitd koskee vastaava
salassapitovelvollisuus kuin Rahoitustarkas-
tusta.
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Tamalaki tulee voimaan pédivanda  kuua
20 .

Rikemaksu voidaan maaréta vain 24 b 8&n
1 momentin 4 kohdan vastaisesta teosta tai
laiminlyonnistd, joka on tehty tdman lain
voi maantulon jélkeen. Seuraamusmaksu Voi-
daan maéréta vain 26 a 8:n 1 momentin 1 ja
3 kohdan vastaisesta teosta tai 1aiminlydnnis-
t&, joka on tehty tdméan lain voimaantulon jd-

keen.
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L aki

kauppakamarilainmuuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukai sesti
lisdtéan 1 paivana marraskuuta 2002 annetun kauppakamarilain (878/2002) 2 8:88n uusi
3 momentti, seuraavasti:

28 hoitaa sille tassa laissa ja arvopaperimarkki-
nalai ssa (495/1989) séadetyt tehtavat.
Kauppakamarin ja Keskuskauppakamarin
julkiset tehtavat

Tama laki tulee voimaan paivana  kuuta

Keskuskauppakamarin tehtévana on li séksi

Helsingissa 17 paivana helmikuuta 2006

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Toinen valtiovarainministeri Ulla-Maj Wideroos



71

Liite
Rinnakkai stekstit

L aki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta
Eduskunnan pddtoksen mukai sesti

muutetaan 26 péivana toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkiralain (495/1989) 2 luvun
9 8:n 1 momentti, 6 luku, 8 luvun38§ja10luvun 3 a§,

sellaisina kuin ne ovat 2 luvun 9 8:n 1 momentti laissa 105/1999, 6 luku siihen myohemmin
tehtyine muutoksineen, 8 luvun 3 § laissa 297/2005 ja 10 luvun 3 a § laissa 448/2005,

lisatdan 1 luvun 1 8:88n, sdlaisena kuin se on mainituissa laeissa 297/2005 ja 448/2005 s=-
k& laeissa 740/1993, 321/1998 ja 228/2004, uusi 6 momentti, lukuun uusi 2 b §, 2 lukuun uusi
6 b 8 jasen edelle uusi valiotsikko sek& 9 8:n edelle uusi véliotsikko seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
1luku 1luku
Yleisidasaannoksia Yleisia sadnnoksia
18 18

Mitd 2 luvun 6 b 8:ss8 sekd 6 luvun 3 8:n
2 momentissa, 4 8§:n 3 momentissa, 6 8:ss4,
9 8n 2 momentissa, 10 8:ssd ja 15—16
8:ss8 sdadetaan, sovelletaan yhtioon ja sen
osakkeenomistajaan myos, kun yhtion yh-
tidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa ja
sen osake on julkista kaupankéyntia vas-
taavan kaupankdynnin kohteena muussa
valtiossa kuin Suomessa.

2b§

Osakeyhti6 voi toteuttaa julkisen kaupan-
kaynnin kohteena olevia omia osakkeitaan
koskevan hankintapadtoksen 6 luvussa tar-
koitetulla julkisella ostotarjouksella tai os-
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Voimassa oleva laki

2 luku

Arvopaperien markkinointi, lilkkeeseen-
lasku jatiedonantovelvollisuus

9§

Osakkeenomistajan on ilmoitettava osuu-
tensa (omistusosuus) yhtidlle ja rahoitustar-
kastukselle, kun se saavuttaa tai vylittéa
taikka vahenee ale kahdeskymmenesosan,
kymmenesosan, kolmen  kahdeskym-
menesosan, viidesosan, neljésosan, kolmas-
osan, puolet tai kahden kolmasosan (raja)
sellaisen suomaaisen yhtion aénimaérasta
tal osakepddomasta, jonka osake on otettu
julkisen kaupankd@ynnin tai sitd Euroopan
talousalueella vastaavan  kaupankdynnin
kohteeksi. Osakkeenomistajaan rinnastetaan
muu henkild, jonka téssd ja 2 momentissa
tarkoitetulla tavalla laskettu omistusosuus

Ehdotus

tamalla osakkeita sellaisessa julkisessa
kaupankaynnissa, jonka sdantéjen mukaan
yhtioé saa kdyda kauppaa omilla osakkeil-
laan. Yhtio e kuitenkaan saa hankkia omia
osakkeitaan julkisessa kaupankaynnissa
ennen kuin viikko on kulunut siitd, kun se
on 2 luvun 78n mukaisesti julkistanut
hankkimista koskevan paatoksensa.

2 luku

Arvopaperien markkinaointi, liilkkkeeseen-
lasku jatiedonantovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuus yhtiokokouksessa

6b8§

Jos yhtion osake tai siihen oikeuttava ar-
vopaperi on otettu julkisen kaupank&ynnin
tai sitd Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa vastaavan kaupankaynnin
kohteeksi, hallituksen tulee esittda varsinai-
sessa yhtitkokouksessa esitettdvassa toi-
mintakertomuksessa tiedot seikoista, jotka
ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan jul-
kiseen ostotarjoukseen yhtitn arvopaperei s-
ta. Valtiovarainministerion asetuksella saa-
detédan tarkemmin naisté tiedoista.

Liputusvelvollisuus

9§

Osakkeenomistajan on ilmoitettava osuu-
tensa (omistusosuus) yhtidlle ja Rahoitus-
tarkastukselle, kun se saavuttaa tai ylittda
taikka vahenee alle kahdeskymmenesosan,
kymmenesosan, kolmen  kahdeskym-
menesosan, Viidesosan, neljasosan, kolmen
kymmenesosan, puolet tai kahden kolmas-
osan (raja) sellaisen suomalaisen yhtion
danimaarasta tai osakepddomasta, jonka
osake on otettu julkisen kaupank&ynnin tai
sitd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa vastaavan kaupankdynnin koh-
teeksi. Osakkeenomistgjaan rinnastetaan
muu henkil®, jonka tassd ja 2 momentissa



Voimassa oleva laki

saavuttaa tal ylittéd sdadetyn rajan taikka
véhenee sen adle. IImoitus on tehtéva myds,
kun osakkeenomistgja tai osakkeenomista
jaan rinnastettava henkil6 on osapuolena
sopimuksessa tai muussa jarjestelyssa, joka
toteutuessaan johtaa séddetyn rgjan saavut-
tamiseen tai ylittymiseen taikka omis
tusosuuden véhenemiseen sdadetyn rajan d-
le. Osakkeenomistgjan ei tarvitse tehda tés
s4 momentissa tarkoitettua ilmoitusta, jos
ilmoituksen tekee yhteiso tai s&étio, jonka
madraysvall assa osakkeenomistaja on.

6 luku

Julkinen ostotarjousja lunastusvelvolli-
suus

Julkinen ostotarjous

18
Joka julkisesti tarjoutuu ostamaan julki-
sen kaupankdynnin kohteena olevia osak-
keita tai niihin osakeyhtitlain mukaan a-
keuttavia arvopapereita, e saa asettaa tarjo-
uksen tarkoittamien arvopaperien haltijoita
eriarvoiseen asemaan.

Ostotarjouksen julkistaminen ja tiedoksian-
taminen

28

P&étos julkisesta ostotarjouksesta on jul-
kistettava valittomasti seka annettava tie-
doksi tarjouksen kohteena olevat arvopape-
rit lilkkeeseen laskeneelle yhtidlle (kohde-
yhtid) ja asianomaiselle julkisen kaupan-
kaynninjarjestgéle.

Tarjouksessa on mainittava tarjouksen

73
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tarkoitetulla tavalla laskettu omistusosuus
saavuttaa tai ylittéd sdddetyn rgjan taikka
vahenee sen dle. lImoitus on tehtava myds,
kun osakkeenomistaja tai osakkeenomista
jaan rinnastettava henkild on osapuolena
sopi muksessa tai muussa jarjestelyssa, joka
toteutuessaan johtaa sdadetyn rajan saavut-
tamiseen tai ylittymiseen taikka omis-
tusosuuden vahenemiseen sdédetyn rgjan d-
le. Osakkeenomistgjan el tarvitse tehda té-
s4 momentissa tarkoitettua ilmoitusta, jos
ilmoituksen tekee yhteiso tai séétio, jonka
maaraysvallassa osakkeenomistajaon.

6luku

Julkinen ostotarjousja tarjousvelvollisuus
Julkinen ostotarjous

Taman luvun sdannoksia sovelletaan tar-
jouduttaessa vapaaehtoisesti évapaaehtd -
nen ostotarjous) tai 10 8:n velvoittamana
julkisesti ostamaan julkisen kaupankdynnin
kohteena olevia osakkeita. Taméan luvun
sdannoksia sovelletaan myds osakkeisiin
oikeuttavista muista arvopapereista tehta-
viintarjouksiin, jos:

1) osakkeet ovat julkisen kaupankaynnin
kohteena ja niihin oikeuttavien arvopaperi-
en liikkeeseenlaskija on sama kuin ndilla
osakkeilla; tai

2) osakkeeseen oikeuttavat arvopaperit
ovat julkisen kaupankaynnin kohteena ja
niiden liikkeeseenlaskija on sama kuin nail-
|4 osakkeilla.

Tasapuolisuus

28
Julkisen ostotarjouksen tekija ei saa aset-
taa kohdeyhtion 1 8:ssi tarkoitettujen a-
vopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan
(tasapuolinen kohtelu).
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tarkoittama arvopaperimaard, tarjouksen
voimassaol oaika, tarjottu vastike ja maksu-
aika ja -paikka. Tarjouksesta on myos kay-
tava ilmi, miten menetellaan, jos hyvaksyvat
vastaukset kattavat tarjouksen tarkoittamaa
MAAar &a suuremman maar an arvopapereita.

Tarjousasiakirja

38

Ennen ostotarjouksen voimaantul oa tarj o-
uksen tekijan on julkistettava ja pidettava
tarjouksen voimassaologjan yleisdn saat a
villa tarjousasiakirja, joka sisdltda olennai-
set ja riittévét tiedot tarjouksen edullisuw
den arvioimiseksi, seka toimitettava se ko h
deyhtidlle ja asianomaiselle julkisen kau
pankaynnin jarjestgjélle.

Tarjousasiakirjan saa julkistaa, kun pank-
kitarkastusvirasto on hyvaksynyt sen.
Pankkitarkastusviraston on péaétettava kol-
men arkipéivan kuluessa siitd, kun asiakirja
on annettu sen hyvaksyttéavaksi, voidaanko
sejulkistaa.

Tarjousasiakirjan sisdllosta ja annettavien
tietojen esittémistavasta méardtéén valtio-
varainministerion padtoksella.

Ostotarjouksen tulos

48
Tarjousgjan paatyttya tarjouksen tekijan
on viipymétta julkistettava se omistus- ja
aaniosuus kohdeyhtiossd, joka hanen on

Ehdotus

Ostotarjouksen julkistaminen ja tieddks-
antaminen

38

Paatos julkisesta ostotarjouksesta on jul-
kistettava valittomasti seka annettava tie-
doksi tarjouksen kohteena olevat arvopape-
rit liikkeeseen laskeneelle yhtidlle kohde-
yhti¢), asianomaiselle julkisen kaupan-
kaynnin jarjestdjalle ja Rahoitustarkastuk-
sdle.

Julkistamisen jalkeen paatds on annettava
viipymatta tiedoksi kohdeyhtiéssa ja tarjo-
uksen tehneessd yrityksessa henkil6ston
edﬁjstajalletai, jollei téllaista ole, henkil 6s-
tolle.

Edelld 1 momentissa tarkoitetussa julkis-
tamisessa on mainittava tarjouksen tarkoit-
tama arvopaperimaara, tarjouksen voimas-
saoloaika ja tarjottu vastike sek& muut tar-
jouksen toteuttamiselle asetetut olennaiset
ehdot. Julkistamisesta on myds kaytava il-
mi, miten menetelldan, jos hyvaksyvat vas-
taukset kattavat tarjouksen tarkoittamaa
Maaraa suuremman maaran arvopapereita.

Ennen 1 momentissa tarkoitettua julkis-
tamista tarjouksen tekijan tulee varmistau-
tua Sitd, etté se voi suorittaa téysimaarai-
sesti mahdollisesti tarjottavan rahavastik-
keen ja toteuttaa kaikki kohtuudella vaadit-
tavat toimenpiteet varmistaakseen muun-
tyyppisen vastikkeen suorittamisen.

Tarjousasiakirja

48
Ennen ostotarjouksen voimaantuloa tar-
jouksen tekijan on julkistettava ja pidettava
tarjouksen voimassaoloajan yleison saata-
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mahdollista saavuttaa hankkimalla tarjouk-
sen perusteella myytévaksi ilmoitetut arvo-
paperit ottaen huomioon hdnen muutoin
hankkimansa ja aiemmin omistamansa a-
vopaperit. IImoitus saavutettavasta omistus-
ja &dniosuudesta on tehtéava viipymétta
myds kohdeyhtidlle sek& asianomaiselle

75
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villa tarjousasiakirja, joka siséltda olennai-
set ja riittéavat tiedot tarjouksen edullisuu-
den arvioimiseksi, seka toimitettava se koh-
deyhtidlle ja asianomaiselle julkisen kau-
pankaynnin jarjestajalle.

Tarjousasiakirjan saa julkistaa, kun Ra-
hoitustarkastus on hyvaksynyt sen. Rahoi-
tustarkastuksen on péaatettava viiden pank-
kipdivan kuluessa siitdq, kun asiakirja on
annettu sen hyvaksyttavaksi, voidaanko se
julkistaa. Tarjousasiakirjan saa jattaa R-
hoitustarkastuksen  hyvaksyttavaksi, kun
paatos ostotarjouksesta on julkistettu 3 8:n
mukaisesti. Tarjousasiakirja on hyvaksytta-
V4, jos se tayttda 1 momentissa saddetyt
edellytykset. Tarjousasiakirjan julkistarri-
sen jalkeen kohdeyhtion on annettava se
tiedoksi henkildston edustajalle tai, jollei
tallaista ole, henkildstolle.

Tarjousasiakirjan sisallosta ja julkistani-
sesta  sdAdetddn  valtiovarainministerion
asetuksella.

Rahoitustarkastuksen on tunnustettava
tarjousasiakirjaksi tarjouksen kohteena
olevista arvopapereista laadittu esite, jonka
toimivaltainen viranomainen Euroopan -
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa on hy-
vaksynyt ja joka tayttaa tarjousasiakirjalle
asetetut vaatimukset. Valtiovarainministe-
rion asetuksella sdadetaan tunnustamisme-
nettelystd samoin kuin tallaisen tarjous-
asiakirjan kaantamisesta suomen- tai ruot-
sinkieliseksi €k siind esitettavista lisitie-
doista.

Tarjousasiakirjassa oleva virhe tai puute,
joka kay ilmi ennen tarjouksen voimassa-
ologjan paattymistd ja jolla saattaa olla
olennaista merkitysta sijoittajalle, on viivy-
tyksettd saatettava yleison tietoon julkista-
malla oikaisu tai tdydennys samalla tavalla
kuin tarjousasiakirja. Rahoitustarkastus voi
tarjousasiakirjan taydennyksen hyvaksymi-
sen yhteydessa edellyttéa tarjousaikaa jat-
kettavaksi enintdan kymmenella pankkipai-
vallg, jotta tarjouksen kohteena olevien ar-
vopapeien haltijat voivat harkita tarjousta
uudelleen.
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Ehdollinen tarjous

58§

Jos ostotarjouksen sitovuuden ehdoksi on
asetettu tietyn omistus- tai danimaaraosuu-
den saavuttaminen, tarjouksen hyvaksyneel-
|& on tarjouksen voimassaologjan paatyttya
oikeus vetaytya kaupasta, jollei tarjouksen
tekija saavuta tarjouksessa ilmoitettua omis-
tus- tai &8nimadraosuutta hankkimalla tar-
jouksen perusteella myytavaksi ilmoitetut
arvopaperit. Oikeutta kaupasta vetaytymi-
seen e kuitenkaan ole, jos tarjouksen tekija
sitoutuu ilmoittamaan tarjouksen hyvaksy-
neelle sen korkeamman hinnan, jonka tarjo-
uksen tekijd maksaa jollekulle tai saa jolta
kulta tarjouksen kohteena olleesta arvopa
perista yhden vuoden kuluessa tarjousajan
paattymisestd, sekd maksamaan sen ja osto-
tarjouksen mukaisen hinnan vélisen erotuk-
sen. Tarjouksen hyvaksyneen on kuukauden
kuluessa 4 8:ssa tarkoitetun ilmoituksen
julkistamisesta ilmoitettava tarjouksen teki-
jdlle, haluaako hén vetdytya kaupasta vai
vadtia tarjouksen tekijalta téssa pykéassa
tarkoitetun sitoumuksen uhalla, ettéd akupe-
réisen tarjouksen hyvaksyminen muuten s-
too hanta

Lunastusvelvollisuus

68

Osakkeenomistajan, jonka osuus kasvaa
yli kahden kolmasosan yhtion osakkeiden
aanimaarasta sen jalkeen, kun yhtion osake
ta siihen oikeuttava arvopaperi on otettu
julkisen kaupankdynnin kohteeksi, on ta-
jouduttava lunastamaan lopukin yhtion
liikkeeseen laskemista osakkeista ja niihin
osakeyhtitlain mukaan (734/78) oikeutta
vista arvopapereista.

Edelld 1 momentissa tarkoitettuun osak-
keenomistajan d&aniosuuteen luetaan:

1) osakkeenomistgjan ja sen méaraysval-
lassa olevien yhteisdjen ja sédtididen seka
ndiden eldkesédtioiden ja eldkekassojen
omistamat osakkeet;

2) osakkeenomistajan tai muun 1 kohdas
sa tarkoitetun yhteisdn tai séétion yhdessa
toisen kanssa omistamat osakkeet; seka

Ehdotus

Tarjouksen voimassaolo

58

Ostotarjouksen voimassaoloajan on olta-
va vahintdan kolme ja enintdan kymmenen
viikkoa. Ostotarjous voi erityisestd syysta
olla voimassa enemman kuin kymmenen
viikkoa edellyttéen, etta liiketoiminnan har-
joittaminen kohdeyhtitssa ei vaikeudu koh-
tuuttoman kauan. Tieto ostotarjouksen voi-
massaoloajan paattymisesta tulee talléin
julkistaa vahintdadn kaksi viikkoa ennen
voimassaoloajan paattymista. Rahoitustar-
kastus voi kohdeyhtion hakemuksesta ja
tarvittaessa tarjouksen tekijad kuulematta
maarata ostotarjouksen voimassaoloajan
pidentamisestd, jotta kohdeyhtid voi kutsua
koolle yhtidkokouksen tarkastelemaan tar-
jousta. Tarjouksen tekijalla on pidentarni-
sen johdosta oikeus luopua tarjouksesta
viiden pankkipaivan kuluessa Rahoitustar-
kastuksen paatoksen tiedoksi saannista.

Kohdeyhtion lausunto ostotarjouksesta

68

Kohdeyhtion hallituksen on julkistettava
lausuntonsa tarjouksesta ja annettava se
tarjouksen tekijalle ja Rahoitustar kastuksel -
le tiedoksi. Lausunto tulee julkistaa ja an-
taa tiedoksi mahdollisimman pian sen jal-
keen, kun tarjousasiakirja on toimitettu
kohdeyhtidlle 4 8n mukaisesti, kuitenkin
viimeistaan viisi pankkipaivaa ennen tarjo-
uksen voimassaoloajan aikaisinta mahdol-
lista paattymista.

Edella 1 momentissa tarkoitetussa lau-
sunnossa on esitettéava perusteltu arvio

1) tarjouksesta kohdeyhtitn ja tarjouksen
kohteena olevien arvopaperien haltijoiden
kannalta; ja

2) tarjouksen tekijan tarjousasiakirjassa
esittamistd strategisista suunnitelmista ja
niiden todennakoisista vaikutuksista kohde-
yhtion toimintaan ja tyollisyyteen kohdeyh-
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3) muiden sellaisten luonnollisten henki-
|6iden, yhteisbjen ja saatididen, jotka toi-
mivat yksissd tuumin osakkeenomistajan
kanssa maaraavan vallan kayttamiseksi yh-
titssd, omistamat osakkeet.

Kysymyksen siitd, mikd 2 momentissa
tarkoitetuista henkilGistd, yhteisoista tai
sédtidista on lunastusvelvollinen, ratkaisee
epaselvassa tapauksessa pankkitarkastusvi-
rasto.

Osakkeenomistajan on julkistettava lunas-
tustilanteen syntyminen valittémasti. Tieto
on samalla annettava my6s kohdeyhtidlle ja
asianomaiselle julkisen kaupankdynnin j&r-
jestgjéle.

Jos 1 momentissa tarkoitetun rajan ylityk-
seen johtaneet arvopaperit on hankittu jul-
kisella ostotarjouksella, ei lunastusvelvolli-
suutta kuitenkaan synny ennen tarjouksen
voimassaoloajan paattymistd. Mikali osto-
tarjouksessa annettu vastike on pienempi
kuin lunastusvastike, on ostotarjouksen hy-
vaksyneille annettava vastikkeiden erotusta
vastaava hyvitys ennen lunastusmenettelyn
paattymista.

Lunastusvastike

78

Lunastusvastikkeena on maksettava kdypa
hinta. K&ypaa hintaa méaaritettédessa on otet-
tava huomioon lunastusvelvollisuuden syn
tymista edeltéavan 12 kuukauden aikana jul-
kisessa  kaupankdynnissa  arvopaperista
maksettujen hintojen kaupankayntimaérilla
painotettu keskiarvo ja lunastusvelvollisen
tai muun 6 §:ssa tarkoitetun henkilon, yh
teisbn tal s@dtion samana aikana muutoin
mahdollisesti maksama, sanottua keskiar-
voa korkeampi hinta seka muut erityiset
olosuhteet.

Lunastusvelvollisen ja muun 6 8:ss4 tar-
koitetun henkilén, yhteisdn ja sdation on
ilmoitettava pankkitarkastusvirastolle lu-
nastusvelvollisuuden syntymistéd edelténeen
12 kuukauden aikana lunastuksen kohteena
olevilla arvopapereilla tekeménsa kaupat ja
niissa maksetut kauppahinnat.

77
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tiOssa.

Kohdeyhtion on annettava 1 momentissa
tarkoitettu lausunto julkistamisen yhteydes-
sa tiedoksi my6s yhtién henkil 6ston edusta-
jilletai, jollei edustajia ole, henkil 6stdlle.

Jos ennen 1 momentissa tarkoitetun lau-
sunnon julkistamista kohdeyhtié saa henki-
[8stdn edustajilta erillisen lausunnon tarjo-
uksen vaikutuksista tyollisyyteen, tama lau-
sunto tulee liittaa asiakirjaan.

Ehtojen muuttaminen

78

Jos tarjouksen tekija on muuttanut tarjo-
uksen ehtoja, muutettuihin ehtoihin sovell e-
taan, mita 3 8:ssd sdadetaan ostotarjouksen
julkistamisesta ja tiedoksiantamisesta ja
4 8n 6 momentissa tarjousasiakirjan tay-
dentdmisestd. Kohdeyhtion hallituksen on
téydennettédva 6 8:ssa tarkoitettua lausun-
toaan ostotarjouksesta mahdollisimman
pian sen jalkeen, kun muutetut ehdot on
toimitettu hallitukselle, kuitenkin viimeis-
téan viisi pankkipdivaa ennen muutetun tar-
jouksen voimassaoloajan aikaisinta mah-
dollista paattymista.
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Lunastusmenettely

88§

Lunastusvelvollisen on tehtdva kuukau-
den kuluessa lunastusvelvollisuuden syn
tymisesta lunastustarjous, jonka mukaisen
lunastusgjan on oltava véhintédn yksi kuu
kausi. Lunastusmenettely on aoitettava
kuukauden kuluessa lunastustarjouksen &
kemisesta.

Lunastusvelvollisen on laadittava tarjous-
asiakirjajajulkistettava s 3 8:n mukaisesti.

Vapauttaminen lunastusvel vollisuudesta

98§
Pankkitarkastusvirasto  voi  erityisesta
syystda myontda méérdajaksi vapautuksen
lunastusvelvollisuudesta, mikali omistus on

Ehdotus

Kilpaileva tarjous

88

Jos tarjousaikana julkisen ostotarjouksen
kohteena olevista arvopapereista julkiste-
taan toinen ostotarjous (kilpaileva tarjous),
saa ensimmaisen tarjouksen tekija pidentaa
tarjoustaan kilpailevan tarjouksen mukai-
seksi 58:n 1 momentissa sdadetysta enim-
maisajasta huolimatta. Samalla ensimmai-
sen tarjouksen tekija voi myds muuttaa tar-
jouksensa ehtoja 7 &:n mukaisesti. Paatos
tarjousajan pidentamisesta ja ehtojen muut-
tamisesta tulee julkistaa seka antaa tiedoksi
kohdeyhtidlle, asianomaiselle julkisen kau-
pankaynnin jarjestajalle ja Rahoitustarkas-
tukselle, sekd kohdeyhtiossa ja tarjouksen
tehneessa yrityksessa henkil 6ston edustajal-
letai, jollei téllaista ole, henkilbstolle. Paa-
toksen julkistamiseen sovelletaan, mita
4 8:n 6momentissa sdadetaan tarjousasia-
kirjan taydentamisesta. Kohdeyhtion halli-
tuksen on taydennettéva 6 §:ssa tarkoitettua
lausuntoaan ostotarjouksesta mahdollisim-
man pian sen jalkeen, kun kilpailevatarjous
on julkistettu, kuitenkin viimeistaan viisi
pankkipaivda ennen ensimmaisen tarjouk-
sen voimassaoloajan aikaisinta mahdollista
paattymista.

Ensimmaisen tarjouksen hyvaksynyt saa
kilpailevan tarjouksen julkistamisen jalkeen
perua hyvaksymisensd ensimmdisen tarjo-
uksen voimassaol oaikana.

Jos kilpaileva tarjous on tehty, voi en-
simmdisen tarjouksen tekija paattda tar-
jousaikana ennen kilpailevan tarjouksen
voimassaolon paatymista tarjouksensa rau-
keamisesta. Paatts raukeamisesta tulee jul-
kistaa sekd antaa tiedoksi kohdeyhtidlle,
asianomaiselle julkisen kaupankaynnin jar-
jestjalle ja Rahoitustarkastukselle, seka
kohdeyhtitssa ja tarjouksen tehneessa yri-
tyksessd henkiloston edustajalle tai, jolle
téllaista ole, henkildstolle.

Ostotarjouksen tulos

98
Tarjousajan paatyttya tarjouksen tekijan
on viipymatta julkistettava se omistus- ja
aaniosuus kohdeyhtiossd, joka hénen on
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takoitettu valiaikaiseks eika tarkoituksena
ole méarédvan vallan kaytto yhtiossa.

79
Ehdotus

mahdollista saavuttaa hankkimalla tarjouk-
sen perusteella myytavaksi ilmoitetut arvo-
paperit ottaen huomioon hanen muutoin
hankkimansa ja aiemmin omistamansa a -
vopaperit. Jos ostotarjous on ollut ehdolli-
nen, samalla on ilmoitettava, toteuttaako
tarjouksen tekija ostotarjouksen. IImoitus
on tehtava viipymatta myos kohdeyhtiolle,
asianomaiselle julkisen kaupankaynnin jar-
jestgjalle ja Rahoitustarkastukselle.

Kohdeyhtion johdon on annettava 1 no-
mentissa tarkoitettu ilmoitus tiedoksi myos
yhtion henkiloston edustajalle tai, jollei
edustajaa ole, henkiltstolle.

Velvollisuus tehda julkinen ostotarjous

108

Osakkeenomistajan, jonka osuus kasvaa
yli kolmen kymmenesosan yhtion osakkei-
den danimaarasta sen jalkeen, kun yhtion
osake on otettu julkisen kaupankdynnin
kohteeksi (tarjousvelvollinen), on tehtava
julkinen ostotarjous kaikista muista yhtion
liikkeeseen |askemista osakkeista ja yhtion
liikkeeseen laskemista sen osakkeisiin oike-
uttavista arvopapereista pakollinen osto-
tarjous). Pakollinen ostotarjous on tehtava
myos silloin, jos osakkeenomistajan osuus
muun kuin pakollisen ostotarjouksen seura-
uksena kasvaa yli puoleen yhtion osakkei-
den adanimaarasta sen jalkeen, kun yhtion
osake on otettu julkisen kaupankaynnin
kohteeksi.

Edella 1 momentissa tarkoitettuun osak-
keenomistajan &aniosuuteen luetaan:

1) osakkeenomistajan ja sen maaraysval-
lassa olevien yhteisojen ja saatididen seka
naiden elakesaatididen ja eldkekassojen
omistamat osakkeet;

2) osakkeenomistajan tai muun 1 kohdas-
sa tarkoitetun yhteison tai saation yhdessa
toisen kanssa omistamat osakkeet; seka

3) muiden sellaisten luonnollisten henki-
[6iden, yhteisdjen ja saatididen, jotka toi-
mivat yksissd tuumin osakkeenomistajan
kanssa maaraavan vallan kayttamiseksi yh-
tiGssd, omistamat osakkeet.

Edella 1 momentissa tarkoitettua &a-
niosuutta laskettaessa ei oteta huomioon
lakiin tai yhti®jarjestykseen taikka muuhun
sopimukseen perustuvaa danestysr ajoitusta.
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Ehdotus

Yhtion kokonaisddnimédarassa e oteta
huomioon yhtidlle itselleen tai sen maara-
ysvallassa olevalle yhteisdlle tai saatiolle
kuuluviin osakkeisiin liittyvia aania.

Kysymyksen siita, mikd 2 momentissa tar-
koitetuista henkilGista, yhteisoigta tai saati-
Oistd on tarjousvelvollinen, ratkaisee epa-
selvassa tapauksessa Rahoitustar kastus.

Jos 1 momentissa tarkoitetun rajan ylityk-
seen johtaneet arvopaperit on hankittu jul-
kisella ostotarjouksella, joka on tehty kai-
kista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista
osakkeista ja kohdeyhtion liikkeeseen las-
kemista sen osakkeisiin oikeuttavista arvo-
papereista, e velvollisuutta tehda pakolli-
nen ostotarjous kuitenkaan synny. Jos
1 momentissa tarkoitetun rajan ylitykseen
johtaneet arvopaperit on muutoin hankittu
julkisella ostotarjouksella, ei tarjousvelvol-
lisuutta synny ennen tarjouksen voimassa-
oloajan paattymista.

Jos kohdeyhtitssa on yksi osakkeenomis-
taja, jonka aaniosuus on korkeampi kuin
edelld 1 momentissa tarkoitettu &&niosuus,
ei toiselle osakkeenomistajalle synny 1 no-
mentin mukaista tarjousvelvollisuutta ennen
kuin tdman aaniosuus ylittda ensiksi maini-
tun osakkeenomi stajan aaniosuuden.

Jos 1 momentissa tarkoitettu osakkeen-
omistajan &aniosuuden ylittyminen johtuu
yksinomaan kohdeyhtion tai toisen osak-
keenomistajan toimenpiteista, e ensiksi
mainitulle  osakkeenomistajalle  synny
1 momentin mukaista tarjousvelvollisuutta
ennen kuin tama hankkii tai merkitsee lisaa
kohdeyhtion osakkeita tai muutoin kasvat-
taa aaniosuuttaan kohdeyhti 6ssa.

Tarjousvastike pakollisessa ostotarjouk-
sessa

118

Tarjousvastikkeena pakollisessa ostotar-
jouksessa on maksettava kaypa hinta. Ra-
havastikkeen vaihtoehtona voidaan tarjota
arvopaperivastiketta tai arvopaperi- ja ra-
havastikkeen yhdistel maa.

Kaypaa hintaa madritettdessa |ahtdkoh-
tana on pidettava korkeinta tarjousvelvolli-
sen tai tahan 10 §:n 2 momentissa tarkoite-
tussa suhteessa olevan henkilon, yhteison
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tai saation tarjousvelvollisuuden syntymista
edeltavan kuuden kuukauden aikana tarjo-
uksen kohteena olevista arvopapereista
maksamaa hintaa. Tastd hinnasta voidaan
poiketa erityisesta syysta.

Jos tarjousvelvollinen tai téhan 10 8:n
2 momentissa tarkoitetussa suhteessa oleva
henkil 6, yhteiso tai saatio e ole tarjousvel-
vollisuuden syntymista edeltdvan kuuden
kuukauden aikana hankkinut tarjouksen
kohteena olevia arvopapereita, kayvan hin-
nan maarittamisen |ahtokohtana pidetdan
tarjousvelvollisuuden syntymista edeltéavan
kolmen kuukauden aikana julkisessa kau-
pankaynnissa tarjouksen kohteena olevista
arvopapereista maksettujen hintojen kau-
pankayntimaarilla painotettua keskiarvoa.
Tasta hinnasta voidaan poiketa erityisesta
Syysta.

Tarjousvelvollisen ja tdhan 10 8:n 2 no-
mentissa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon, yhteison tai saation on ilmoitetta-
va Rahoitustarkastukselle tarjousvelvolli-
suuden syntymisté edeltdneen 12 kuukauden
sekd tarjousvelvollisuuden syntymisen ja
ostotarjouksen paattymisen vélisena aikana
hankkimansa kohdeyhtion osakkeet ja koh-
deyhtion liikkeeseen laskemat sen osakkei-
siin oikeuttavat arvopaperit ja niista makse-
tut vastikkeet.

Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjo-
uksessa

128

Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotar-
jouksessa voidaan maksaa rahana, arvopa-
pereinatai ndiden yhdistd mana.

Rahavastikkeen tarjoamista ainakin vaih-
toehtona edellytetéan silloin, jos vapaaéh-
toinen ostotarjous tehdaan kaikista kohde-
yhtion liikkeeseen laskemista osakkeista ja
kohdeyhtion liikkeeseen laskemista sen
osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista ja
jos

1) vastikkeena tarjottavat arvopaperit &-
vat ole julkisen kaupankaynnin tai sitd Ei-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtios-
sa vastaavan kaupankaynnin kohteena, eika
niitd myoskadn ostotarjouksen yhteydessa
haeta tallaisen kaupankaynnin kohteeksi;
tai
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Ehdotus

2) ostotarjouksen tekija tai tahan 10 8&:n
2 momentissa tarkoitetussa suhteessa oleva
henkild, yhteisd tai saatio on hankkinut tai
hankkii rahavastiketta vastaan kohdeyhtion
arvopapereita, jotka oikeuttavat vahintaan
viiteen sadasosaan kohdeyhtion &animaa-
rastd, ajanjaksona, joka alkaa kuusi kuu-
kautta ennen ostotarjouksen julkistamista ja
paattyy tarjouksen voimassaol oajan paatty-
€ssa.

Jos vapaaehtoinen ostotarjous tehdaan
kaikista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista
osakkeista ja kohdeyhtion liikkeeseen las-
kemista sen osakkeisiin oikeuttavista arvo-
papereista, tarjousvastiketta maaritettaessa
lahtokohtana on pidettava korkeinta osto-
tarjouksen tekijan tai téhan 10 8:n 2 no-
mentissa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon, yhteison tai saation ostotarjouk-
sen julkistamista edeltavan kuuden kuukau-
den aikana tarjouksen kohteena olevista ar-
vopapereista maksamaa hintaa. Tasta hin-
nasta voidaan poiketa erityisesta syysta.
Téllaisiin tarjouksiin sovelletaan, mita
edella 11 8:n 4 momentissa sdadetaan tieto-
jen toimittami sesta Rahoitustarkastukselle.

Hankinnat tarjousaikanaja sen jalkeen

138

Jos julkisen ostotarjouksen tekija tai -
han 10 &:n 2 momentissa tarkoitetussa suh-
teessa oleva henkil 8, yhteiso tai saatio \a-
paaehtoisen ostotarjouksen julkistamisen
tai tarjousvelvollisuuden syntymisen jalkeen
ja ennen tarjousajan paattymista hankkii
kohdeyhtion arvopapereita tarjousehtoja
paremmin ehdoin, on tarjouksen tekijan
muutettava tarjoustaan vastaamaan tata
paremmin ehdoin tapahtunutta hankintaa
(korotusvelvallisuus).

Jos julkisen ostotarjouksen tekija tai #8-
han 10 &:n 2 momentissa tarkoitetussa suh-
teessa oleva henkil 8, yhteiso tai sdatio yh-
deksdn kuukauden kuluessa tarjousajan
paattymisesta hankkii kohdeyhtién arvopa-
pereita tarjousehtoja paremmin ehdoin, tu-
lee julkisen ostotarjouksen hyvaksyneille
arvopaperien haltijoille hyvittd& paremmin
ehdoin tapahtuneen hankinnan ja julkisessa
ostotarjouksessa tarjotun vastikkeen vali-
nen ero (hyvitysvelvollisuus).
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Jos 10 8:n mukainen trjousvelvollisuus
on syntynyt vapaaehtoisessa ostotarjouk-
sessa, vapaaehtoisen ostotarjouksen hyvak-
syneet arvopaperien haltijat rinnastetaan
1 ja 2 momenttia sovellettaessa pakollisen
ostotarjouksen hyvéaksyneisiin arvopaperien
haltijoihin.

Julkisen ostotarjouksen tekijan on julkis-
tettava korotus tai hyvitysvelvollisuuden
syntyminen valittémasti. Edella 1 momen-
tissa tarkoitettu korotus on suoritettava os-
totarjouksen hyvaksyneille arvopaperien
haltijoille viipymatta. Edella 2 momentissa
tarkoitettu hyvitys a suoritettava ostotar-
jouksen hyvaksyneille arvopaperien halti-
joille kuukauden kuluessa hyvitysvelvolli-
suuden syntymisesta.

Mita edelld téssé pykalassa saadetéén, el
sovelleta osakeyhtiolakiin perustuvassa \A-
litystuomiossa kohdeyhtion arvopaperista
maksettavaksi madrattyyn korkeampaan
hintaan, jos ostotarjouksen tekija tai tahan
10 8:n 2 momentissa tarkoitetussa suhtees-
sa oleva henkild, yhteisd tai saatio ei ole
tarjoutunut hankkimaan kohdeyhtion arvo-
papereita tarjousehtoja paremmin ehdoin
ennen valitysmenetelya tai sen kuluessa.

Menettely pakollisessa ostotarjouksessa

148

Tarjousvelvollisen on julkistettava tar-
jousvelvollisuuden syntyminen valittémasti.
Tieto on samalla annettava myos kohdeyh-
tidlle, asianomaiselle julkisen kaupankayn-
nin jarjestgjalle ja Rahoitustarkastukselle,
seka kohdeyhtissa ja tarjouksen tehneessa
yrityksessa henkil 6ston edustajalle tai, joll-
ei tallaista ole, henkilostdlle.

Tarjousvelvollisen on julkistettava osto-
tarjous kuukauden kuluessa tarjousvelvolli-
suuden syntymisestd. Ostotarjousmenettely
on aloitettava kuukauden kuluessa tarjouk-
sen julkistamisesta.

Poikkeusten myéntaminen

158
Rahoitustarkastus voi erityisesta syysta
myontaa poikkeuksen tassd luvussa saade-
tyista velvollisuuksista.
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Ehdotus

Rahoitustarkastus voi myontda poikkeuk-
sen tdman luvun sddnndsten soveltamisesta,
jos kohdeyhtion yhtidoikeudellisen kotipai-
kan mukainen toimivaltainen jasenvaltio on
muu kuin Suomi. Poikkeus voidaan myontaa
myos silloin, jos kohdeyhtitn arvopaperien
haltijoiden asemaa suojataan muussa valti-
ossa sovellettavien taméan luvun sdannoksia
vastaavien saanndsten nojalla.

Rajoitussadnnos

168

Jos kohdeyhtion yhtidoikeudellinen koti-
paikka on muussa Euroopan talousalues-
seen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa,
edelld 10 8:ssd tarkoitettu tarjousvelvolli-
suuden synnyttava aaniosuus seka poikke-
ukset tarjousvelvollisuudesta méaaraytyvat
téman valtion sddnndsten mukai sesti.

Mita 11—14 8:ssa sdadetaan, ei sovelleta
julkisiin ostotarjouksiin, joissa kohdeyhtion
yhtidoikeudellinen kotipaikka on muussa
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa val-
tiossa kuin Suomessa, jos kohdeyhtion -
tidoikeudellisen kotipaikan mukainen toimi-
valtainen jasenvaltio on muu kuin Suomi.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalauta-
kunta

17§

Keskuskauppakamarin  yrityskauppalau-
takunta antaa hyvan arvopaperimarkkina-
tavan noudattamisen edistamiseksi suosi-
tuksia ja lausuntoja, jotka koskevat kohde-
yhtién johdon toimintaa julkisessa ostotar-
jouksessa ja maaraysvallan yllapitamista
koskevia sopimusperusteisia rakenteita, tai
joilla ohjataan yrityskauppatilanteissa nou-
datettavia yhtitoikeudellisia menettel ytapo-
ja. Lautakunnan on pyydettava suosituksis-
ta ennen niiden antamista Rahoitustarkas-
tuksen lausunto. Suositukset voidaan ottaa
osaksi arvopaperiporssin saantja. Lauta-
kunta voi lisdksi antaa hakemuksesta rat-
kaisusuosituksia myds suosituksiin liittyvis-
sa yksittéisissa kysymyksissa.

Keskuskauppakamarin  yrityskauppalau-
takunnassa on puheenjohtaja ja kaksi vara-
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8 luku
Rangai stussaannok set
Arvopaperimarkkinarikkomus

38

Jokatahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 3 luvun 17 8:n sé@nnoksia,

2) rikkoo 6 luvun 1 §:44 tai laiminlyd 6
luvun 2 8:n 1 momentissa, 3 §:n 1 momen-
tissa, 4 8:ssé tai 6 8:n 4 momentissa sdade
tyn julkistamisvelvollisuuden, tai

3) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen
tai tarjousasiakirjan ennen kuin Rahoitus
tarkastus on hyvaksynyt sen,

85
Ehdotus

puheenjohtajaa sekd kahdeksan muuta R-
senta. Kullakin on puheenjohtajaa ja vara-
puheenjohtajia lukuun ottamatta henkil6-
kohtainen varajasen. Keskuskauppakamari
valitsee puheenjohtajan, varapuheenjohta-
jat ja lautakunnan muut jasenet kolmeksi
vuodeksi kerrallaan siten, etta muista jase-
nista:

1) kaksi edustaa osakeyhtio- ja arvopape-
rimarkkinaoikeuden asiantuntemusta seka
rahoitusmar kkinoiden asiantuntemusta;

2) kolme nimetaan arvopaperien liikkee-
seenlaskijoita edustavien rekistergityjen
yhdistysten ehdotuksista; sekéa

3) kaksi nimetdan sijoittajia edustavien
rekister Gityjen yhdistysten ehdotuksista.

Keskuskauppakamarin  yrityskauppalau-
takunta on paatosvaltainen, kun lasna on
puheenjohtaja seka vahintdan nelja muuta
jasenta. Lautakunnan toimintaa ja sen aset-
tamista koskevaan menettelyyn sovelletaan,
mitd valimiesten asettamista koskevasta
menettelysta on kauppakamarilain
(878/2002) 58:ss4 ja 6 §8:n 1 momentissa
saadetty. Keskuskauppakamari vastaa yri-
tyskauppalautakunnan toiminnan kustan-
nuksista ja vahvistaa puheenjohtajan, vara-
puheenjohtajien ja jasenten palkkioiden pe-
rusteet. Keskuskauppakamarilla on oikeus
peria maksu lautakunnan toiminnan jarjes-
tamisesta. Enimmillaén maksujen tulee vas-
tata toiminnan jarjestamisesta aiheutuneita
kustannuksia.

8luku
Rangaistussddnnok set
Arvopaperimarkkinarikkomus

38
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta
rikkoo 3 luvun 17 8:n sddnndksié, on tw-
mittava, jollel teko ole védhédinen tai sita
muualla laissa séddeta ankarampaa rangai s-
tusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta
sakkoon.
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siitA muualla laissa sdadetda ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuk-
sesta sakkoon.

10 luku
Erindisia saannoksia
Muutoksenhaku

3as§

Rahoitustarkastuksen 2 luvun 4, 4 a ja
11 &nsekd 7 luvun 1 ajalc 8&n nojalate
kemaan padtokseen haetaan muutosta valit-
tamalla markkinaoikeuteen siten kuin hal-
lintolainkdyttolaissa (586/1996) sdadetaan.
Markkinaoikeuden on kasiteltéava 1 a 8:ssa
tarkoitettu asiakiireellisena

Ehdotus

10 luku
Erinaisia siannoksia
Muutoksenhaku

3a8§

Rahoitustarkastuksen 2 luvun 4, 4 a ja
118:n, 6 luvun 4, 5, 10 ja 15 8:n seka 7 Iu-
vun 1 ajal c 8&n nojalla tekeméén pastok-
seen haetaan muutosta valittamalla markki-
naoikeuteen siten kuin hallintolainkaytto-
laissa (586/1996) sdddetddn. Markkinaoi-
keuden on kasiteltava 6 luvun 5 8:ssd ja 7
luvun 1 a 8:ssé tarkoitettu asia kiireellisena.

Tama laki tulee voimaan
kuuta 20 .
Osakkeenomistajalle ei synny tarjousvel-
vollisuutta, jos 6 luvun 10 &:n mukaisesti
laskettu kolmen kymmenesosan tai puolen
osuus yhtion osakkeiden aanimaarasta on
ylittynyt ennen tdmén lain voimaantuloa ja
se laskee alle tuon rajan kolmen vuoden ku-
luessa tdmén lain voimaantulosta. Tarjous-
velvollisuutta ei kuitenkaan synny, jos sa-
nottu osakkeenomi stajan osuus on ylittynyt
ennen 17 helmikuuta 2006. Jos osakkeen-
omistajan 6 luvun 10 8n mukaan laskettu
aaniosuus on taman lain voimaantullessa
yli puolet mutta ei yli kaksi kolmasosaa yh-
tion osakkeiden aanimaarasta, tarjousvel-
vollisuus syntyy, jos osakkeenomistajan
osuus kolmen vuoden kuluessa lain voi-
maantulosta kasvaa osakkeita hankkimalla
tai merkitsemalla yli kahden kolmasosan.

paivana
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Rahoitustar kastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukai sesti

muutetaan Rahoitustarkastuksesta 27 péivana kesdkuuta 2003 annetun lain (587/2003) 6 8:n
5 kohta, 24 b 8:n 1 momentti, 25 §:n 3 momentti, 26 a 8:n 1 ja 2 momentti ja 36 8:n 1 mo-

mentti,

sellaisina kuin ne ovat 6 8:n 5 kohta, 24 b 8§:n 1 momentti, 25 §&n 3 momentti ja26 a&n 1 ja
2 momentti laissa299/2005 ja 36 §:n 1 momentti laissa1311/2004,
lisatdan 6 8:&én, sellaisena kuin se on mainituissa lagissa 1311/2004 ja 449/2005, uusi

5 akohta, seuraavasti:
Voimassa oleva laki
1 luku
Yleiset sdannokset
68
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan téssa laissa

5) arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 8:ss&
tarkoitetun ostotarjouksen tekijaa seka mai-
nitun luvun 6 8:ssa tarkoitettua lunastusvel-
vollista ja mainitussa pykaléssa tarkoitettua
muuta henkil 6&;

Ehdotus
1luku
Yleiset sAannokset
68
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tassa laissa:

5) arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 8:ssa
tarkoitetun ostotarjouksen tekijaa sekd mai-
nitun luvun 10 8:ssdtarkoitettua tarjousvel-
vollista ja mainitussa pykéléssa tarkoitettua
muuta henkil 68, yhteisoé ja saatiota;

5a) arvopaperimarkkinalain 6 luvussa
tarkoitetun julkisen ostotarjouksen kohde-
yhti6t4, jonka yhtioikeudellinen kotipaikka
on Suomessa ja jonka arvopaperi on julkis-
ta kaupankayntia vastaavan kaupankaynnin
kohteena muualla kuin Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa;
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4 luku
Hallinnolliset seur aamuk set
24b§
Rikemaksu

Rahoitustarkastus voi méaréta sille, joka

1) laiminlyé arvopaperimarkkinalan
4luvun 7 8:ssi sdddetyn ilmoitusvelvolli-
suuden,

2) laiminly6 tai rikkoo arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 4—11 §:ssa taikka sijoitus-
rahastolain 99 tai 100 8:ssé saédetyn ilmoi-
tusvelvollisuuden tai velvollisuuden pitéa
rekisteriatai

3) rikkoo sijoitusrahastolain 11 luvussa
sdddettyja tai sijoitusrahaston sddnndissa
madréttyja varojen sijoittamista koskevia
rgoituksia,

rikemaksun, joka maaratéan maksettavak-
s valtiolle.

258

Julkinen huomautus

Julkinen huomautus voidaan antaa myos
muulle henkildlle, joka laiminly6 tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa sdadetylla
tavalla arvopaperimarkkinalain tai sen no-
jalla annettuja markkinoiden véarinkayttoa
taikka julkisen kaupankaynnin kohteena
olevan tai sen kohteeksi haetun arvopaperin
arvoon vaikuttavien tietojen julkistamista
koskevia sé@nnoksid. Luonnolliselle henki-
[6lle julkinen huomautus voidaan antaa, jos
tama menettelee hantd henkil 6kohtai sesti
velvoittavien sddnndsten tai maérdysten
vastai sesti

Ehdotus
4|uku
Hallinnolliset seur aamukset
24b 8
Rikemaksu

Rahoitustarkastus voi méaréata sille, joka

1) laiminlyd arvopaperimarkkinalain
4 luvun 7 8:ssa sdddetyn ilmoitusvelvolli-
suuden;

2) laiminly6 tai rikkoo arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 4—11 8§:ssa taikka sijoitus-
rahastolain 99 tai 100 8:ssi séddetyn ilmoi-
tusvelvollisuuden tai velvollisuuden pitdéa
rekisterig;

3) rikkoo sijoitusrahastolain 11 luvussa
sdddettyja tai sijoitusrahaston s&anndissa
mééréttyja varojen sijoittamista koskevia
rgoituksia, tai

4) laiminlyd arvopaperimarkkinalain
2 luvun 10 ¢ 8:ssa tarkoitetun vuosikoos-
teen julkistamisen,

rikemaksun, joka maératéan maksettavak-
si valtiolle.

258

Julkinen huomautus

Julkinen huomautus voidaan antaa myos
muulle henkil6lle, joka laminlyd tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa séédetylla
tavalla arvopaperimarkkinalain tai sen no-
jala annettuja markkinoiden vaarinkayttoa,
julkisen kaupankdynnin tai sitd Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa vas-
taavan kaupankaynnin kohteena olevan tai
sen kohteeksi haetun arvopaperin arvoon
vaikuttavien tietojen julkistamista, arvopa-
perien tarjoamiseen tai julkisen kaupan-
kaynnin tai sitd Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupan-
kaynnin kohteeksi ottamiseen liittyvaa tie-
donantovelvollisuutta, julkisia ostotarjouk-
sia tai tarjousvelvollisuutta koskevia sééan-
noksia tai Euroopan yhteistjen komission
Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tilvin 2003/71/EY taytantbonpanosta anta-
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26a8
Seuraamusmaksu

Vavottava ja muu rahoitusmarkkinoilla
toimiva oikeushenkil®, joka tahallaan tai
huolimattomuudesta

1) laiminly6 tai rikkoo muulla kuin riko s
lain 51 luvussa tai arvopaperimarkkinalain
8 luvussa sdadetylla tavala arvopaperi-
markkinalain 2 luvun sé&nnoksia tai niiden
nojalla annettuja sdénnoksid arvopaperien
markkinoinnista, liikkeeseenlaskusta tai tie-
donantovelvollisuudesta,

2) laiminly6 tai rikkoo muulla kuin rikos
lain 51 luvussa séédetylla tavalla arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 2 tai 12 8§:n sdan
noksia taikka 15 8:n nojalla annettuja maa
rayksia,

voidaan maardtd maksamaan julkisen ver
roituksen ohella seuraamusmaksu, jos ne-
nettely tai laiminlyonti on jatkuvaa, toistu
vaa tai suunnitelmallista taikka muuten niin
moitittavaa, ettei varoitusta yksin ole pidet-
téava riittavand, elka teko tai laiminlyonti
kokonaisuutena arvioiden anna aihetta an
karampiin toimenpiteisiin.

Seuraamusmaksu voidaan maarétd myos
muulle henkildlle, joka laiminly6 tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa séédetylla
tavalla tdman pykdan 1 momentissa tarkoi-
tettuja arvopaperimarkkinalain tai sen nojd-
la annettuja sisapiirintietoa, kurssin vaaris
tamista tal julkisen kaupankdynnin kohtee-
na olevan tai sen kohteeksi haetun arvopa
perin arvoon vaikuttavien tietojen julkista
mista koskevia sdannoksia.

89
Ehdotus

mia asetuksia. Luonnolliselle henkildlle
julkinen huomautus voidaan antaa, jos tdma
menettel ee hanté henkil 6kohtaisesti velvoit-
tavien sdanndsten tai madrdysten vastaises-
ti.

26a8
Seuraamusmaksu

Vavottava ja muu rahoitusmarkkinoilla
toimiva oikeushenkil®, joka tahallaan tai
huolimattomuudesta

1) laiminly6 tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa tai arvopaperimarkkinalain
8 luvussa sdadetylla tavalla arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 b 8:44, 2 tai 6 luvun
sadnnoksia tai niiden nojalla annettuja séén-
noksia arvopaperien markkinoinnista, liik-
keeseenlaskusta tarjoamisesta tai tiedonan-
tovelvollisuudesta, taikka julkisista ostotar-
jouksista tai tarjousvelvollisuudesta,

2) laiminlyd tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa sdadetylla tavalla arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 2 tai 12 8§:n séan-
noksia taikka 15 8:n nojalla annettuja séan-
noksia,

3) laiminlyd tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa saddetylla tavalla Euroopan
yhteistjen komission Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY taytan-
téOnpanosta antamia asetuksia,

voidaan méaardtd maksamaan julkisen \a-
roituksen ohella seuraamusmaksu, jos ne-
nettely tai laiminlyonti on jatkuvaa, toistu-
vaa tal suunnitelmallista taikka muuten niin
moitittavaa, ettei varoitusta yksin ole pidet-
téva riittavang, eika teko tai laiminlyonti
kokonaisuutena arvioiden anna aihetta an-
karampiin toimenpitasiin.

Seuraamusmaksu voidaan méardta mak-
settavaksi myds muulle henkildlle, joka
laiminly® tai rikkoo muulla kuin rikoslain
51 luvussa sdadetylla tavalla 1 momentissa
tarkoitettuja arvopaperimarkkinalain tai sen
nojalla annettuja sisdpiirintietoa, kurssin
vaaristamista tai julkisen kaupankdynnin
kohteena olevan tai sen kohteeksi haetun
arvopaperin arvoon vaikuttavien tietojen
julkistamista taikka arvopaperien tarjoani-
seen ja julkisen kaupankaynnin tai sitéa Eu-
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Voimassa oleva laki

7 luku
Erindiset sAdnnokset
368
Oikeusja velvollisuus antaa tietoja

Viranomaisten toiminnan julkisuudesta
annetussa laissa (621/1999) séddetyn salas
sapitovelvollisuuden estaméttéa Rahoitustar-
kastuksella on oikeus antaa tietoja Vakuu-
tusvalvontavirastolle, Vation vakuusrahas
tolle ja muulle rahoitusmarkkinoita valvo-
vale tai niiden toimivuudesta vastaavalle
viranomaiselle niiden tehtévien hoitamista
varten seka esitutkinta ja syyttgaviran
omaiselle rikoksen selvittémiseksi. Liséksi
Rahoitustarkastuksella on oikeus antaa val-
vottavan tai muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan yhteison tai séétion selvitystila- tai
konkurssimenettelyyn osallisena olevien
toimielinten valvonnasta vastuussa olevalle
viranomaiselle tidoja, jotka liittyvét valvo t-
tavan tai muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van yhteisdn tai saétion selvitystila tai
konkurssimenettelyyn, ja valvottavan tai
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan yhtei-
son tai s&ation tilintarkastgjan valvonnasta
vastuussa olevalle viranomaiselle tietoja,
jotka liittyvét valvottavan tai muun rahoi-
tusmarkkinoilla toimivan yhteison tai saéti-
on tilintarkastgjan valvontaan. Rahoitustar-
kastuksella on lisdksi oikeus kirjanpitolain
8 luvun 2 &:n 3 momentissa tarkoitetun lau
suntomenettelyn  yhteydessd antaa 24 a
8:ssa saddetyn valvontatehtavan kannalta
tarpeellisia tietoja kirjanpitolautakunnalle.
Mita téassd momentissa sdadetdén, sovelle
taan myos tietojen antamiseen sellaiselle
ulkomaan viranomaiselle tai yhteisolle, joka
kotimaassaan lain nojalla hoitaa vastaavaa

Ehdotus

roopan talousalueeseen kuuluvassa valtios-
sa vastaavan kaupankaynnin kohteeksi d-
tamiseen liittyvaa tiedonantovelvollisuutta,
julkisia ostotarjouksia tai tarjousvelvolli-
suutta koskevia saéénnoksid tai Euroopan
yhteisdjen komission Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY taytan-
téOnpanosta antamia asetuksia.

7 luku
Erindiset sadnnok set
368
Oikeusja velvollisuus antaa tietoja

Viranomaisten toiminnan julkisuudesta
annetussa laissa (621/1999) sdddetyn salas-
sapitovelvollisuuden estaméttéa Rahoitusta-
kastuksella on oikeus artaa tietoja Vakuu-
tusvalvontavirastolle, Valtion vakuusrahas-
tolle ja muulle rahoitusmarkkinoita valwo-
valle tai niiden toimivuudesta vastaavalle
viranomdselle niiden tehtdvien hoitamista
varten sekd esitutkinta ja syyttgavirar
omaiselle rikoksen selvittémiseksi. Lisaksi
Rahoitustarkastuksella on oikeus antaa val-
vottavan tal muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan yhteison tai saétion selvitystila tai
konkurssimenettelyyn osallisena olevien
toimielinten valvonnasta vastuussa olevalle
viranomaiselle tietoja, jotka liittyvét valvot-
tavan tai muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van yhteisbn tai sddtion selvitystila tai
konkurssimenettelyyn, ja valvottavan tai
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan yhtei-
son tai saétion tilintarkastgan valvonnasta
vastuussa olevalle viranomaisdle tietoja,
jotka liittyvét valvottavan tai muun rahoi-
tusmarkkinoilla toimivan yhteison tai sééti-
On tilintarkastajan valvontaan. Rahoitusta-
kastuksella on lisdksi oikeus kirjanpitolain
8 luvun 2 8:n 3 momentissa tarkoitetun lar
suntomenettelyn yhteydessd antaa 24 a
8:ssa sdadetyn valvontatehtéavan kannalta
tarpeellisia tietoja kirjanpitolautakunnalle
sekd oikeus antaa tarpeellisia tietoja arvo-
paperimarkkinalain 6 luvun 17 8:ssi tar-
koitetulle Keskuskauppakamarin  yritys-
kauppalautakunnalle. Mitéa téssd momentis-



Voimassa oleva laki

tehtavaa kuin Rahoitustarkastus, seka muul-
le tdssd momentissa tarkoitettua viran
omai sa vastaavale ulkomaan viranomai-
sdle ta yhteisdlle, edellyttden etta niita
koskee vastaava saassapitovelvollisuus
kuin Rahoitustarkastusta
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Ehdotus

sa sdddetdan, sovelletaan myos tietojen an-
tamiseen sellaiselle ulkomaan viranomaisd -
le tai yhteisolle, joka kotimaassaan lain ro-
jalla hoitaa vastaavaa tehtavada kuin Rahoi-
tustarkastus, seka muulle tdssd momentissa
tarkoitettua viranomaista vastaavalle ulko-
maan viranomaiselle tai yhteisolle, edellyt-
téen ettd niitd koskee vastaava salassapito-
velvollisuus kuin Rahoitustarkastusta.

Tama laki tulee voimaan paivana
kuuta 20 .
Rikemaksu voidaan maarata vain

24 b 8:n 1 momentin 4 kohdan vastaisesta
teosta tai laiminlydnnista, joka on tehty ta-
man lain voimaantulon jalkeen. Seuraa-
musmaksu voidaan maaréatd vain 26 a8:n 1
momentin 1 ja 3 kohdan vastaisesta teosta
tai laiminlyonnista, joka on tehty taman
lain voimaantulon jalkeen.
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L aki

kauppakamarilain muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti

lisdtdan 1 paivana marraskuuta 2002 annetun kauppakamarilain (878/2002) 2 8:84n uusi
3 momentti, seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
28 28
Kauppakamarin ja Keskuskauppakamarin Kauppakamarin ja Keskuskauppakamarin
julkiset tehtavat julkiset tehtavat

Keskuskauppakamarin tehtavana on li-
séksi hoitaa sille tassa laissa ja arvopape-
rimarkkinalaissa (495/1989) sdadetyt teh-
tavat.

Tama laki tulee voimaan péivana  kuu-
ta20.
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Liite
Asetusl uonnokset

Valtiovarainministerion asetus

asetukseks tarjousasiakirjastaja Euroopan talousaluedla hyvaksytyn tarjousasiakirjan vaes-
tavuor oisedatunnustamisesta

1 luku
Yleisamaarayksia
18
Soveltamisala

TassA asetuksessa sdadetddn arvopaperi-
markkinalain 6 luvun 4 8n 4 momentissa
takoitetun tarjousasiakirjan sisdllosta ja ju-
kistamisesta siltd osin kuin siitd e ole BEu-
roopan yhteisdjen komissio sédtanyt Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston julkisista osto-
tarjouksista antaman direktiivin 2004/25/EY
(yritysostotarjousdirektiivi) 6 artiklan 4 koh-
dan nojala 18 artiklan 2 kohdan mukaista
menettelyd noudattaen. Lisdks téssd asetik-
sessa sdadet &8n arvopaperimarkkinalain 6 lu-
vun 4 8:n 5 momentissa tarkoitetusta Euroo-
pan talousal ueen toimivaltaisen viranomaisen
hyvaksyman tarjousasiakirjan tunnustamises-
takaytettavaksi tarjousasiakirjana Suomessa.

28

Tarjousasiakirjassa annettavien tietojen esit-
tamistapa

Tarjousasi akirjassa annettavat tiedot on es-
tettdva tdman asetuksen mukaisina pykéaé&
kohtaisina kokonaisuuksina, €ellei Rahoitis-
tarkastus tarjousasiakirjan hyvaksymisen yh-
teydessa anna suostumusta tietojen esittami-
seen muunlaisina asiakokonaisuuksina. Ta-

jousasiakirjan on oltava yksi yhtendinen
asiakirja, jollei Rahoitustarkastus tarjous-
asiakirjan hyvaksymisen yhteydessa erityi-
sesté syysta anna suostumusta tarjousasiakir-
jan jakamisesta useammaks asiakirjaksi.
Annettavat tiedot on esitettdva mahdollisim-
man helposti analysoitavassa ja ymméarretté:
vassd muodossa.

Jos tarjousasiakirjassa esitettéavaks vaadi-
tut tiedot sisdltyvat tilinpdétostietoihin tai
osavuosikatsaukseen, niita ei tarvitse toistaa.
Talldin on kuitenkin tarjousasiakirjan asiar+
omaisessa kohdassa viitattava siihen tilinpaé
toksen tai osavuosikatsauksen kohtaan, josta
tieto on saatavissa.

Tarjousasiakirja on laadittava suomen tai
ruotsin kielellg, jollei Rahoitustarkastus ta-
jousasiakirjan hyvéksymisen yhteydessa an-
na suostumusta muun kielen kayttamiseen.

38
Tarjousasiakirjan julkistaminen

Tarjousasiakirja on julkistettava 2 8:ssd
tarkoitettuna asiakirjana ja se on annettava
maksutta yleison saataville sen julkisen kau-
pankdynnin jarjestgjan toimipaikoissa, jonka
jarjestédman kaupankaynnin kohteena ostota-
jouksen kohteena olevat arvopaperit ovat, os-
ostotarjouksen tekijan toimipaikassa.

Tarjousasiakirja on julkistettava ennen os-
totarjouksen voimaantuloa. Tarjousasiakirjan
on talloin oltava yleison seetavilla 1 momen-
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tissa tarkoitetuissa paikoissa koko ostotarjo-
uksen voimassaol ogjan.

48
Tarjousasiakirjasta vastuulliset henkil 6t

Tarjousasiakirjassa on kerrottava:

1) ostotarjouksen tekijan tai tekijoiden
taikka, jos ostotarjouksen tekija on oikels-
henkil®, niiden tarjouksen tekijan halinto-,
johto- ja valvontaelinten jasenten nimet ja
tehtévét seka niiden oikeushenkildiden nimet
ja kotipaikat, jotka ovat vastuussa tarjous-
asiakirjasta tai mahdollisesti sen osasta; ja-
kimméisessa tapauksessa on ilmoitettava,
mi st& osasta asianomainen on vastuussa; sekéa

2) edella 1 kohdassa tarkoitettujen luonnol -
listen henkildiden antama vakuutus siitd, etta
heidan parhaan ymmarryksensa mukaan ne
tiedot, jotka annetaan tarjousasiakirjassa tai
siind tarjousasiakirjan osassa, josta he ovat
vastuussa, vastaavat tosiseikkoja, ja etta tie-
doista e ole jatetty pois mitéan ostotarjouk-
sen edullisuuden arviointiin todennékdi sesti
vai kuttavaa.

2 luku
Poikkeukset
58
Poikkeukset tarjousasiakirjan siséll6sta

Rahoitustarkastus voi erityisestd syysta
paéttad, ettei jotakin tassd asetuksessa tarkoi-
tettua tietoa ole otettava tarjousasiakirjaan.
Téallainen erityinen syy on ainakin se, etta tie-
omiaan olennaisesti vaikuttamaan ostotarjo-
uksen edullisuuden anviointiin. Erityinen syy
on myos se, etta tiedon ilmaiseminen olisi
vastoin yleistd etua tai aiheuttaisi vakavaa
haittaa tarjouksen tekijélle tai kohdeyhtidlle.
Viimeks mainitussa tapauksessa julkistamé-
ta jéttamisen edellytyksena on kuitenkin, etta
se el ole omiaan johtamaan tarjouksen koh-
teena olevien arvopaperien haltijoita harhaan
tarjouksen edullisuuteen ratkaisevasti vaiku-
tavi datosiseikoista ja olosuhteista.

Rahoitustarkastus voi paéttdd, etta joiden-

kin tassa asetuksessa tarkoitettujen tietojen
sijaan voidaan tarjousasiakirjassa esittéa niita
vastaavat tiedot, jos tassa asetuksessa tarkoi-
tetut tiedot osoittautuvat epétarkoituksenmu-
kaisiksi ottaen huomioon ostotarjouksen -
sdlto taikka tarjouksen tekijan tai kohdeyhti-
0n oikeudellinen muoto.

68
Suostumuksen tai poikkeuksen hakeminen

Tassa asetuksessa tarkoitettua Rahoitusta-
kastuksen suostumusta tai Rahoitustarkastuk-
sen myonnettéavaks tarkoitettua poikkeusta
on haettava viimeistdan siina yhteydessa, kun
tarjousasi akirja jatetdén Rahoitustarkastuksen
hyvaksyttavaksi.

3luku
Tarjousasiakirja
78
Tiedot ostotarjouksesta

Tarjousasiakirjassa on kerrottava tiedot os-
totarjouksesta, kuten:

1) ostotarjouksen kohteena olevat arvope
perit liikkeeseen laskenut yhti6;

2) ostotarjouksen tekija;

3) ostotarjouksen jarjestdjien seka tarjous-
asiakirjan teossa kaytettyjen ammattimaisten
neuvonantajien nimet ja osoitteet;

4) ostotarjouksen tekijan suunnitelmat
kohdeyhtién toiminnan jatkamisesta, varojen
kéaytosta seka jondon ja henkil6ston tulevasta
asemasta, kuten tyOpaikkojen sdilymisestd ja
tyoehtojen merkittavistd muutoksista; vas-
taavat tiedot on annettava myds ostotarjouk-
sen tekijastd ja sen johdon ja henkiloston
asemasta sikéli kuin ostotarjouksella on vai-
kutusta ndihin;

5) tiedot ostotarjouksen tekijan strategisista
suunnitelmista kohdeyhtion ja ostotarjouksen
tekijan osalta sekd& niiden todenndkdisista
vaikutuksista tydllisyyteen ja yhtiéiden toi-
mipaikkojen sijaintiin;

6) tiedot kohdeyhtion hallituksen jésenille
tai johdolle ostotarjouksen toteutumisen pe-



rusteella maksettavista palkkioista tai annet-
tavista muista etuuksista;

7) tiedot ostotarjouksen rahoituksesta ja
sen mahdollisista vaikutuksista kohdeyhtion
toimintaan ja velvoitteisiin ostotarjouksen to-
teutuessa; tieto tarjouksen rahoitukseen liit-
lavaikutusta ostotarjouksen toteutumiseen;

8) tieto siitd, onko ostotarjouksen tekijan
tarkoituksena hakea ostotarjouksen kohteena
olevilla arvopapereilla kaytavan julkisen
kaupan lopettamista ostotarjouksen toteutu-
€ssq)

9) kohdeyhtion hallituksen lausunto osto-
tarjouksesta; mikéli kohdeyhtion hallitus e
ole viela antanut lausuntoaan, tulee tarjos-
asiakirjaa tdydentdd arvopaperimarkkinalain
6 luvun 4 8n 6 momentin mukaisesti, kun
lausunto on julkistettu; seka

10) tieto siit, mita kansallista lainséadan-
téa sovelletaan ostotarjouksen tekijan ja koh-
deyhtion arvopaperien haltijoiden vélilla os-
totarjouksen perusteella tehtaviin sopimuk-
siin, seka tiedot toimivaltaisista tuomioistu-
mista.

88
Tiedot ostotarjouksen hinnoittel uper ustei sta

Tarjousasiakirjassa on kerrottava tiedot os-
totarjouksen hinnoitteluperusteista, kuten:

1) arvopaperilgjeittain perusteet, joiden ro-
jalla ostotarjouksen muka seen vastikkeeseen
tai, mikéali vastikkeena tarjotaan arvopapere-
ta, ostotarjouksen mukaseen vaihtosuhtee-
seen on paadytty;

2) tiedot ostotarjouksen tekijan tai tahan
arvopaperimarkkinalain 6 luvun 10 8&n
2 momentissa tarkoitetun henkilon, yhteison
ta sadtion ostotarjouksen julkistamista tai
tarjousvelvollisuuden syntymista edeltévan
kuuden kuukauden aikana hankkimista koh-
deyhtion arvopapereista ja niistd maksetuista
vastikkeista;

3) tiedot ostotarjouksen kohteena olevien
arvopaperien kurssikehityksestéa ja vaihdon
kehityksesta ostotarjouksen julkistamista tai
tarjousvel vollisuuden syntymisté edeltavien
kolmen vuoden gjalta;

4) tarjousvelvollisuuden syntymista edeltéd
van kolmen kuukauden akana julkisessa
kaupankaynnissa tarjouksen kohteena olevis-
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ta arvopapereista maksettujen hintojen kau-
pankayntimaérilla painotettu keskiarvo; seka

5) tarjottu korvaus sellaisista oikeuksista,
jotka voidaan poistaa Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin (2004/25/EY) 11 a-
tiklassa sdadetylla tavalla, seka tiedot korve
uksen maarittmisessa kaytetystd menetd-
mastdjamaksutavasta;

Jos ostotarjouksen tekija tai téhan arvope
perimarkkinalain 6 luvun 10 8:n 2 momentis-
sa tarkoitetussa suhteessa oleva henkil 6, yh-
teisd tai s&&ti6 on muutoin sitoutunut hank-
kimaan kohdeyhtion liikkeeseen laskemia a-
vopapereita ennalta méérédtyltd suppealta
henkilGpiiriltd, tarjousasiakirjassa on kerrot-
tava tiedot ndiden tarjousten toteuttamista
vasta ja ehdoista silté osin kuin ne ovat omi-
aan olennaisesti vaikuttamaan tarjouksen
edullisuuden arviointiin.

Tarjousasiakirjassa on kerrottava tiedot
mahdollisista viimeisen 12 kuukauden aikana
kolmansien osapuolien kohdeyhtién arvope:
pereista tekemista julkisista ostotarjouksista,
niissa tarjotuista vastikkeista ja ostotarjous-
ten lopputul oksesta.

98
Ostotarjouksen ehdot

Tarjousasiakirjassa on kerrottava ostotarjo-
uksen ehdot ja muut tiedot ostotarjouksesta,
kuten:

1) ostotarjouksen kohteena olevat arvope
perit ja arvopaperien enimméis- ja véhim-
maisosuudet tai -maérét, jotka ostotarjouksen
tekija sitoutuu hankkimaan;

2) ostotarjouksen voimassaol oaika ja tiedot
mahdollisesta voimassaoloajan jatkamista tai
keskeyttamisté koskevasta menettelysté;

3) mahdolliset ostotarjouksen sitovuutta ra-
joittavat ehdot seka tiedot siitd, miten ehtojen
tayttymisesta ilmoitetaan ja voiko ostotarjo-
uksen tekija toteuttaa ostotarjouksen, vaikka
kaikki ostotarjouksen sitowvuudelle asetetut
ehdot eivét tayttyisikaan;

4) tarjottava vastike arvopaperilgjeittain;

5) jos vastikkeena tarjotaan arvopapereita,
tieto siitd, onko néita aro papereita tarkoitus
hakea otettavaksi julkisen kaupankdynnin tai
sitd Euroopan talousalueella vastaavan kau-
pankaynnin kohteeksi;
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6) vastikkeen suorittamisesta annettava \a-
kuus, jos suoritusta e tarjota arvopaperin
luovutusta vastaan;

7) maksun tai arvopaperivastikkeen suori-
tuksen aika ja paikka;

8) tiedot siitd, miten ostotarjouksen koh-
teena olevan arvopaperien haltijan tulee me-
netelld vastatessaan hyvéksyvasti ostotarjo-
ukseen ja vastaanottaessaan tarjotun vastik-
keen;

9) tiedot mahdollisista ostotarjouksen hy-
vaksynnésta aiheutuvista ostotarjouksen koh-
teena olevan arvopaperin vapaata luovutetta
vuutta koskevista rajoituksista;

10) tiedot mahdollisista véliaikaistodistuk-
sistajaniilla kéytavasta kaupasta;

11) tiedot maksuista, joista ostotarjouksen
hyvaksyjan tulee vastata sekd tieto sita, vas-
taako ostotarjouksen tekija ostotarjouksen
kohteena olevista arvopapereista mahdolli-
sesti menevasta varai nsiirtoverosta; seka

12) muut ostotarjousta koskevat ehdot.

108

Tiedot ostotarjouksen kohteena olevien arvo-
paperien liikkeeseenlaskijasta

Tarjousasiakirjassa on kerrottava tiedot os-
totarjouksen kohteena olevien arvopaperien
liikkeeseenlaskijasta, kuten:

1) kohdeyhtion nimi, kotipaikka sekéa yri-
tys- jayhteisttunnus;

2) kohdeyhtion osakepd&oman sekd mah-
dollisen vdhimmaéis ja enimmaispddoman
madrd seka osakkeiden lukumdaérg, lgjit ja
osakelgjeittain tarkeimmét osakkeiden tuot-
tamat oikeudet;

3) jos kohdeyhtion hallituksella on voimas-
sa oleva kayttamaton valtuutus osakepds
oman korottamiseen uusmerkinndla tai ot-
tamalla vaihtovelkakirjalaina tai antamalla
optio-oikeuksia, selvitys valtuutuksen sisd-
|6sté ja voimassaol ogjasta;

4) kohdeyhtitn liikkeeseen laskemien vaih-
tovelkakirjalainojen, optiolainojen ja optio-
oikeuksien yhteisméaéra seka paapiirteittainen
selvitys kutakin jarjestelya koskevan vaihdon
tal merkinnan ehdoista ja menettel ytavoista;

5) selvitys osakkeista ja &éniosuudesta,
jonka kohdeyhtion liikkeeseen laskemien

vaihtovelkakirjojen, optiolainojen ja optio-
oikeuksien perusteellavoi saada;

6) padpiirteittéinen selvitys kohdeyhtion
yhtidjarjestyksen mukaisista danestyssaan-
noistd, jos ne poikkeavat osakeyhtidlain
sddnnoksista seka kuvaus mahdollisista &
nestysrajoituksista;

7) osakelgjeittain kaikkien niiden omien
osakkeiden lukumdarg, jotka kohdeyhtit
taikka sen tytaryritys on hankkinut ja jotka
ovat sen hallinnassa seké néiden osakkeiden
osuus osakepaddomasta ja kaikkien osakkei-
den yhteenlasketusta aanimaarastd, jos tala-
sia osakkeita e ole ilmoitettu erillisena koh-
tana kohdeyhtitn tilinpddtoksessa tai osx
vuosikatsauksessa;

8) selvitys kohdeyhtion hallituksella mah-
dollisesti olevasta valtuutuksesta omien
osakkeiden hankkimiseen tai luovuttamiseen;

9) selvitys ostotarjouksen tekijan tiedossa
olevista kohdeyhtion osakkeiden omistuk-
seen ja aanivalan kayttdéon liittyvista ossk-
keenomistgjien valisistd sopimuksista, seka
kohdeyhtitn ja osakkeenomistgjien valisista
sopimuksista, sekéa kohdeyhtion ja osakkeen-
omistgjien omistukseen ja anivallan kayt-
toon lilttyvistéd muista sopimuksista tai jérjes-
telyistd, jotka ovat omiaan olennaisesti vai-
kuttamaan ostotarjouksen edullisuuden arvi-
ointiin;

10) kohdeyhtion viimeisin tilinp&&tos,

11) kohdeyhtién viimeisin osavuosikatsaus,
jos sellainen on julkistettu viimeks péaétty-
neen tilikauden jalkeen; seka

12) kohdeyhtitn julkistamat tulevaisuu-
denndkymat, mikdi ne eivét sisdlly viimeksi
julkistettuun tilinpddtokseen tai osavuosika-
saukseen.

118
Tiedot ostotarjouksen tekijasta

Tarjousasiakirjassa on kerrottava tiedot os-
totarjouksen tekijastd, kuten:

1) ostotarjouksen tekijan nimi ja kotipaikka
sekd, jos ostotarjouksen tekija on oikeushen-
kilo, yritys- jayhteisdtunnus;

2) ostotarjouksen tekijaan arvopaperimark-
kinalain 6 luvun 10 8:n 2 momentissa tarkoi-
tetussa suhteessa olevien henkildiden, yhta-



sojen ja saatididen nimet, tunnistetiedot ja
kotipaikat seka tiedot ndiden suhteesta osto-
tarjouksen tekijaan ja mahdollisesta suhteesta
kohdeyhti66n;

3) ostotarjouksen tekijén ja tdhan arvopape-
rimarkkinalain 6 luvun 10 8n 2 momentissa
tarkoitetussa suhteessa olevien henkil6iden,
yhteisojen ja sééti6iden &ani- ja omistusosuus
kohdeyhti0ssd; seka

4) jos ostotarjouksen tekija tai téhan arvo-
paperimakkinalain 6 luvun 10 8:n 2 momen-
tissa tarkoitetussa suhteessa oleva yhteisod on
osakeyhtio, ostotarjouksen tekijan tiedossa
oleva kohdeyhtion omistamien tarjouksen te-
kijéan tai muun arvopaperimarkkinalain 6 Iu-
vun 10 8:n 2 momentissa tarkoitetun yhteison
osakkeiden ja niihin oikeuttavien arvopaperi-
en lukumééard sekd aanimaarg, joka niiden
perusteella voidaan saada.

4 luku

Tarjousasiakirjan vahimmaissisaltt eraissa
tapauksissa

128
Vai htotarjoukset

Jos ostotarjouksen vastikkeena tarjotaan
osakkeita, niihin oikeuttavia todistuksia tai
muita oman pd&oman ehtoisia arvopapereita,
on naistd arvopapereista, niiden liikkeeseen-
laskijasta, mahdollisesta takagjasta seké koh-
deyhtiosta ja syntyvasta konsernista annetta
va arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 8:ssd
tarkoitetun esitteen sisdltévaatimusten mu-
kai set tiedot.

Jos ostotarjouksen vastikkeena tarjotaan
muita kuin 1 momentissa tarkoitettuja arvo-
papereita, on nédistd arvopapereista, niiden
liikkeeseenlaskijasta sek& mahdollisesta ta
kagjasta annettava arvopaperimarkkinalain 2
luvun 3 8:ssa tarkoitetun esitteen sisdltbvaa
timusten mukaiset tiedot.

138

Tarjousasiakirjan sisdltd hankittaessa omia
osakkeita julkisella ostotarjouksella

Jos ostotarjous tehdddn omien osakkeiden
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hankkimiseksi, tarjousasiakirjassa on kerrot-
tava anoastaan edelld 4 8§ssa, 7 &n 1-
3 kohdassa, 8 8:n 1 momentin 1 ja 3 kohdss-
sa, 9 8:ssa seka 10 8:n 1—5, 7, 8 ja 10—12
kohdassa tarkoitetut tiedot.

5luku

Tarjousasiakirjan vastavuoroinen tunnus-
taminen

148
Tarjousasiakirjan tunnustaminen

Rahoitustarkastuksen on tunnustettava ta-
jousasiakirjaksi Euroopan talousalueeseen
kuuluvan valtion toimivaltaisen viranoma-
sen hyvaksyma tarjousasiakirja, jos ostota-
jouksen kohteena olevat arvopaperit ovat
Suomessa julkisen kaupankéynnin kohteena.

Ennen kuin Rahoitustarkastus tunnustaa
tarjousasiakirjan, ostotarjouksen tekijan on
toimitettava Rahoitustarkastukselle tarjous-
asiakirjan liséksi 1 momentissa tarkoitetun
toimivaltaisen viranomaisen todistus siité, &-
ta tarjousasiakirja on tarkastettu ja hyvaksyt-
ty. Rahoitustarkastuksen on tunnustettava
tajousasiakirja, vaikka tarjousasiakirjan g-
sdllostd on myonnetty poikkeus, jos Suomes-
sa voidaan myontdd poikkeus samalla perus-
teella. Jos Suomessa el voida myontda poik-
keusta samalla perugteella, Rahoitustarkastus
voi tunnustaa tarjousasiakirjan edellyttden,
ettel tarjousasiakirjan tunnustaminen vaaran-
na sijoittgjien asemaa. Edella tarkoitetussa
todistuksessa on mainittava myonnetysta
poikkeuksesta ja ilmoitettava poikkeuksen
perustelut.

Rahoitustarkastus voi erityisesta syysta
tunnustaa muun kuin suoment tai ruotsinkie-
lisen tarjousasiakirjan.

158

Tarjousasiakirjan tdydentaminen

Rahoitustarkastus voi vaatia tunnustettavan
tarjousasiakirjan tdydentamista tiedoilla osto-
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tarjouksessa tarjotun vastikkeen verokohte-
lusta Suomessa seka tiedoilla tarjouksen ty-
vaksymisessd ja tarjousvastikkeen vastaanot-
tami sessa Suomessa noudatettavista menette-
lyista siltd osin kuin ndma menettelyt poik-

keavat muualla noudatettavista menettelyista.

Tama asetus tulee voimaan
kuuta 20 .

péivana



Valtiovarainministerion asetus

arvopaperin lilkkeeseenlaskijan sdénndllisesta tiedonantovelvollisuudesta annetun valtiova
rainministerién asetuksen (538/2002) 5 luvun muuttamisesta

2 luku

Osakkeen tai siihen osakeyhtitlain mukaan

oikeuttavan arvopaperin tai kka osuuden tai

siihen osuuskuntalain mukaan oikeuttavan
arvopaperin lilkkeeseenlaskija

5a8§
Toimintakertomuksessa esitettavét tiedot

Osakeyhtion, jonka osake tai siihen oikett-
tava todistus on julkisen kaupankaynnin tai
sitd Euroopan talousalueella vastaavan kau-
pankdynnin kohteena, on esitettéava toiminta
kertomuksessaan arvopaperimarkkinalain
2 luvun 6 b 8:n tarkoittamina tietoina selvitys
seuraavista seikoiga:

1) yhtion osakelgjit ja niihin oikeuttavat a-
vopaperit;

2) eri osakelgjeihin liittyvéat oikeudet ja
velvollisuudet sek& kunkin osakelgjin osuus
yhtion osakepddomasta;

3) lunastus- ja suostumuslausekkeet seka
muut rajoitukset osakkeiden tai niihin oiket-
tavien arvopaperien siirroille;

4) yhtion tiedossa olevat merkittavéat suorat
tai epasuorat osakeomistukset 2 luvun 9 &n
mukai sesti;

5) osakkeet tai niihin oikeuttavat arvopape-
rit, joihin liittyy erityisid oikeuksia yhtion
paatoksenteossa;

6) yhtion tiedossa olevat 5 kohdassa tarkoi-
tettujen osakkeiden ja arvo paperien haltijat;

7) péatdksentekomenettely tyontekijoiden
omistusjarjestelyssd, jos he eivat kayta valit-
tomasti pagtoksenteko -oikeuttaan;

8) aanioikeuden rajoitukset;

9) jarjestelyt, joissa yhtio on osallisena ja
joilla osakkeeseen tai siihen oikeuttavaan a-
vopaperiin liittyvét taloudelliset oikeudet ja
arvopaperin hallinta on erotettu toisistaan;

10) yhtion tiedossa olevat osakassopi muk-
set, jotka voivat rajoittaa osakkeiden tai nii-
hin oikeuttavien arvopaperien luovutuksia tai
aanioikeuden kayttéa Euroopan parlamentin
janeuvoston direktiivissd 2001/34/EY tarkoi-
tetullatavalla;

11) sddnnokset ja yhtidjarjestyksen méaré

ykset hallituksen ja hallintoneuvoston jasen-
ten ja toimitugjohtajan valitsemisesta ja erot-
tamisesta seka yhtigjarjestyksen muuttami-
sesta;
12) hallituksen ja hallintoneuvoston sekéa
toimitugiohtgjan toimivalta, erityisesti ossk-
keiden liikkeeseen laskemisessa ja omien
osakkeiden hankinnassa;

13) merkittévat sopimukset, joissa yhtio on
osdlisena ja jotka tulevat voimaan tal joita
muutetaan tai joiden voimassaolo paéttyy, jos
madraysvalta yhtidssa vaihtuu julkisen osto-
tarjouksen seurauksena;

14) edella 13 kohdassa tarkoitettujen sop-
musten vaikutukset jollei jul kistamisesta ole
vakavaa haittaayhtitlle; seka

15) hallituksen tai hallintoneuvoston jése-
nen taikka toimitusjoht gian tai tyontekijan ja
yhtién véliset sopimukset, jotka koskevat
korvauksia, kun han eroaa tai hénet erotetaan
tai kun hénen toimensa muuten pa&attyy julki-
sen ostotarjouksen seurauksena.

Jos 1 momentissa tarkoitetut tiedot on es-
tetty tilinpéétoksessa, niihin voidaan viitata
toimintakertomuksessa.

Tama asetus tulee voimaan péivana kuu-
ta20 .



