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1. Yleista

Ehdotuksen tausta. Komissio ilmoitti jo
sisdmarkkinoiden toteutumista koskevassa
valkoisessa kirjassa vuonna 1985 aikovansa
antaa direktiiviehdotuksen julkisista
ostotarjouksista. Tammikuussa 1989
annettiin ensimmainen direktiiviehdotus ja
syyskuussa 1990 muutettu ehdotus, joiden
tarkoituksena oli julkisia ostotarjouksia
koskevan lainsdddanndn yksityiskohtainen
|[&hentéminen. Komissio ilmoitti  kuitenkin
Edinburghin Eurooppa-neuvostossa
joulukuussa 1992 esittdmassaan
toissijaisuutta koskevassa julkilausumassa,
etta se tarkistaisi ehdotustaan jasenvaltioiden
kanssa aloitettujen neuvottelujen pohjalta.
Komissio antoikin helmikuussa 1996 uuden
direktiiviehdotuksen  yritysostotarjouksista.
Ehdotus oli muuttunut puitedirektiiviksi,
jossa sé&dettiin yleisista periaatteista mutta ei
pyritty lainséadantdjen yksityiskohtaiseen
[ahentdmiseen. Marraskuussa 1997 annetun
komission muutetun ehdotuksen pohjalta
neuvosto  vahvisti  yhteisen  kannan
yksimielisesti kesdkuussa 2000. Euroopan
parlamentti esitti joulukuussa 2000 toisessa

""" tarkistuksia, joita
neuvosto e Kuitenkaan voinut hyvaksya.
Sovittelumenettel yssa saavutettiin
yhteisymmarrys  sovittelukomiteassa 6.
kesdkuuta 2001. Euroopan parlamentin
téysistunnon adadnestyksessa 4. heindkuuta
2001 aénet jakautuivat kuitenkin tasan (273-
273), ja kompromissin tuloksena laadittu
teksti hylattiin. Lahes 14 vuotta vireilla ol lut
lainsé&dantdprosessi raukesi.

Euroopan parlamentin  padtds perustui
I8hinna kolmeen poliittiseen nakdkohtaan: a)
torjuttiin periaate, jonka mukaan
kohdeyhtion johdon on julkisen
ostotarjouksen tekemisen jalkeen saatava sita
koskevien suojautumistoimien

toteuttamiselle  etukéteen  yhtidkokouksen
hyvaksynté niin kauan kuin eurooppalaisilla
yrityksilla €l ole tasapuolisia
toimintaedellytyksia julkisia ostotarjouksia
vastaan; b) valitettiin sitg, etta direktiivissa ei
suojata riittavasti julkisen ostotarjouksen
osapuolina olevien yhti6iden tyontekijdité; c)
ehdotusta pidettiin riittamattomana
turvaamaan tasapuoliset toimintaedel lytykset
yhdysvaltalaisten yritysten kanssa.
Direktiivia pidetdan kuitenkin edelleen
tarpeellisena ja se on otettu osaks
rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmaa,
joka on maard toteuttaa vuoden 2005
loppuun mennessa. Direktiivilla voitaisiin
komission mielesta edistda eurooppalaisten

yritysten kehittamista ja
uudelleenorganisointia, mitk&a ovat
vattamattomia edellytyksia niiden

kansainvalisen kilpailukyvyn séilyttdmiseksi
ja yhtenéisten padomamarkkinoiden
kehittdmiseksi.  Toistaisekss  yhtiGiden
toimintaa séétel evét kansalliset lainsdadannot
poikkeavat toisistaan erittdin paljon, mika
aiheuttaa useassa jasenvaltiossa toimiville
yhtidille runsaasti ongelmia mm. sen
suhteen, mita lakia olis sovellettava tai
mitk& ovat toimivaltai set viranomaiset.
Winter-tybryhman  raportti.  Uudessa
direktiiviehdotuksessa on pyritty ottamaan
huomioon Euroopan parlamentin  esiin
tuomat huolenaiheet luopumatta kuitenkaan
perusperiaatteista, jotka on hyvaksytty
yksimielisesti neuvoston yhteisessa kannassa
kesdkuussa 2000. Komissio on syyskuussa
2001 perustanut yhtidoikeuden
asiantuntijoiden korkean tason tydryhman,
jonka puheenjohtgjana toimii hollantilainen
professori Jaap Winter. Komissio on ottanut
suureksi osaksi huomioon Winter-tyéryhman
tammikuussa 2002 julkaistussa raportissa
esitetyt suositukset. Direktiivin tavoitteet
ovat muuttumattomat: yleisina tavoitteina on



rahoitusmarkkinoiden yhdentéaminen
rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman
mukaisesti ja lainsdadantdjen |ahentdminen
yritysten uudelleenorgani sointien
edistdmiseksi. Lisdks direktiivilla pyritéén
vahvistamaan ragjat ylittavien julkisten
ostotarjousten oikeusvarmuutta ja
varmistamaan vahemmistéosakkaiden suoja
tallaisten toimenpiteiden yhteydessa.
Direktiivi loisi jasenvaltioiden toiminnale
puitteet, jotka  perustuvat tiettyihin
periaatteisiin jaerdisiin yleisiin vaatimuksiin,
samalla kun jdsenvaltiot voivat antaa sen
soveltamista  koskevat  yksityiskohtaiset
sddnnét omien kansalisten kayténtdjensa
mukaisesti, kunhan erot eivdt vaaranna
direktiivin soveltamista yhteison tasolla.
Direktiiviehdotusta on taydennetty, jotta
voitaisiin ottaa  huomioon  Euroopan
parlamentin tekemét tarkistukset. Ehdotus

noudattaa  Winter-tydoryhman  raportissa
esitettyja  suosituksia  kayvan  hinnan
yhteisestda médritelmasta (5 artikla) seka
julkisen ostotarjouksen yhteydessa
muodostuvasta  lunastusoikeudesta (14
artikla) ja lunastusvelvollisuudesta (15
artikla).  Winter-tybryhman  esittdmien

suositusten mukaisesti uudessa ehdotuksessa
sdilytetédn 9 artiklassa esitetty periaate,
jonka mukaan osakkeenomistajien on
annettava tarjouksen julkistamisen jalkeen
lausunto suojautumistoimista. Taman lisaksi
esitetdan, ettd direktiivin soveltamisalaan
kuuluvissa yhtiGissa on lisdttéva avoimuutta
suojarakenteista ja suojagjarjestelyistd (10
artikla). Suojarakenteista ja
suojgjarjestelyista on ilmoitettava
yksityiskohtaisesti ja tarkasti. Direktiivissa
lisdtddn nadihin  suosituksiin - velvollisuus
esittda asianomai set toimenpiteet
yhtiokokoukselle kahden vuoden véein
perustelujen kera.

Direktiivissa ei noudateta kaikkia Winter-
tydryhman suosituksia, jotka koskevat
suojatoimenpiteiden kumoamista julkisen
ostotarjouksen hyvaksymisen jalkeen (engl.
breakthrough). Na&itd suosituksia, jotka
olisvat merkinneet mm. huomattavia
rgjoituksia erilgiisten osakkeiden kaytolle,
nimittain vastustivat lahes kaikki jasenvaltiot
ja myos rahoitusalan eri edustajat erityisesti
niiden mahdollisesti aiheuttamien juridisten

ongelmien vuoks (raja soveltamiselle, sen
padoman médrittely, johon riskit kohdistuvat,
oilkeuksien  menettdmisestd  maksettavat
korvaukset jne.). Lisdks suuri enemmisto
niistd, joilta pyydettiin lausunto direktiivin
valmistelun yhteydessd, oli sita mielta, etta
direktiiviin el pitéisi sisallyttaa toimenpiteita,
joilla  on huomattavia  vaikutuksia
yhtiGoikeuteen. Winter-tyéryhman raportin
mukaisesti  kuitenkin  ehdotetaan,  ettd
tarjouksentekijaei voi vedota arvopapereiden
siirtdmista koskeviin rgjoituksiin  (esim.
osakkuuksien maéréd tai niiden siirtamista
koskevat rajoitukset) tai  danioikeutta
koskeviin rajoituksiin (esim. &énioikeuden
kéyttoa koskevat rgjoitukset tai danestyksen
lykk&aminen) tai etta niiden
oikeusvaikutukset lakkaavat sen jalkeen kun
tarjous on julkistettu (11 artikla). Lisdks
tarjouksentekijalla tulis olla tarjouksen
toteutumisen jalkeen mahdollisuus kutsua
yhtitkokous koolle lyhyella varoitusgjalla,
jotta yhtigjarjestystéd voidaan muuttaa ja
yhtién hallinto- tai johtoelimen jasenet
vaihtaa voimassa olevien yhtidoikeuden
saantjen mukaisesti, mutta ilman etta
tarjouksentekijalle asetetaan arvopapereiden
dirtoa tai aanioikeuden kéayttéd koskevia
rgjoituksia.

Komissio katsoo, ettd ehdotuksen 10
artiklassa esitetty vaatimus liséta avoimuutta
ja 11 artiklassa saadetty kielto soveltaa
toimenpiteitd, jotka saattavat johtaa yhtion
johdon  perusteettomaan  suojaamiseen,
parantavat huomattavasti Euroopan
parlamentin  mainitsemia  "tasapuolisia
toimintaedel lytyksid" vaarantamatta
kuitenkaan eurooppalaisten yritysten
kilpailuasemaa suhteessa kolmansiin maihin
jaerityisesti Y hdysvaltoihin.

2. Ehdotuksen péaasiallinen sisalto

Tarkoitus ja tavoitteet. Ehdotuksen
tarkoituksena on luoda joustava
kehysdirektiivi, joka sdantelis julkisen
kaupankaynnin kohteena olevien yhtiGiden

madraysvallan muuttumista koskevia
tilanteita.

1 artikla. Soveltamisala.
Direktiiviehdotuksen ~ mukaan  julkisen
kaupankaynnin kohteena olevia



arvopapereita  liikkeeseen laskeneessa
osakeyhtitssa (kohdeyhtié) maaraysvallan
hankkineen henkilon on tehtéava julkinen
ostotarjous, joka on sdadettava jasenvaltiossa

pakolliseksi  (engl. mandatory  bid).
Direktiiviehdotus koskee padasi assa
kysymyksia, joista Suomessa sdddetdan

arvopaperimarkkinalain (495/1989) 6
luvussa. Arvopaperimarkkinalakiin on otettu

s48nNnoksia, jotka vastaavat
direktiiviehdotuksesta aikaisemmin, vuonna
1990, tehtya ehdotusta. Koska

direktiiviehdotus nykyisessa muodossaan on
vaéhemman yksityiskohtainen kuin vuoden
1990 ehdotus, arvopaperimarkkinalaki vastaa
melko hyvin direktiiviehdotusta. Toisaalta
téstd on myds seurannut, ettd Suomen kanta
ehdotukseen etenkin silté osin kuin siihen on
pyritty sisdlyttdmadn yhtidlainséadantoon
kohdistuvia lagiempia vaikutuksia koskevia
sddnndksia on sen vamisteluvaiheissa jo
useita vuosia ollut jossain maarin Kriittinen.

Direktiiviehdotuksen  soveltamisala on
kytketty sijoituspalveluista
arvopaperimarkkinoilla annetussa neuvoston
direktiivissa (93/22/ETY) tarkoitettuihin
sdanneltyihin markkinoihin. Suomessa kaikki
osakemarkkinoilla harjoitettava  julkinen
kaupankaynti tapahtuu edelleen Helsingin
Porssissa (HEX Oyj). Téama kaupankaynti on
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 8&n
mukaisena  julkisena kaupankayntina
ilmoitettu komission pitédmaan luetteloon
saddnnellyistd markkinoista. Direktiiviehdotus
vaikuttaa siten osakkeisiin, jotka on otettu
julkisen kaupankdynnin kohteeksi Helsingin
Porssissa. Direktiiviehdotus el vaikuta esim.
lunastus- ja suostumuslausekkeiden kéayttoon
muissa osakeyhti 6i ssa.

Direktiiviehdotuksen 1 artiklan 2 kohdassa
on soveltamisalan rgjaus, jonka mukaan
direktiivi e koske vaihtuvapdéomaisten
sijoitusyhtididen osakkeista tehtavia
tarjouksia. Suomen kannalta talla lisdyksella
e ole merkitystd, koska Suomessa e ole
vaihtuvapédomaisia sijoitusyhtiGita.

2 artikla. Maaritel mét.
Direktiiviehdotuksessa mééritel|&&n
ostotarjous, kohdeyhti®, tarjogja, tarjogjan
kanssa yhteistoiminnassa olevat henkil6t,
arvopaperit ja ostotarjouksen osapuolet.
Suomen kannalta keskeistd 2 artiklassa on

ostotarjouksen maaritelma (engl. takeover
bid), jonka mukaan  ostotarjouksen
tavoitteena on oltava méardysvallan (engl.
control) saavuttaminen.
Arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 8n
mukainen julkinen ostotarjous € ole
sidoksissa madraysvallan saavuttamiseen.
Arvopaperimarkkinalain 6 luvun 6 &n
mukainen lunastusvelvollisuus puolestaan
toteutuu sen jakeen, kun osakkeenomistaja
on saavuttanut  kahden  kolmasosan
aaniosuuden yhtién osakkeista.
Mé&draysvaltaa e direktiiviehdotuksessa ole
méadritelty, mutta sen voidaan Kkatsoa
tarkoittavan ~ véhintddn  puolta  yhtion
osakkeiden tuottamasta adnimadrasta. Na&in
ollen siina tapauksessa, etta direktiiviehdotus

hyvaksytddn ja se tulee kansallisesti
taytantoon pantavaksi,
arvopaperimarkkinalain mukainen
lunastusvelvollisuus  on  todenndkoisesti

kytkettavad maardysvallan saavuttamiseen ja 6
luvun 6 &n mukaista lunastusrajaa on siksi
dennettava 66,66 %:sta 50 %oiin.
Aikaisemmissa  neuvotteluissa  monien
jasenvaltioiden mielestda maaraysvallalla on
tarkoitettu alle puolta osakkeiden tuottamasta
danimaarastd, kuten 30—35 %:n tasolla
olevaa osuutta osakkeiden tuottamasta
aanimaérasta. Koska madraysvallan
kasitteella e ole direktiiviehdotuksessa
yhteista sisdltog, jasenvaltioissa omaksutut
tulkinnat tulevat direktiivia taytantoon
pantaessa vaihtelemaan.

Lisdksi julkiselta ostotarjoukselta on
mahdollisesti edellytettava, etta silla pyritdan
saavuttamaan maardysvalta kohdeyhtitssa.
Arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 &n
mukainen julkinen ostotarjous on direktiivia
lievempi velvollisuus, koska  sen
tarkoituksena e  ole  maardysvallan
saavuttaminen. Arvopaperimarkkinalain 6
luvun 6 8:ssa sdddetty lunastusvelvollisuus

sen  Sjaan  perustuu  méadraysvallan
saavuttamiseen kohdeyhtiossa.
Direktiiviehdotuksen kahdeksannessa
johdantolauseessa on liséks maininta

osittaisista tarjouksista (engl. partial bid),
joita jasenvaltioissa on sdlittu ja joita
direktiiviehdotus e nimenomaisesti kiella
Osittaisista tarjouksista on direktiivista
tehdyn poliittisen sopimuksen yhteydessa



kesdkuussa 1999 annettu neuvoston ja
komission lausuma.

Toinen ongelmalinen maéritelmad on
arvopaperit  (engl. securities),  jota
direktiiviehdotuksessa  kdytetdan ainakin
kolmessa eri merkityksessd. Ensinnakin
sellaiset  arvopaperit, jotka tuottavat
aanioikeutta kohdeyhti6ssa, otetaan
huomioon  méérdysvaltaa  laskettaessa.
Toiseks arvopapereita voidaan kayttda
ostotarjouksessa maksuvdalineend ja
kolmanneks ostotarjouksessa on nimettava
ne arvopaperit, joita ostotarjous koskee.
Lisdks direktiiviehdotuksen 11 artiklan 5
kohdan mukaan artiklaa e sovelleta
aanioikeudettomiin  arvopapereihin, vaikka
mainitunkaltaiset arvopaperit eivat kuulu
edes direktiivin soveltamisalaan. Suomi pitéa
tarkedna  direktiiviehdotuksen  sisdisten
rigtiriitojen poistamista tdlta osin Sita
huolimatta, ettd osa tulkintaongelmista
voidaan ratkaista kansallisella tasolla.

Suomessa julkisten ostotarjousten kohteena
olevilla porssiyhtidilla on useimmiten
hallitseva omistgja ta  omistgaryhma.
Omistus e ole hgautunutta, Kkuten
tyypillisesti | so-Britanniassa, mutta
Suomessa e mydskaan kaytetda erityisia
omistusyhtiGitd tai ns. pyramidirakenteita,
jotka ovat yleisa esm. Italiassa
Suomalaisista listayhtitistd sadan markkina-
arvoltaan suurimman yhtion ryhmasta yli
puolet on sellaisia, joissa viisi suurinta
omistgjaa pitda hallussaan yli puolta yhtion
danivallasta. Vastaavasti vain muutamassa
ndistd sadasta yhtiostéa viiden suurimman
omistgjan yhteenlaskettu aanimaara on alle
10 %. Yksistéédn téstd omistusrakenteesta
seuraa, ettd julkisen ostotarjouksen kautta
tapahtuva  méérdysvallan  vaihtuminen
edellyttéd yleensd suurimpien omistgjien
my&tavai kutusta.

Direktiiviehdotuksen 2 artiklassa
tarkoitetut ostotarjouksen ja arvopaperien
médritelmé  ovat arvopaperimarkkinalain
muutostarpeita arvioitaessa keskeisia. Suomi
on suhtautunut Kriittisesti mé&ardysvallan
madrittelemiseen, jos se olisi johtanut siihen,
ettd alle 50 %:n suuruinen daniosuus yhtién
osakkeista olisi méadritelty maaraysvallaksi.
Eduskunnan talousvaliokunnan muotoilema
Suomen kanta on ollut "50 %:n tuntumassa’

(TaVvL 36/1998 vp, 19.2.1999).

V altiovarai nministerion marraskuussa 1998
jarjestdmassa keskustel utilaisuudessa
elinkeinoel @man etujérjestojen edustgjat eivat
vastustaneet sitd, etté arvopaperimarkkinalain
6 luvun 6 8n mukaista
lunastusvelvallisuusrgjaa
direktiiviehdotuksen johdosta mahdollisesti
aennetaan 66 %:sta 50 %:iin. Suomi on
pyrkinyt torjumaan nimenomaisen
sédnnoksen ottamisen direktiiviin osakkeiden
danimadrasta, joka laukaisis pakollisen
ostotarjousvelvollisuuden.

3 artikla. VYleiset periaatteet. Artiklan
mukaan keskendén samassa asemassa olevia
kohdeyhtion arvopaperien haltijoita on
kohdeltava yhdenvertaisesti ja arvopaperien
haltijoilla on oltava kaytettavissaan riittavasti
aikaa ja tietoa asianmukaisesti perustellun
paatdksen tekemiseksi tarjouksesta.
Kohdeyhtitn hallituksen on toimittava yhtitn
kokonaisedun mukaisesti.
Arvopaperimarkkinoilla on oltava olennaiset
ja riittavéat tiedot kohdeyhtion, tarjouksen
tehneen yhtion ja muiden mahdollisten
tarjoukseen osalistuvien yhtididen
arvopapereista. Myodskdan  kohdeyhtion
liiketoiminta e saa hdéiriintya tarjouksen
seurauksena kohtuuttoman kauan. Tarjogjala
on oikeus julkistaa tarjouksensa vasta kun se
on varmistanut, ettd silla on edellytykset
maksaa lupaamansa Kkorvaus tarjouksen
kohteena olevista arvopapereista. Artiklan 2
kohdan mukaan direktiiviehdotus merkitsee
minimiharmonisointia ja jasenvaltiot saavat
asettaa kansallisesti ankarampia vaatimuksia.

4 artikla. Valvontaviranomainen ja
sovellettava |ainsaadanto.
Valvontaviranomaista koskeva artikla asettaa
jasenvaltiolle direktiiveissa sindnsa
tavanomai set velvollisuudet nimeta

yritysostotarjouksia ja niiden osapuolia
valvova toimivaltainen
valvontaviranomainen, Sadtda viranomaisen
palveluksessa oleville henkilGille
salassapitovelvollisuus  sekd  velvoittaa
viranomaiset keskinaiseen yhtei stoi mintaan.
Sovellettavan  lainsdddannén  kannalta
direktiivissa tehdddn ero sen mukaan,
koskevatko ongelmat itse tarjousta vai yhtion
toimintaa.  Jadkimmaisessda  tapauksessa
toimivaltainen viranomainen ja sovellettava



lainsd8dantd madraytyvét sen jasenvaltion
mukaan, jossa yhtiolla on saéntémaérainen
kotipaikka. ~ Ensimméisessa  tapauksessa
toimivaltainen viranomainen ja sovellettava
lainsdddantd maéraytyvét sen jasenvaltion
mukaan, missa arvopapereita vaihdetaan tai
missd niité on vaihdettu ensimmaisen kerran.

Monet jasenvaltiot ovat akaisemmissa
neuvotteluissa kytkeneet
valvontaviranomaisen toimivaltaisuuden
kysymykseen sovellettavasta laista. Suomi
on kannattanut direktiivissd omaksuttua
ratkaisua, jossa  padsaantbna  olis
kohdeyhtion kotipaikan valtion |ainsaadantd
ja ditd voitaisiin  poiketa sen valtion
lainsdddannon  hyvaksi, jossa sddnnellyt
lahinna tarjouksen tekemistd koskevaa
padtostda, tarjousasiakirjan Sisdtbéa ja
tarjouksen julkistamista koskevat tiedot.

Jotta voitaisiin  varmistaa  direktiivin
joustava soveltaminen siind maéaariteltyjen
yleisten periaatteiden asettamissa rgjoissa,
jasenvaltiot voivat antaa
valvontaviranomaisilleen  mahdollisuuden
poiketa tietyista direktiivin soveltamista
varten annetuista kansallisista séénngista
direktiivissa méadriteltyjen yleisten
periaatteiden mukaisesti. Joustavuus saattaa
olla tarpeen, jotta valvontaviranomaiset
voivat toimia niissd hyvin erilaisissa
tilanteissa, joita nopeasti muuttuvilla
rahoitusmarkkinoilla todennakdi sesti
ilmenee. On suotavaa vattéa turvautumasta
jarjestelmallisesti tuomioistuimiin
ostotarjousten yhteydesss, jotta valtytéan ns.
taktisilta oikeudenkéynneiltd. Jasenvaltiot
voivat siis padattéd, missd maarin ja milla
edellytyksin asat voidaan vieda
tuomioistuimen kasiteltdvéksi, kunhan ne
eivdt esta vahingonkérsijdd ryhtymasta
oikeustoimiin ainakin vahingonkorvauksen
saamista varten.

Liséks artiklassa on saédetty jasenvaltion
mahdollisuudesta poiketa direktiivin
asettamista velvollisuuksista ja korostettu
jésenvaltion oikeutta sd&téa direktiivista
rii ppumatta tuomioistuinten oikeudesta jéttaa
kasittelemétta direktiivista johtuvia
riitaisuuksia. Suomen kanta on ollut pitéa
markkinapaikan sijaintivaltion toimivallan
hyvaks  tehtédvien poikkeusten maara

mahdollisimman pienena.

5 artikla. Vahemmistdosakkaiden suoja;
pakollinen tarjous; kdypa hinta. Artiklan
tarkoituksena on varmistaa
vadhemmistdosakkaiden suoja ana kun
luonnollinen  henkil® tai  oikeushenkil®d
yhdessd hdnen kanssaan yhteistoiminnassa
olevien henkildiden kanssa saavuttaa
madrdysvallan porssiyhtiossa hankkimiensa
arvopaperien  perusteella. Tata varten
artiklassa maarétaan, etta kansallisellatasolla
hyvaksytyissa sddnntksissd on annettava
vahemmistoosakkaille asianmukaiset takeet,
jotka velvoittavat asianomaisen luonnollisen
henkilon tai oikeushenkilon esittdmaan
kaikille osakkeenomistgjille tarjouksen ostaa
heidan omistamansa arvopaperit kaypdan
hintaan. Artiklassa e pyrita maérittelemaan
madraysvallan antavaa aaniosuutta eika sita,
miten téllainen osuus olisi laskettava. Néista
kysymyksista séddetdén jasenvaltiossa, jossa
toimivaltainen valvontaviranomainen toimii.
Artiklan 4 kohdassa sdadetéén kuitenkin
lunastusvelvollisuuden yhteydessa
maksettavan hinnan méadrittdmisesta.  Sen
varmistamiseksi, ettd vahemmistdosakkaat

saavat  kaikissa  tapauksissa  parhaan
mahdollisen hinnan ja tarjouksentekija
puolestaan mahdollisimman suuren

oikeusvarmuuden, kaypana hintana pidetéan
korkeinta hintaa, jonka tarjouksentekija tai
yhdessd hanen kanssaan toimivat henkil 6t
ovat maksaneet samoista arvopapereista
tarjousta edeltévien 6 - 12 kuukauden aikana.
Nykyisen talous- ja rahoitussuhdanteen
vallitessa tdman periaatteen soveltamisessa
on kuitenkin tarpeen noudattaa tiettya
joustavuutta. Téta varten jasenvaltiot voivat
antaa valvontaviranomaisille luvan muuttaa

tétd  hintaa  selkedsti madriteltyjen
olosuhteiden ja perusteiden vallitessa
paatoksella, joka on julkaistava

perustel uineen. Toteutuessaan sadnnos lisadisi
Rahoitustarkastuksen harkintavaltaa.
Komiteamenettelyssd (17 artikla) néité
olosuhteita ja perusteita voidaan edelleen
tdsmentdd. Epéselvéd saattaa esim. olla,
miten kdypa hinta maaraytyy, jos tarjogja el
ole hankkinut kohdeyhtion osakkeita ennen
julkisen ostotarjouksen tekemista.
Erdédt jasenvadtiot, kuten Suomi,
pitaneet  té&rkedna ja  toiset

ovat
taas



ongelmallisena, etta pakolliseen
tarjousvelvollisuuteen liittyis aina
maksuvédlineena kéteistarjous. Direktiivissa
olis sdénnoksid myo6s vaihtotarjouksesta
toisin kuin Suomen nykyisessa
arvopaperimarkkinalaissa.

6 artikla. Tarjousta koskevat tiedot.
Artiklassa ~ séédetdén velvollisuudesta
vaittdmasti informoida valvontaviranomaista
jakohdeyhtion tyontekijoita seké hallinto- tai
johtoelimia tarjouksesta, velvollisuudesta
lagtia ja julkistaa tarjousasiakirja hyvissa

aoin seka tarjousasiakirjan
vahimmdaissisdllosta.  Komiteamenettelyssa
(17 atikla) tarjousasiakirjan  sisdltba

koskevia vaatimuksia voidaan edelleen
tésmentaa. Euroopan yhteistjen
tuomioistuimen oikeuskaytannén mukaan
komissio voidaan vatuuttaa direktiivin
vahemman keskeisten sdannosten
muuttamiseen, ja niita voidaan mukauttaa tai
gantasaistaa. Tdallaisia muutoksia voidaan
pitéd taytantéonpanona yleensa silloin, kun
tekninen kehitys edellyttaa muutoksia tai kun
muutosten tekemiseen ei juuri liity komission
omaa harkintavaltaa, vaan muutokset ovat
jollain lailla automaattisia ja johtuvat esim.
muusta sdantelystd tai kansainvdisiin
sopimuksiin  tehtévistd muutoksista.  Itse
direktiivissa tulisi talldin tarkoin ilmaista ne
kriteerit ja edellytykset, joiden toteutuessa
komissio voi muutoksia tehdd Kaikki
tarjouksen  osapuolet on  velvoitettu
ilmoittamaan valvontaviranomaiselle taman
pyynnosta kaikki tiedot, jotka t&mé katsoo
tarpeellisiksi tehtaviensa hoitamista varten
Artiklan taytantdtnpano edellyttéa
arvopaperimarkkinalain 6 luvun 3 8:ssd ja 6
luvun 8 8:ss8 tarkoitetun
valtiovarainministerion asetuksen antamista.

7 artikla.  Tarjousaika.  Artiklassa
saadetadn, ettd julkisen ostotarjouksen on
periaatteessa oltava voimassa vahintaan kaksi
viikkoa ja enintéén kymmenen viikkoa, jotta
yhtididen toimintaa ei héiritd enempé&a kuin
on vattamatonta. M adragjat ovat jaykkia eika
niiden toimivuudesta ole varmuutta.

8 artikla. Tarjouksen julkisuus. Artiklan
mukaan jasenvaltioiden on varmistettava,
etta asianomaisten arvopapereiden
markkinoihin vaikuttavat tiedot julkistetaan
siten, ettd voidaan véhentdd niiden

markkinoiden vaaristymisen ja
sisapiirikauppojen mahdollisuutta. Artiklassa
el luetella eri julkistamiskeinoja, vaan
jatetéén  jasenvaltioille  varsin  lagja
harkintavalta edellyttden, ettd tarjouksen
vastaanottajat saavat kaikki tarvittavat tiedot
selkeésti janopeasti.

9 artikla. Kohdeyhtién hallinto- tai
johtoelimen  velvollisuudet.  Artiklassa
velvoitetaan jasenvaltiot varmistamaan, etta
kohdeyhtion hallinto- tai johtoelin pidéttyy
toteuttamasta suojatoi menpiteita, jotka voivat
vaarantaa julkisen ostotarjouksen
toteutumisen, paits jos yhtitkokous on
antanut sille téhén ennakolta valtuutuksen.
Vatuutus voidaan antaa vasta sen jalkeen
kun yhtion johto on saanut tarjouksesta
tiedon. Kun Kkyseessda on maaraysvallan
hankkiminen kohdeyhtidssa, yhtién
kohtalosta padttévat sen omistgjat. Siks
tarjoukseen  vastaamiseen on  saatava
yhti6kokouksen nimenomainen valtuutus.

Kohdeyhtién johdon on pidéattéaydyttava

tarjouksen toteutumista estavista
toimenpiteista. Arvopaperimarkkinalaissa el
ole sdannoksia  kohdeyhtion  johdon

velvollisuudesta olla ryhtymaétta ostotarjousta
vastustaviin toimiin. Osakeyhtitlain 4 luvun
2 a 8:ssd on suunnattuja osakeanteja koskeva
sadnnds, jonka mukaan hallitus voidaan
vuosittain valtuuttaa toteuttamaan suunnattu
osakeanti, jos painava taloudellinen syy sita
edellyttdd. Y htiokokous voi kuitenkin asettaa
rgjoituksia  valtuutuksen  kaytolle ja
periaatteessa esim. kieltdd valtuutuksen
ké&yton tilanteessa, jossa on jo tehty julkinen
ostotarjous  yhtion  osakkeista.  Lain
perusteluissa on nimenomaisesti todettu, etta
pelkk& omistajapohjan vakauttaminen e ole
riittéva taloudellinen syy suunnatulle annille.
Osakeyhtidlain voidaan siis katsoa kieltdvan
toimenpiteet, jotka estéavat ostotarjouksen
toteutumisen. Erd&t  jasenvaltiot ovat
vastustaneet  mahdollisuutta  télaiseen
ennakkovaltuutukseen ja toiset taas ovat
piténeet sita tarpeellisena.
Direktiiviehdotuksen e endd voida katsoa
kieltavan suunnatun osakeannin toteuttamista
sellaisen ostotarjouksesta  riippumattoman
yrityskaupan maksuksi, joka on péaatetty
toteuttaa ennen ostotarjousta. Direktiivin
sanamuoto  minimoi  tilanteet,  jossa



ostotarjouksen  tekeminen  hankaloittaa
kohdeyhti6n tavanomai sta toimintaa.

Direktiivissa e méadritella toimenpiteita,
jotka voivat estda tarjouksen toteutumisen.
Téllaisia voivat olla erilaiset toimenpiteet,
joita @ toteuteta yhtién normaalin toiminnan
yhteydessi tai jotka eivét ole tavanomaisten
markkinakadytanttjen mukaisia.

Kansallisessa lainsdddanndssa on  myds
velvoitettava  kohdeyhtion halinto-  tai
johtoelin antamaan tarjouksesta perusteltu
lausunto, jossa tasmennetéén syyt, joiden
vuoksi tarjous olis hyvdksyttdva tai
hyléttéava. Perustellun lausunnon laatimiselle
el ole asetettu varsinaista madraaikaa
Kohdeyhtion  johdon on julkistettava
perusteltu kéasityksensd tarjouksesta. On
tarkedd, ettd myds kohdeyhtion tyontekijéat
voivat  osdlistua  tdmén  lausunnon
antamiseen. Jolleivat tyontekijat ole sita
samaa mieltd, he voivat antaa oman
lausuntonsa samaan aikaan kuin yhtion johto.
Lausunnot on tarkoitettu osakkaille, joiden
on tehtdva pdétds tarjouksesta. Artiklan
soveltamiselle voidaan 19 artiklan mukaan
sadtda kolmen vuoden siirtymaaika.

10 artikla. Tiedot kohdeyhtidistéa. Artikla
on uus ja sen tarkoituksena on varmistaa
avoimuus niiden yhtididen kannalta, jotka
sagttavat joutua julkisen ostotarjouksen
kohteeksi. Artiklassa esitetddn luettelo
tiedoista, jotka kaikkien yhtididen tulis
julkistaa ainakin toimintakertomuksessaan.
Né&ita ovat etenkin tiedot yhtion rakenteesta
ja sdannoksistd, jotka saattaisivat estéd
tarjouksen tekijad  hankkimasta ja
kayttdmasta maéérdysvaltaa yhtiossd. Nama
tiedot on tarvittaessa saatettava gjan tasalle
myos kesken vuotta  Porssiyhtididen
avoimesta tiedonvélityksestd on sdadetty

Euroopan  parlamentin  ja  neuvoston
direktiivissd 2001/34/EY, joka koskee
arvopaperien ottamista viraliselle
porssilistalle seka  sihen liittyvaa
tiedonantovelvollisuutta. Komissio
perustelee porssiyhtididen avoimen
tiedonvalityksen merkitysta my6s

viimeaikaisilla tapahtumilla, kuten Enron-
tapauksella. Artiklan 3 kohdan mukaan
kaikki osakkeenomistajat antaisivat kahden
vuoden vdein lausunnon rakentedllisista
toimenpiteistd ja suojgjarjestelyistd, kun

yhtién hallinto- tai johtoelin on esittanyt
niille perusteet. Koska direktiivin mukaisia
arvopapereita olisivat vain aanioikeudelliset
osakkeet, artiklaa e sovellettais esim.
etuosakkeisiin.

11 artikla. Kielto soveltaa arvopapereiden
siirtoa ja aanioikeutta koskevia rajoituksia.
Tamékin artikla on uusi. Komission
perustelujen mukaan artiklan avulla pyritdan

[uomaan julkisille ostotarjouksille
tasapuoliset  toimintaedellytykset EU:ssa
puuttumalla erilaisiin oikeudellisiin

rgjoituksiin, joita voidaan pitéa esteend
tarjousten tekemiselle. Artiklan mukaan on
estettdvd  vetoamasta  tarjouksentekijaa
vastaan  osakkeiden  dirrettavyyttd  ja
danivallan kayttda koskeviin rgjoituksiin,
jotka voivat estéad  tarjouksentekijad
hankkimasta kohdeyhtitn arvopapereita.
Toiseks artiklan mukaan olisi poistettava

aanioikeutta koskevien rajoitusten
vaikutukset, jotka estévd kohdeyhtitn
arvopapereiden hatijoita  kayttdmasta

oikeuttaan silloin kun yhtidkokous paattaéa

suojatoimenpiteista julkisesta
ostotarjouksesta  ilmoittamisen  jalkeen.
Tdllaisa rgjoituksia ovat &anioikeutta

koskevat rajoitukset, @anioikeuden kaytolle
asetetut madragjat tai  arvopapereiden
haltijoiden kesken tehdyt sopimukset.
Sopimusvapauden kannalta on ongelmallista,
etta toisensa tietdvien osakkeenomistgjien
kesken tehtyjen osakassopimusten
vaikutukset eliminoituisivat ostotarjouksen
tultua julkistetuksi. Toisadta sellaisten
rgjoitusten kieltdminen, jotka liittyvét
asianomaisen omistgjan persoonaan tai
omistusaikaan, ei vaikuta ongelmalliselta.
Komission perustelujen mukaan 9
artikl assa séédetyn periaatteen mukaisesti on
térkedd, ettd arvopapereiden haltijat voivat
vapaasti esittéd tarjouksesta perustellun
mielipiteensa seka tarvittaessa poistaa
ensimmaisessa tarjouksen  hyvaksymisen
jalkeen pidettavassa yhtiokokouksessa kaikki
rgjoitukset, jotka koskevat arvopapereiden
luovuttamista ja ~ dnioikeutta  sekéd
osakkeenomistagjien erityisoikeuksia nimittéa
tal erottaa hallinto- tai johtoelimen jasenet ja

rajoitukset, jotka voivat estéa
tarjouksentekijda, jolla on riittavd madra
kohdeyhtion  arvopapereita, kayttdmasta



niihin liittyvia aanioikeuksia
yhtigjarjestyksen muuttamiseksi. IImaisulla
"riittdva ma&rd arvopapereita’ tarkoitetaan
osuutta, joka kansallisessa lainsdadanndssa
on yleensd méadritelty tallaisten paatdsten
tekemisen edellytykseksi.

Komission perustelujen mukaan silloin kun
arvopaperit ovat adnivallattomia, niihin e
sovelleta rgjoituksia, jos niihin liittyy
etuoikeus tuottoon tai osuuteen ylijédmasta
yhtion purkautuessa. Ehdotetut sd&nnokset
koskevat toimenpiteita, jotka saattavat johtaa
yhtién johdon perusteettomaan suojeluun
(engl. management entrenchment); ne eivét
komission perustelujen mukaan koske
arvopapereita, joihin liittyy kaksin- tai
moninkertainen  dniméard.  Arvopaperit,
joihin liittyy oikeus kayttéa useita 8anié, ovat
osa yhtididen rahoitugéarjestelmaa eika
niiden olemassaolon ole todistettu estévén
julkisa ostotarjouksia.  Sama  koskee
arvopapereita, joihin liittyy kaksinkertainen
adanimaéra, silla ne voivat osdtaan edistéa
arvopaperien omistuksen pysyvyytta. Sita
paitsi néiden oikeuksien poistaminen, etenkin
ilman korvausta, heréttaisi eréiden
oikeusjarjestysten piirissa perustavanlaatuisia
kysymyksig jotka saattaisivat vaarantaa
direktiivin - hyvéksymisen tai  ainakin
viivyttaa sita kauan. Komission perusteluissa
todetaan suorasukaisesti, etta jos kuitenkin
kdy mydhemmin ilmi, ettd tdlaisia
arvopapereita kaytetddn ensisijai sesti
suojakeinoinajulkisia ostotarjouksia vastaan,
komissio voi kasitella asiaa uudelleen 18
artiklassa  sdadetyn  tarkistuslausekkeen
perusteclla. Lausumaa on  pidettdva
ennakkoesimerkkind  tarkistuslausekkeelle
komissiossa kaavaillusta sisall6sté.

12 artikla. Muut tarjouksia koskevat
sdannot. Aikaisemman direktiiviehdotuksen
tavoin ja toissijaisuusperiaatteen mukaisesti
artiklassa luetellaan yksityiskohtiin
annettava kansdlliset sddnnokset. Nama
sdannokset  voivat  koskea  tarjouksen
raukeamista, tarjousten tarkistamista,
kilpailevia tarjouksia, tarjousten tulosten
julkistamista ja tarjouksen
peruuttamattomuutta seka salittuja ehtoja.
Nain jasenvaltioille j&a harkintavalta paattéa
sdannosten sisdllosta  Jasenvaltioiden on

kuitenkin  varmistettava, etta artiklan
perusteella annetut kansalliset séannokset
eivét vaikuta direktiivin yleisten
periaatteiden soveltamiseen. Artiklan
yleisluonteisuus  on kehysdirektiiville
ominaista.

13 artikla. Tyontekijdiden edustajille

tarkoitettu tiedotus ja heidan kuulemisensa.
Artiklassa vastataan Euroopan parlamentin
huolenaiheisiin, jotka liittyvat julkisen
ostotarjouksen  vaikutuspiirissa  olevien
yhtididen (sekéd tarjouksen tekevdn yhtion
etta kohdeyhtitn) tydntekijoéiden suojeluun.
Artiklan mukaan néiden yhtididen tydntekijat
on otettava edustgjiensa vélityksella tiiviisti

ja kaytannossa mukaan julkisen
ostotarjouksen  toteuttamiseen.  Artiklan
mukaan mahdol li sesti sovellettavien

kansallisten sddnnosten lisdksi saatetaan
sddnnoksia. Tama taydentéd 6 artiklan 3
kohdan h adakohdassa ja 9 artiklan 5
kohdassa sdadettya julkiseen ostotarjoukseen
liittyvaa erityismenettelya.

14 artikla. Lunastusoikeus. Uus artikla
vastaa Euroopan parlamentin edelliseen
ehdotukseen tekemad tarkistusta. Artiklan
mukaisen lunastusmenettelyn (engl. squeeze-
out right) perustedla 90 % yhtion
arvopapereita omistavalla
osakkeenomistgjalla on oikeus lunastaa
muilta vahemmistdosakkailta nédiden
arvopaperit  korvausta vastaan. Artiklan
mukaisen lunastusmenettelyn perusteena on
osuus padomasta, kun osakeyhtitlain 14
luvun 19 8&n mukaan edelytetdan
enemmistdad sekd osakkeista etta adnista
Toisadlta direktiivin 2 artiklan mukaisina
arvopapereina pidetddn  aanioikeudellisia
osakkeita, jotka muodostavat vain osan
padomasta, joten edes kaikki
aanioikeudelliset osakkeet eivét vattamatta
tuota lunastusoikeutta, jos aanivallattomia
arvopapereita on yli 10 % pédomasta.
Artiklan mukaan lunastusmenettely
toteutetaan osakel gjikohtaisesti, mika
vaikuttaa epdohdonmukaiselta, silla jos
lunastusraja on 90 % padomasta, se e voi
olla erilainen osakel gjikohtaisesti.

15 artikla. Lunastusvelvollisuus. Uudessa
artiklassa séédetddn vahemmisttosakkaiden
oikeudesta vastapainona 14 artiklassa
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kéyttdon otetulle
enemmistoosakkeenomistajan  oikeudelle.
Artiklan mukaan

vahemmistbosakkeenomistaja voi vastaavissa
olosuhteissa ja aina julkisen ostotarjouksen
jalkeen vaatia enemmistdosakasta
lunastamaan hénen arvopaperinsa.

16 artikla. Seuraamukset.
Direktiiviehdotuksen mukaan jasenvaltion on
madréttéva tarpeellisista seuraamuksista
direktiivin - noudattamisen  edistamiseksi.
Seuraamusten on  oltava  tehokkaita,
suhteellisiaja varoittavia.

17 artikla. Komiteamenettely. Artiklan
mukaan komissio valtuutetaan Euroopan
arvopaperikomitean  (ESC)  avustamana
hyvaksymaan téytantdonpanotoimia
komiteamenettelyssa.  Artiklan 2 kohdasta
puuttuu muissa viimeaikaisissa direktiiveissa
oleva maininta Siita, etta
komiteamenettel yssa hyvaksytyilla
taytantdonpanotoimilla e muuteta direktiivin
olennaisia saannoksia.
Direktiiviehdotuksessa on kaksi kohtaa, jossa
komiteamenettelyd  kéytettdisiin.  Nama
kohdat koskevat kdyvan hinnan méarittelya
(5 artiklan 6 kohta) ja tarjousasiakirjan
sisdltod (6 artiklan 4 kohta). Molemmat
sddnnokset edellyttévat muutosta Suomessa
voimassa ol evaan lainsdadantoon.

Komissio on péaiokselddn 6 péivana
kesdkuuta 2001 (2001/528/EY) perustanut
jasenvaltioiden korkean tason edustgjista
muodostuvan Euroopan arvopaperikomitean
avustamaan komissiota. Komiteaan

sovelletaan menettelysta komissiolle
siirrettyd taytantdonpanovaltaa kaytettaessa
annetussa neuvoston padtoksessa

(1999/468/EY) sdddettya sdéntelymenettelya.
Komiteamenettely on  tarpeen, jotta
direktiivin soveltamisessa otettaisiin
huomioon rahoitusmarkkinoiden tekninen
kehitys, kehitettdisiin  taytanttdnpanoa,
varmistettaisiin yhtél &i set
toimintaedellytykset talouden toimijoille ja
vahvistettaisiin toimivaltai sten viranomaisten
vélista yhteistyota. Euroopan
arvopaperikomitean taytantdtnpanotehtavaa
vastaava menettely on kaytdssa pankki- ja
vakuutusalalla, jossa sitd on kaytetty vain
harvoin ja tal6inkin teknisluonteisissa
muutoksi ssa. Komiteaval mistelussa

hyvaksyttavat EU-sééntelyyn  tehtavét
muutokset ovat rahoitusmarkkinoilla
perusteltuja siksi, etta séantely on joskus
hyvin yksityiskohtaista.

18 — 22 artiklat. Voimaantulosadnnokset.
Direktiiviehdotuksen edellyttdmét muutokset
jasenvaltioiden kansalliseen lainsé&dantoon
on tehtdvd 1.1.2005 mennessd. Nain

direktiivia sovellettaisiin komission
perustelujen mukaan sillain, kun
rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman
voimassaolo padttyy. Rahoituspalvelujen

toimintasuunnitelma péattyy kuitenkin vasta
vuoden 2005 lopussa, joten

""" tulisi komission
mainitsemalla perusteella olla vasta 1.1.2006.
Kohdeyhtién  johdon  suojautumistoimia
koskeva sdannos (9 artikla) voidaan
kuitenkin panna taytantédn kolmen vuoden
siirtymagjala. Tarkistusausekkeen mukaan
komissio tutkii 4 artiklan 2 kohdan seké& 10 ja
11 artiklat viiden vuoden kuluttua direktiivin
voimaantulosta ja ehdottaa tarvittaessa
artiklojen muuttamista niiden soveltamisesta
saatujen kokemusten perusteella.
Tarkistuksen  tarkoituksena on  lisdta
tarvittaessa julkisia ostotarjouksia koskevien
toimintaedel lytysten tasapuolisuutta.

sen julkistamisesta Euroopan unionin
virallisessalehdessa.
Oikeusperusta.  Direktiivi  on  tarked

sisdmarkkinoiden toiminnan kannalta. Sen
oikeusperusta on  Euroopan  yhteison
perustamissopimuksen 44 artiklan 1 kohta,
jolloin noudatetaan 251 artiklan mukaista
yhtei spdéatdsmenettel ya ja
madraenemmi stopadtdsta neuvostossa.

Suhde voimassa oleviin direktiiveihin.
Direktiivilla e olisi vaikutusta muihin
direktiiveihin.

3. Vaikutukset Suomen
lainsdadantoon ja talouteen

Vaikutukset ~ Suomen  lainsdadantoéon.
Direktiivi aiheuttaa muutoksia
arvopaperimarkkinalain 6 lukuun.
Direktiivilla on vaikutusta my&s

osakeyhtitlaissa sdddettyihin  selkkoihin,
kuten 14 luvun 19—21 §:iin, 9 luvun 5 §:48n
sekd mahdollisesti 4 luvun sdannoksiin



Taman lissks on annettava lakia
alemmanastei sta viranomai snormistoa.
Vaikutukset talouteen. Direktiivi lisda

jossain méaarin Rahoitustarkastuksen tehtavia
ja toiminnan kustannuksia. Kustannusten
lisdyksen e kuitenkaan arvioida olevan
merkittéva. Rahoitustarkastuksen toiminnasta

johtuvat  kustannukset  katetaan  sen
valvottavien ja julkisen kaupankdynnin
kohteena olevien arvopapereiden
liikkeeseenlaskijoiden suorittamilla

valvontamaksuilla.
4. Valtioneuvoston kanta

Suomi  kannattaa direktiivin sddtamista.
Suomi  kannattaa erityisesti  sdannoksia
osakkeenomistgjien yhdenvertaisuudesta (3
artikla) ja tiedonantovelvollisuudesta (6
artikla). Suomi on tyytyvédinen siihen, etta
direktiivissa el séannella  tarkasti
madradysvaltakasitettd elka lunastushinnan
maaraytymisperusteita. Eduskunnan
aikaisempaa kantaa noudattaen Suomi €
vastusta pakollisen ostotarjousvelvollisuuden
asettamista sille, jonka danimaéra nousee yli
puoleen yhtibn  kaikkien  osakkeiden
dniméarasta (5 artikla). Suomi - pyrkii
torjumaan nimenomaisen sadnnoksen
ottamisen direktiiviin osakkeiden
danimadrasta, joka laukaisis pakollisen
ostotarjousvelvollisuuden ja varsinkin, jos
madrdysvaltana pidettdisiin - alle puolta
osakkeiden  &niméarastda (50  %:n
tuntumassa’). Suomi  kiinnittdd huomiota
myds siihen, ettd direktiivin  saantely
yleensdkin jéttéa jasenvatiolle riittavasti
harkinnanvaraa.

Suomi pitédd direktiiviehdotusta selvasti
parempana  kuin  tammikuussa 2002
ilmestynytté yhtidoikeuden korkean tason
asiantuntijaryhman (Winter-ty6ryhmad)
raporttia, jossa mm. ehdotettiin sda8nnoksia,
jotka tosiasiassa olisivat merkittavasti
vaikeuttaneet  erilgiisten  osakesarjojen
kéyttéa. Suomi vastusti kyseistéd ehdotusta
yhdessd muiden pohjoismaiden kanssa.
Suomi pitda hyvana, ettd direktiiviehdotus
padosin perustuu vuoden 2000 kesakuussa
hyvaksyttyyn neuvoston yhteiseen kantaan.
Direktiiviehdotus sisdltda kuitenkin  myos
sellaisia artikloja, jotka eivdt olleet osa
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yhteistd kantaa. Kysymyksessa on silta osin
uusi ehdotus. Uudet artiklat ovat osittain
yksityiskohtaisempia kuin kehysdirektiivissa
kuuluisi olla ja ne ovat myQs sisdisesti
epgohdonmukaisia  siten, etta mm.
viranomaisharkintaa séannell&an
vaihtelevalla yksityiskohtaisuudella. Myos
kdyvan hinnan laskutavat  poikkeavat
toisistaan (5 ja 14 artiklat). Toisadta, jos
ryhdytddn neuvoston yhteiseen kantaan
perustuvien  sdannfsten  muuttamiseen
nykyista yksityiskohtaisemmiksi, voidaan
luoda paineita myts maérdysvaltakasitteen
tarkemmalle méarittelemiselle. Suomi  on
jattéanyt ehdotukseen kielivarauman, koska

suomennos eréilta osin poikkea
englanninkielisesta ehdotuksesta.

Suomella  on  huomautuksia  18hinna
artikloihin 10, 11 ja 14, joissa mm.
ehdotetaan, etta listayhtiét joutuisivat
tuomaan joka toinen vuosi

yhtitkokoukseensa péétettavaksi sen, etta
erilgjiset osakkeet aiotaan sdilyttdd (10
artiklan 1 ja 3 kohta). Suomi pité4 10 artiklan
3 kohtaa epdkaytannollisena ja ylimaaraista
byrokratiaa  aiheuttavana  ehdotuksena.
Ylimadrdisa seikkoja e tulis viedad
danestettavdks  yhtiokokouksiin.  Suomi
katsoo, ettda 10 artiklan  periaate
julkistamisvelvollisuuden lisdédmisestd on
sinansd kannatettava, mutta saattaa olla
tulkinnanvaraista, ovatko eréat
julkistettavaksi ehdotetut seikat
liikesalaisuuksia vai onko ne julkistettava
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 8:n nojalla
(erityisesti 10 artiklan 1 kohdan alakohtaj) ja
0osa seuraa puolestaan suoraan laista (1
kohdan alakohdat h jai).

IImeisen merkittava ongelma
direktiiviehdotuksessa on myds viittaus
erilaisten sopimugjérjestelyiden
tehottomuuteen (11 artiklan 2 ja 3 kohta).
Sopimusvapauden kannalta on ongelmallista,
etta toisensa tietévien osakkeenomistgjien
kesken tehtyjen osakassopimusten
vaikutukset eliminoituisivat ostotarjouksen
tultua julkistetuksi. Toisadta sellaisten
rgjoitusten kieltdminen, jotka liittyvét
asianomaisen omistgjan persoonaan tai
omistusaikaan, e vaikuta ongelmalliselta.
Suomi katsoo, etta jos erdadt jasenvaltiot
haluavat puuttua véha-aénisiin osakkeisiin,
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tulis: johdonmukaisuuden nimissd puuttua
myos etuosakkeisiin, 10 artiklan 1 kohdassa
lueteltuihin  seikkoihin ~ ja  muihinkin
yritysvaltausta estéviin menettelyihin.

Suomen kannalta varsinkin 10 ja 11
artiklaan saattaa liittya perustuslakiongelmia,
jos osakkeenomistgjien valisen sopimuksen
keskeiseen ehtoon puututaan jalkikéateisesti.
Tallasia kysymyksia ovat erityisesti
osakassopimusten tms. madraysten
tehottomuus yritysvaltaustilanteessa, mihin
eraét jasenvaltiot ovat vaatineet taannehtivaa
valkutusta. Perustuslain 15 § takaa
omaisuudensuojan ja koskee siten myds
osakkeiden ja  muiden  arvopaperien
omistusta.  Winter-tyéryhman  raportissa
ehdotetut séénnokset olisivat merkittavasti
vaikeuttaneet  eilgiisten  osakesarjojen
kéyttba. Tama olis merkinnyt puuttumista
osakkeenomistagjien omi stusoikeuteen.
Perustuslain tulkinnan léhtokohtana on kielto
taannehtivasta puuttumisesta
perusoikeuksiin. Kielto ei ole ehdoton, vaan
sita on  avioitava  perusoikeuksien
rajoittamisen yleisten edellytysten kannalta.
Kiellosta voidaan poiketa, jos siihen on
hyvaksyttava syy tai pakottava
yhteiskunnallinen tarve. On kyseenalaista,
tayttéavatko direktiiviehdotuksessa ja sen
perusteluissa  mainitut Syvt, kuten
yritysostotarjousten  edistdminen, nama
edellytykset.

Perustuslain kannalta on otettava huomioon
my6s suhteellisuusperiaate ja arvioitava,
voidaanko direktiiviehdotuksen tavoitteet
saavuttaa véhemman vakavilla keinoilla kuin
direktiivin tarkoittamala lainséadanndlla
Tavoitteiden ja keinojen on oltava keskenaén
sopusuhtai sessa tasapai nossa. On
kyseenalaista, tayttédko direktiiviehdotus
taman edellytyksen. Perustudlain
tulkintakdytanndssa on korostettu sita, etta
omistusoikeuden pysyvyys suojaa yksityisten
ja taloudellisten toimijoiden legitiimeja
odotuksia. Taman periaatteen piiriin kuuluu
my6s taloudellisia suhteita koskevan
olennaisen  lainsdddanndn  suhteellinen
pysyvyys. Osakeyhtidlain mukaista osaketta
voitaneen pitaa sellaisena laissa tarkoitettuna
taloudellisena ingtituutiona, jota koskee
erityinen vaatimus legitiimeista odotuksista.
Tatékin  kannalta kysymys erilgjisten

osakkeiden  kéytdbn rajoittamisesta on
perustusain kannalta ongelmallinen.

Vakka artiklat 10 ja 11 eivét sisdllékadn
rajoituksia erilgjisten osakkeiden kaytdlle, ne
sisdltavat kuitenkin siis piirteitd "yks &ani,
yksi osake’ -periagtteesta, jota Suomi
vastusti edella mainitussa asiantuntijaryhman
raportissa. Kumpikaan artikla e kaikessa
yksityiskohtaisuudessaan ole sopusoinnussa
kehysdirektiivigjattelun kanssa ja rgjoittaa
Suomen kannalta perusteettomasti
Sopimusvapauitta. Toteutuessaan ne
merkitsisivdt pakottavaa lainséadantéa ja
loisivat tarpeetonta byrokratiaa
padtoksentekojarjestelméén  suomalaisissa
listayhtiGissa, joissa  on erilgjisia
osakesarjoja, yhtiGjarjestykseen perustuvia
aanestysrgjoituksia tal osakkaiden vdlisia
osakassopimuksia.  Sdannosten  sisallon
selvittdminen ja tekstin selventdminen onkin
Suomen nakokulmasta ensiarvoisen térkeda
hyvissa goin ennen direktiivin
hyvaksymista. Suomi e pida
tarkoituksenmukaisena, ettéa ndin epaselvia
saannoksia otetaan direktiiviin, vaikka ne
olisikin  tarkoitettu = kompromissiks ja
keinoksi saada "yks &ni, yksi osake”
periaatteen  puolesta esintyneet tahot
hyvaksymaan direktiivi.

Direktiiviehdotuksen perusteluissajaedella
on lueteltu ne syyt, joiden vuoks Winter-
tydryhman suosituksia on vastustettu. Suomi
on vastustanut yksi &ni — yks osake —
periaatteen  sisdllyttamistd  direktiiviin.
Komissio toimikin Suomen toivomalla
tavala, mutta Suomen kanndta huolta
aiheuttaa muutamien jasenvaltioiden
voimakas halu saada erilgjisista osakkeista
sddnnoksia direktiiviin. Samanlaisia
mielipiteitd on esitetty Euroopan parlamentin
piiriss. Jos téllaisia sédnnoksia otettaisiin
direktiiviin ja niita sovellettaisiin direktiivin
kansallisen taytantdonpanon jalkeen
tapahtuviin yritysostotarjouksiin, sdannotkset
koskisivat esim. Suomessa voimassa olevia
sopimusjarjestelyja. Tallaisessa tapauksessa
sddnndksilla olisi taannehtiva vaikutus, koska
voimassaolevat sopimusjarjestelyt tulisivat
yritysostotarjoustilantei ssa mitattomiksi.

Suomi pitéd 14 artiklan mukaista
lunastusmenettelyd ongelmallisena, koska
sen perusteena on osuus padomasta, kun



osakeyhtidlain mukaan edellytetadn
enemmistda seka osakkeista etta adnista
Toisaalta direktiivin 2 artiklan mukaisina
arvopapereina pidetddn aanioikeudellisia
osakkeita, jotka muodostavat vain osan
padomasta, joten edes kaikki
aanioikeudelliset osakkeet evat vattamatta
tuota lunastusoikeutta, jos aanivallattomia

arvopapereita on yli 10 % pédomasta.
Artiklan mukaan lunastusmenettely
toteutetaan osakelgjikohtaisesti, mika on

epdjohdonmukaista, silla jos lunastusraja on
90 % paddomasta, se & voi olla erilainen
osakelgjikohtaisesti. Artiklan teksti vaikuttaa
keskenerdiseltd ja epg ohdonmukaiselta.
Asian kannalta olennaisia méaréyksia ei
voi Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen
mukaan pitda taytantdonpanona, joten
komissiota e voida vatuuttaa antamaan
sellaisiamadrayksia, joita voidaan pitda asian
kannalta olennaisina. Téasta huolimatta ja

koska komiteamenettelya koskevat
valtuutussadnnok set on epaselvadti
muotoiltu, komiteamenettelya koskevassa

artiklassa (17 artiklan 2 kohta) saattaa myds
olla tarkoituksenmukaista muiden
viimeaikaisten direktiivien tavoin korostaa
téta rgjoitusta ja lisétd maininta giita, etta
komiteamenettel yssa hyvaksytyilla
taytantdonpanctoimilla e muuteta direktiivin
olennaisia sédnnoksid. Tallainen sd8nnds on
otettu seka tarjousesitetta ettd markkinoiden

vaarinkayttoa koskeviin
direktiiviehdotuksiin. Ehdotuksessa on kaksi
kohtaa, jossa  komissio Euroopan

arvopaperikomitean avustamana valtuutetaan
hyvaksymaan taytantdbnpanotoimia
komiteamenettelyssa. Nama kohdat koskevat
kdyvan hinnan médrittelya (5 artiklan 6
kohta) jatarjousasiakirjan sisaltoa (6 artiklan
4 kohta). Molemmat sa&&nnokset edellyttavat
Suomessa muutosta voimassa olevaan
lainsdédantoon.

Direktiiviehdotuksen yleisluontoiset
valtuutussaannokset 5 ja 6 artiklassa jattavat
osin epéselvaks, mité asioita
komiteamenettel yssa tultaisiin antamaan. Jos
komissiolle annetaan artiklojen sanamuodon
mukaisesti toimivalta antaa soveltamista
koskevia yksityiskohtaisia séantdja, pitéis
tarkoituksena olla sellaisen  sdéntelyn
antaminen, jolla e muuteta itse direktiivin
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madrayksia vaan delegoinnin  mukaisesti
annetaan soveltamista koskevia sddntoja.
Komissio e voi ottaa itselleen toimivaltaa
muuttaa itse direktiivissi olevia kriteergja tai
vaatimuksia, ellei neuvosto ole antanut sille
sellaista valtuutta. Vastaavasti komissio ei
voi padttdd komiteamenettelyssd, ettd se
kaventaa jdsenvaltioiden toimivaltaa silta
osin, kuin neuvosto on nimenomaisesti
todennut toimivallan kuuluvan
jasenvaltioille. Jasenvaltioiden toimivalta
saattaa kuitenkin tosiasiallisesti kaventua
joiltain  osin  taytantdonpanosaannosten
seurauksena, koska jasenvaltioiden
toimivalta kaventuu sitd mukaa kuin yhteison
tasolla annetaan yhteistd sdantelya. Na&in
tapahtuu  myo6s silloin, kun  annetaan
sadnnoksi & taytantdtnpanomenettel yssa.

Jos komissiolle on tarkoitus antaa
toimivata asettaa muita kriteerga ja
vaatimuksia direktiivissd mainittujen lisaksi,
on ilmaisu "komissio antaa soveltamista
koskevat yksityiskohtaiset séannot” jossakin
madrin harhaanjohtava. Esim. 6 artiklan 3
kohdassa on lueteltu ne vahimmaistiedot,
jotka tarjousasiakirjan tulee sisdltda. Talta
osin on epadselvas, millaisia soveltamista
koskevia tarkempia sdantgja 6 artiklan 4
kohdassa tarkoitetaan. Jos komissiolle on
tarkoitettu antaa toimivalta paéttéd myds
muiden tietojen sisdllyttdmisesta
tarjousasiakirjaan, olis selvempad ilmaista
komission toimivalta tarkemmin toteamalla

itse artiklassa, ettd komissio voi antaa
komiteamenettelyssa saantoj 4, joissa
edellytetéddn  myds  muiden  tietojen

sisallyttamista tarjousasi akirjaan.

On jdsenvaltioiden edun mukaista, etta
toimivallan siirtoa koskevat magraykset ovat
selkeitd. Tall6in voidaan myds ennakolta
varmistaa, ettd komissio kayttda saamaansa
toimivaltaa niissa asi0issa, joissa jasenvaltiot

pitavat tarkempaa sdantelya tai muita
taytantdonpanomaérayksia tarpedllisena.
Toimivallan  delegoinnin  tarkemmalla

médrittelylla saattais olla vaikutusta myos
vastustaneen Euroopan parlamentin
suhtautumiseen asiaan. Parlamentin saattaisi
olla helpompi  hyvéksyd tarkemmin
méadritelty toimivallan siirto kuin komission
ehdottama  yleisdla  tasolla oleva
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delegaatiosdannds, joka on epadselva ja
heréttaéé paljon kysymyksia.

Direktiiviehdotus ~ jaitéa  epaselvéksi,
millaista toimivaltaa komissiolle tarkoitetaan
antaa. Direktiivia valmisteltaessa olisi

ahedllista pohtia, mitka olisivat
mahdollisesti sellaisia kysymyksig, joista
voitaisiin my&hemmin paattaéa

komiteamenettelyssa ja onko olemassa
todellinen tarve komiteamenettelyn kayttoon.
Mikdi komiteamenettelyn kéyttoa paddytaéan

pitamaén tarpeellisena, olis aihedlista
maaritella komissiolle siirrettdva toimivalta

direktiiviehdotuksessa madriteltya
tarkemmin.

Direktiiviehdotukseen liittyvien
valtiosdantdoikeudellisten nakokohtien,
kuten erilgisten  osakkeiden  kayton
rajoittamisen, vuoksi hallitus pitéa suotavana,
etta esityksesta pyydettéisiin

perustusl akivaliokunnan lausunto.



