HE 6/2006 vp

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

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan arvopaperimarkki-
nalain julkisista ostotarjouksista annettujen
sddnnosten tarkistamista kansainvélisen kehi-
tyksen mukaisesti. Ehdotetuilla sdénnoksilla
saatettaisiin voimaan Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivi 2004/25/EY julkisista
ostotarjouksista. Jdsenvaltioiden sddnnosto-
jen yhdenmukaistaminen direktiivilld helpot-
taa julkisten ostotarjousten toteuttamista Eu-
roopan unionissa, mikd on omiaan lisddmé&in
myd6s suomalaisten arvopaperimarkkinoiden
tehokkuutta. Direktiivistd johtuvien lainmuu-
tosten lisdksi ehdotetaan kansallisiin 1&hto-
kohtiin ja tarpeisiin perustuvia muutoksia,
joiden takia esitykselld ajanmukaistetaan ar-
vopaperimarkkinalain 6 luvun sdidnnokset
julkisesta ostotarjouksesta kokonaisuudes-
saan. Arvopaperimarkkinalain ohella ehdo-
tukset koskevat kauppakamarilakia ja Rahoi-
tustarkastuksesta annettua lakia. Niihin la-
keihin tehtdisiin kotimaisiin muutostarpeisiin
perustuvia teknisluonteisia tarkistuksia. Li-
siksi Rahoitustarkastuksesta annetun lain
sddnnoksid hallinnollisista seuraamuksista
tdydennettdisiin vastaamaan myds Euroopan
parlamentin ja neuvoston arvopapereiden
yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin koh-
teeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta
esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muutta-
misesta annetun direktiivin 2003/71/EY vaa-
timuksia.

Esityksen keskeinen ldhtokohta on jousta-
vuus. Siind médrin kuin direktiivin sdédnnok-
set sen mahdollistavat, jétettdisiin tarkempi
normisto yhtididen osakkaiden paitettiviksi
yhtiokokouksissa. Siten useat direktiivin va-
linnaisiksi maéritellyt sddnnokset eivit olisi
lain tasolla pakottavia, vaan ne voitaisiin ot-
taa kdyttoon yhtidjarjestysmédrayksin. Tah-
donvaltaisuus koskisi etenkin direktiiviin pe-
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rustuvia valinnaisiksi médriteltyjd sddnnoksid
tarjouksen kohteena olevan yhtién hallituk-
sen ja muun johdon toiminnasta julkisen os-
totarjouksen aikana samoin kuin sdfdnnoksid
tarjouksen kohteena olevien osakkeiden siir-
to- ja ##nioikeusrajoituksista luopumisesta.
Néissd kysymyksissd ehdotetaan perustetta-
vaksi suosituksia antava lautakunta Keskus-
kauppakamarin yhteyteen.

Tahdonvaltaisuuteen perustuvan lainsdi-
dannollisen joustavuuden tarkoituksena on li-
sdtd suomalaisten yhtididen toimintamahdol-
lisuuksia hallitulla tavalla ja siten parantaa
suomalaisten yhtididen ja arvopaperimarkki-
noiden kilpailukykyd. Samassa tarkoitukses-
sa pyritddn lisddmidn sdédntelyn ennakoita-
vuutta kiinnittdméalld huomiota muun muassa
ostotarjousmenettelyn eri vaiheiden keskinii-
siin vaikutuksiin.

Ehdotuksessa toisaalta tehostetaan sijoitta-
jien suojaa. Heiddn asemaansa turvataan ko-
rostamalla tasavertaisen kohtelun ensisijai-
suutta ja tiedonantovelvollisuuden kattavuut-
ta, yhdenmukaistamalla sijoittajan asemaa
tarjousmenettelyn eri vaiheissa ja tehostamal-
la oikeussuojakeinoja sekd selkeyttimalld
sddntelyd. Sijoittajansuojan tehostaminen il-
menee muun muassa pakollista ostotarjousta
koskevan sidntelyn tiukentamisessa.

Ehdotus parantaa my6s henkildston tiedon-
saantia niin tarjouksen kohteena olevassa yh-
tiossd kuin sen tehneessé yrityksessd. Direk-
tiivin nojalla tiedonantovelvollisuus henki-
lostolle ulotettaisiin tarjouksen tekemisestd
aina julkisen ostotarjouksen lopputuloksen
julkistamiseen. Niin ikd4n ehdotuksessa edel-
lytetddn yhtddltd tarjouksen tekijan julkista-
van suunnitelmansa henkilostévaikutukset ja
toisaalta kohdeyhtion johdon esittdvin kisi-
tyksensd tdssd asiassa. Edelleen esityksessd
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annetaan henkil6stolle mahdollisuus oman
kantansa julkistamiseen arvopaperimarkki-
noille. Ndmi ehdotukset eivit olisi tahdon-
valtaisia, vaan henkildston suojaamiseksi til-
lainen tiedonantovelvollisuus tulisi poikke-

uksetta noudatettavaksi jokaisessa ostotarjo-
uksessa.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan 20
pdivini toukokuuta 2006.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Arvopaperimarkkinoiden merkitys yritys-
ten ja koko talouden rahoituksen kannalta
kasvaa jatkuvasti. Arvopaperimarkkinoiden
toimivuus edellyttdd sijoittajien luottamusta
markkinoiden toimintaan ja siithen, ettd
markkinoilla kdyttdydytdan hyvén tavan mu-
kaisesti. Sijoittajien luottamus markkinoihin
on myo0s kaikkien markkinaosapuolien edun
mukaista. Yleinen luottamus muun muassa
tasapuolisen kohtelun toteutumiseen julkisis-
sa ostotarjouksissa on edellytys sille, ettd
liikkkeeseenlaskijat pystyvét hankkimaan kil-
pailukykyisesti pddomaa markkinoilta.

Julkisista ostotarjouksista on annettu Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2004/25/EY, jaljempidnd yritysostotarjousdi-
rektiivi, unionin jisenvaltioiden lainsdddanto-
jen ja kaytdntojen yhtendistdmiseksi ostotar-
jouksissa. Direktiivistd johtuvien lainmuutos-
ten liséksi ehdotetaan kansallisiin ldhtékoh-
tiin ja tarpeisiin perustuvia muutoksia.

Esityksen, kuten direktiivinkin, tirkeimpa-
ni tarkoituksena on parantaa yritysten yleiso-
rahoituksen hankintamahdollisuuksia etenkin
kansainvilisesti ja turvata samalla riittdva si-
joittajansuojan taso.

2. Nykytila
2.1. Lainsidiadanto

2.1.1.  Arvopaperimarkkinalaki
Arvopaperimarkkinalaki  (495/1989) tuli
voimaan 1 pdivind elokuuta 1989. Lain ta-
voitteena oli luoda arvopaperimarkkinoiden
toimintaedellytykset turvaava perusnormisto.
Kansantalouden suotuisan kehityksen edis-
tamiseksi yrityksilld tulisi olla mahdollisuus
hankkia edullista pddomaa niiden kilpailuky-
kyéd ja uusiutumista edistidviin investointei-
hin. Pddoman hankkiminen puolestaan edel-
lyttdd sijoittajien vakaata luottamusta arvo-
paperimarkkinoiden toimivuuteen. Sijoittaji-
en pitdd voida luottaa siihen, ettd arvopape-
risddstdmisen riskit liittyvét arvopaperit liik-
keeseen laskeneiden yritysten taloudelliseen

kannattavuuteen, eividtkd markkinarakentei-
den védristymiin tai uhkaan markkinaosa-
puolten epéeettisestd toiminnasta. Lailla edis-
tetddnkin yhtddltd markkinaosapuolten kes-
kindistd tasavertaisuutta ja toisaalta liikkee-
seenlaskijoiden ja arvopaperinvilittdjien seké
merkittdvien arvopaperiomistajien tiedonan-
tovelvollisuutta.

Téssd tarkoituksessa arvopaperimarkkina-
lain 6 lukuun sisdllytettiin sddnnokset myds
julkisesta ostotarjouksesta. N&itd sddnnoksid
on viimeksi muutettu lailla 740/1993, joka
tuli voimaan 1 pidivind tammikuuta 1994.
Kéytdnnossd toteuttamista ovat ohjanneet
my6s Rahoitustarkastuksen antamat suosi-
tukset, joilla Rahoitustarkastus on pyrkinyt
ohjaamaan markkinakdytintod ja yhtendis-
tdmédn lain tulkintaa. Voimassa olevat Ra-
hoitustarkastuksen  suositukset —sisdltyvit
vuonna 2004 annettuun standardiin 5.2c
(”Osto- ja lunastustarjouksen tekeminen”).

S4dnnostd luo jérjestelmélliset menettely-
tavat ostotarjouksen toteuttamiselle. Menette-
lyyn liittyvit tiedonantovelvollisuudet vihen-
tavit tiedollista epitasavertaisuutta tarjouk-
sen tekijin ja kohteena olevien sijoittajien
vélilld. Sdannostolld suojataan myods vihem-
mist6osakasta tilanteessa, jossa jokin taho
pyrkii saavuttamaan maérdysvallan kohdeyh-
tiossé.

Kéytdnnossd  tarjousmenettely — kisittdd
yleensd lain 6 luvun 1 §:ssd tarkoitetun va-
paaehtoisesti toteutetun julkisen ostotarjouk-
sen ja sitd seuraavan 6 luvun 6 §:n mukaisen
pakollisen lunastustarjouksen, jos ostotarjo-
uksen seurauksena tai muuten on saavutettu
tai ylitetty viimeksi mainitussa lainkohdassa
sdddetty ddnikynnys kaksi kolmasosaa koh-
deyhtion osakkeiden tuottamista dédnista.

Julkisella ostotarjouksella tarkoitetaan sa-
nomalehdessd tai muussa tiedotusvilineessi
julkaistua taikka tarjouksentekijan tiedossa
oleville omistajille henkil6kohtaisesti toimi-
tettua tarjousta ostaa osakkeita tai muita lais-
sa tarkoitettuja arvopapereita. Julkisesta osto-
tarjouksesta ei kuitenkaan ole kyse silloin,
kun tarjous toimitetaan suppealle joukolle
ennalta midrittyjd henkiloitd. Rahoitustar-
kastuksen kannan mukaan suppeana voidaan
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pitédd sellaista joukkoa, johon kuuluvien hen-
kiléiden kanssa tarjouksen tekijd voisi neu-
votella kaupan ehdoista erikseen.

Ostotarjouksen tekeminen on vapaaehtoista
eli se perustuu tdysin tarjouksen tekijan
omaan harkintaan. Niin ei ole pakollisessa
lunastustarjouksessa, jonka tekemiseen syn-
tyy velvoite, kun osakkaan osuus yhtiossd
saavuttaa tai ylittdd edelld mainitun kahden
kolmasosan &dénikynnyksen. Osakkaan on
julkisesti tarjouduttava lunastamaan kiyvésti
hinnasta muiden markkinaosapuolten omis-
tamat osakkeet ja niihin osakeyhtitlain mu-
kaan oikeuttavat arvopaperit. Vastikkeena tu-
lee aina tarjota kiteiskorvausta, vahintddnkin
vaihtoehtona muulle vastikelajille.

Velvollisuus lunastustarjouksen tekemiseen
ei kuitenkaan anna sen tekijille oikeutta saa-
da haltuunsa sen kohteena olevia osakkeita
vastoin niiden omistajien tahtoa, vaan ndiden
harkintaan jai, hyvéksyvitko vai hylkaavit-
ko he tarjouksen. Harkintaan luonnollisesti
vaikuttaa, pitdvitko he tarjottua kdypad hin-
taa” riittdvind; kdyvin hinnan méirittimises-
sd on lain 6 luvun 7 §:n mukaan otettava
huomioon lunastusvelvollisuuden syntymisti
edeltdvan 12 kuukauden aikana julkisessa
kaupankdynnissd arvopaperista maksettujen
hintojen kaupankdyntim#drilld  painotettu
keskiarvo ja lunastusvelvollisen samana ai-
kana muutoin mahdollisesti maksama, sanot-
tua keskiarvoa korkeampi hinta sekd muut
erityiset olosuhteet.

Lain 6 luvun 1 §:n mukaisessa vapaaehtoi-
sessa ostotarjouksessa sen tekijin péstosval-
taa ei ole vastaavalla tavalla rajattu kuin pa-
kollisessa lunastustarjouksessa. Hin voi
myos pdittdd vapaasti tarjottavan vastikkeen
madristd ja laadusta samoin kuin muista eh-
doista tarjouksessa. Vastike voi siten olla
muutakin kuin kiteistd, esimerkiksi tarjouk-
sen tekijan itsensd liikkeeseen laskemia
osakkeita tai muita arvopapereita.

Tasavertaisuus. Julkisessa ostotarjoukses-
sa, niin vapaachtoisessa ostotarjouksessa
kuin pakollisessa lunastustarjouksessa, sovel-
lettavista periaatteista keskeisin on tasaver-
taisuuden vaatimus. Tétd korostetaan lain
6 luvun 1 §:ssd. Tarjouksen tekiji ei saa aset-
taa kohteena olevien arvopaperien haltijoita
keskenddn eriarvoiseen asemaan. Periaate
merkitsee ensinndkin sitd, ettd tarjous tulee
kohdistaa tasapuolisesti kaikille asianomais-

ten arvopaperien haltijoille. Tarjouksessa ei
siten saa syrjid arvopaperien haltijoita hin-
nan, maksuehtojen tai muiden sellaisten
seikkojen suhteen, vaan tarjouksen ehtojen
on oltava yhtildiset riippumatta vastapuolen
henkil6llisyydestd tai timidn omistamien ar-
vopaperien lukumédrdstd. Tasavertaisuus on
tarkoitettu tulkittavaksi laajasti.

Eriarvoisena kohteluna ei voida kuitenkaan
pitdd sitd, ettd yhtildisten tarjousehtojen si-
sélté voi olosuhteiden johdosta olla joillekin
edullisempi kuin muille. Tarjouksen tekiji ei
siten ole velvollinen ottamaan huomioon
esimerkiksi maksuajan, -paikan, valuutan tai
verokohtelun suhteen arvopaperien haltijoi-
den yksilollisid olosuhteita ja niistd seuraavia
eroja tarjouksen tosiasiallisen edullisuuden
suhteen.

Tarjouksen julkistaminen ja tarjousasiakir-
ja. Julkistamaton tieto ostotarjouksesta on
arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavaa
tietoa. Tdmén vuoksi lain 6 luvun 2 §:ssd
edellytetddn, ettd pddtds julkisesta ostotarjo-
uksesta julkistetaan valittomaisti padtoksen
tekemisen jidlkeen sekd annetaan tiedoksi
kohdeyhtiolle ja asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jarjestdjdlle. Vastaavalla tavalla
on lunastustilanteen syntyminen julkistettava
vilittomisti sekd annettava tiedoksi edelld
mainituille tahoille (6 luvun 6 §:n 4 moment-
ti).

Julkistamisessa pitdd esittdd sellaiset tiedot,
joiden perusteella tarjouksen kohteena olevi-
en arvopaperien haltijat ja muut markkina-
osapuolet voivat tehdd perustellun arvion ar-
vopaperien arvoon vaikuttavista seikoista. Si-
ten lain 6 luvun edelld mainitun 2 §:n 2 mo-
mentissa edellytetddn tietoja muun muassa
tarjouksen tarkoittamasta arvopaperimééris-
td, tarjotusta vastikkeesta ja tarjouksen voi-
massaoloajasta. Tarjouksesta tulee myos
kdydid ilmi, miten menetellddn, jos hyviksy-
vit vastaukset kattavat tarjouksen tarkoitta-
maa suuremman mairin arvopapereita.

Edelléd tarkoitettua julkistamista ostotarjo-
uksesta ei pidetd riittdvani sijoittajien tiedon-
tarpeiden kannalta. Lain 6 luvun 3 §:ssi edel-
lytetddnkin tarjouksen tekijan laativan ja jul-
kistavan asiakirjan (tarjousasiakirjan) ennen
tarjouksen voimaantuloa. Velvollisuus kos-
kee niin vapaachtoista ostotarjousta kuin lu-
nastustarjousta (6 luvun 8 §:n 3 momentti).
Tarjousasiakirjan tulee sisdltdd olennaiset ja
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riittdvét tiedot tarjouksen edullisuuden arvi-
oimiseksi. Se on pidettidvd yleison saatavilla
tarjouksen voimassaoloajan.

Tarjousasiakirjaa koskee ennakkotarkas-
tusvelvollisuus. Asiakirjan saa julkistaa vasta
Rahoitustarkastuksen hyviksymisen jilkeen.
Rahoitustarkastukselle on asetettu mainitussa
lainkohdassa kolmen p#ivdn midrdaika tar-
kastamiselle.

Ehdollisuus. Lain 6 luvun 6 §:n tarkoittama
pakollinen lunastustarjous on aina ehdoton.
Tarjousvelvollinen ei voi asettaa tarjouksel-
leen ehtoja, joiden jdddessd tdyttyméttd hin
voisi esimerkiksi vetdytyd tarjouksesta - toi-
sin kuin 6 luvun 1 §:n mukaisessa vapaaeh-
toisessa ostotarjouksessa. Kédytdnnossa tillai-
nen ostotarjous sisdltddkin useammanlaisia
ehtoja. Tyypillisesti ehto voi koskea kilpailu-
tai muun viranomaisen lupaa. Kun kaikki
asetetut ehdot ovat tdyttyneet, tulee tarjouk-
sesta sen tekijdd sitova. Kuitenkin hin voi
varata tarjouksen ehdoissa itselleen oikeuden
tarjouksen toteuttamiseen silloinkin, kun
kaikki asetetut ehdot eivit tayty.

Ainoa laissa ldhemmin sddnnelty ehto liit-
tyy tarjouksella saavutettavaan ddni- tai
omistusosuuteen. Jos ostotarjouksen ehdoksi
on asetettu tietyn osuuden saavuttaminen, oi-
keutetaan lain 6 luvun 5 §:ssé tarjouksen hy-
viksynyt vetdytymddn kaupasta tarjouksen
voimassaoloajan péityttyd, jollei tarjouksen
tekijd saavuta tarjouksessa ilmoitettua osuut-
ta hankkimalla tarjouksen perusteella myyta-
viksi ilmoitetut arvopaperit. Oikeutta kau-
pasta vetdytymiseen ei kuitenkaan ole, jos
tarjouksen tekijé sitoutuu ilmoittamaan tarjo-
uksen hyviksyneelle sen korkeamman hin-
nan, jonka tarjouksen tekija maksaa jollekul-
le tai saa joltakulta tarjouksen kohteena ol-
leesta arvopaperista yhden vuoden kuluessa
tarjousajan pédttymisestd, sekd maksamaan
sen ja ostotarjouksen mukaisen hinnan véli-
sen erotuksen. Tilloin tarjouksen hyviksy-
neen tulee kuukauden kuluessa ostotarjouk-
sen tulosta koskevan ilmoituksen julkistami-
sesta ilmoittaa tarjouksen tekijélle, haluaako
hin vetdytyd kaupasta vai vaatia tarjouksen
tekijalta lain 6 luvun 5 §:ssd tarkoitetun si-
toumuksen uhalla, ettd alkuperdisen tarjouk-
sen hyvidksyminen muuten sitoo hinta.

Tarjousaika ja tuloksen julkistaminen. Lain
6 luvun 8 §:n 1 momentissa edellytetéddn, ettd
lunastustarjouksessa tarjousaika on vihintdin

yksi kuukausi. Vastaavaa miédrdaikaa ei ole
asetettu vapaaehtoiselle ostotarjoukselle; tar-
jouksen tekijd voi siten midrittdd tarjousajan
oman harkintansa mukaiseksi. Rahoitustar-
kastus on kuitenkin omana kantanaan esitt4-
nyt, ettd tarjousajan tulisi ké#sittdd véhintddn
kaksi viikkoa, jotta tarjouksen kohteena ole-
vat sijoittajat ehtisivit tutustua tarjouksen eh-
toihin ja harkita rauhassa tarjouksen edulli-
suutta. Toisaalta, jottei tarjous haittaisi koh-
deyhtion toimintaa kohtuuttomasti, Rahoitus-
tarkastus on my0s katsonut, ettei tarjous voisi
jatkua kolmea kuukautta pitempddn - paitsi
jos tarjouksen toteuttamiselle tuossa ajassa
on erityinen este, kuten lupakésittelyn jatku-
minen kilpailuviranomaisessa.

Tarjousajan paityttyi tarjouksen tekijén pi-
tdd viipymittd julkistaa se omistus- ja #i-
niosuus kohdeyhtitsséd, joka hdnen on mah-
dollista saavuttaa hankkimalla tarjouksen pe-
rusteella myytiviaksi ilmoitetut arvopaperit
ottaen huomioon hénen muutoin hankkiman-
sa ja aiemmin omistamansa arvopaperit. Sa-
ma ilmoitus on tehtdvd myos kohdeyhtislle ja
asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jér-
jestdjélle (6 luvun 4 §).

2.1.2.  Osakeyhtiolaki

Voimassa olevassa osakeyhti6laissa
(734/1978) - samoin kuin esityksessd uudeksi
osakeyhti6lainsdddannoksi (HE 109/2005/vp)
- sdddetdsn vahemmiston oikeudesta saada
osakkeensa lunastetuiksi kdypdén hintaan sil-
loin, kun enemmistdosakkaalla on
90 prosenttia yhtién osakkeista ja niiden tuot-
tamista dédnistd. Téllaisessa tilanteessa myos
enemmistdosakkaalla on vastavuoroinen oi-
keus saada vihemmistén osakkeet lunaste-
tuiksi kédyvistd hinnasta.

Kéytdnnossd lunastus muodostaa yleensd
ostotarjousmenettelyn viimeisen vaiheen.
Keskuskauppakamarin asettamat vilimiehet
madritteleviat kdyvdn hinnan lunastettaville
osakkeille ja maédrittelyssd annetaan merki-
tystd edeltdvissd tarjousmenettelyssd kiyte-
tyille vastikkeille.

2.1.3.  Rahoitustarkastuksesta annettu laki

Rahoitustarkastus valvoo arvopaperimark-
kinalain noudattamista, joten sen toimival-
taan kuuluvat myos julkiset ostotarjoukset.
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Tahan valvontatoimeen liittyen Rahoitustar-
kastuksesta annettuun lakiin (587/2003) si-
siltyy erityisid sddnnoksid muun muassa
muista rahoitusmarkkinoilla toimivista ta-
hoista (6 §). Lain 25 § puolestaan késittad
sdannokset hallinnollisena seuraamuksena
méadrattavastd julkisesta huomautuksesta. Sil-
le, jolle annetaan julkinen huomautus, voi-
daan médriatd myds lain 26 §:n mukainen jul-
kinen varoitus. Lain 26 a §:n mukaan voi-
daan maédrityissd tilanteissa julkisen varoi-
tuksen ohella m#drdtd seuraamusmaksu Li-
sdksi lain 36 §:ssd sdddetddn Rahoitustarkas-
tuksen oikeudesta luovuttaa tietoja muulle vi-
ranomaiselle tai toimielimelle.

2.14.  Kauppakamarilaki
Kauppakamarilaki  (878/2002)  sisdltda
kauppakamaria ja Keskuskauppakamaria

koskevat sddannokset. Kauppakamari ja Kes-
kuskauppakamari ovat luonteeltaan voittoa
tavoittelemattomia yleishyodyllisid yhteisojé,
joiden tarkoituksena ei ole tuoda jadsenilleen
taloudellista etua ja joiden varoja ei toimin-
nan piittyessd jaeta jésenille. Ne eivit
my6skddn jaa voittoa jasenilleen.
Kauppakamarilailla on saatettu aiemmin
voimassa ollut asetuksentasoinen sdéntely
perustuslain (731/1999) edellyttdmille tasol-
le. Kauppakamari ja Keskuskauppakamari
ovat yhdistyslaissa (503/1989) tarkoitettuja
yhdistyksid. Kauppakamarilakiin otetut sidén-
nokset liittyvit kauppakamarille ja Keskus-
kauppakamarille sdddettyjen julkisten tehtd-
vien hoitamiseen. Kauppakamarilain 1 §:n
mukaan kauppakamarin ja Keskuskauppa-
kamarin keskeisend tehtdvdnd on elinkei-
noeldmin toimintaedellytysten edistdminen.
Toimintaedellytysten edistimiselld tarkoite-
taan laajasti kaikkia niitd toimenpiteitd, jotka
vaikuttavat joko suoraan tai vilillisesti yri-
tysten toimintaan. Tillaisia asioita ovat eri-
tyisesti verotukseen, lainsdddénto6n, amma-
tilliseen koulutukseen ja liikennepolitiikkaan
liittyvét asiat, joilla on vaikutusta yrityksille
suotuisan toimintaympériston luomiseen.
Kauppakamarin ja Keskuskauppakamarin
julkiset tehtédvit luetellaan kauppakamarilain
2 §:ssd. Tehtdvistd on sdddetty pédosin eri-
tyislaeissa. Kauppakamarin ja Keskuskaup-
pakamarin tehtdviksi on sdddetty tilintarkas-

tuslaissa  (936/1994) KHT- ja HTM-
tilintarkastajien hyvéksyminen ja valvonta.
Keskuskauppakamarin tehtdvana on kiinteis-
tonvilitysliikkeistd ja vuokrahuoneiston vili-
tysliikkeistd annetun lain (1075/2000) mu-
kaan jdrjestdd pitevyyskoe kiinteistonvilitté-
jille ja vuokrahuoneiston vilittdjille sekd
osakeyhti6lain mukaan vilimiesten asettami-
nen erdissd tapauksissa. Julkisten tehtdvien
kustannukset katetaan asianosaisilta peritts-
villd maksuilla.

2.2. Kansainvilinen kehitys ja ulkomai-
den ja EU:n lainsaidéinto

2.2.1.  Euroopan unioni - yritysostotar-

Jousdirektiivi

Tausta. Euroopan yhteisdjen komissio il-
moitti jo sisdmarkkinoiden toteutumista kos-
kevassa valkoisessa kirjassa vuonna 1985 te-
kevénsd ehdotuksen direktiiviksi julkisista
ostotarjouksista. Tammikuussa 1989 annet-
tiin ensimmaéinen direktiiviehdotus ja syys-
kuussa 1990 muutettu ehdotus, joiden tarkoi-
tuksena oli julkisia ostotarjouksia koskevan
lainsddddnnon yksityiskohtainen ldhentdmi-
nen.

Komissio ilmoitti Edinburghin Eurooppa-
neuvostossa joulukuussa 1992 esittiméssdin
toissijaisuutta koskevassa julkilausumassa,
ettd se vield tarkistaisi ehdotustaan jisenval-
tioiden kanssa aloitettujen neuvottelujen poh-
jalta. Komissio antoikin uuden direktiivieh-
dotuksen helmikuussa 1996. Ehdotus oli
muuttunut puitedirektiiviksi, jossa sdddettiin
yleisistd periaatteista mutta ei pyritty lain-
sdddantdjen  yksityiskohtaiseen ldhentdmi-
seen. Marraskuussa 1997 annetun komission
muutetun ehdotuksen pohjalta neuvosto vah-
visti yhteisen kannan yksimielisesti kes-
kuussa 2000. Euroopan parlamentti esitti jou-
lukuussa 2000 toisessa kisittelyssddn erdité
tarkistuksia, joita neuvosto ei kuitenkaan
voinut hyviksyid. Sovittelumenettelyssid saa-
vutettiin yhteisymmérrys sovittelukomiteassa
6 pdiviand kesdkuuta 2001, mutta Euroopan
parlamentin  tdysistunnon  dinestyksessd
4 pdivand heindkuuta 2001 #ddnet jakautuivat
tasan (273—273), ja kompromissin tuloksena
laadittu teksti hylattiin.

Hylk#dminen perustui 14hinna kolmeen po-
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liittiseen ndkokohtaan, Parlamentissa torjut-
tiin ensinn#kin periaate, jonka mukaan koh-
deyhtion johdon on julkisen ostotarjouksen
tekemisen jdlkeen saatava sitd koskevien
suojautumistoimien toteuttamiselle etukéteen
yhtiokokouksen hyviksyntéd niin kauan kuin
eurooppalaisilla yrityksilld ei ole tasapuolisia
toimintaedellytyksid julkisia ostotarjouksia
vastaan. Niin ikddn ehdotusta pidettiin riitts-
mattoménd turvaamaan tasapuoliset toimin-
taedellytykset yhdysvaltalaisten yritysten
kanssa. Lisiksi katsottiin, ettd direktiiviehdo-
tuksessa ei suojattu riittdvasti ostotarjouksen
osapuolina olevien yhtididen tyontekijoita.

Komissiossa direktiivid kuitenkin pidettiin
edelleen tarpeellisena ja se otettiin osaksi ra-
hoituspalvelujen toimintasuunnitelmaa, joka
on ollut miird toteuttaa vuoden 2005 lop-
puun mennessd. Tdhén liittyen komissio pe-
rusti 11 pdivdnd syyskuuta 2001 yhtidoikeu-
den asiantuntijoiden korkean tason tyoryh-
man, jonka tehtdvina oli laatia kattava suun-
nitelma yhtidoikeuden harmonisointityon
jatkamisesta. Kiireellisin tehtivistd kuitenkin
oli muokata uusi ehdotus direktiiviksi.

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

Direktiivin tavoitteet sdilyivdt muuttumat-
tomina. Yleisind tavoitteina on rahoitus-
markkinoiden yhdentdminen rahoituspalvelu-
jen toimintasuunnitelman mukaisesti ja lain-
sdaddantéjen ldhentdminen yritysten uudel-
leenorganisointien edistimiseksi. Lisdksi di-
rektiivilld pyritddn vahvistamaan rajat ylitts-
vien julkisten ostotarjousten oikeusvarmuutta
ja varmistamaan vihemmistdosakkaiden suo-
ja tdllaisten toimenpiteiden yhteydessd. Di-
rektiivi luo jdsenvaltioiden toiminnalle puit-
teet, jotka perustuvat tiettyihin periaatteisiin
ja erdisiin yleisiin vaatimuksiin, samalla kun
jasenvaltiot voivat antaa sen soveltamista
koskevat yksityiskohtaiset sddnnét omien
kansallisten kdytédntojensd mukaisesti, kun-
han erot eivét vaaranna direktiivin sovelta-
mista yhteison tasolla.

Kiésittelyn jilkeen neuvosto hyviksyi lo-
pulliset tekstit 30 pdivdnd maaliskuuta 2004
ja direktiivi allekirjoitettiin 21 pdivana huhti-
kuuta 2004. Direktiivi julkaistiin Euroopan
yhteisdjen (EY) virallisessa lehdessd 30 péi-
vind huhtikuuta 2004 ja se tuli voimaan 20

pdivan kuluttua eli 20 pdiviand toukokuuta
2004. Viimeksi mainitusta ajankohdasta al-
koi kahden vuoden méirdaika kansalliselle
taytdntdonpanolle.

Soveltamisala. Direktiivin nojalla julkisen
kaupankdynnin kohteena olevia arvopaperei-
ta liikkeeseen laskeneessa osakeyhtiossd
(kohdeyhtio) médrdysvallan hankkineen hen-
kilén on tehtdvi julkinen ostotarjous, joka on
sdddettdvd jasenvaltiossa pakolliseksi (man-
datory bid). Direktiivin soveltamisala on
kytketty sijoituspalveluista arvopaperimark-
kinoilla annetussa neuvoston direktiivissd
93/22/ETY, jaljempénd sijoituspalveludirek-
tiivi, tarkoitettuihin sd@nneltyihin markkinoi-
hin. Suomessa kaikki osakemarkkinoilla har-
joitettava julkinen kaupankdynti tapahtuu
edelleen Helsingin Porssissd. Direktiivi vai-
kuttaa siten sellaisiin osakkeisiin ja 2 artiklan
1 kohdan e alakohdan nojalla muihin &&nioi-
keuteen oikeuttaviin arvopapereihin (vaihto-
velkakirjat ja optiotodistukset), jotka on otet-
tu julkisen kaupank#ynnin kohteeksi Helsin-
gin Porssissd (listayhtiot). Sitd vastoin direk-
tiivi ei ulotu esimerkiksi lunastus- ja suostu-
muslausekkeiden kéyttoon muissa osakeyhti-
Oissd.

Modirdysvalta. Suomen kannalta keskeinen
on 2 artiklan 1 kohdan a alakohdan m#éri-
telmd ostotarjouksesta (fakeover bid), jonka
nojalla ostotarjouksen tavoitteena on oltava
madrdysvallan (control) saavuttaminen tai
sen vahvistaminen. Sitd vastoin arvopaperi-
markkinalain 6 luvun 1 §:n mukainen julki-
nen ostotarjous ei ole sidoksissa médrdysval-
lan saavuttamiseen. Lain 6 luvun 6 §:ssi tar-
koitettu lunastusvelvollisuus puolestaan to-
teutuu sen jilkeen, kun osakkeenomistaja on
saavuttanut kahden kolmasosan #daniosuuden
yhtion osakkeista. Koska direktiivi on vé-
himmaiisharmonisointia, ei direktiivin tdytin-
toonpano edellytd lain 6 luvun sovelta-
misalan kaventamista nykyisesta.

Madrdysvaltaa ei direktiivissd ole médritel-
ty, mutta sen voidaan katsoa tarkoittavan vé-
hintdin puolta yhtion osakkeiden tuottamasta
ganimadristd. Direktiivin valmisteluvaiheen
neuvotteluissa monien jidsenvaltioiden mie-
lestd madrdysvallalla on tarkoitettu alle puol-
ta osakkeiden tuottamasta ddnimédristd, ku-
ten 30—35 prosentin tasolla olevaa osuutta.
Koska médrdysvallan kisitteelld ei ole direk-
tiivissd  yhteistd siséltéd, jdsenvaltioissa
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omaksutut tulkinnat tulevat todennikéisesti
vaihtelemaan tdytdnt6onpanossa. Suomessa
on siten laskettava lain 6 luvun 6 §:ssi sdi-
dettyd lunastuskynnystd 66,67 prosentista ai-
nakin 50 prosenttiin.

Toisaalta direktiivin johdannon 9 kohdassa
on maininta osittaisista tarjouksista (partial
bid), joita jdsenvaltioissa on sallittu ja joita
direktiivi ei nimenomaisesti kielld. Myds
Suomessa sallitaan tillaiset tarjoukset. Osit-
taisista tarjouksista on direktiivistd tehdyn
poliittisen sopimuksen yhteydessd kesdkuus-
sa 1999 hyviksytty neuvoston ja komission
lausuma, joka otettiin osaksi myds lopullista
kompromissia.

Tasapuolisuus ja muut periaatteet. Direk-
tiivi merkitsee minimiharmonisointia ja ji-
senvaltiot saavat asettaa kansallisesti anka-
rampia vaatimuksia (3 artiklan 2 kohta). Sa-
manlajisten arvopaperien haltijoita on 3 ar-
tiklan 1 kohdan a alakohdan nojalla kohdel-
tava keskenddn tasapuolisesti. Vastaava
sddnnos sisdltyy voimassa olevaan lain 6 lu-
vun 1 §:n 1 momenttiin. Toisaalta artikla
edellyttdd suojan jarjestdmistd sellaisillekin
sijoittajille, joiden arvopaperit eivit kuulu
tarjouksen kohteena olevaan lajiin. T#ltd osin
Suomen nykyinen laki on puutteellinen.

Arvopaperien haltijoilla on oltava kiytetté-
visséddn riittdvasti aikaa ja tietoa asianmukai-
sesti perustellun paitoksen tekemiseksi tarjo-
uksesta (3 artiklan 1 kohdan b alakohta). Ar-
vopaperimarkkinoilla on siten oltava olennai-
set ja riittdvit tiedot kohdeyhtion, tarjouksen
tehneen yhtion ja muiden mahdollisten tarjo-
ukseen osallistuvien yhtididen arvopapereis-
ta. Tarkentava sddnnds tarvittavista tiedoista
sisdltyy 6 artiklaan. Komissio katsoo, ettéd
6 artiklaan siséltyvédd direktiivin ainoaa val-
tuutta komitologiamenettelyyn ei ole viltta-
mitontd kayttdd. Komissio on ilmoittanut ai-
kovansa odottaa, kunnes direktiivi on pantu
tdytantoon jasenvaltioissa. Direktiivin tdytin-
toonpanon miirdaika on 20 pdiviand touko-
kuuta 2006.

Direktiivin tiedonantosédéntely vastaa peri-
aatteiltaan lain 6 luvun 3 §:n 1 momenttia,
mutta sddnnokset tarjousasiakirjan sisdllostd
ja muodosta eroavat Suomen voimassa ole-
vasta laista. Tarjoajalla on oikeus julkistaa
tarjouksensa vasta kun se on varmistanut, et-
td silld on edellytykset maksaa lupaamansa
korvaus tarjouksen kohteena olevista arvopa-

pereista (3 artiklan 1 kohdan e alakohta). T4l-
lainen huolellisuusvelvoite puuttuu Suomen
laista.

Kohdeyhtion johdon on 3 artiklan 1 kohdan
b alakohdan julkistettava késityksensd tarjo-
uksesta. Tédssd “neuvonannossa” johto ei kui-
tenkaan voi rajautua yksinomaan kohteena
olevien arvopaperien haltijoiden intressiin,
vaan sen tulee esittdd myds ndkemyksensd
tarjouksen tdytdntoonpanon vaikutuksista
tyollisyyteen, tydehtoihin ja yhtion toimi-
paikkojen sijaintiin. Vastaavaa sdidnnostd ei
ole Suomen laissa.

Kohdeyhtion johdon tulee toimia yleisesti
osakkeenomistajien kokonaisedun mukaisesti
eikd se saa toimillaan evétd sijoittajilta mah-
dollisuutta tehdd paétostddn tarjousehtojen
perusteella (3 artiklan 1 kohdan c alakohta).
Tami velvoite sisdltyy Suomessa voimassa
olevan osakeyhtidlain 8 luvun 14 §:n yleis-
lausekkeeseen.

Toisaalta kohdeyhtion liiketoiminta ei saa
hiiriintyd tarjouksen seurauksena kohtuutto-
man kauan (3 artiklan 1 kohdan f alakohta).
Suomen voimassa oleva lainsdddinto ei tun-
ne tdllaista rajoitusta nimenomaisena normi-
na.

Tarjousmenettely ei myoskddn saa johtaa
arvopaperien kurssitasojen vidristymiseen
eikd markkinoiden tavanomaisen toiminnan
héiriintymiseen (3 artiklan 1 kohdan d ala-
kohta). Suomessa arvopaperimarkkinalain
STuvun 12 §:n sekd rikoslain 51 luvun 3 ja
4 §:n yleiset sddnnokset kurssin védristami-
sestd kattavat my0s tdmén tilanteen.

Sen sijaan kohdeyhtion arvopapereita kos-
keva tarjous ei 3 artiklan 1 kohdan f alakoh-
dan mukaan saa kohtuuttoman pitkddn estdi
yhtiotd  harjoittamasta  liiketoimintaansa.
Suomen voimassa oleva laki ei sisdlld tité
koskevaa sédntely4.

Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti direk-
titvin 13 artiklassa luetellaan yksityiskohtiin
menemittd erditd seikkoja, joista on annetta-
va kansalliset sddnnokset. Néiden tulee kos-
kea ainakin tarjouksen raukeamista, tarjous-
ten tarkistamista, kilpailevia tarjouksia, tar-
jousten tulosten julkistamista ja tarjouksen
peruuttamattomuutta sekd sallittuja ehtoja.
Néin jasenvaltioille jad harkintavalta p#aattad
sdadnnosten sisdllostd. Jasenvaltioiden on kui-
tenkin varmistettava, ettd artiklan perusteella
annetut kansalliset sddnnokset eivit vaikuta
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direktiivin yleisten periaatteiden soveltami-
seen. Suomen voimassa olevasta laista puut-
tuvat ainakin sddnnoékset kilpailevista tarjo-
uksista.

Kohdeyhtion johdon neutraalisuus. Jasen-
valtiot velvoitetaan 9 artiklassa varmista-
maan kohdeyhtion hallinto- tai johtoelinten
piddttdytyminen suojatoimenpiteistd, jotka
voivat vaarantaa ostotarjouksen toteutumi-
sen, paitsi jos yhtiokokous on antanut sille
tdhin ennakolta valtuutuksen. Valtuutus voi-
daan antaa vasta sen jilkeen, kun yhtién joh-
to on saanut tarjouksesta tiedon. Kun kysees-
sd on midrdysvallan hankkiminen kohdeyh-
tiossd, yhtion kohtalosta péittiavit sen omis-
tajat. Siksi tarjoukseen vastaamiseen on saa-
tava yhtiokokouksen nimenomainen valtuu-
tus.

Kohdeyhtion johdon on pidittaydyttiava
tarjouksen toteutumista estdvistd toimenpi-
teistd. Direktiivissd ei midritelld toimenpitei-
td, jotka voivat estdd tarjouksen toteutumi-
sen. Tillaisia voivat olla erilaiset toimenpi-
teet, joita ei toteuteta yhtion normaalin toi-
minnan yhteydessi tai jotka eivét ole tavan-
omaisten markkinakdytintdjen mukaisia.

Arvopaperimarkkinalaissa ei ole sdannok-
sid kohdeyhtion johdon velvollisuudesta olla
ryhtymittd ostotarjousta vastustaviin toimiin.
Nykyisen osakeyhti6lain 4 luvun 2 a §:ssd on
sdannds suunnatuista osakeanneista, jonka
nojalla hallitus voidaan vuosittain valtuuttaa
toteuttamaan suunnattu osakeanti, jos paina-
va taloudellinen syy sitd edellyttdd. Yhtioko-
kous voi kuitenkin asettaa rajoituksia valtuu-
tuksen k#ytolle ja periaatteessa esimerkiksi
kieltdd valtuutuksen k#yton tilanteessa, jossa
on jo tehty julkinen ostotarjous yhtion osak-
keista. Lain perusteluissa on nimenomaisesti
todettu, ettd pelkkd omistajapohjan vakaut-
taminen ei ole riittivd taloudellinen syy
suunnatulle annille.

Erddt jasenvaltiot ovat direktiivid valmis-
teltaessa vastustaneet mahdollisuutta téllai-
seen ennakkovaltuutukseen ja toiset taas ovat
piténeet sitéd tarpeellisena. Direktiivin ei voi-
da katsoa kieltdvin suunnatun osakeannin to-
teuttamista sellaisen julkisen ostotarjouksesta
riippumattoman yrityskaupan maksuksi, joka
on péitetty toteuttaa ennen ostotarjousta. Di-
rektiivin sanamuoto minimoi tilanteet, jossa
julkisen ostotarjouksen tekeminen hankaloit-
taa kohdeyhtion tavanomaista toimintaa.

Toisaalta direktiivin 12 artiklan 1 kohdan
nojalla jisenvaltio voi kuitenkin varata itsel-
leen oikeuden olla velvoittamatta kohdeyhti-
0itd soveltamaan 9 artiklan sddnnoksid. Koh-
deyhtiolle kuuluu kuitenkin aina itsendinen
mahdollisuus ottaa kdytt66n ndmi sdaannok-
set, jos yhtickokous tekee tédstd padtoksen
(12 artiklan 2 kohta).

Jasenvaltiolla on 12 artiklan 3 kohdan no-
jalla my6s mahdollisuus edellyttdd vastavuo-
roisuutta. Jos jédsenvaltiossa rekisterdidystd
kohdeyhtiostd tekee tarjouksen sellainen
muualla rekisterdity yhtio, joka ei sovella
asianomaisia artikloja, saa kohdeyhtié ottaa
saman poikkeuksen kdyttoon suojautuakseen
tarjoukselta, jos sen yhtiokokous on antanut
tdhin valtuutuksen aikaisintaan 18 kuukautta
ennen tarjouksen julkistamista (12 artiklan
3 ja 5 kohta).

Direktiivin nojalla kansallisessa lainsdi-
dédnndssd on myos velvoitettava kohdeyhtion
hallinto- tai johtoelin antamaan tarjouksesta
perusteltu lausunto, jossa tismennetdin syyt,
joiden vuoksi tarjous olisi hyviaksyttavi tai
hylattavd. Suomen voimassa oleva lainsd-
dénto ei aseta téllaista velvoitetta kohdeyhti-
6n johdolle, joten lakia on tdydennettiva téltd
osin.

Perustellun lausunnon laatimiselle ei ole
asetettu direktiivissd varsinaista midrdaikaa.
Kohdeyhtion johdon on julkistettava perus-
teltu késityksensd tarjouksesta. On tirkedd,
ettd my0Os kohdeyhtion tyontekijat voivat
osallistua tdimin lausunnon antamiseen. Joll-
eivit tyontekijédt ole siitdi samaa mieltd, he
voivat antaa oman lausuntonsa samaan ai-
kaan kuin yhtioén johto. Lausunnot on tarkoi-
tettu osakkaille, joiden on tehtdvi péitos tar-
jouksesta.

Mahdollisuus osakkeiden luovutus- ja dd-
nioikeusrajoitusten kumoamiseen. Direktiivin
11 artiklan sdidnnokset koskevat toimenpitei-
td, jotka saattavat johtaa yhtion johdon perus-
teettomaan suojeluun (management ent-
renchment). Komission perustelujen mukaan
11 artiklan avulla pyritdén luomaan julkisille
ostotarjouksille tasapuoliset toimintaedelly-
tykset EY:ssd puuttumalla erilaisiin oikeudel-
lisiin rajoituksiin, joita voidaan pitdd esteend
tarjousten tekemiselle. Suomen voimassa
olevasta laista puuttuvat tillaiset sddnnokset.

Kukin jasenvaltio voi 12 artiklan 1 kohdan
nojalla kuitenkin varata itselleen oikeuden
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olla velvoittamatta kohdeyhti6itd sovelta-
maan 11 artiklan sdédnnoksid. Valintamahdol-
lisuus on samanlainen kuin 9 artiklan sdén-
noksissd yritysjohdon toiminnan rajoittami-
sesta. Toisaalta kohdeyhtio voi tdiménkin ar-
tiklan osalta aina itse ottaa k#yttoon ndmi
saannokset, jos yhtiokokous tekee tédstd pai-
toksen (12 artiklan 2 kohta). Jasenvaltiolla on
12 artiklan 3 kohdan nojalla my6s mahdolli-
suus edellyttdd vastavuoroisuutta. Jos jdsen-
valtiossa rekisterdidystd kohdeyhtiostd tekee
tarjouksen sellainen muualla rekisterdity yh-
tid, jossa on hyodynnetty 12 artiklan 1 koh-
dan mukaista poikkeusta, saa kohdeyhtio ot-
taa saman poikkeuksen kdytt6on suojautuak-
seen tarjoukselta, jos sen yhtiokokous on an-

tanut  tdhdn  valtuutuksen  aikaisintaan
18 kuukautta ennen tarjouksen julkistamista
(12 artiklan 3 ja 5 kohta).

Tarjousaikana ei 11 artiklan 2 kohdan mu-
kaan voida vedota siirrettavyyttd koskeviin
rajoituksiin, jotka estdisivit tarjouksen teki-
ja4 hankkimasta kohdeyhtion arvopapereita.
Sen sijaan 11 artiklan 3 kohdan nojalla olisi
poistettava ddnioikeusrajoitusten vaikutukset,
jotka estdvit kohdeyhtion arvopaperien halti-
joita kayttamastd oikeuttaan silloin, kun yh-
tiokokous pdittdd suojatoimenpiteistd julki-
sesta ostotarjouksesta ilmoittamisen jilkeen.
Téllaisia rajoituksia ovat niin sanotut ##ni-
leikkurit, niin suhteelliset kuin absoluuttiset,
sekd ddnioikeuden kéytolle asetetut madrdajat
samoin kuin arvopaperien haltijoiden kesken
tehdyt sopimukset. Kdyvén korvauksen mak-
samista mahdollisesti aiheutuneesta mene-
tyksestd edellytetddn 11 artiklan 5 kohdan
mukaan niille sijoittajille, joiden arvopape-
reista poistetaan oikeuksia edelld kuvatulla
tavalla. Jasenvaltioiden tulee sddtdd korvauk-
sen madrittimisestd sekd sen maksamisesta.
Komission mukaan 9 artiklassa sdddetyn pe-
riaatteen mukaisesti on tdrkedd, ettd arvopa-
perien haltijat voivat vapaasti esittdd tarjouk-
sesta perustellun mielipiteensd sekd tarvitta-
essa poistaa ensimmdisessd tarjouksen hy-
viksymisen jédlkeen pidettavissd yhtiokoko-
uksessa kaikki rajoitukset, jotka koskevat ar-
vopaperien luovuttamista ja dénioikeutta sekd
osakkeenomistajien erityisoikeuksia nimittdd
tai erottaa hallinto- tai johtoelimen jdsenet ja
rajoitukset, jotka voivat estdd tarjouksenteki-
jé4, jolla on riittdvd maéard kohdeyhtion arvo-
papereita, kayttdméstd niihin liittyvid d4nioi-

keuksia yhti6jarjestyksen muuttamiseksi.

Suojatoimenpiteistd péittdviassd yhticko-
kouksessa myds moninkertainen &inivalta
eliminoituu, jolloin kuhunkin osakkeeseen
liittyy enintddn yksi d4ni. Komission loka-
kuussa 2002 antaman ehdotuksen peruste-
luissa liséksi todetaan, ettd jos myShemmin
ilmenee, ettd tillaisia arvopapereita kdytetdin
ensisijaisesti suojakeinoina julkisia ostotar-
jouksia vastaan, komissio voi késitelld asiaa
uudelleen 20 artiklassa sdddetyn tarkistuslau-
sekkeen perusteella. Toisaalta rajoituksia ei
sovelleta arvopapereihin, jos #ddnioikeuden
rajoittaminen korvataan erityisilld taloudelli-
silla etuuksilla (11 artiklan 6 kohta).

Niin  sanotusta  ldpimurtosddannoksesti
(breakthrough rule) siidetdsin 11 artiklan
4 kohdassa. Kun tarjouksen tekijd on saanut
haltuunsa vihintddn 75 prosenttia ddnioikeu-
tetusta pddomasta, ei rajoituksia arvopaperien
siirrossa ja dénioikeudessa enéd sovelleta ku-
ten ei myoskddn yhtidjarjestyksessd mahdol-
lisesti annettuja erityisoikeuksia hallinto- tai
johtoelimen jdsenten nimittdmiseen tai erot-
tamiseen. Niin ikddn kullakin moniddniselld
arvopaperilla saa olla vain yksi &4ni ensim-
mdisessd tarjouksen péittymisen jilkeen pi-
dettdvissd yhtiokokouksessa, jonka tarjouk-
sen tekijd kutsuu koolle yhtidjirjestyksen
muuttamiseksi tai hallinto- tai johtoelimen
jésenten erottamiseksi tai nimittdmiseksi.

Suomen voimassa olevassa laissa ei ole
edelld kuvattuja 11 ja 12 artikloja vastaavia
sadnnoksid. Voimassa olevan osakeyhtilain
perusteella yhtiollda on mahdollisuus soveltaa
11 artiklan sddnnoksid 12 artiklassa 2 koh-
dassa sdddetylld tavalla. Esimerkiksi dénioi-
keuden kéyttdmista tai osakkeiden luovutta-
mista koskevien osakassopimusten médrayk-
set sitovat vain sopijapuolia eivitkd esimer-
kiksi kohdeyhtittd tai ostotarjouksen tekijda.
Yhtidjéarjestyksen muuttamista koskevien
osakeyhtiolain sddnnosten perusteella yhtio-
jarjestyksessd voidaan madrdtd, ettd siihen
perustuvaa osakkeiden erisuuruista daniméas-
rdd tai osakkaan ddnimadrda rajoittavaa déni-
leikkuria ei sovelleta julkisen ostotarjouksen
aikana. Direktiivin 11 artiklan 5 kohtaa voi-
daan tulkita siten, ettd se estd Suomen voi-
massa olevan oikeuden mukaista jarjestely4,
jonka mukaan osakassopimusta esimerkiksi
gdnioikeutta kdyttamalla tai osakkeita luovut-
tamalla rikkova osapuoli on sopimusoikeu-
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dellisessa vastuussa toisiin sopijapuoliin
nidhden. Piitoksentekomenettelystd sovellet-
tavaksi tulevat puolestaan osakeyhti6lain
sddannokset yhtidjarjestyksen muuttamisesta.

Pakollinen ostotarjous sekd lunastusoikeus
ja -velvollisuus. Direktiivin 5 artiklan tarkoi-
tuksena on varmistaa vihemmistdosakkaiden
suoja aina kun luonnollinen henkild tai oike-
ushenkil, mahdollisine etutahoineen, saa ar-
vopaperien hankinnan my6td méérdysvallan
listayhtiossd. Tillaisten tilanteiden varalta
kansallisissa s#ddnnoksissd on velvoitettava
médrdysvallan hankkija tekemé&dn tarjous
asianomaisten arvopaperien ostamisesta kiy-
padn hintaan (5 artiklan 1 kohta). Jdsenvaltiot
voivat halutessaan sditid myos muista kei-
noista arvopaperien haltijoiden suojaamiseksi
edellyttden, ettd ndmi keinot eivit haittaa ta-
vanomaista tarjousmenettelyd (5 artiklan
6 kohta).

Lunastustarjouksessa maksettavan kiyvin
hinnan maérittdmisestd sdddetddn 5 artiklan
4 kohdassa. Sen varmistamiseksi, etti vi-
hemmist6osakkaat saavat kaikissa tapauksis-
sa parhaan mahdollisen hinnan ja tarjouksen
tekijd puolestaan mahdollisimman suuren oi-
keusvarmuuden, kdypdnd hintana pidetddn
korkeinta hintaa, jonka tarjouksen tekijd tai
yhdessd hdnen kanssaan toimivat henkil6t
ovat maksaneet saman liikkeeseenlaskijan
samoista arvopapereista tarjousta edeltdvien
6—12 kuukauden aikana.

Direktiivin mukainen kdyvén hinnan maa-
ritystapa eroaa ndin arvopaperimarkkinalain
6 luvun voimassa olevassa 7 §:ssd sdddetysti,
jota on selostettu edelld. Jdsenvaltiot voivat
toisaalta antaa valvontaviranomaiselle luvan
muuttaa direktiiviin perustuvaa hintaa selke-
dsti médriteltyjen olosuhteiden ja perusteiden
vallitessa paatokselld, joka on julkaistava pe-
rusteluineen. Tdmia poikkeusvalta on keskei-
nen kysymys kansallisessa sdéintelyssd. Epé-
selvdd saattaa esimerkiksi olla, miten kidypi
hinta madrdytyy, jos tarjoaja ei ole hankkinut
kohdeyhtion osakkeita ennen julkisen osto-
tarjouksen tekemistd. Suomen voimassa ole-
vasta laista puuttuu tillainen valtuutus koti-
maisena valvontaviranomaisena toimivalle
Rahoitustarkastukselle.

Artiklan 15 tarkoittamassa lunastusmenet-
telysséd (squeeze-out right) se, joka saa mai-
raltddn rajoittamattoman julkisen ostotarjo-
uksen myo6td yhtion ddnioikeuden tuottavista

arvopapereista 90 prosenttia, on oikeutettu
lunastamaan muilta vihemmistoosakkailta
ndiden arvopaperit kdypddn hintaan. Tdmi
oikeus on ajallisesti rajoitettu, silld direktii-
vin 15 artiklan 4 kohdassa nojalla lunastus-
vaatimus on tehtdvd kolmen kuukauden ku-
luessa ostotarjouksen hyviksymisajan paét-
tymisesta.

Suomen voimassa olevan osakeyhtidlain
14 luvun 19 § oikeuttaa lunastukseen myos
tahon, joka on saanut edelld tarkoitetun
osuuden muuten kuin julkisella ostotarjouk-
sella. Osakeyhtiolaki ei myoOskddn sisdlld
ajallista rajoitusta lunastusvaatimuksen esit-
tdmiselle. Niin ikd&n Suomen voimassa ole-
vasta laista puuttuu direktiivin 4 artiklan
5 kohdan mukainen presumptiosddnnds, jon-
ka mukaan k#ypéni hintana pidetdin vapaa-
ehtoiseen tai pakolliseen ostotarjoukseen si-
siltynyttd vastiketta. Toisaalta osakeyhti6lain
kokonaisuudistuksessa on ehdotettu téllaisen
presumption kirjaamista lakiin.

Arvopapereina pidetddn direktiivin 2 artik-
lan mukaan #énioikeudellisia osakkeita, jotka
muodostavat vain osan pddomasta, joten edes
kaikki #dnioikeudelliset osakkeet eivit vilt-
tdmdittd tuota lunastusoikeutta, jos ddnivallat-
tomia arvopapereita on yli 10 prosenttia p#s-
omasta. Sadnnds eroaa siten Suomen voimas-
sa olevasta osakeyhtidlaista, jossa edellyte-
tddn 90 prosentin osuutta - paitsi osakkeiden
tuottamista ddnistd - myos osakkeiden koko-
naismasrasta.

Viahemmistdosakkaiden oikeudesta sdéde-
tddn 16 artiklassa vastapainona 15 artiklassa
tarkoitetulle enemmistén lunastusoikeudelle.
Vihemmistoosakkeenomistaja voi vastaavis-
sa olosuhteissa ja aina julkisen ostotarjouk-
sen jdlkeen vaatia enemmistdosakasta lunas-
tamaan hénen arvopaperinsa.

Henkiloston asema. Euroopan parlamentin
huolenaiheet direktiivin sddtdmisessa liittyi-
vit merkittdvissd maérin julkisen ostotarjo-
uksen vaikutuspiirissd olevien yhtididen, se-
ki tarjouksen tekijén ettd kohdeyhtion, tyon-
tekijoiden suojeluun. Tdhdn huoleen vastaa-
miseksi 14 artiklassa selvennetdin, ettei di-
rektiivi vaikuta kansallisiin sddnnoksiin tie-
dottamisesta eikd henkiloston kuulemisesta.
Lisdksi jdsenvaltio voi p#dttdsd, ettd myos
kansallinen yhteistoimintamenettely tulee
sovellettavaksi. Artikla tdydentdd 6 artiklan
3 kohdan h alakohdassa ja 9 artiklan 5 koh-
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dassa sdddettyd julkiseen ostotarjoukseen liit-
tyvédd erityismenettelyd henkilostolle tiedot-
tamisessa. Suomen nykyisesté lainsdddannos-
td puuttuvat ostotarjousmenettelyd koskevat
erityissddnnokset henkilstén informoimises-
ta ja kuulemisesta, joten direktiivin tdytin-
toonpanossa on sdddettdvd erikseen myos
niistd seikoista.

Valvontaviranomainen ja sovellettava lain-
sddddnto. Direktiivin 4 artiklan 1 kohta aset-
taa jdsenvaltiolle velvollisuudet nimeti osto-
tarjouksia ja niiden osapuolia valvova toimi-
valtainen valvontaviranomainen, sditda vi-
ranomaisen palveluksessa oleville henkiléille
salassapitovelvollisuus sekd velvoittaa viran-
omaiset keskindiseen yhteistoimintaan. Kun-
kin jasenvaltion edellytetdsin varmistavan, et-
td sen valvontaviranomaisilla on direktiivissi
asetettujen tehtdvien mukainen toimivalta
(4 artiklan 5 kohta). Niin ik##n eri maiden vi-
ranomaisten tulee toimia yhteistyossé erityi-
sesti sisdpiirikauppojen selvittdimiseksi (4 ar-
tiklan 4 kohta). Valvontaviranomaisen palve-
luksessa olevat henkil6t kuuluvat aina salas-
sapitovelvollisuuden piiriin (4 artiklan 3 koh-
ta). Suomessa tdstd sdddetddn laissa viran-
omaisen toiminnan julkisuudesta (621/1999,
23 §).

Sovellettavan lainsdddédnnon kannalta di-
rektiivissi tehddidn ero sen mukaan, koskeeko
asianomainen kysymys itse tarjousta vai yh-
tion toimintaa tai muuta yhtiGoikeudellista
seikkaa. Jalkimmdisessd tapauksessa toimi-
valtainen viranomainen ja sovellettava lain-
sdddantd madrdytyvit sen jdsenvaltion mu-
kaan, jossa yhtiolld on sdidntomédrdinen koti-
paikka (4 artiklan 2 kohdan a alakohta ja
4 artiklan 2 kohdan e alakohta in fine). Sitid
vastoin itse tarjouksen osalta toimivaltainen
viranomainen ja sovellettava lainsdddanto
midrdytyvit sen jasenvaltion mukaan, missi
arvopaperit on hyviksytty julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi. Jos téllaisia 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, ettd muussa tapauk-
sessa padtoksen tekee kohdeyhtio (4 artiklan
2 kohdan c alakohta). Suomen laista puuttu-
vat vastaavanlaiset sddnnokset sovellettavas-
ta laista.

2.2.2. Erddt EY-maat: Ruotsi, Iso-

Britannia, Saksa ja Ranska

Seuraavassa kuvataan julkisten ostotarjous-
ten siddntelyd erdissd Euroopan talousaluee-
seen kuuluvissa valtioissa, jdljempidnd ETA-
valtio, sekd jaksossa 2.2.3. yhdysvaltalaista
normistoa. Kuvauksessa tuodaan esiin erityi-
sesti sellaisia tdhdnastisessa kansallisessa
sddntelyssd omaksuttuja ratkaisuja, jotka yri-
tysostotarjousdirektiivin kansallisen tdytéin-
toonpanon kannalta ovat keskeisii, kuten pa-
kollisen lunastustarjouksen rajat, hinnanmaa-
rityksen perusteet ja kohdeyhtion johdon
toiminta julkisissa ostotarjouksissa. On huo-
mattava, ettd myds kuvauksen kohteena ole-
vissa ETA-valtioissa yritysostotarjousdirek-
tiivin tdytdnt6onpano on vireilla.

Ruotsi

Julkisten ostotarjousten sdintely Ruotsissa
perustuu nykyisin p#dasiassa itsesddntelyyn.
Markkinatahoja  edustavan  Ndringslivets
Borskommittén, jiljempand NBK, kehittdimét
saannot (Regler rorande offentliga erbjudan-
den om aktieforvdrv) on yleisesti omaksuttu
Ruotsin arvopaperimarkkinoilla. Sd&nnét so-
veltuvat muun muassa Tukholman porssissd
listattuihin yrityksiin porssin listaussopimuk-
sen perusteella. Ruotsissa ei ole erityisesti
julkisia ostotarjouksia koskevaa erillistéd lain-
tasoista sddntelyd. Julkisiin ostotarjouksiin
liittyvdd lainsdddantod kuitenkin sisdltyy
muun muassa Ruotsin osakeyhtiolakiin (ak-
tiebolagslagen), lakiin rahoitusvilineiden
kaupasta (lag om handel med finansiella in-
strument, esimerkiksi esitteen laatimisvelvol-
lisuus) sekd lakiin porssi- ja selvitystoimin-
nasta (lagen om bors- och clearingverksam-
het, esimerkiksi porssiesitteiden sisdltovaa-
timukset). Julkisten ostotarjousten yksityis-
kohtaisten menettelytapojen ja ehtojen sdén-
tely perustuu kuitenkin NBK:n edelld mainit-
tuihin sdédnt6ihin.

NBK perustettiin = 1960-luvun  lopussa
Ruotsin elinkeinoeldmid edustavien jirjesto-
jen toimesta kehittiméin arvopaperimarkki-
noilla noudatettavia menettelytapoja. NBK:n
toiminta perustuu Foreningen for Aktiemark-
nadsfragor —nimisen yhdistyksen sdéntoihin.
NBK julkisti ostotarjouksia koskevat suosi-
tuksensa ensimmiisen kerran vuonna 1971.



HE 6/2006 vp 15

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

NBK:n sddntdjen mukaan niiden 1dhtokoh-
tana on varmistaa kohdeyhtion osakkeen-
omistajien  oikeudenmukainen  kohtelu.
NBK:n sdént6jen perusperiaatteita ovat arvo-
paperimarkkinoiden luotettavuus, kohdeyhti-
on osakkeenomistajien yhdenmukainen koh-
telu, késittelyn nopeus, tiedottamisen selkeys
sekd kohdeyhtion osakkeenomistajien pai-
toksenteko-oikeuden varmistaminen. NBK:n
sddnnot on lisdksi pyritty laatimaan siten, etté
julkisten ostotarjousten yhteydessid esiin tu-
levissa tulkintatilanteissa véltyttdisiin mah-
dollisuuksien mukaan tuomioistuinkasittelyl-
td ja erityisesti kisittelyaikojen pituudesta
johtuvalta epdvarmuudelta tulkintakysymys-
ten lopputuloksesta.

NBK:n sddnnét kisittelevit muun muassa
julkisessa ostotarjouksessa noudatettavaa
menettelyd, tarjouksen sisdltod sekd siihen
liittyvéssd esitteessd annettavia tietoja. Li-
siksi sdadnnoissd kisitellddn pakollista Iunas-
tustarjousta (budplikt) sekd kohdeyhtion ja
sen johdon velvollisuuksia julkisen ostotar-
jouksen yhteydessd. NBK:n sddnt6jd sovelle-
taan ruotsalaisella sddnnellyllda markkinapai-
kalla listatun yrityksen osakkeita koskevaan
julkiseen ostotarjoukseen. Sadnndt soveltuvat
rajoitetusti, jos ostotarjouksen tekija on ul-
komaalainen yhtié.

NBK:n sdéntojen tulkinnasta vastaa mark-
kinatahojen edustajista koottu lautakunta Ak-
tiemarknadsndmnden,  jiljempand  AMN.
AMN perustettiin  1980-luvulla edistiméin
hyvin tavan mukaista toimintaa arvopaperi-
markkinoilla ja se voi ottaa kisiteltdvikseen
Ruotsissa listattujen yhtididen osakkeisiin
liittyvid yhtididen tai niiden osakkeenomista-
jien toimenpiteitd. Lautakunta koostuu mark-
kinatahojen edustajista ja arvopaperimarkki-
noiden asiantuntijoista. Edustettuina ovat
muun muassa Ruotsin korkein oikeus, pors-
siyhtididen johto, rahoituslaitokset, asianajo-
toimistot sekd tilintarkastusyhteisét. Lauta-
kunta voi toimia eri kokoonpanoissa riippuen
yksittdisen kysymyksen luonteesta. AMN voi
kisitelld toimivaltaansa kuuluvia kysymyksid

omasta aloitteestaan tai hakemuksesta. AMN
on kisitellyt julkisia ostotarjouksia koskevien
kysymysten lisdksi muun muassa yhtididen
padtoksentekomenettelyd, suunnattuja anteja
ja esitteen laatimisvelvollisuutta koskevia
kysymyksid. AMN:lla on keskeinen asema
julkisia ostotarjouksia koskevassa sdéntely-
kentdssd Ruotsissa.

NBK:n sdantoihin ei sisdlly itsendistd sank-
tiojdrjestelméd sddntdjen vastaisesta toimin-
nasta. Kun sdénnot kuitenkin sisdltyvit esi-
merkiksi Tukholman poérssin listaussopimuk-
seen, voi NBK:n sdéntdjen vastainen menet-
tely johtaa listattujen yhtididen osalta pérssin
sddntdjen mukaisiin kurinpitoseuraamuksiin.
Muiden kuin listattujen yhtididen osalta eril-
listd kurinpito- tai sanktiojérjestelmai ei ole.

Ruotsissa on katsottu, ettd itsesddntelyjir-
jestelmdn eduista huolimatta perinteinen it-
sesddntely soveltuu vain rajoitetusti kansain-
vilistyvilld arvopaperimarkkinoilla. Myos
EY:n tasolla tapahtuvan pddomamarkkinoi-
den sdintelyn on katsottu edellyttivin it-
seséddntelyjérjestelmén kehittdmistd. Ruotsis-
sa tehdyissi selvityksissd on pidetty tirkednd
ylldpitdd itsesddntelyjarjestelmdan liittyva
joustavuus samalla kun jirjestelmé integroi-
daan lainsdddantoon EY:n vaatimusten edel-
lyttamalld tavalla.

NBK:n sddnnoissé on viisi padjaksoa: Ylei-
set sddnnot, tarjousmenettelyd koskevat
sddnnot, pakollista lunastustarjousta koskevat
sdadnnot, johdon osallistumista ostotarjouk-
seen koskevat sddnnot sekd tarjousesitettd
koskevat sddnnot. Seuraavassa kuvataan
sddntojd, jotka yritysostotarjousdirektiivin
tdytdntoonpanon tai Suomen vastaavan sdin-
telyn kannalta voivat olla keskeisid. Saénto-
jen yhteydessd kuvataan myds AMN:n sdén-
tojen tulkinnasta antamia lausuntoja.

Valmius tarjouksen toteuttamiseen. Julki-
sen ostotarjouksen julkistaminen vaikuttaa
kohdeyhtion osakekurssiin ja sen toiminta-
edellytyksiin. Ruotsissa on tdstid syystd halut-
tu varmistaa, ettd julkista ostotarjousta kos-
kevia tietoja julkistetaan vain, jos tarjouksen
tekijalla on todellinen aikomus ja valmius to-
teuttaa tarjous. NBK:n sidint6jen mukaan tar-
jouksentekijdn onkin ennen tarjouksen julkis-
tamista varmistuttava siitd, ettd silli on val-
mius toteuttaa tarjous. Tami edellyttdd muun
muassa, ettd tarjouksen rahoitus on jérjestet-
ty. AMN:n kannanotoissa on muun muassa
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kiinnitetty huomiota tilanteisiin, joissa aiko-
mus hankkia kohdeyhtion osakkeita on jul-
kistettu ilman, ettd tarjousta on tehty samoin
ehdoin kaikille osakkeenomistajille.

Tarjouksen ehdot. Tarjouksen ehtojen to-
teutuminen tai toteutumatta jaidminen on voi-
tava todentaa objektiivisesti lukuun ottamatta
viranomaisten lupiin liittyvid ehtoja. Jos tar-
jous rahoitetaan luotoilla, tulee myos luoton
ehtojen olla objektiivisesti todennettavissa.
Sdénnoissd on myos rajoitettu tarjouksen te-
kijan mahdollisuuksia peruuttaa tehty tarjous,
vaikka tarjouksen ehdot eivit kaikilta osin
tayttyisi. Sddnnoissd edellytetddn, ettd ehdon
toteutumatta jadmiselld tulee olla olennainen
vaikutus tarjouksen tekijan mahdollisuuksiin
toteuttaa tarjous.

Kohdeyhtion osakkeenomistajien tasaver-
tainen kohtelu. Tarjouksen tekijian on kohdel-
tava kohdeyhtion osakkeenomistajia tasaver-
taisesti. NBK:n sddntdjen mukaan esimerkik-
si eri osakelajeista maksettavien preemioiden
tulee prosentuaalisesti olla yhtd suuret, joll-
eivit erityiset syyt anna aihetta muuhun.
AMN:n kéytdnnossd on tdltd osin erityisesti
kiinnitetty huomiota eri osakelajien haltijoille
maksettavien vastikkeiden eroihin. Jos hin-
nanmuodostus eri osakesarjojen osalta on
luotettava, ei NBK:n sdédntdjen soveltaminen
yleensd tuota ongelmia. Listaamattomien
osakelajien osalta on AMN:n kéytinnossi
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.
Sddnnoissd ei velvoiteta hallitusta hankki-
maan ulkopuolisen asiantuntijan arviota tar-
jouksesta, mutta todetaan tdiméin useimmissa
tapauksissa olevan suositeltavaa. Kun koh-
deyhtion johto on saanut tiedon julkisesta os-
totarjouksesta, ei kohdeyhtiossd NBK:n sédén-
tojen mukaan saa ilman yhtiokokouksen péa-
tostd ryhtyd toimenpiteisiin, jotka ovat omi-
aan vaikeuttamaan julkisen ostotarjouksen
toteuttamista. Yhtiossé ei voida toimeenpan-
na — mydskddn ennen julkista ostotarjousta
annetun valtuutuksen perusteella — suunnat-
tua antia tai omien osakkeiden takaisinostoa.
AMN voi kuitenkin myontdd poikkeuksen
tdstd vaatimuksesta esimerkiksi tilanteessa,
jossa ollaan toteuttamassa vireilld ollutta

transaktiota, joka ei liity julkiseen ostotarjo-
ukseen.

Lunastusvelvollisuus. Lunastusvelvollisuut-
ta koskevat sddnnét otettiin Ruotsissa kéyt-
toon vuonna 1999, jolloin lunastusvelvolli-
suusrajaksi saddettiin 40 prosenttia kohdeyh-
tion kaikkien osakkeiden tuottamista dénistd.
Lunastusvelvollisuusrajaa on sittemmin las-
kettu 30 prosenttiin. Lunastusvelvollisuuden
syntyminen edellyttdd, ettd osakkeenomistaja
— tai yhdessé ldhipiiriinsd kuuluvan kanssa —
hankkii yhtion osakkeita tai konvertoi hallus-
saan olevia arvopapereita siten, ettd lunastus-
velvollisuusraja  ylittyy. Lunastusvelvolli-
suutta ei padsdantoisesti synny, jos raja ylit-
tyy osakkeenomistajasta riippumattomista
syistd. NBK:n sddnnoissd todetaan, ettd lu-
nastusvelvollisuusraja saattaa joissain tilan-
teissa tai jdrjestelyissd ylittyd ilman, ettd
osakkeenomistajalla on ollut varsinaista ai-
komusta pyrkid méadrdysvalta-asemaan koh-
deyhtiossd. Sidantdjen mukaan lunastusvel-
vollisuutta ei synny, jos osakkeenomistaja
neljan viikon kuluessa luopuu lunastusvel-
vollisuusrajan ylittdvastd osakeomistukses-
taan. Lisdksi AMN on useissa tapauksissa
myontianyt poikkeuksia lunastusvelvollisuu-
desta. Sédantdjen mukaan poikkeus voidaan
myontéd, jos kyseessd ei ole ollut todellinen
midrdysvallan siirtyminen, vaan esimerkiksi
konsernin sisdinen tai sukupolvenvaihdoksen
yhteydessi 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 tehtdvin
eniten julkisia ostotarjouksia Euroopassa.
Julkisten ostotarjousten sddntely perustuu
Isossa-Britanniassa ldhtokohtaisesti itsesdén-
telyyn. Lontoon porssin yhteydessd toimiva
itsendinen Panel on Takeovers and Mergers,
jiljempéand Panel-lautakunta, siintelee ja
valvoo julkisissa ostotarjouksissa noudatetta-
via menettelytapoja  Isossa-Britanniassa.
Markkinaosapuolet, kuten arvopaperinvilit-
tdjat ja litkkeeseenlaskijat, ovat lautakunnas-
sa edustettuina. Panel-lautakunta on julkista-
nut erityiset London City Code on Takeovers
and Mergers —nimiset yritysvaltaussiaannot,
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jaljempand City Code, alun perin vuonna
1968. City Code soveltuu padsdidntoisesti jul-
kisiin ostotarjouksiin, joissa kohdeyhtié on
Isossa-Britanniassa kotipaikan omaava julki-
nen yhti6é. Panel-lautakunta antaa vuosittain
keskiméédrin noin 200 City Coden soveltami-
seen liittyvdd lausuntoa. Tammikuussa 2005
julkistetun  konsultaatioasiakirjan mukaan
Panel-lautakunnasta aiotaan sdétdd laissa
mutta muutoin sen asema pysytetddn pddosin
ennallaan.

City Coden tavoitteena on varmistaa koh-
deyhtion osakkeenomistajien oikeudenmu-
kainen ja tasapuolinen kohtelu yritysvaltaus-
ten yhteydessd. City Codella on my6s haluttu
jarjestdd ja yhdenmukaistaa yritysvaltauksis-
sa noudatettavaa menettelyd. City Code ja-
kautuu julkisissa ostotarjouksissa noudatetta-
viin yleisiin periaatteisiin ja erityisiin sddn-
toihin. Yleisten periaatteiden katsotaan hei-
jastavan hyvén kauppatavan vaatimuksia yri-
tysvaltauksissa. Sdannoilld puolestaan tar-
kennetaan yleisié periaatteita ja annetaan yk-
sityiskohtaisia méasrdyksid yritysvaltauksissa
noudatettavista menettelytavoista.

Suomessa omaksuttavien siddntelyratkaisu-
jen kannalta City Coden keskeisid yleisid pe-
riaatteita ovat muun muassa vaatimus siitd,
ettd tarjoajan on ennen tarjouksen julkista-
mista varmistuttava siitd, etti tarjous voidaan
toteuttaa. Periaate sisdltdd vaatimuksen tarjo-
uksen toteuttamiseen tarvittavan rahoituksen
etukiteisestd jarjestdmisestd. Lisdksi City
Coden yleisissd periaatteissa korostetaan
kaikkien yritysvaltauksen osapuolten velvol-
lisuutta julkistaa yritysvaltaukseen liittyvét
padtoksensd siten, ettd markkinoilla on kiy-
tettdvissd yritysvaltauksen ehtojen arviointiin
tarvittava tieto.

City Code asettaa my06s vaatimuksia koh-
deyhtion johdolle. City Coden yleisten peri-
aatteiden mukaan kohdeyhtion hallitus ei saa
ilman yhti6kokouksen hyviksyntéd, sen jil-
keen kun silld on aihetta odottaa toteutetta-
vaksi tarkoitetun tarjouksen tulevan tehdyksi,
ryhtyd toimiin, jotka ovat omiaan estim#in
tarjouksen toteuttamisen tai osakkeenomista-
jia ottamasta kantaa tarjouksen edullisuuteen.
Kohdeyhtion johdon mahdollisiin eturistirii-
toihin kiinnitetddn myods huomiota. Yleisissi
periaatteissa korostetaan muun muassa halli-
tuksen velvollisuutta edistdd vain osakkeen-
omistajakollektiivin etua. Yleisissd periaat-

teissa kiinnitetddn kuitenkin myo6s huomiota
erilaisten yhdistymis- tai muihin vastaaviin
sopimuksiin mahdollisesti liittyviin eturisti-
riitoihin tai hallituksen velvollisuuksien lai-
minlyontiin. City Codessa todetaan tilté osin,
ettd hallituksen tulisi tarkoin harkita sitoutu-
mista jarjestelyyn tai sopimukseen tarjouksen
tekijan tai muun tahon kanssa, jos se rajoit-
taisi hallituksen mahdollisuuksia edelleen
neuvoa kohdeyhtion osakkeenomistajia.

City Coden sdéntdjen mukaan pakollinen
lunastustarjous on tehtdvi silloin, kun omis-
tusosuus kohdeyhtiossd vastaa vidhintddn
30 prosenttia yhtién ddnimédrdstd. Lunastus-
tarjouksessa on tarjottava rahavastike (aina-
kin vaihtoehtoisesti) eikd vastike méariltdan
saa alittaa tarjouksen tekijan osakkeista mak-
samaa korkeinta hintaa tarjousaikaa edelti-
vén 12 kuukauden ajalta.

Itsesddntelyjérjestelmien luonteesta johtuu,
ettd niiden sitovuuteen on kiinnitetty erityisti
huomiota. City Codeen liittyy sanktiomah-
dollisuutena Panel-lautakunnan antama jul-
kinen varoitus ja #dritapauksessa markkina-
paikan sulkeminen sellaiselta taholta, joka ei
sitoudu noudattamaan City Coden sddnt6ja.
Markkinaosapuolten omien sddntdjen mu-
kaan esimerkiksi arvopaperinvilittdjit eivat
voi tarjota palveluja tillaiselle taholle, niin
sanotut “cold-shouldering” -sd&nnét. Lisdk-
si, vaikka City Codella ei ole varsinaista
lainvoimaa, Ison-Britannian arvopaperi-
markkinoiden valvonnasta vastaava julkinen
viranomainen Financial Services Authority,
jéljempénd FSA, on hyviksynyt sdédnnoston
soveltamisen. FSA voikin Panel-lautakunnan
pyynnostd ryhtyd toimiin valvontaansa kuu-
luvan tahon toimiessa sdanndston vastaisesti
esimerkiksi arvioimalla uudelleen tdllaiselle
taholle myo6nnetyn toimiluvan jatkamisen
edellytyksia.

Saksa

Saksassa on vuoden 2002 alusta ollut voi-
massa uusi erityisesti julkisia ostotarjouksia
koskeva s@annosto. Julkisiin ostotarjouksiin
sovelletaan ensisijaisesti lakia arvopaperei-
den hankinnasta ja yritysvaltauksista, Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz, jil-
jempéand Ostotarjouslaki, sekd sen perusteel-
la annettuja tarkempia mé&édrayksid. Saksan
Ostotarjouslaki soveltuu tarjouksiin, joissa



18 HE 6/2006 vp

kohdeyhtion yhtidoikeudellinen kotipaikka
on Saksassa ja tarjouksen kohteena olevat
osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin koh-
teena  sddnnellylld markkinalla ETA-
valtiossa. Laissa sdddetéddn erityisesti yrityk-
sen mddrdysvallan hankkimiseen tdhtdavien
ostotarjouksien ehdoista. Saksan Ostotarjous-
lailla pyrittiin alun perin yritysostotarjousdi-
rektiivin kansalliseen tdytintoonpanoon. Kun
direktiivid ei hyviksytty odotetussa aikatau-
lussa, Saksassa kuitenkin pédétettiin julkisia
ostotarjouksia koskevan uuden lainsdddén-
non hyviksymisestd. Uudella lainsdddannolla
korvattiin myos aiempi Saksan valtiovarain-
ministerion perustaman asiantuntijaelimen
julkaisema yritysvaltaussuositus, joka ei ollut
tarjouksen tekijoitd laintasoisesti sitova.

Julkisissa ostotarjouksissa noudatettavaa
menettelyd valvoo Saksassa arvopaperimark-
kinoiden valvonnasta vastaava julkinen vi-
ranomainen Die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht, jaljempiand BaFin.
Viranomainen vastaa muun muassa tar-
jousesitteiden tarkastuksesta. Tietyistd viran-
omaisen toimenpiteistd ja sen antamista maa-
rayksistd, jotka liittyvdt muun muassa tarjo-
uksen kieltdmiseen tai poikkeuksiin tarjouk-
sen ehtoihin liittyvistd vaatimuksista, voi ensi
vaiheessa valittaa erityiselle viranomaisen
yhteydessd  toimivalle  Widerspruchsaus-
schuss-komitealle.

Varsinainen muutoksenhaku viranomaisen
padtoksistd tapahtuu tuomioistuinteitse. Vi-
ranomaisen yhteydessd toimii lisdaksi muun
muassa erillinen neuvoa-antava elin, Beirat,
joka osallistuu julkisten ostotarjousten val-
vontaprosessiin neuvomalla valvontaviran-
omaista sen valvontatehtiviin liittyen. Beirat
koostuu eri markkinaosapuolien edustajista
siten, ettd jdseniin kuuluu liikkeeseenlaski-
joiden, pienten ja institutionaalisten sijoittaji-
en, sijoituspalveluyritysten, tyontekijdjarjes-
tojen ja alan tutkijoiden edustajia. Beirat ei
osallistu yksittdisten julkisten ostotarjousten
valvontaan, vaan sen toiminta painottuu val-
vontaviranomaisen toiminnan ohjeistami-
seen.

Saksan Ostotarjouslaki on laadittu heijas-
tamaan yritysostotarjousdirektiivin  aikai-
semman luonnoksen vaatimuksia. Kun tietyt
yritysostotarjousdirektiivin artiklat mahdol-
listavat  erilaisten  sdidntelyvaihtoehtojen
omaksumisen kansallisesti, seuraavassa ku-

vataan erityisesti sellaisia Saksan keskeisid
sddntelyratkaisuja, joissa Suomessa voidaan
kansallisen  tdytintoonpanon  yhteydessd
kayttad harkintavaltaa.

Saksassa tarjouksen tekijéd voi tietyin rajoi-
tuksin asettaa ehtoja tarjouksen toteuttamisel-
le. Ehdot eivit kuitenkaan voi olla sellaisia,
ettd niiden toteutuminen on pelkéstdén tarjo-
ajan piitosvallassa. Rahoituksen saatavuu-
teen liittyvien ehtojen kiytt6d on myds rajoi-
tettu. Saksan lainsddadédnnossd edellytetddn
tarjoajan varmistuvan tarjouksen toteuttami-
seksi tarvittavan rahoituksen saatavuudesta
ennen tarjouksen tekemistd (vertaa yritysos-
totarjousdirektiivi 3 artiklan e kohta). Jos tar-
joukseen sisiltyy rahavastike, edellytetéén it-
sendisen sijoituspalveluyrityksen (Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen) kirjallisesti
vahvistavan rahoituksen saatavuuden tar-
jousesitteessd. Jos tarjoajalla ei olisikaan
mahdollisuuksia toteuttaa tarjousta rahoituk-
sen puuttumisen takia, voi vahvistuksen an-
tanut sijoituspalveluyritys joutua vastuuseen
aiheutuneesta vahingosta tarjouksen hyvik-
syneitd kohtaan.

Saksassa on pakollisen lunastustarjouksen
tekemiseen velvoittava omistusosuus kohde-
yhtion osakkeista asetettu 30 prosenttiin
kohdeyhtion &énivallasta. Julkisissa ostotar-
jouksissa, joilla pyritdén saavuttamaan ylla
mainitun médritelmédn mukaisesti méadrays-
valta kohdeyhtiossd (Ubernahmeangebote),
on tarjottavan vastikkeen Ostotarjouslain
mukaan oltava riittdva ottaen huomioon koh-
deyhtion osakkeiden keskimidrdinen mark-
kinahinta ja tarjoajan (tai timin kanssa yk-
sissd tuumin toimivan tahon) osakkeista
maksama korkein hinta. Ostotarjouslain pe-
rusteella annettujen tarkempien midrdysten
mukaisesti tarjousvastike ei saa alittaa tarjo-
ajan (tai timin kanssa yksissd tuumin toimi-
van tahon) maksamaa korkeinta vastiketta
kohdeyhtion osakkeista tarjousasiakirjan jul-
kistamista edeltdvin kolmen kuukauden ai-
kana, eikd osakkeen painotettua keskihintaa
julkisen ostotarjouksen julkistamista edelta-
vian kolmen kuukauden aikana. Valvontavi-
ranomainen voi erityisestd syystd myontdd
poikkeuksen hyviksyttavan vastikkeen suu-
ruudesta.

Saksan Ostotarjouslaissa sdddetdédn nimen-
omaisesti, ettd kohdeyhtion hallitus ei saa
julkisen ostotarjouksen tekemisen ja sen tu-
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loksen julkistamisen vilisend aikana ryhtyd
toimiin, jotka voisivat estdd tarjouksen toteu-
tumisen. Edelld mainittu ei sovellu toimenpi-
teisiin, joilla pyritdén kilpailevan tarjouksen
aikaansaamiseen, tai joihin yhtion hallinto-
neuvosto (Aufsichtsrat) on antanut suostu-
muksensa, tai toimiin, joihin huolellisesti
toimiva johto olisi ryhtynyt tilanteessa, jossa
yhtio ei olisi ollut julkisen ostotarjouksen
kohteena. Yhtion hallitus saa myos ryhtyd
sellaisiin tarjousta vastustaviin toimiin, joihin
yhtiokokous vihintddn kolmen neljdsosan
(%) enemmistolld osakekannasta on sen toi-
mivaltansa puitteissa valtuuttanut. Valtuutus
voi olla voimassa korkeintaan 18 kuukautta,
ja myos hallintoneuvoston on se hyvéksytta-
VA.

Ranska

Julkisten ostotarjousten sddntely Ranskassa
on aiemmin perustunut osin markkinoiden it-
seséddntelyyn ja osin lainsddddntoon ja viran-
omaisohjeistukseen (Commission des Opéra-
tions de Bourse), jaljempdnd COB. Vuonna
2003 julkisten ostotarjousten valvonta keski-
tettiin arvopaperimarkkinoiden valvonnasta
vastaavalle viranomaiselle (Autorité des
marchés financiers), jonka yhteyteen COB ja
itsesddntelyelin Conseil de Marchés Finan-
ciers liitettiin. Julkisissa ostotarjouksissa
noudatettavia menettelytapoja, pakollisia tar-
jouksia ja lunastusoikeutta ja —velvollisuutta
koskevaa sddntelyd sovelletaan ldht6kohtai-
sesti Ranskassa rekisterdityyn yhtioon, jonka
osakkeet on listattu sddnnellylld markkinalla
Ranskassa. Tarjouksiin liittyvid tiedonanto-
velvollisuuksia puolestaan sovelletaan kaik-
kiin julkisiin ostotarjouksiin Ranskassa koh-
deyhtion rekisterdintivaltiosta riippumatta.

Ranskassa julkista ostotarjousta ei l4hto-
kohtaisesti voi peruuttaa sen jalkeen kun tar-
jous on asianmukaisesti julkistettu. Lisdksi
tarjouksen tekijd voi Ranskassa asettaa vain
rajoitetusti ehtoja tarjouksen toteuttamiselle.
Sallittuja ehtoja ovat muun muassa tietyn
osuuden saavuttaminen kohdeyhtion osak-
keista tarjouksen kautta sekd kilpailuviran-
omaisten antama hyviksyntd transaktiolle.
Tarjous voi ehtojensa mukaan raueta esimer-
kiksi, jos EY:n kilpailuviranomaiset tekevit
paidtoksen ryhtyd Il-vaiheen tutkimuksiin en-

nen mahdollisen luvan antamista. Tarjousta
el voi peruuttaa Ranskassa rahoituksen saa-
tavuuteen liittyvien ehtojen perusteella.

Pakollisen tarjouksen tekemiseen velvoit-
tava omistusosuus kohdeyhtion osakkeista on
Ranskassa yksi kolmasosa tai 50 prosenttia
kohdeyhtion osakepddomasta tai dénivallasta.
Lunastusvelvollisuus syntyy lisdksi jos osak-
keenomistaja, jonka osuus on yhden kolmas-
osan ja 50 prosentin vilissd, lisdd osuuttaan
enemmin kuin kaksi prosenttia kahdentoista
kuukauden aikana. Jos osakkeenomistaja on
hankkinut osakkeita siten, ettd 50 prosentin
raja on ylittynyt, on hénen lahtokohtaisesti
tarjottava muille osakkeenomistajille sama
hinta kuin néistd osakkeista maksettiin. Tar-
jousvelvollisuudesta voidaan tietyin edelly-
tyksin myontiéd poikkeus. Viliaikainen poik-
keus voidaan myontdd korkeintaan kuudeksi
kuukaudeksi, jos osakkeenomistajan osuus
ylittdd lunastusvelvollisuuden synnyttivit ra-
jat korkeintaan kolme prosenttia. Talldin
osakkeenomistajan on sitouduttava olemaan
kayttdmaittd rajan ylittdviin osakkeisiin liitty-
vdd ddnivaltaa kohdeyhtiossd. Poikkeus tar-
jousvelvollisuudesta voidaan tietyin edelly-
tyksin myontdd myos, jos kohdeyhtién yhtio-
kokous on antanut tdhdn suostumuksensa —
esimerkiksi taloudellisissa vaikeuksissa ole-
van yhtion laskiessa liikkeeseen osakkeita.
Ranskassa osakkeenomistaja, jonka osakkeet
edustavat 95 prosenttia listatun yhtion osak-
keiden ddniméiiristd, voi lunastaa vihemmis-
toosakkeenomistajien osakkeet.

Yritysostotarjousdirektiivin 9 ja 11 artik-
loihin sisdltyy médirdyksid, jotka rajoittavat
kohdeyhtion mahdollisuuksia pyrkid torju-
maan julkinen ostotarjous. Ranskassa on ai-
emmin omaksuttu tiettyjd keinoja, joilla en-
nakollisesti voidaan vaikeuttaa ostotarjouk-
sen toteutumista. Jo yhtiomuodon valinnalla
voidaan vaikuttaa julkisten ostotarjousten to-
teutumisen edellytyksiin. Ranskassa voi ni-
mittdin listattuna olla paitsi osakeyhtié (so-
ciété anonyme) myos kommandiittiyhti6 (so-
ciété en commandite par action), jonka vas-
tuunalaisten yhtiomiesten myd&tivaikutus on
tarpeen, jotta midrdysvalta yhtiossd voi siir-
tya.

Lisdksi joidenkin ranskalaisten listattujen
yhtididen yhti6jarjestyksiin sisdltyy muun
muassa méadrdys, jonka perusteella osakkei-
siin liittyvé dénioikeus voi tulla kaksinkertai-
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seksi, kun osakkeet ovat olleet saman osak-
keenomistajan hallussa tietyn ajan (yleensd
kaksi vuotta). Hankkiessaan uusia osakkeita
tarjouksen tekijd voi siten kayttdd vihemmén
#4nid osaketta kohden kuin osakkeenomista-
jat, joilla on ollut osakkeita hallussaan yhtio-
jarjestyksessd edellytetyn ajan.

Hallituksen mahdollisuuksia ryhtyd torju-
maan ostotarjousta on rajoitettu Ranskassa.
Kohdeyhtion hallitus ei saa tarjouksen julkis-
tamisen jidlkeen esimerkiksi ryhtyd toimiin,
jotka ovat yhtion edun vastaisia tai jotka voi-
sivat loukata osakkeenomistajien yhdenver-
taisuutta. Kohdeyhtié voi kuitenkin laskea
liikkkeeseen uusia osakkeita tarjousaikana yh-
tiockokouksen valtuutuksen perusteella, jos
timid on nimenomaisesti valtuutuksessa sal-
littu. Kohdeyhti6 voi samoin edellytyksin os-
taa yhtion osakkeita tarjousaikana, jos ky-
seessd olevassa tarjouksessa tarjotaan raha-
vastike. Hallituksen on lisdksi tehtdvi ilmoi-
tus valvontaviranomaiselle toimista tai si-
toumuksista, jotka voivat vaikuttaa tarjouk-
sen toteutumiseen. Valvontaviranomainen
voi puolestaan tiedottaa toimenpiteestd tai
pyrkid kieltimién toimen tdytintoonpanon.

2.2.3.  Yhdysvallat

Yritysvaltaukset yleistyivdat Yhdysvalloissa
1960-luvulla. Yritysvaltauksiin ja julkisiin
ostotarjouksiin liittyvé sddntely on sittemmin
kehittynyt sekd liittovaltiotason arvopaperi-
markkinaséintelyn ettd osavaltioiden omak-
suman lainsddddnndn myotd. Yritysvaltauk-
sissa noudatettavat menettelytavat ovat Yh-

dysvalloissa muovautuneet korostuneesti
my0s oikeuskdytinnon kautta.
Yhdysvaltain arvopaperimarkkinalainsdé-

dant6on sisdllytettiin julkisia ostotarjouksia
koskevia sdadnnoksid 1960-luvun lopussa niin
sanotun Williams Act —lainsédddéantomuu-tok-
sen kautta (Act of July 29, 1968, Pub.L.No.
90—489, 82 Stat 454), jolla muutettiin Yh-
dysvaltain Securities Exchange Act of 1934 -
lakia. Williams Act —s&4nnostolld on katsottu
olevan neljd keskeistd osaa, jotka koskevat
liputusvelvollisuuksia, tarjouksen tekijan tie-
donantovelvollisuuksia, tarjouksen ehtoja
koskevia vaatimuksia sekd erityisesti julki-
siin ostotarjouksiin liittyvid sanktioita.
Yhdysvalloissa  pyritddn varmistamaan

kohdeyhtion ja markkinoiden tiedonsaanti
osakekertymistd, jotka saattaisivat johtaa
midrdysvallan siirtoon tdhtddviin toimiin
(Exchange Act 13 §:n d kohta). Williams Act
asettaa liputusvelvollisuuden rajaksi 5 pro-
sentin suoran tai vilillisen omistuksen koh-
deyhtion oman pddoman ehtoisista arvopape-
reista. Liputuksen yhteydessd annettavissa
tiedoissa on péadsddntdisesti mainittava muun
muassa liputusrajan ylittymiseen johtavien
hankintojen tarkoitus sekd mahdolliset koh-
deyhtioon kohdistuvat aikomukset.

Tarjouksen tekijélle on asetettu tiedonanto-
velvollisuus julkisen ostotarjouksen ehdoista
ja tarjouksen tekijin kohdeyhtioon liittyvistd
suunnitelmista, jos tarjous toteutuu. Tarjous-
asiakirjan tulee siséltdd tarjouksen edullisuu-
den arvioimiseksi tarvittavat tiedot. Erityisis-
td tarjousasiakirjaan sisdllytettdvistd tiedoista
voidaan mainita esimerkiksi kohdeyhtion
osakkeen kaupankdyntihinnat ja maksetut
osingot kahden tarjousta edeltivin vuoden
aikana seké tiedot sopimuksista tai jirjeste-
lyistd koskien kohdeyhtion osakkeita, joissa
tarjoaja on osapuolena.

Williams Act siséltdd my6s julkisen osto-
tarjouksen ehtoja ja toteuttamistapaa koske-
vaa sédntelyd. Erityisesti on sdddelty tarjous-
ajan pituutta (vihintddn 20 arkipdivéd), osak-
keiden hankintaperiaatteita, osakkeenomista-
jan peruutusoikeutta (osakkeenomistajilla on
rajoitettu mahdollisuus vetdytyd tarjouksesta
tarjousaikana) seki tarjouksen ehtojen muut-
tamisen seuraamuksia. Tarjoushinnasta Wil-
liams Act edellyttid, ettd kohdeyhtion osak-
keenomistajia kohdellaan yhdenmukaisesti ja
ettd kaikille tietyn arvopaperilajin haltijoille
maksetaan se korkein hinta, jonka tarjouksen
tekija on maksanut kyseisistd arvopapereista
tarjouksen yhteydessd. Yhdysvalloissa tarjo-
us voidaan tehdi ehdollisena esimerkiksi tar-
jouksen toteuttamiseen tarvittavan rahoituk-
sen saatavuudelle. Rahoitukseen ja sen ehtoi-
hin liittyvét tiedonantovelvoitteet ovat kui-
tenkin kattavat. Yleisesti katsotaankin, ettd
tarjouksen tekijédlld on oltava kohtuullinen
varmuus rahoituksen saatavuudesta jo tarjo-
usta tehdesséin.

Julkisten ostotarjousten liittovaltiotason
sadntelyn liséksi ovat osavaltiot antaneet yri-
tysvaltauksia koskevaa lainsdddantod. Tietyt
osavaltiot ovat omaksuneet lainsdadintod,
jolla on pyritty vaikeuttamaan julkisten osto-
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tarjousten toteuttamista (anti-takeover statu-
tes). Osavaltioiden lainsdddinnossd on tdlléin
muun muassa rajoitettu osakkeenomistajan
gdnivallan kdyttod tietyn omistusosuuden
ylittdviltd osalta (control share statutes) tai
asetettu erityisid ehtoja toimenpiteille, joilla
tietyn omistusosuuden hankkinut taho pyrkii
yhdistimidn kohdeyhtion liiketoiminnan
omaansa (business combination statutes).
Vain harvoissa osavaltioissa on sédidetty pa-
kollista lunastustarjousta koskevaa lains&-
diant6d. Yhdysvalloissa on lisiksi kyseen-
alaistettu pakollisen lunastustarjousvelvolli-
suuden liittovaltiotason perustuslainmukai-
suus.

Yhtidoikeus on Yhdysvalloissa osavaltiota-
solla sdddettdvid lainsdddantod ja osavaltioi-
den yhtidoikeuden tulkintaan liittyvilld en-
nakkotapauksilla on ollut keskeinen vaikutus
muun muassa kohdeyhtididen johdon puolus-
tuskeinoihin ja tarjouksen tekijéiden menet-
telytapoihin. Huomattava médrd yhtisitd Yh-
dysvalloissa rekisterdi kotipaikkansa Dela-
waren osavaltioon muun muassa sen kehitty-
neen sddntely-ympériston vuoksi. Delawaren
osavaltion tuomioistuinten ratkaisut ovatkin
saaneet keskeisen aseman ennakkotapauksina
paitsi kansallisesti my0s kansainvilisesti.
Oikeustapauksissa on késitelty hallituksen
velvoitteita nimenomaan osakkeenomistaja-
kollektiivia kohtaan (niin sanotut fiduciary
duties). Hallituksen on myos katsottu toimi-
van korostuneesti osakkeenomistajien asia-
miehind yritysvaltaustilanteissa tiettyjen olo-
suhteiden vallitessa. Yleisesti Delawaren yh-
tidoikeuden mukaan hallitus voi tietyin rajoi-
tuksin ryhtyé julkista ostotarjousta vastusta-
viin toimiin. Kuitenkin tietyissd méérdysval-
lan siirtymiseen johtavissa tilanteissa on kat-
sottu, ettd hallituksen tulee myétavaikuttaa
kohdeyhtion osakkeenomistajille mahdolli-
simman edullisen ostotarjouksen toteuttami-
seksi.

2.3. Nykytilan arviointi

2.3.1.  Markkinakehitys

Monen suomalaisen listayhtion alhainen
markkina-arvo on tehnyt niistd houkuttelevia
yritysoston kohteita. Viime vuosina julkinen

ostotarjous tai lunastustarjous on tehty vuo-
sittain 5—10 listayhtiostd. Useimmiten tarjo-
uksen tekijdlld ei ole ollut aiempaa omistusta
kohdeyhtitsséd, mistd syysti tarjouksen tekija
on tavallisesti pyrkinyt varmistamaan tarjo-
uksen menestymisen hankkimalla ennakolta
kohdeyhtion suurimpien osakkeenomistajien
hyviksynnin tarjoukselle.

Valtaosa tehdyistéd ostotarjouksista on ollut
ehdollisia tarjouksia. Aiemmin ehdollisuus
koski ldhinnd saavutettavaa omistus- tai -
niosuutta, mutta nyttemmin ehdot siséltivit
myds kohdeyhtiossd tehtdviddn niin sanotun
due diligence -tarkastukseen, viranomaislu-
piin ja kohdeyhtiossi tapahtuviin olennaisiin
muutoksiin liittyvid lausekkeita. Ostotarjous-
ten ehdot ovat monimutkaistuneet myos
muun muassa siitd syysti, ettd tarjouksen te-
kija on halunnut varmistaa riittavan liikku-
mavaran tarjousajan loppuun saakka. Lisdksi
osakevaihtotarjouksissa  tarjousvastikkeena
annettavien osakkeiden arvostamiseen liitty-
viin ongelmiin on kiinnitetty aiempaa enem-
min huomiota, mikd on my6s osaltaan vai-
kuttanut tarjousehtoihin. Kaikkia julkisia os-
totarjouksia ei endd tehdi niin, ettd tarjouk-
sen tekijd toimisi jo etukdteen yhteisty6ssi
kohdeyhtion johdon kanssa. Tallin on mah-
dollista, ettd kohdeyhtion johto kokee osto-
tarjouksen vihamielisené ja ryhtyy vastatoi-
menpiteisiin. Tarjousmenettelyn kehittymi-
nen on mahdollistanut myos kilpailevien os-
totarjousten tekemisen.

Kilpailevat ja vihamieliset ostotarjoukset
ovat osaltaan johtaneet siihen, ettid kohdeyh-
tion johdon asemaan ostotarjousprosessissa
on kiinnitetty aiempaa enemmén huomiota.
Toisaalta myo6s ystavillismielisissd ostotar-
jouksissa kohdeyhtion johdon toimintaa jou-
dutaan arvioimaan, silld tarjouksen tekiji ja
kohdeyhti6 tekevit téllin tavallisesti yhdis-
tymissopimuksen, jossa sovitaan muun mu-
assa tarjouksen keskeisistd ehdoista ja yhti-
Oiden toimintaa koskevista rajoituksista tar-
jousprosessin aikana. Lisdksi Rahoitustarkas-
tus on kannanotossaan suosittanut, etti tarjo-
uksen tekijd pyytdisi kohdeyhtion hallituksel-
ta julkisen lausunnon ostotarjouksesta. Suosi-
tusta on kdytdnnossd noudatettu ldhes poik-
keuksetta. Kohdeyhtion johdon tulisi toimia
ostotarjouksessa osakkeenomistajien edun
mukaisesti. Tdméan yleissddnnoksen tulkinta
eri tilanteissa saattaa kuitenkin olla vaihtele-
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vaa, mikd lisdd erityisesti kohdeyhtion joh-
don oikeudellista epdvarmuutta.

Ostotarjousten ehtojen ja tarjousprosessin
kehittymisen ohella myds pohjoismaisten
porssien yhdentymiskehitys on tuonut entisti
selkeimmin esille tarpeen tarkastella uudel-
leen julkisia ostotarjouksia koskevaa lainsia-
dénto6a.

2.3.2. Yksittdiset sddnndkset

Voimassa olevan lain mukaan velvollisuus
tehdd arvopaperimarkkinalain mukainen lu-
nastustarjous syntyy osakkeenomistajalle,
jonka osuus kohdeyhtion ddnistd ylittdad kaksi
kolmasosaa. Kahden kolmasosan raja on
kansainvilisesti katsoen varsin korkea, silld
muissa EU:n jasenvaltioissa lunastusvelvolli-
suus syntyy pédsiintoisesti jo 30—40 pro-
sentin ddniosuudella. Osakkeenomistuksen
hajautumisen takia listayhtidissd pystyy tosi-
asiallisesti kayttdmédin méadrdysvaltaa jo
huomattavasti alle kahden kolmasosankin
aanimadralld. Tastd syystd vihemmistdosak-
keenomistajien suoja kohdeyhtion midriys-
vallan keskittyessd on jddnyt osittain puut-
teelliseksi.

Voimassa olevan lain 6 luvun 7 §:n mukai-
sen lunastustarjouksessa maksettavan kidyvin
hinnan madrdytymisperusteita on Kkritisoitu.
Kéayvan hinnan médrittdmisen ldhtokohtana
pidetyn kohdearvopaperin 12 kuukauden
kaupankdyntim#drilld painotetun keskiarvon
on katsottu olevan este ostotarjousten teke-
miselle erityisesti laskevien osakekurssien
aikana, koska lunastushinta voisi sddnndksen
takia olla usein huomattavasti vallitsevaa
kurssitasoa korkeampi.

Kéaytannossd, jos Rahoitustarkastus on kat-
sonut, ettei tarjottu lunastusvastike tiyta lais-
sa asetettuja edellytyksid tai ettd eri arvopa-
perilajeista tarjotut vastikkeet ovat keskenédén
ilmeisessd epdsuhteessa, Rahoitustarkastus
on voinut edellyttdd oman késityksensd jul-
kistamista tarjousasiakirjassa. Tarjotun lunas-
tusvastikkeen riitauttaminen on jidinyt koh-
deyhtion osakkeenomistajien tehtdviksi ylei-
sessd tuomioistuimessa. Riski prosessikus-
tannuksista saattaa kdytdnnossi johtaa siihen,
ettei lunastusvastiketta riitauteta, vaan vas-
tikkeeseen tyytyméttomait osakkeenomistajat
jaavit odottamaan osakeyhtidlain mukaista

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

Eri arvopaperilajeista maksettavat vastik-
keet voivat synnyttdd oikeussuojan tarvetta
paitsi lunastushinnan my6s tasavertaisen
kohtelun vaatimuksen kautta. Lain esitéiden
mukaan erilajisista arvopapereista voidaan
maksaa eri vastike, mutta vastikkeiden tulee
olla keskenéén jarkevissd ja oikeudenmukai-
sessa suhteessa. Liséksi lain esitoissd ja oi-
keuskirjallisuudessa on katsottu, etti tasaver-
taisen kohtelun vaatimus kieltdd niin sanotun
midrdysvaltapreemion maksamisen.

Kéaytdnnossd ongelmia on aiheutunut yh-
tdaltad erilajisten osakkeiden ja toisaalta opti-
oiden hinnoittelussa. Eri intressitahoilla voi
usein olla erilaisia nakemyksid esimerkiksi
siitd, mikd on listatun yksidénisen osakkeen
ja listaamattoman monidénisen osakkeen vé-
linen oikeudenmukainen hintaero. Vastaavas-
ti esimerkiksi henkil6ston hallussa olevien
optioiden osalta tarjouksen tekija on saatta-
nut haluta tarjota option perusarvoa suurem-
man hinnan, miki saattaa olla ongelmallista
tasavertaisen kohtelun kannalta.

Tasavertaisen kohtelun vaatimuksen toteu-
tuminen on jddnyt osin puutteelliseksi myds
tarjouksen tekijén tarjouksen ulkopuolella te-
kemien arvopaperihankintojen osalta. Lain
6 luvun 5 §:sséd ja 6 §:n 5 momentissa tarkoi-
tettuyja niin sanottua hyvitysvelvollisuutta
koskevia erityistapauksia lukuun ottamatta
vaatimus arvopaperien haltijoiden tasavertai-
sesta kohtelusta koskee 1dhinni tarjousaikaa.
Rahoitustarkastus on kuitenkin kannanotos-
saan katsonut, ettei tarjouksen tekiji saa
hankkia tarjouksen tarkoittamia arvopaperei-
ta paremmin ehdoin myd&skéin heti tarjous-
ajan jdlkeen. Rahoitustarkastuksen tulkinnan
ajallinen ulottuvuus on kuitenkin varsin epa-
selvd, eikd se ilman selkedd sddddspohjaa
voine olla muutamaa kuukautta pidempi.

Arvopaperimarkkinalain esitdissd on sinin-
séd viitattu mahdollisuuteen, ettd ostotarjouk-
sen tarjousvastike voidaan maksaa myos ar-
vopapereina. Kiytinnossd kuitenkin lain
6 luvun sddnnosten soveltaminen vaihtotar-
jouksiin aiheuttaa erityyppisid tulkintaon-
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gelmia, jotka liittyvét 1dhinnd vaihtotarjous-
vastikkeen arvostamiskysymyksiin. Rahoi-
tustarkastus on julkistanut vaihtotarjoustilan-
teisiin liittyvid tulkintojaan kannanotossaan
ja lausunnoissaan. Kuitenkin erityisesti niin
sanottujen hyvityssddnnosten osalta sdannos-
ten sanamuoto aiheuttaa kuitenkin myos sel-
laisia ongelmia, joita tulkinnalla on vaikea
ratkaista niin, ettd yhdenvertaisen kohtelun ja
tarjousprosessin ennakoitavuuden vaatimus
pystyttiisiin tdyttimaan.

Myos julkisia ostotarjouksia koskevien
saannosten rikkomisesta sdddetyt seuraamuk-
set ovat osoittautuneet kdytinngssd tehotto-
miksi. Lain 9 luvun 2 §:n vahingonkorvaus-
sddnnds on jddnyt avoimeksi; epidselvdd on
kdytinnossd muun muassa se, missd mérin
vastuu edellyttdd tuottamusta.

Toisaalta tasavertaisen kohtelun vaatimuk-
sen sekd lain 6 luvussa sdddettyjen julkista-
misvelvollisuuksien rikkomisesta voidaan
tuomita sakkorangaistukseen arvopaperi-
markkinarikkomuksesta. Rikosprosessi on
kaytinnossd kuitenkin osoittautunut arvopa-
perimarkkinoiden kannalta varsin pitkéaksi ja
raskaaksi prosessiksi, eikd sitd kautta voida
reagoida nopeasti ja tehokkaasti vdhdisem-
piin rikkomuksiin. Liséksi lain 6 luvun
1 §:ssd asetettu tasavertaisen kohtelun vaati-
mus on varsin yleisluonteinen, jolloin sdén-
nos ei valttamattd tdytd laillisuusperiaatteen
asettamia edellytyksid, jotta sen rikkomisesta
voitaisiin tuomita rangaistukseen. Laillisuus-
periaate voi aiheuttaa ongelmia myos silloin,
jos lunastustarjouksessa rikotaan tasavertai-
sen kohtelun vaatimusta, silld lunastustarjo-
uksia koskevissa sddnnoksissd ei sindnsé ni-
menomaisesti viitata tasavertaisen kohtelun
vaatimukseen.

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1. Yleiset tavoitteet

Esityksen tarkoituksena on panna kansalli-
sesti  tdytdntoon yritysostotarjousdirektiivi.
Esityksen, kuten mainitun direktiivinkin, ta-
voitteena on helpottaa julkisten ostotarjous-
ten toteuttamista, mikd puolestaan tehostaa
suomalaisten arvopaperimarkkinoiden toi-
mintaa. Samalla esitys vahvistaa sijoittajien

luottamusta markkinoihin.

Esitykselld saatettaisiin ajan tasalle julkisia
ostotarjouksia koskevat sddnnokset. Yritysos-
totarjousdirektiivin  pakottavat sd@nnokset
pantaisiin tdytintoon ensisijassa tarkistamalla
arvopaperimarkkinalain 6 lukua. Toisaalta
direktiivin valinnaisiksi mé&ériteltyjd sdin-
noksid ostotarjouksen kohteena olevan yhtion
johdon toiminnasta ostotarjouksen aikana se-
ki ostotarjouksen kohteena olevien osakkei-
den siirto- ja ##nioikeusrajoituksista luopu-
misesta ei padsddntdisesti ehdoteta sdddetts-
viksi pakottaviksi. Voimassa olevan osake-
yhtidlain sdédntely vastaa monelta osin direk-
tiivin valinnaisten artiklojen sddnnoksid, jo-
ten vain kohdeyhtion lausunnosta ehdotetaan
laintasoista sddntelyd. Vaikka direktiivin
9 artikla kohdeyhtién toiminnasta ostotarjo-
uksen aikana onkin luonteeltaan ehdoton
sddnnos, artikla on valinnainen, minkd vuok-
si on pidetty tarkoituksenmukaisena, etti
ndmd sddnnokset voitaisiin ottaa kayttoon
yhtigjérjestysmédrayksin. Niissd kysymyk-
sissd laintasoiset sddnnokset ja direktiivin
yleiset periaatteet kuitenkin ohjaisivat p#i-
toksenteon rakennetta. Lisdksi ehdotetaan pe-
rustettavaksi valinnaisiin artikloihin perustu-
via suosituksia antava lautakunta Keskus-
kauppakamarin yhteyteen. Elinkeinoeldmin
kannustamista itsesdédntelyyn on pidetty vilt-
tdmattomand, koska direktiivin uudelleentar-
kastelu toteutetaan jo vuonna 2011 eikd ole
todennékoistd, ettd siind sivuutettaisiin ji-
senvaltioiden toimet direktiivin laatimista
koskevissa neuvotteluissa kynnyskysymyk-
siksi osoittautuneiden valinnaisten artiklojen
tarkoittamien kysymysten kisittelemiseksi.
Samalla on mahdollista vilttdd tarpeetonta
sddntelyd ja edistdd yritysvaikutusten selvit-
tdmistd, kun elinkeinoeldmi itse vastaa it-
seséddntelyn luomisesta.

Lainsdddantoratkaisuissa on pyritty otta-
maan huomioon mahdollisimman laajasti ul-
komaisissa sddnndstoissi ja erityisesti Isossa-
Britanniassa ja Ruotsissa tehdyt valinnat. Té-
td on pidetty tirkeind muun muassa poh-
joismaisten arvopaperimarkkinoiden yhden-
tymisen kannalta. Isossa-Britanniassa ja
Ruotsissa voimassa olevien rakenteiden siir-
tdminen sellaisenaan Suomeen ei kuitenkaan
ole osoittautunut mahdolliseksi ennen muuta
sen vuoksi, ettd itsesddntelyn perinteet ovat
Suomessa ohuet.
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3.2. Keskeiset ehdotukset
3.2.1. Direktiivin voimaan saattamisessa
hyodynnettdivd sdddostaso ja it-
sesddintely

Direktiivin voimaansaattamisessa ehdote-
taan hyodynnettdviksi ensisijaisesti lain-
tasoisia sddnnoksid. Julkiseen ostotarjouk-
seen liittyvdstd tiedonantovelvollisuudesta
sdddettdisiin kuitenkin valtiovarainministeri-
on asetuksella lakimidrdisen valtuutussdén-
noksen nojalla. Tdmé valinta on kansallista
harkintaa, silld direktiivi ei sinidnsi velvoita
laintasoiseen sddntelyyn.

Direktiivi sallisi voimaansaattamisen my0s
itsesddntelyllisin vilinein. Suomen perustus-
laki kuitenkin rajoittaa itsesddntelyn kayttoa
muun muassa seuraamusjirjestelmille asetet-
tavien vaatimusten johdosta. Tdmén vuoksi
ehdotuksessa on valittu itsesdéntelyn kahdes-
ta pddmuodosta sddnnelty eikd aito itsesdédn-
tely. Suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla
on itsesddntelyn asema ollut perinteisesti
suppea. EY:ssd viime vuosina hyviksyttyjen
arvopaperimarkkinoita sddntelevien direktii-
vien myo6td viranomaissddntelyn osuus on
edelleen kasvanut. Elinkeinoeldmén kannus-
tamiseksi itsesddntelyn luomiseen ehdotuk-
sessa osoitetaan nyt itsesdédntelyn varaan osa
sellaisista sddnnoksistd, joiden voimaansaat-
taminen on direktiivissd jatetty kansalliseen
harkintaan. N&itd ovat 9 artikla yritysjohdon
toiminnasta samoin kuin 11 artikla muun
muassa #dnioikeusrajoitusten raukeamisesta
julkisen ostotarjouksen seurauksena. Niitd
selostetaan tarkemmin jdljempédnd kohdissa
3.2.7.ja3.2.8.

3.2.2.  Arvopaperimarkkinalain ja osake-
yhtidlain suhde

Ehdotukset on lakiteknisesti toteutettu en-
sisijaisesti arvopaperimarkkinalakia tidyden-
tden. Tdma on yhdenmukaista osakeyhti6lain
kokonaisuudistuksen kanssa, jossa osakeyh-
tidlaista poistettaisiin sellaiset sddnnokset,
jotka ovat luonteeltaan arvopaperimarkkina-
oikeudellisia, kuten esimerkiksi omien osak-
keiden hankintaa koskeva sdéntely markki-
napaikan héiri6ttoman toiminnan kannalta.
Tami ehdotus sisdltdd myds nditd kysymyk-
sid koskevat sddnnokset.

Ehdotettu lainsdddantoratkaisu  perustuu
kotimaiseen lainsdddantoperinteeseen. Direk-
tiivi el sindnsi ota kantaa siihen, toteutetaan-
ko artiklojen voimaanpano yhtidlainsdddén-
toon vai arvopaperimarkkinalakiin sijoitetta-
vin sdidnnoksin. Kysymys on siten tdysin
kansallisesta valinnasta.

3.2.3.  Sijoittajien asemaa turvaava tie-
donantovelvollisuus

Direktiivin tiedonantovelvollisuussdannok-
set, jotka ovat voimassa olevaa lakia yksi-
tyiskohtaisemmat, ehdotetaan tdytintoonpan-
tavaksi arvopaperimarkkinalailla ja siihen pe-
rustuvalla valtiovarainministerién asetuksel-
la. Ehdotukset seuraavat siten hyvin pitkélle
direktiivid. Esitykseen ei sisdlly ehdotusta
tarjousasiakirjaan liittyvéstd siviilioikeudelli-
sesta vastuusta, jota on dskettdin selvitetty
(valtiovarainministerion tyoryhméamuistioita
10/2005) ja jota myds Ruotsissa on dskettdin
ehdotettu.

3.2.4.  Hinnanasetanta vapaaehtoisessa
ostotarjouksessa

Direktiivissé ei sdddetd vapaaehtoisessa os-
totarjouksessa tarjottavan vastikkeen mésris-
td. Esityksessd ehdotetaan, ettid niissd vapaa-
ehtoisissa tarjouksissa, joiden jdlkeen ei endd
edellytetd erillistd pakollista ostotarjousta,
tarjousvastike tulisi perustaa korkeimpaan
hintaan, jonka tarjouksen tekijd on maksanut
kuuden kuukauden aikana ennen tarjouksen
julkistamista. Ruotsissa vastaava hinnoittelu-
sddnnods on ulotettu koskemaan kaikkia va-
paachtoisia ostotarjouksia.

3.2.5.  Pakollinen ostotarjous

Kynnystd pakollisen ostotarjouksen teke-
miselle ehdotetaan laskettavaksi voimassa
olevan lain tarkoittamasta kahden kolmas-
osan ddniosuudesta. Ehdotus on kaksiportai-
nen: pakollisen ostotarjouksen tekovelvolli-
suuden laukaisisi niin 30 prosentin kuin
50 prosentin osuuden saavuttaminen tai ylit-
tdminen.

Ehdotettu 30 prosentin raja perustuu ulko-
maisiin esikuviin sekd erityisesti Isossa-
Britanniassa ja Ruotsissa tehtyihin valintoi-
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hin. Kaytinnossd kaikki EY:n jédsenvaltiot
ovat asettaneet tai ovat aikeissa laskea kyn-
nyksen tarjousvelvollisuudelle joko kolmas-
osaan tai 30 prosenttiin. Direktiivi ei médrda
tdstd valinnasta; koska tarjousvelvollisuuden
on synnyttdvd méidrdysvallan saavuttamisen
myo6td, kynnystd ei kuitenkaan voida asettaa
50 prosenttia ylemméksi.

3.2.6.  Kilpailevat tarjoukset

Lakiin ehdotetaan erityisid sddnnoksid os-
totarjouksen aikana tehtdvén kilpailevan tar-
jouksen varalta. Ehdotus sisdltdd sddnnokset
kilpailevan tarjouksen vaikutuksesta alkupe-
rdisen tarjouksen jo hyviksyneen sijoittajan
oikeusasemaan samoin kuin alkuperiisen tar-
jouksen tekijain mahdollisuuksista reagoida
kilpailevaan tarjoukseen muun muassa oman
tarjouksensa voimassaoloa pidentimélld tai
muita ehtoja muuttamalla. Keskeistd on, ettid
alkuperdisen tarjouksen hyviksynyt sijoittaja
saisi perua tarjouksensa. Ehdotettu sdannosto
perustuu ulkomaisiin esikuviin. Direktiivi ei
sisdlld erityisid méadrdyksid kilpailevan tarjo-
uksen huomioon ottamisesta kansallisessa
s4dnnostossa.

3.2.7. Yritysjohdon asema (erityisesti

9 artikla)

Lakiin ei nimenomaisesti ehdoteta katta-
vasti tdytdntoonpantavaksi direktiivin 9 artik-
lan sddnnoksid yritysjohdon toiminnasta os-
totarjouksen aikana. Osakeyhtitlain voimas-
sa olevat ja uuteen osakeyhti6lakiin ehdotetut
sddnnokset on tdltd osin katsottu pédosin riit-
taviksi. Direktiivin 12 artiklan nojalla yksit-
tdinen yhtio voisi kuitenkin ottaa nimé sién-
nokset kdyttoonsd omalla paidtoksellddn, jos
yhti6 haluaa noudattaa direktiivin mukaista
osakeyhti6lakia yksityiskohtaisempaa sdénte-
lyd. T4td koskeva tarkempi sdédntely on ehdo-
tuksessa osaksi laintasoisesti sddnnelty ja
osaksi osoitettu Keskuskauppakamariin ase-
tettavan erityisen yrityskauppalautakunnan
tehtdaviksi. Kysymys on siten kohdassa 3.2.1.
tarkoitetusta itsesddntelyllisestd tdytdntdon-
panosta, jonka tarkoituksena on luoda edelly-
tykset elinkeinoeldmén yhtendiselle kayttiy-
tymiselle.

3.2.8.  Siirto- ja ddnioikeusrajoitukset
(11 ja 12 artikla) — suhde itsesdidn-

telyyn

Edeltdvissd kohdassa 3.2.7. tarkoitettua
ratkaisua ehdotetaan myos direktiivin 11 ja
12 artiklassa tarkoitettujen siirto- ja ##nioi-
keusrajoitusta koskevien suositusten tdytin-
toonpanemiseksi. Siten yksittdisen yhtion
olisi tarkoituksenmukaista seurata Keskus-
kauppakamarin yrityskauppalautakunnan
suosittelemaa tarkempaa s#annostod, jos se
haluaa ottaa kdytto6n mainittujen artiklojen
mukaiset jarjestelyt.

3.2.9.  Tyontekijoiden informointi ja kuu-
leminen

Direktiivi sisdltdd sddnnokset kohdeyhtion
henkildston informoimisesta julkisesta osto-
tarjouksesta. TyOntekijoiden tiedontarvetta
korostetaan direktiivin johdannossa (17 koh-
ta), jonka mukaan kohdeyhtion hallinto- tai
johtoelinti olisi vaadittava julkistamaan asia-
kirja, jossa esitetddn perusteluineen sen kanta
ostotarjoukseen, mukaan lukien sen ndkemys
tarjouksen tdytdnté6onpanon vaikutuksista yh-
tion etuihin ja erityisesti tyollisyyteen. Té-
min mukaisesti direktiivi edellyttdd, ettd
kohdeyhtion johto ottaa kantaa muun muassa
tarjouksen tyollisyysvaikutuksiin. Liséksi di-
rektiivi varaa henkilstélle mahdollisuuden
julkistaa oma kisityksensd asiasta johdon
kannanoton yhteydessd. Arvopaperimarkki-
nalakiin ehdotetaan vastaavia sddnnoksii.
Kansallista lisdsdédntelyé asiassa ei ole pidet-
ty tarpeellisena.

3.2.10. Verotus

Ehdotus ei sisdlld vero-oikeudellisia muu-
tosesityksid. Direktiivissd ei sdddetd veroky-
symyksistd eikd ole ilmennyt erityistd tarvet-
ta esittdd muutoksia kansallisesti vallitsevaan
oikeustilaan.

3.2.11. Seuraamusjdrjestelmd

Ehdotettujen aineellisten sddnnosten rik-
komisen vastaiseen toimintaan liittyvd seu-
raamusjérjestelmd on samanlainen kuin voi-
massa olevassa laissa. Siten lain vastaisesta
toiminnasta tai laiminlyonnistd vahinkoa kér-



26 HE 6/2006 vp

sinyt voisi vedota korvauksen saamiseksi ar-
vopaperimarkkinalain 9 luvun 2 §:4én.

Julkiseen ostotarjoukseen liittyvén tiedon-
antovelvollisuuden laiminlyonti saattaisi lai-
minly6jan myos rikosoikeudellisen seuraa-
musuhan alaiseksi. Niin ikdén olisi mahdol-
lista, ettd voimassa olevat sddnnokset kurs-
simanipulaatiosta tulisivat sovellettavaksi
vadrinkdytostilanteissa rikoslaissa sdddetty-
jen edellytysten tiyttyessa.

3.2.12.  Rahoitustarkastukseen liittyviit
muutokset

Julkista ostotarjousta koskevien aineellis-
ten sddnnosten valvomiseksi ehdotetaan Ra-
hoitustarkastusta koskevien sddnnosten tar-
kentamista. Siten olisi muun muassa mahdol-
lista médritd Rahoitustarkastuksesta annetun
lain 26 a §:ssd tarkoitettu seuraamusmaksu
lain rikkojalle. Ehdotus on horisontaalinen ja
perustuu kansalliseen harkintaan. Sisépiiri-
kaupoista ja markkinoiden manipuloinnista
(markkinoiden véirinkdytté) annetun direk-
titvin 2003/6/EY, jdljempéand markkinoiden
vddrinkdyttodirektiivi,  voimaansaattamisen
yhteydessa tarkistettiin Rahoitustarkastuksen
hallinnollisia seuraamuksia koskevia toimi-
valtuuksia. Niitd toimivaltuuksia tdydennet-
tdisiin vastaamaan yritysostotarjousdirektii-
vin vaatimuksia ja arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ot-
tamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd
ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta an-
netun direktiivin 2003/71/EY, jéljempénd
esitedirektiivi, vaatimuksia.

3.2.13.  Siirtymdsddnnokset

Lakiin ehdotetaan erityistd siirtyméséddn-
nostd, joka liittyy edelld kohdassa 3.2.5. ku-
vattuun pakollisen ostotarjoukseen velvoitta-
van diniosuusrajan alentamiseen 66,66 pro-
sentista 30 ja 50 prosenttiin. Siirtym&asdin-
noksen mukaan tarjousvelvollisuutta ei syn-
tyisi tdllaisen rajan ylittdvan &4niosuuden
tuottavasta omistuksesta, joka on hankittu
ennen hallituksen esityksen antamista.

Toisaalta jos raja ylitettdisiin ennen lain
voimaantuloa mutta hallituksen esityksen an-
tamisen jilkeen, d&niosuus olisi pienennetti-
vi kolmen vuoden kuluessa uhalla, ettdi muu-
ten pakollinen ostotarjous tulisi tehtdviksi.

Tama jalkimmadainen ehdotus on luonteeltaan
tarkentava kansallinen sdénngs. Direktiivi
edellyttdd vain, ettd sddnndkset ovat kansalli-
sesti voimassa viimeistdan 20 pdivana touko-
kuuta 2006, joten ennen midrdaikaa toteutu-
vien médrdysvaltaa koskevien muutosten
sdantely on kansallisen lainsddtdjan yksin-
omaisessa paitosvallassa. Lisdksi, jos osak-
keenomistajan ddniosuus on lain voimaantul-
lessa yli puolet mutta alle kaksi kolmasosaa
yhtion osakkeiden ddnimiiristd, tarjousvel-
vollisuus syntyy, jos ddniosuus kolmen vuo-
den kuluessa lain voimaantulosta kasvaa
osakkeita hankkimalla tai merkitsemalld yli
kahden kolmasosan.

3.2.14.  Keskuskauppakamariin liittyvdit
muutokset

Kuten edelld kohdissa 3.2.7. ja 3.2.8. on
esitetty, Keskuskauppakamarille ehdotetaan
itsesddntelyllisid tehtdvid direktiivin 9, 11 ja
12 artiklojen tarkoittamien kysymysten it-
seséddntelyllisessd tdytdntoonpanossa. Niiden
hoitaminen edellyttds erityisen yrityskauppa-
lautakunnan asettamista Keskuskauppakama-
riin. Tédss# tarkoituksessa ehdotetaan arvopa-
perimarkkinalain ja kauppakamarilain téy-
dentdmistd sddnnoksilli muun muassa lauta-
kunnan asemasta ja sen jdsenistostd. Nami
ehdotukset perustuvat kansalliseen harkin-
taan mainittujen artiklojen tarkoituksenmu-
kaisesta tdytintoonpanosta.

4. Esityksen vaikutukset
4.1. Kokonaistaloudelliset vaikutukset

Direktiivi on osa komission rahoituspalve-
luiden toimintasuunnitelmaa, jonka keskeisii
tavoitteita on taata arvopaperien Euroopan
talousalueen, jiljempénd ETA-alue, laajuiset
tukkumarkkinat, kehittdd avoimia ja turvalli-
sia arvopaperien vihittdismarkkinoita sekd
turvata markkinoiden vakaus. Koko ETA-
alueella noudatettavat yhteiset sdsnnét luovat
puitteet tehokkaille ja avoimille arvopaperi-
markkinoille.

4.2. Elinkeinoelima

Direktiiviin perustuvat ehdotukset ovat
omiaan helpottamaan rajat ylittdvid ostotar-
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jouksia, mikd puolestaan tehostaa arvopape-
rimarkkinoiden toimintaa ja néin ollen myds
rahoituksen hankintaa kansainvilisiltd p#s-
omamarkkinoilta. Direktiiviin nojautuva uu-
distuva tarjousasiakirjan tietosisdltd puoles-
taan lisdd sijoittajien mahdollisuuksia saada
tietoa yleisorahoitusta hankkivista yrityksis-
td. Esitykselld on siis merkittdvd vaikutus
yrityksen rahoitusmahdollisuuksiin ja sijoit-
tajansuojaan.

Sadntelyn yhdenmukaistamisen voidaan
olettaa alentavan ostotarjousten jirjestdmi-
seen liittyvid kustannuksia silloin, kun tar-
joaminen toteutetaan useassa jdsenvaltiossa.
Toisaalta tiukentuvat velvollisuudet lisdavit
ostotarjouksen tekemiseen liittyvid kustan-
nuksia. Suomen kannalta useat direktiivistid
aiheutuvat velvoitteet ja menettelytavat ovat
sisdltyneet jo voimassa olevaan lakiin tai nii-
td on muutoin noudatettu markkinak&ytinto-
ni.

Eradt kansalliseen harkintaan perustuvat
ehdotukset, kuten pakollisen tarjousvelvolli-
suuden rajan alentaminen ja muuttaminen
kaksiportaiseksi, ovat omiaan lisidmé&éin ra-
kennejdrjestelyihin valittomasti liittyvid kus-
tannuksia. Tdtd vaikutusta arvioitaessa on
kuitenkin otettava huomioon, ettd ehdotus li-
sdd sijoittajien luottamusta jérjestelyiden ta-
sapuolisuuteen. Luottamuksen lisddntyminen
pienentdd riskipreemiota sijoittajien tuotto-
vaatimuksessa, joka ilmenee yhtididen kan-
nalta alempana kustannuksena oman p#i-
oman ehtoiselle rahoitukselle. Ehdotukset li-
sddvit arvopaperimarkkinoidemme kansain-
vilistd kilpailukyky4.

Itsesddntelyn kehittdmiselld voidaan yh-
denmukaistaa listayhtididen toimintatapoja
yrityskauppatilanteissa. Tamén uskotaan sel-
keyttdvan kaytdntojd ja sen ohella mahdolli-
sesti vaikuttavan mydonteisesti suomalaisten
listayhtididen markkina-arvoon, jonka pienil-
14 ja syrjdisilld osakemarkkinoilla on todettu
jaavan mahdollisesti alemmaksi kuin suu-
remmilla osakemarkkinoilla listatuilla yhti-
6illda. Nykyisin laajasti kdytossd olevat lis-
tayhtididen yhtidjérjestysten lunastuslausek-
keet tulisivat péadséddntoisesti tarpeettomiksi,
jollei niiden prosenttirajoja muuteta pakolli-
sen ostotarjouksen aiheuttavaa 30 prosenttia
alhaisemmaksi.

Kustannuksia vdhentdvd vaikutus on myos
sddntelyn muulla yhdenmukaistamisella.

Koska kansalliset sddnnokset yhdenmukais-
tuvat kaikissa jdsenvaltioissa, ei tarvita erilli-
sid laajoja selvityksid kunkin maan osalta. Si-
joittajat voivat luottaa siihen, ettd sddnnokset
vastaavat keskeisiltd osin toisiaan kussakin
jasenvaltiossa.

Direktiivi ei kuitenkaan yhdenmukaista
kaikkea sddntelyd EY:ssd. Jos esimerkiksi on
kyse tilanteista, jotka eivit kuulu direktiivin
soveltamisalaan, tarjouksen tekijan on edel-
leen aina tarkastettava, onko kyseinen jédsen-
valtio sddnnellyt tilannetta ja toimittava tar-
joamisessa kansallisen lain mukaisesti, joka
saattaa poiketa huomattavasti suomalaisesta.
Kaytannossd tdllaisten tilanteiden merkitys
jddnee kuitenkin vidhiiseksi. Toisaalta direk-
tiivi siséltdd vapaaehtoisia artikloja, joihin
liittyvé lainsdddianté voi vaihdella eri jésen-
valtioissa huomattavastikin. Edelld esitetty-
jen seikkojen takia on tarkoitus lain voimaan-
tulon jilkeen ryhtyd seuraamaan uuden lain
vaikutuksia erityisesti itsesddntelyn kehitty-
miseen. Tdmi on tarpeen direktiivin uudel-
leentarkastelussa vuonna 2011.

4.3.  Julkistalous

Esitykselld ei ole vilittomid valtiontalou-
dellisia vaikutuksia. Uudet sdédnnokset, jotka
tehostavat tiedonantovelvollisuutta julkisessa
ostotarjouksessa, edistdvit myos viranomais-
ten mahdollisuuksia saada ldpindkyvédd ja
vertailukelpoista informaatiota yrityksisti.

4.4. Organisaatio- ja henkilostovaikutuk-
set

Ehdotuksella ei ole vilittomid organisaatio-
eikd henkildstovaikutuksia viranomaisissa.

Ehdotus parantaa henkil6stén asemaa niin
tarjouksen kohteena olevassa yhtidssd kuin
sen tehneessd yrityksessd. Esityksen ehdo-
tuksilla turvataan henkiloston tiedonsaanti
ostotarjousmenettelyn kaikissa vaiheissa. Di-
rektiiviin perustuen tiedonantovelvollisuus
henkilostolle ulotettaisiin tarjouksen tekemi-
sestd aina tarjouksen lopputuloksen julkista-
miseen.

Niin ikdidn ehdotuksessa edellytetdin yh-
tdaltda tarjouksen tekijan julkistavan suunni-
telmansa henkilgstovaikutukset ja toisaalta
kohdeyhtion johdon esittivian késityksensd
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tdssd asiassa. Lisdksi esityksessd annetaan
henkil6stolle mahdollisuus oman kantansa
julkistamiseen arvopaperimarkkinoille. Na-
mai ehdotukset eivit ole tahdonvaltaisia, silld
henkildston suojaamiseksi téllainen tiedonan-
tovelvollisuus tulisi poikkeuksetta noudatet-
tavaksi jokaisessa ostotarjouksessa. Ehdotuk-
silla ei ole muita henkildstovaikutuksia pors-
si- ja muissa listayhti6issa.

4.5. Kotitaloudet ja ympiiristo seki kan-
salaisryhmien asema ja tasa-arvo

Esityksen ehdotukset eivit vaikuta valittd-
masti kotitalouksien asemaan. Kuitenkin esi-
tys vaikuttaa vilillisesti kotitalouksiin sijoit-
tajansuojan paranemisena arvopaperimarkki-
noilla. Esitykselld ei ole ympéaristovaikutuk-
sia eikd vaikutuksia eri kansalaisryhmien
asemaan tai tasa-arvoon.

5. Asian valmistelu
5.1. Valmisteluvaiheet

Valtiovarainministerié asetti 24 pdivédni
maaliskuuta 2004 ty6ryhmin, jonka tehtd-
viksi annettiin valmistella ehdotus yritysos-
totarjousdirektiivin ja sen perusteella komis-
sion antamien sdénndsten tdytdntdon panemi-
seksi tarvittavasta lainsdddannosta.

Tyoryhméssd olivat edustettuina Elinkei-
noeldmin keskusliitto EK ry, OMX Exchan-
ges Oy, oikeusministerio, Rahoitustarkastus,
Suomen Asianajajaliitto ja valtiovarainminis-
terid. Ehdotuksen valmistelun aikana ty6-
ryhmé kuuli eri etutahoja ja asiantuntijoita,
kuten vastaavia valmistelijoita muissa poh-
joismaissa ja Keskuskauppakamaria.

Tydryhmén muistio (valtiovarainministeri-
6n tyéryhmamuistioita 5/2005) luovutettiin
10 pidivdnd toukokuuta 2005 valtiovarainmi-
nisteriolle. Itsesddntelyn vaihtoehtoja on kar-
toitettu mietinnon liitteessa.

5.2. Lausunnot ja niiden huomioon otta-
minen

Luonnoksesta hallituksen esitykseksi saa-

tiin yhteensd 29 lausuntoa. Lausuntonsa an-
toivat oikeusministerio, kauppa- ja teolli-
suusministerio, liikenne- ja viestintiministe-
1i0, sosiaali- ja terveysministerio, tyoministe-
ri6, Suomen Pankki, Keskusrikospoliisi, Kir-
janpitolautakunta, Patentti- ja rekisterihalli-
tus, Rahoitustarkastus, Vakuutusvalvontavi-
rasto, Akava ry, Arvopaperivilittijien yhdis-
tys ry, Elinkeinoeldmén Keskusliitto EK ry,
Keskuskauppakamari, KHT-yhdistys ry,
OMX Exchanges Oy, Osakesddstdjien Kes-
kusliitto ry, Suomen Ammattiliittojen Kes-
kusjérjesto SAK ry, Suomen Asianajajaliitto,
Suomen Pankkiyhdistys ry, Suomen P&i-
omasijoitusyhdistys ry, Suomen Vakuutusyh-
tiiden Keskusliitto ry, Suomen Yrittéjét ry,
Toimihenkilokeskusjérjesto STTK ry, Tyo-
eldkelaitosten Liitto TELA ry, Helsingin yli-
opiston oikeustieteellinen tiedekunta ja Tu-
run yliopiston oikeustieteellinen tiedekunta.
Lisdksi tyOministerion asettama yhteistoi-
mintalain kokonaisuudistusta valmisteleva
komitea on antanut lausuntonsa esitysluon-
noksesta, mink# ohella Elinkeinoeldmén kes-
kusliitto EK ry ja Keskuskauppakamari ovat
osallistuneet esityksen viimeistelyyn.
Lausunnoissa esitysluonnokseen suhtaudut-
tiin myonteisesti. Lausunnot on pyritty otta-
maan huomioon esityksen valmistelussa. Eri-
tyistdi huomiota lausunnoissa kiinnitettiin
Keskuskauppakamariin perustetavaksi ehdo-
tetun lautakunnan tehtédviin, kokoonpanoon,
toimivallan suhteeseen Rahoitustarkastuk-
seen ja suositusten sitovuuteen. Vaikka eréét
lausunnonantajat eivdt pitidneet laintasoista
kannustamista elinkeinoeldmén itsesdénte-
lyyn lainkaan tarpeellisena, esityksessd on
edelld kohdissa 3.1., 3.2.1. ja 3.2.7 seloste-
tuista syistd pitdydytty ehdotuksessa Keskus-
kauppakamariin perustettavasta lautakunnas-
ta. Lisdksi Rahoitustarkastuksen keskeinen
asema arvopaperimarkkinoiden valvontavi-
ranomaisena huomioon ottaen on tarkoituk-
senmukaista kannustaa elinkeinoeldmii luo-
maan sellaisia arvopaperimarkkinoiden it-
sesddntelyelimid, jotka voivat tehokkaasti
toimia yhteistyossd Rahoitustarkastuksen
kanssa. Tiedonvaihto Rahoitustarkastuksen
kanssa edellyttdd muun muassa lakisdéteisen
salassapitovelvollisuuden noudattamista.
Koska Keskuskauppakamariin perustettavak-
si ehdotettuun lautakuntaan sovellettaisiin
kauppakamarilaissa sdddettyjd velvollisuuk-
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sia, lautakunnan toiminnassa on noudatettava
muun muassa hallintolakia (434/2003). Ra-
hoitustarkastuksen oikeus antaa tietoja perus-

tettavalle  lautakunnalle  varmistettaisiin
muuttamalla Rahoitustarkastuksesta annettua
lakia.

Erdissd lausunnoissa luonnosta hallituksen
esitykseksi pidettiin riittimattomand direktii-
vin 12 artiklan kansallisen tdytdnt6onpanon
kannalta. Direktiivin 12 artiklan laintasoista
tdytdntéonpanoa ei kuitenkaan ole pidetty
vilttdmattoménd. Voimassa olevan osakeyh-
tidlain perusteella yhtiolld on mahdollisuus
soveltaa 11 artiklan sd&nnoksid 12 artiklassa
2 kohdassa sdddetylld tavalla. Esimerkiksi
gdanioikeuden kayttamistd tai osakkeiden luo-
vuttamista koskevien osakassopimusten mé#-
riykset sitovat vain sopijapuolia eivitkd esi-
merkiksi kohdeyhti6téd tai ostotarjouksen te-
kijad. Yhtiojarjestyksen muuttamista koske-
vien osakeyhtidlain sddnndsten perusteella on
selvid, ettd yhtidjéarjestyksessd voidaan mai-
ratd, ettd sithen perustuvaa osakkeiden
erisuuruista ddnimairdd tai osakkaan #éni-
madrdd rajoittavaa ddnileikkuria ei sovelleta
julkisen ostotarjouksen aikana. Direktiivin
11 artiklan 5 kohtaa voidaan tulkita siten, etti
se estd Suomen voimassa olevan oikeuden
mukaista jirjestelyd, jonka mukaan osakas-
sopimusta esimerkiksi #ddnioikeutta kaytti-
milld tai osakkeita luovuttamalla rikkova
osapuoli on sopimusoikeudellisessa vastuus-
sa toisiin sopijapuoliin ndhden. Paitoksente-
komenettelystdkddn ei ole tarpeen ottaa la-
kiin erityissddannoksié, koska sovellettavaksi
tulevat osakeyhtidlain sddnnokset yhtiojérjes-
tyksen muuttamisesta. Riittdvana yhtiojarjes-
tysmadrdysten sisdllon osalta on pidetty Kes-
kuskauppakamariin perustettavaksi ehdotetun
lautakunnan suosituksia, joilla yhtiéiden va-
lintoja voidaan ohjeistaa.

Useissa lausunnoissa korostettiin lisdksi
julkista ostotarjousta prosessina, jonka lain-
tasoisen sddntelyn tulisi olla yhtendistd. Mo-
nissa lausunnoissa viitattiin lisdksi vireilld
oleviin osakeyhtidlain ja yhteistoimintalain
kokonaisuudistuksiin. Jatkovalmistelussa
kaikki keskeiset julkista ostotarjousta koske-
vat sddnnokset onkin sijoitettu arvopaperi-
markkinalain 6 lukuun. Tavoitteena on julki-
sia ostotarjouksia koskevan sédéntelyn selkeys
ja yhtendisyys sekd tarjousprosessin esittd-
minen yhtend kokonaisuutena. Osakeyhtio-

lain ja yhteistoimintalain suhdetta arvopape-
rimarkkinalain 6 lukuun voidaan parhaiten
arvioida sen jilkeen kun kyseisten lakien ko-
konaisuudistukset ovat valmistuneet. Jos
pyrkimys koota yhteistoimintalakiin kaikki
tyontekijoiden informoimista koskevat sdén-
nokset toteutetaan, myos arvopaperimarkki-
nalakiin nyt ehdotettavien sdénngsten sijoit-
taminen yhteistoimintalakiin tulee arvioita-
vaksi. My0s arvopaperimarkkinalain koko-
naisuudistuksen tarvetta tullaan erikseen ar-
vioimaan.

Hallituksen esitys asiassa on valmisteltu
valtiovarainministerigssd virkatoimena yh-
teistyossd oikeusministerion ja Rahoitustar-
kastuksen kanssa. Kannanotot direktiivin
11ja 12 artiklan voimaansaattamistarpeesta
on muotoiltu oikeusministeridssé, jolla val-
tioneuvoston ohjesddnnén mukaan on vastuu
osakeyhti6lainsdddannosta.

5.3. Esitedirektiivi

Esitys on siltd osin, kuin se koskee esitedi-
rektiivin 25 artiklan vaatimusten taytint6on
panemista, valmisteltu valtiovarainministeri-
o6n 5 pdiviand helmikuuta 2004 asettamassa
tyoryhméssi, jonka tehtdvini oli valmistella
ehdotus esitedirektiivin ja sen perusteella
komission antamien sddnndsten tadytdntoon
panemiseksi tarvittavasta lainsdddannostd.
Tahéan esitykseen sisdltyvit esitedirektiivin
tdytdntoon panemista koskevat muutosehdo-
tukset ovat sisdltyneet mainitun tyoryhmén
lausunnolle l#hetettyyn tydoryhmémuistioon.
Kyseiset muutosehdotukset eivit sisédltyneet
esitedirektiivin tdytdnt6on panemista koske-
vaan hallituksen esitykseen eduskunnalle ar-
vopaperimarkkinalain ja erdiden siihen liitty-
vien lakien muuttamisesta (HE 38/2005/vp),
koska muutosehdotukset koskivat sdannok-
sid, jotka sisdltyivdt samanaikaisesti edus-
kunnan kisiteltdvanid olevaan markkinoiden
vadrinkdyttodirektiivin tdytintoén panemista
koskevaan hallituksen esitykseen (HE
137/2004/vp). Nididen sddnndsten voimaantu-
lon ajankohtaa ei esitedirektiivid koskevaa
esitystd annettaessa tiedetty ja viimeksi mai-
nitun direktiivin tdytdnt66n panemiseksi tar-
vittavat lainmuutokset oli saatettava voimaan
viimeistddn 1 péivind heindkuuta 2005.
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6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

6.1. Riippuvuus muista esityksisti

Ehdotusta laadittaessa on otettu huomioon
osakeyhtiolain kokonaisuudistus. Ehdotuk-
sessa on kuitenkin erditd yksityiskohtia, jotka
edellyttidvit yhteensovittamista eduskuntaka-
sittelyn aikana. Direktiivin kansallista tdytin-
toonpanoa ehdotetaan direktiivissid edellytet-
tynd ajankohtana 20 pidivdnd toukokuuta
2006 alkaen. Uudella osakeyhtiolailla saate-
taan voimaan direktiivin 15 ja 16 artiklan
sddnnokset  lunastusoikeudesta  ja -
velvollisuudesta (18 luvun 7 §:n 2 ja 3 mo-
mentti). Uusi osakeyhtidlaki on tarkoitettu
tulemaan voimaan jo 1 pidivind syyskuuta
2006 eli vdhemman kuin neljd kuukautta di-
rektiivin kansalliselle tdytintoonpanolle ase-
tetun madrdajan padttymisestd. Tadmin vuoksi
ei ole tarkoituksenmukaista muuttaa nykyi-
sen osakeyhti6lain 14 luvun 19 §:44 direktii-
vin 15 ja 16 artiklan sanamuotoa vastaavaksi
vajaan neljan kuukauden viliaikaa varten, ot-
taen lisdksi huomioon, ettd ndiden artiklojen
mukaisia periaatteita noudatetaan jo nykyi-
sessd vilimieskdytdnnossd kdyvdn hinnan
midrittdmiseksi ilman nimenomaisen lain-
madrdyksen tukeakin. Kdypa hinta lunastuk-
sessa perustetaan ostotarjouksen mukaiseen
hintaan, jollei siitd poikkeamiseen ole erityis-
té syyta.

Tyontekijoiden informoimista julkisesta
ostotarjouksesta koskevat sdannokset ehdote-
taan sijoitettavaksi arvopaperimarkkinala-
kiin. Tyoministeriossa vireilld olevan yhteis-
toimintalain kokonaisuudistuksen yhteydessi
tulevat kolmikantaisesti arvioitaviksi kaikki
yhteistoimintaan liittyvit sddnnokset myos
siltd osin kuin niitd on muussa lainsdddén-
ndssd, EY-normisto mukaan lukien. Yhteis-
toimintalakikomitean méiérdaika paittyy al-
kuvuonna 2006.

Jatkovalmistelussa ehdotuksia on koordi-
noitu markkinoiden vidrinkayttddirektiivin,
esitedirektiivin sekd sadnnellyilldi markki-
noilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin
tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yh-
denmukaistamisesta ja direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta annetun direktii-
vin 2004/109/EY, jéljempénd transparenssi-
direktiivi, voimaansaattamisen samoin kuin
osakeyhti6lain kokonaisuudistuksen kanssa.
Nédiden ohella selvitetdin kysymystd tar-
jousesitteen - ja tarjousasiakirjan - laatijan
siviilioikeudellisesta vastuusta, kuten edelld
jaksossa 3.2.3. on todettu. Tdmékin toteute-
taan virkatyoni valtiovarainministeriossa.

6.2. Kansainviiliset velvoitteet
Suomen on saatettava direktiivi kansalli-

sesti voimaan viimeistddn 20 pdivand touko-
kuuta 2006.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut
1.1.  Arvopaperimarkkinalaki

1 luku. Yleisii sadinnoksii

1 §. Pykildn 6 momentiksi ehdotetaan uut-
ta sddnnostd, jossa sdddettdisiin lain sovelta-
misalasta siltd osin kuin lakia sovelletaan yh-
tioon, jonka arvopaperit ovat muualla kuin
Suomessa julkista kaupankdyntid vastaavan
kaupankdynnin kohteena. Yritysostotarjous-
direktiivin 4 artiklassa sdddetddn sovelletta-
vasta lainsdddannostd. Kohdeyhtioon, jonka
yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa,
sovelletaan direktiivin 4 artiklan 2 kohdan e
alakohdan mukaan tiettyjd suomalaisia séén-
noksid, vaikka kohdeyhtion arvopaperit oli-
sivatkin kaupankédynnin kohteena vain jolla-
kin muulla ETA-alueen sdannellylld markki-
nalla. Yhti6oikeudellisen kotipaikan mukaan
midrdytyvid sddnnoksid ovat direktiivin mu-
kaan kohdeyhtion tyontekijoille tiedottamista
koskevat ja yhtidoikeuteen kuuluvat seikat,
erityisesti mddrdysvallan tuottavaa osuutta,
pakollisesta tarjouksesta myonnettdvid poik-
keuksia seké kohdeyhtion johdon mahdollisia
vastatoimia koskevat sdidnnokset. Momentis-
sa lueteltaisiin siten ne jiljemp#nd ehdotetta-
vat sddnnokset, joilla pannaan kansallisesti
tdytdnt6on arvopaperimarkkinalakiin direk-
titvin 9—11 ja 14—16 artiklat, 5 artiklan
mukainen maérdysvaltakynnys sekd 6 artik-
lan 1 kohdan, 6 artiklan 2 kohdan ja 8 artik-
lan 2 kohdan tyontekijoille informoimista
koskevat sdannokset.

2 b §. Lukuun ehdotetaan uutta pykalds,
joka siséltdisi voimassa olevan osakeyhtio-
lain 7 luvun 5 §:44 vastaavan siddnnoksen
velvollisuudesta ilmoittaa omien osakkeiden
hankkimisesta tai lunastamisesta etukiteen
arvopaperimarkkinoille. Osakeyhti6lain uu-
distuksessa laista on tarkoitus poistaa tdmé
sadnnos, silld on lakiteknisesti selvempai si-
joittaa se arvopaperimarkkinalainsdddant6on.
Sddntelyn sisdlto ei asiallisesti muuttuisi. Py-

kélaan ehdotetaan kuitenkin selvyyden vuok-
si kirjattavaksi se, ettd yhti6, jonka osake on
julkisen kaupankdynnin kohteena, voi hank-
kia omia osakkeitaan my6s lain 6 luvussa
tarkoitetulla julkisella ostotarjouksella.

2 luku. Arvopaperien markkinointi,

liikkeeseenlasku ja tiedonanto-
velvollisuus

6 b §. Tiedonantovelvollisuus yhtiokokouk-
sessa. Lukuun ehdotetussa uudessa pykéldssd
velvoitettaisiin ~ direktiivin 10 artiklan
3 kohdassa edellytetylld tavalla hallitus an-
tamaan varsinaiselle yhtiokokoukselle tiedon
direktiivin 10 artiklan 1 kohdassa mainituista
seikoista toimintakertomuksen osana. Niisté
tiedoista sdddettdisiin tarkemmin valtiova-
rainministerion asetuksella. Tdmén esityksen
liitteend olevan asetusluonnoksen 5 a §: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 alakohtaa, 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 alakohtaa ja
15 kohta 10 artiklan 1 kohdan k alakohtaa.
Valtiovarainministerion asetus arvopaperin
liikkkeeseenlaskijan sd@nnollisestd tiedonan-
tovelvollisuudesta (538/2002) edellyttdd jo
tdlld hetkelld direktiivin 10 artiklan 1 kohdan
¢ alakohdassa ja 10 artiklan 1 kohdan g ala-
kohdassa edellytettyjen tietojen esittamisti ti-
linpadtoksessi. Siksi kyseisii tietoja ei vaadi-
ta esitettdviksi erikseen toimintakertomuksen
yhteydessa.

Namé tiedot olisi esitettdvd direktiivin
10 artiklan 2 kohdan mukaisesti toimintaker-
tomuksessa, joka julkistetaan niin sanottujen
tilinpadtosdirektiivien 78/660/ETY  ja
83/349/ETY edellyttimailla tavalla, miké tar-
koittaa Suomessa asiakirjan ilmoittamista re-
kisteroitaviksi Patentti- ja rekisterihallituk-
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sen ylldpitamadn julkiseen kaupparekisteriin
kirjanpitolain (1336/1997) 3 luvun 9 §:n mu-
kaisesti. Siind tapauksessa, ettdi 1 momentin
tarkoittama tieto esitetddn myos tilinpadtok-
sessd, voitaisiin asetusluonnoksen 5 a §:n
2 momentin mukaan viitata toimintakerto-
muksessa asianomaiseen kohtaan tilinpaatok-
sessd, jolloin kohdan sisdltdd ei olisi tarpeen
toistaa toimintakertomuksessa.

Lukuun ehdotetaan myos uuden pykélidn
siséltod kuvaavaa viliotsikkoa.

9 §. Liputusvelvollisuus. Pykélin 1 mo-
menttia ehdotetaan tdydennettiviksi. Mo-
mentissa lueteltuihin osakkeenomistajan #4-
ni- tai omistusosuuden ilmoittamisvelvolli-
suuden synnyttiviin rajoihin, niin sanottuihin
liputusrajoihin, lisdttdisiin kolme kymmenes-
osaa. Talla lisdykselld otetaan huomioon jil-
jempidnd 6 luvun 10 §:ssd sdddettaviksi ehdo-
tettu tarjousvelvollisuuden raja. Samalla
poistettaisiin kolmasosan liputusraja. Vaikka
tietyissd yhtiokokousp#itoksissd méadravi-
hemmistén rajana onkin yksi kolmasosa, ei
kolmasosan liputusrajan siilyttiminen ole
vilttaimatontd, koska kdytdnnossd koskaan
kaikki osakkeet eivit ole edustettuina sellai-
sen yhtién yhtiokokouksessa, jonka osake on
julkisen kaupank#ynnin kohteena.

Toisaalta joissakin yhtidissd yhtiojérjestyk-
seen perustuvan lunastusvelvollisuuden raja-
na (niin sanottu myrkkypilleri) on kolmasosa
yhtion #dénistd tai osakkeista. Kolmasosan li-
putusrajan poistaminen ei vélttimétta vaikuta
ndihinkddn, silld  yhtidjarjestyksessd on
yleensd sdddetty erikseen menettelystd, jolla
osakkeenomistajan tulee ilmoittaa yhtiojér-
jestyksessd sdddetyn rajan ylittdvastd osuu-
destaan. Jdljempénd 6 luvun 10 §:ssd ehdote-
taan alimmaksi tarjousvelvollisuuden synnyt-
taviksi ddniosuudeksi 30 prosenttia, mikd
lienee my6s omiaan vihentimdidn tarvetta
erillisille yhtiokohtaisille yhti6jarjestysmaa-
rayksille.

Lukuun ehdotetaan myds uutta pykildn si-
sdltod kuvaavaa viliotsikkoa.

6 luku. Julkinen ostotarjous ja tarjous-

velvollisuus

1 §. Julkinen ostotarjous Pykilda ehdote-
taan selvennettidviksi lakiteknisesti siten, etti
tasapuolista kohtelua koskeva vaatimus ero-

tettaisiin omaksi sddnnoksekseen jdljempéna
2 §:n perustelujen yhteydessd esitettavillad
tavalla.

Lisédksi voimassa olevan 6 luvun 6 §:n tar-
koittama lunastusvelvollisuus korvattaisiin
uudella legaalikisitteelld pakollinen ostotar-
jous. Niin vapaaehtoinen kuin pakollinen os-
totarjous ovat kumpikin julkisia. Tdtd muu-
tosta vastaavasti ehdotetaan tarkennettavaksi
my6s 6 luvun otsikkoa. Lisédksi pykildd edel-
tavd viliotsikko muutettaisiin kuvaamaan si-
td, ettd julkinen ostotarjous on ylikésite sekd
vapaachtoiselle tarjoukselle ettd pakolliselle
ostotarjoukselle, josta ehdotetaan sdddettd-
viksi jiljempénd 10 §:ssd.

Pykiléstd poistettaisiin myds rajaus siité,
ettd lain tarkoittamassa ostotarjouksessa koh-
teena olevat osakkeeseen oikeuttavat arvopa-
perit olisivat vain sellaisia, joista sdddetdsin
osakeyhti6laissa. S#dnnds ulottuisi siten
mainitun lain mukaisten optio-oikeuksien,
vaihtovelkakirjojen ja merkintdoikeuksien
ohella myos esimerkiksi sellaiseen liikkee-
seen laskettuun joukkovelkakirjaan, joka eh-
tojensa mukaan voidaan vaihtaa sen liikkee-
seen laskeneen yhtion osakkeisiin. Saannos-
ton tavoitteiden kannalta ei ole perusteltua
erotella toisistaan yhtion liikkeeseen laske-
mia sen osakkeeseen oikeuttavia arvopape-
reita sen mukaan, perustuuko oikeus osake-
yhtidlakiin vai sopimusehtoihin. Vastaavaa
rajausta ei tehdd my6skddn direktiivissd, jon-
ka 2 artiklan 1 kohdan e alakohdan mééri-
telmén mukaan “direktiivissd tarkoitetaan - -
’arvopapereilla’ siirtokelpoisia arvopapereita,
joihin liittyy dénioikeus yhtiossa”.

Mainitusta artiklasta ilmenee myos, ettd
sadnnos tulisi sovellettavaksi silloinkin kun
osakkeeseen oikeuttava arvopaperi on otettu
julkisen kaupankéynnin kohteeksi yksin eli
ilman, ettd asianomainen osake on julkisen
kaupankdynnin kohteena. Tamén mukaisesti
ehdotetun sddnnoksen nojalla velvollisuutta
sovellettaisiin my6s julkisen kaupankdynnin
kohteena oleviin osakkeisiin oikeuttaviin ar-
vopapereihin riippumatta siitd, ovatko osak-
keet julkisen kaupankdynnin kohteena
(1 kohta).

Niin ik#én sddannoksen piirissad olisivat yh-
tion muihin osakkeisiin oikeuttavat arvopa-
perit, jos ne ovat julkisen kaupankdynnin
kohteena (2 kohta). Sijoittajansuojan kannal-
ta ei olisi perusteltua rajata sddnnoksen so-
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veltamisalaa vain sellaisiin arvopapereihin,
jotka oikeuttavat julkisen kaupankdynnin
kohteena oleviin osakkeisiin. Voimassa ole-
vaa sanamuotoa onkin tarkennettu tdmén
mukaisesti, joten ehdotus selventdd nykyistd
oikeustilaa. Tarkennus on direktiivin sallima,
koska direktiivi on vihimmaissddntelya.
Kéytdnndssd momentin tarkoittamat tilanteet
ovat kuitenkin poikkeuksellisia.

[lman erillistd viittausta lain 6 luvun séén-
nokset koskevat myos tilanteita, joissa osak-
keen asemesta kaupankdynnin kohteena on
niin sanottu talletustodistus (depository re-
ceipt). Talletustodistuksen liikkeeseenlaski-
jana voi olla muu kuin osakkeen liikkeeseen-
laskija, joskin niiden liikkeeseenlasku usein
tapahtuu osakkeen liikkeeseenlaskijan toi-
meksiannosta. Talletustodistusten ehdoissa
madrdtadn tavallisesti myos siitd, miten talle-
tustodistuksien kohteena oleviin osakkeisiin
liittyvid oikeuksia, kuten &ini- ja osinko-
oikeutta, kaytetadn.

2 §. Tasapuolisuus. Lukua ehdotetaan tiy-
dennettiviksi uudella pykilalla direktiivin 3
artiklan 1 kohdan a alakohdan voimaan saat-
tamiseksi. Téhén artiklaan on kirjattu yksi di-
rektiivin keskeisimmisté periaatteista: “direk-
tiivin tdytdntoonpanemiseksi jdsenvaltioiden
on varmistettava, etti seuraavia periaatteita
noudatetaan: - - kaikkia kohdeyhtién saman-
lajisten arvopapereiden haltijoita on kohdel-
tava tasapuolisesti; lisdksi on muita arvopa-
pereiden haltijoita suojattava, kun henkild
hankkii médrdysvallan yhtiossa”. Pykildn
merkityksen korostamiseksi lukuun liséttdi-
siin my0s sen tarkoitusta kuvaava viliotsik-
ko.

Edella esitetystd lainauksesta ilmenee, etti
direktiivi ei edellytd 3 artiklan 1 kohdan a
alakohdan sisillon toisintamista kansallisessa
lainsdddiannossi sellaisenaan vaan riittdd, ettid
jasenvaltion normisto varmistaa sen noudat-
tamisen tarjouskdytdnnossd. Sddnnds on kui-
tenkin niin perustavanlaatuinen, etti on tar-
koituksenmukaista ehdottaa voimassa olevan
sddntelyn tdsmentidmistd sen mukaiseksi.

Mainitun artiklan tarkoittama velvollisuus
tasapuoliseen kohteluun ulottuu niin vapaa-
ehtoiseen kuin direktiivin 5 artiklan tarkoit-
tamaan pakolliseen tarjoukseen, josta ehdote-
taan  jdljempdnd  erityisid = sddnnoksid
10 §:44n. Niin ikd4n vastaava velvollisuus
ulottuu yhtion itsensé tekeméén julkiseen os-

totarjoukseen omista osakkeistaan myds osa-
keyhtidoikeudellisen yhdenvertaisuusperiaat-
teen perusteella.

Tasapuolisen kohtelun vaatimus koskee en-
sisijaisesti  asianomaisen arvopaperilajin
omistajien keskindistd suhdetta. Siten samaan
lajiin kuuluvasta arvopaperista ei saa tehdd
tietylle omistajalle tarjousta ehdoin, jotka
eroavat siitd, mitd tarjotaan muille omistajil-
le. Tdma tarkoittaa myos sitd, ettd esimerkik-
si eri osakelajeista tehdyn ostotarjouksen eh-
dot voidaan maédrittdd osakelajikohtaisesti.
Niin ikddn vapaaehtoinen tarjous saadaan
kohdistaa vain tiettyyn arvopaperilajiin; tasa-
puolinen kohtelu ei vaadi tarjouksen ulotta-
mista kaikkiin nithin oman pidfoman ehtoi-
siin arvopaperilajeihin, joita on tarjottu ylei-
solle.

Toisaalta tasapuolisuus edellyttdd kuiten-
kin, ettd tarjousten eri arvopaperilajeista tulee
olla keskenddn tai suhteessa toisiinsa jirke-
vissd ja oikeudenmukaisessa suhteessa. Té-
mi on otettava huomioon mydos silloin, kun
ennen yleison hallussa olevasta osakelajista
tehtdvdd ostotarjousta tarjouksen tekijd on
hankkinut omistukseensa méérdysvallan pe-
rustavaan osakelajiin - joka ei ole julkisen
kaupankdynnin kohteena - kuuluvat osakkeet
yksityisin kaupoin.

Tasapuolisen kohtelun vaatimuksen ohella
lakiin ehdotetaan pantavaksi taytdntoon jil-
jempénd 6 §:n 2 momentiksi direktiivin 3 ar-
tiklan 1 kohdassa esitetyistéd yleisistd periaat-
teista direktiivin 3 artiklan 1 kohdan b ala-
kohdan toinen virke, jonka mukaan “kohde-
yhtion hallinto- tai johtoelimen on, kun se
neuvoo arvopapereiden haltijoita, esitettdva
nikemyksensd tarjouksen toteutumisen vai-
kutuksista ty6llisyyteen, ty6éehtoihin ja yhti-
on toimipaikkojen sijaintiin”.

Edelld kuvatun tasapuolisuusvaatimuksen
ohella direktiivin yleisiin periaatteisiin kuu-
luu muun muassa se, ettd tekiji saa julkistaa
tarjouksen vasta varmistuttuaan siitd, ettd se
voi suorittaa tdysimadrdisesti kaikki mahdol-
lisesti tarjottavat rahavastikkeet, ja toteutet-
tuaan kaikki kohtuudella vaadittavat toimen-
piteet varmistaakseen kaikkien muuntyyppis-
ten vastikkeiden suorittamisen (3 artiklan
1 kohdan e alakohta). Tdma vaatimus ehdote-
taan jdljempdnd Kkirjattavaksi 3 §:n uudeksi
4 momentiksi.

Toisaalta lakiin ei esitetd nimenomaisia uu-
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sia sddnnoksid direktiivin muista yleisistd pe-
riaatteista. Direktiivin 3 artiklan 1 kohdan b
alakohdan ensimmdiisen virkkeen mukaan
kohdeyhtion arvopaperien haltijoilla on olta-
va riittdvisti aikaa ja tietoja voidakseen tehdi
asianmukaisiin tietoihin perustuvan paitok-
sen tarjouksesta. Tdmén artiklan kansallinen
tdytantoonpano ei ole tarpeen, silld jdljempa-
nd ehdotetaan muun muassa erityisid sddn-
noksid 5 §:d4n tarjouksen voimassaolosta,
jotka turvaavat sijoittajan mahdollisuuden
riittdvadn harkintaan tarjouksen suhteen.

Direktiivin yleisiin periaatteisiin kuuluu
mydos se, ettd kohdeyhtion, tarjouksen tekijé-
yhtion tai muun tarjouksen vaikutuspiirissi
olevan yhtion arvopaperien markkinoille ei
saa aiheuttaa védristymié siten, ettd arvopa-
perikurssi nousee tai laskee keinotekoisesti ja
markkinoiden tavanomainen toiminta hiiriin-
tyy (3 artiklan 1 kohdan d alakohta). Tdméin
periaatteen kattavat rikoslain  (39/1889)
51 luvun 3 §:n yleiset sddnnokset kurssin
vadristimisestd, joten mainitun artiklan voi-
maansaattamiseksi ei ole tarvetta erityissdédn-
nokselle.

Kohdeyhtion arvopapereita koskeva tarjous
ei direktiivin 3 artiklan 1 kohdan f alakohdan
mukaan saa kohtuuttoman pitkdén estdd yh-
tiotd harjoittamasta liiketoimintaansa. Tama
periaate tulee katetuksi jdljemp#nd ehdote-
tuilla 5 §:n sddnnoksilld tarjouksen voimas-
saolosta.

Jasenvaltioiden tulee 3 artiklan 2 kohdan
a alakohdan mukaan ”periaatteiden noudat-
tamista varten” huolehtia siitd, ettd “direktii-
vissd annettuja vdhimmaéisvaatimuksia nou-
datetaan”. Direktiivin yksityiskohtaisten me-
nettelytapasddnndsten  voimaansaattaminen
turvaa siten my0s yleisten periaatteiden mu-
kaisten tavoitteiden toteutumisen jisenvalti-
ossa. Koska direktiivi on vidhimmaiissdénte-
lyd, on toisaalta tarpeen, ettei kansallinen
tdydentdvd normisto ole yleisten periaattei-
den vastaista. Tdydentdvd sddntely sallitaan
3 artiklan 2 kohdan b alakohdassa, mutta sen
on aina oltava direktiivin 3 artiklan 1 kohdan
yleisten periaatteiden mukaista, jotta jdsen-
valtio tayttdisi direktiivin vaatimukset.

3 §. Ostotarjouksen julkistaminen ja tie-
doksiantaminen. Tarjouksen tekijidn on jul-
kistettava direktiivin 6 artiklan 1 kohdan en-
simmiisen virkkeen nojalla viipymaéttd”
paitoksensd tarjouksen tekemisestd. Artiklan

sdannos on velvoittava, joten jidsenvaltioiden
tulee saattaa se voimaan sellaisenaan. Direk-
tiivin johdannon 12 kohdassa artiklan mu-
kaista julkistamisvelvollisuutta perustellaan
sisdpiirikauppojen mahdollisuuden vihenti-
misell.

Voimassa olevan 2 §:n 1 momentti edellyt-
tdd vastaavasti julkistamista valittomaisti”,
joten mainittu artikla ei tiltd osin anna aihet-
ta lain tarkistamiseen: sanat “viipymittd” ja
7vilittomasti” ovat toistensa synonyymeja.
Nykyisen momentin mukaisessa julkistami-
sessa noudatetaan vastaavaa menettelyd kuin
2 luvun 7 §:n 1 momentin tarkoittaman jat-
kuvan tiedonantovelvollisuuden tdyttdmises-
sd.

Momentti vastaa ndin myos direktiivin
8 artiklan 2 kohdan vaatimusta siiti, etti tar-
jousta koskevat tiedot tulee julkistaa siten, et-
td voidaan varmistaa niiden olevan helposti
ja vélittomasti arvopaperien haltijoiden saa-
tavilla ainakin niissd jdsenvaltioissa, joissa
kohdeyhtién arvopaperit on otettu kaupan-
kaynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla,
sekd kohdeyhtion ja tarjouksentekijayhtion
tyontekijoiden edustajien tai, jollei téllaisia
edustajia ole, tyontekijoiden saatavilla. Ta-
mikin artikla velvoittaa jdsenvaltioita, joten
se on saatettava kansallisesti voimaan. Tyon-
tekijoiden informoimisesta ehdotetaan lisdksi
saddettdavaksi erikseen jdljempéna tdssd pyka-
lassa.

Nykyisestd laista puuttuu direktiivin 6 ar-
tiklan 1 kohdan ensimmdiisen virkkeen mu-
kainen velvollisuus ilmoittaa pédtoksestd
valvontaviranomaiselle. Virkkeen sdidnndos
edellyttdd kunkin jdsenvaltion saattavan voi-
maan tdmin velvollisuuden: “Jasenvaltioiden
on varmistettava, ettd tarjouksen tekemisti
koskeva pditos julkistetaan viipyméttd ja ettd
tarjouksesta ilmoitetaan valvontaviranomai-
selle.” Momenttia ehdotetaan tidydennetti-
viksi téllaisella sddnnokselld Rahoitustarkas-
tuksen informoimisesta.

Jasenvaltio voi mainitun artiklan toisen
virkkeen nojalla lisdksi sditdd, ettd tarjouk-
sen tekemisestd ilmoitetaan valvontaviran-
omaiselle jo ennen paidtoksen julkistamista.
Voimassa olevassa laissa ei ole vastaavaa
vaatimusta “ennakkotiedosta”, eikid direktii-
vikéin sellaista siis edellyt.

Tallaista sddnndstd voitaisiin kuitenkin pe-
rustella direktiivin 3 artiklan 1 kohdan d ala-
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kohdan periaatteella, jonka nojalla direktiivin
tdytdnt6onpanossa jisenvaltion on suojattava
markkinoiden h#iri6tontd toimintaa: “mark-
kinoille ei saa aiheuttaa védristymi siten, et-
td arvopaperikurssi nousee tai laskee keino-
tekoisesti ja markkinoiden tavanomainen
toiminta hdiriintyy” seké direktiivin 8 artik-
lan 1 kohdalla, jonka mukaan ”jdsenvaltioi-
den on varmistettava, etti tarjous julkistetaan
siten, ettd voidaan taata markkinoiden avoi-
muus ja rehellisyys kohdeyhtion, tarjouksen
tekijan tai muiden tarjouksen vaikutuspiirissi
olevien yhtididen arvopaperien osalta niin,
ettd voidaan vilttdd erityisesti védrien tai
harhaanjohtavien tietojen julkaiseminen tai
levittdaminen”.

Ottaen huomioon, etté julkistaminen on jo-
ka tapauksessa tehtdva viipymatta, ei téllaista
tiukentamista kuitenkaan voida pitdd tarkoi-
tuksenmukaisena. Tarjouksen julkistamisen
jilkeenkin Rahoitustarkastus voi tarvittaessa
varmistua 4 §:n 2 momentin mukaisessa tar-
jousasiakirjan esitarkastuksessa muun muas-
sa siitd, ettd tarjouksen tekijd on direktiivin
3 artiklan 1 kohdan e alakohdassa tarkoitetul-
la tavalla varmistanut tarjouksen rahoittami-
sen.

Direktiivissd ei edellytetd — julkistamista
lukuun ottamatta — voimassa olevan 1 mo-
mentin tavoin padtoksen antamista tiedoksi
kohdeyhtiélle ja asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jérjestédjille. Toisaalta kohdeyh-
ti6 itse kuuluu voimassa olevassa 2 luvun
7 §:ssd sdddetyn jatkuvan tiedonantovelvolli-
suuden piiriin. Kohdeyhtion on tdmén sédin-
noksen nojalla julkistettava ja annettava asi-
anomaisen julkisen kaupank#dynnin jérjesti-
jan tietoon seikat, jotka ovat omiaan vaikut-
tamaan olennaisesti sen liikkeeseen laskemi-
en arvopaperien arvoon.

Direktiivi vaikenee niistd seikoista, jotka
on ilmoitettava tarjouksen tekemistd koske-
vassa julkistamisessa. Toisin sanoen avoi-
meksi voisi jadadd, mikd on péitoksen tosiasi-
allinen sisdltd. Sitd vastoin voimassa oleva
2 §:n 2 momentti on tdssd selvd, silld sen
mukaan tarjouksessa on mainittava tarjouk-
sen tarkoittama arvopaperimiird, tarjouksen
voimassaoloaika, tarjottu vastike sekd mak-
suaika ja -paikka. Tarjouksesta on myos kiy-
tdvd ilmi, miten menetellddn, jos hyviksyvit
vastaukset kattavat tarjouksen tarkoittamaa
midrdd suuremman médrdn arvopapereita.

Mainittu sddnnds on tarpeen pysyttdd laissa.
Se ehdotetaan kuitenkin siirrettdviksi uudek-
si 3 momentiksi.

Samalla sanamuotoa tdsmennettdisiin viit-
taamaan tarjouksen sijasta julkistettavaan
padtokseen sekd pelkistettdisiin siten, ettd
maksuajan ja paikan sijasta edellytettiisiin
tietoa muista tarjouksen toteuttamiselle asete-
tuista olennaisista ehdoista. S&dnnokselld
tdytetddn direktiivin 8 artiklan 1 kohdassa j-
senvaltioille asetettu velvollisuus varmistaa
tarjousten julkistaminen siten, ettd voidaan
taata markkinoiden avoimuus ja rehellisyys
kohdeyhtion, tarjouksen tekijdn tai muiden
tarjouksen vaikutuspiirissd olevien yhtididen
arvopaperien osalta niin, ettd voidaan valttda
erityisesti védrien tai harhaanjohtavien tieto-
jen julkaiseminen tai levittdminen.

Nykyinen 2 §:n 2 momentti ehdotetaan
korvattavaksi uudella sdannokselld henkil6s-
ton informoimisesta. Direktiivin 6 artiklan
1 kohdan kolmannessa virkkeessd edellyte-
tddn, ettd heti tarjouksen julkistamisen jal-
keen péitoksestd on ilmoitettava tyontekijoil-
le niin tarjouksentekijidyhtiossd kuin kohde-
yhtigssd. Artiklan mukaan “heti kun tarjous
on julkistettu, kohdeyhtion ja tarjouksen teki-
jan hallinto- tai johtoelinten on ilmoitettava
siitd kummankin yhtién tyontekijéiden edus-
tajille tai, jollei téllaisia edustajia ole, suo-
raan tyontekijoille”.

Direktiivin johdannon 23 kohdan toisessa
virkkeessi perustellaan titd velvollisuutta sil-
14, ettd “asianomaisten yhtididen tyontekijoil-
14 olisi ainakin oltava mahdollisuus esittd4
nikemyksensd tarjouksen odotettavissa ole-
vista vaikutuksista tyollisyyteen”. Artiklan
sanamuoto on jdsenvaltioita velvoittava (”j4-
senvaltioiden on varmistettava”), joten se on
saatettava kansallisesti voimaan Suomessa-
kin.

Artiklan tarkoittama tilanne ei valttimittd
aina ole yhteistoiminnasta yrityksissd anne-
tun lain (725/1978), jadljempéna yhteistoimin-
talaki, 6 §:n tarkoittama asia, joka on yhteis-
toimintamenettelyn piirissd. Siten esimerkik-
si tapaus, jossa tyollisyysvaikutukset kohdis-
tuvat yksinomaan kohdeyhtioon eivitkd lain-
kaan tarjouksentekijayhtioon, ei jalkimmdi-
sessd tilanteessa kuulu mainitun lain nojalla
yhteistoimintamenettelyyn. Tdméan vuoksi on
tarpeen tdydentdd pykdldd nimenomaisella
sddnnokselld henkiloston informoimisesta.
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Ehdotetun sdinnoksen nojalla tarjouksen te-
kijalla olisi velvollisuus viipymaéttd tiedottaa
oman yrityksensd henkilostolle, kun taas
tyontekijit kohdeyhtiosséd informoisi sen joh-
to.

Yhteistoimintalakia sovelletaan lain 2 §:n
1 momentin nojalla yritykseen, jonka ty&suh-
teessa olevan henkiloston mddrd sdannolli-
sesti on vihintddn 30. Ehdotetun momentin
mukainen tieto ostotarjouksesta annettaisiin
tillaisessa  yrityksessd  yhteistoimintalain
3 §:n 2 momentissa tarkoitetulle henkilGstén
edustajalle. Niitd ovat tyoehtosopimuksen
nojalla valittu pddluottamusmies, yhdysmies,
yhteyshenkild, ammattiryhmén tai tyosaston
luottamusmies, luottamusmiehettomin hen-
kilostoryhmén valitsema edustaja ja tydsuo-
jeluvaltuutettu.

Yhteistoimintalain soveltamisen ulkopuo-
lelle jadvissd yhtiossd, jossa ei ole muuten
valittu tydsopimuslain (320/1970) 53 §mn
1 momentissa tarkoitettua luottamusmiesti,
henkiloston edustajana toimii tydturvallisuu-
den valvonnasta annetun lain (131/1973)
10 §:ssd  tarkoitettu  tydsuojeluvaltuutettu.
Henkilsté on mainitun pykéldn 1 momentin
nojalla velvollinen valitsemaan tydsuojelu-
valtuutetun keskuudestaan sellaisessa tyopai-
kassa, jossa tydskentelee vihintddn kymme-
nen tyontekijda. TAtd pienemmissé yrityksis-
sd, joissa henkilostolld ei ole edelld tarkoitet-
tuja edustajia, momentin mukainen ilmoitus
ostotarjouksesta tulisi antaa kullekin tyOnte-
kijélle.

Direktiivin 14 artiklassa todetaan nimen-
omaisesti, ettd ’tdméin direktiivin sdannoksil-
14 ei rajoiteta tarjouksen tekijdn ja kohdeyh-
tion edustajille tiedottamiseen ja heidédn kuu-
lemiseensa liittyvien sddntdjen soveltamista
eikd, jos jasenvaltiot nédin paittivit, yhdessa
niiden tyontekijoiden kanssa tehtivien p#s-
tosten soveltamista, mistd s#dddetddn asian-
omaisissa kansallisissa sddnnoksissd, erityi-
sesti niissd, jotka on annettu direktiivien
94/45/EY, 98/59/EY, 2001/86/EY ja
2002/14/EY nojalla”. Siten momenttiin ehdo-
tettu sddnnos ei vaikuttaisi esimerkiksi yh-
teistoimintalain tarkoittamaan menettelyyn
Suomessa.

Toisaalta jasenvaltio voi direktiivin joh-
dannon 23 kohdan nojalla “’soveltaa tai ottaa
kayttoon kansallisia sddnnoksid, jotka koske-
vat tiedottamista tarjouksen tekijan tyonteki-

joiden edustajille tai heiddn kuulemistaan
ennen tarjouksen tekemistd”. Suomen voi-
massa oleva laki ei tunne téllaista velvolli-
suutta ennakkotiedonantoon.

Uutta sddntelyé asiassa ei myoskdén voitai-
si pitdd tarkoituksenmukaisena, silld ennak-
kotieto ostotarjouksesta olisi omiaan lisda-
mddn riskid sisdpiirintiedon levidmisestd,
mikd puolestaan vaarantaisi ostotarjousten
toteuttamisen ja olisi siten direktiivin tavoit-
teiden vastaista. Direktiivin sdidnnoksilld ei
rajoiteta tarjouksen tekijin ja kohdeyhtion
edustajille tiedottamiseen ja heididn kuulemi-
seensa liittyvien sddntdjen soveltamista eikd,
jos jasenvaltio ndin p&ittdd, yhdessd niiden
tyontekijoiden kanssa tehtdvien paitdsten so-
veltamista, misti sdddetidn asianomaisissa
kansallisissa sdannoksissa.

Tamin ja muiden direktiiviin perustuvien
henkil6stolle tiedottamista koskevien ehdo-
tusten sijoittamista arvopaperimarkkinalakiin
puoltaa kolme seikkaa: (i) osa mahdollisista
kohdeyhtidistd samoin kuin tarjouksentekijé-
yhtiGistd on niin pienié, etteivit ne kuulu yh-
teistoimintalain piiriin; (ii) direktiivin sdén-
nokset koskevat yksinomaan henkilostélle
tiedottamista; kysymys ei siten ole henkils-
ton konsultoinnista ennen p#itoksentekoa ei-
kd muusta “varsinaisesta” yhteistoimintame-
nettelystd; ja (iii) yhteistoimintamenettely-
lainsddaddnnon kokonaisuudistus on parhail-
laan vireilld tyoministerion kevéilla 2004
asettamassa tyoryhmdssd, jonka méédrdaika
paittyy vasta vuonna 2006. Tuossa yhteydes-
sd tulee arvioitavaksi, missid médrin muualla
laissa sdddettyjd tiedonantosddnnoksid on
tarkoituksenmukaista koota uuteen lakiin.

Pykdlin 4 momentiksi ehdotetaan uutta
sadnnostd direktiivin 3 artiklan 1 kohdan e
alakohdan voimaansaattamiseksi. Suomen
voimassa oleva laki ei sisélld edellytysti sii-
té, ettd ostotarjouksen tekijén tulisi ennen tar-
jouksen julkistamista varmistautua siitd, etti
vastike voidaan suorittaa. Mainitun artiklan
mukaisen periaatteen tdytintoonpanon kan-
nalta ei voitane pitdd riittdvand, ettd tarjouk-
sen tekijd yleisten sopimusoikeudellisten pe-
riaatteiden perusteella sindnsd on vastuussa
maksukyvystian.

Sadnnoksen mukaan tarjouksen tekijan on
ennen tarjouksen julkistamista varmistaudut-
tava siitd, ettd se voi suorittaa tdysiméiriises-
ti mahdollisesti tarjottavan rahavastikkeen.
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Muuntyyppisen vastikkeen osalta tarjouksen
tekijin on toteutettava kaikki kohtuudella
vaadittavat toimenpiteet varmistaakseen vas-
tikkeen suorittamisen.

Rahavastikkeen osalta varmistautuminen
tarkoittaa sitd, ettd tarjouksen tekijdllda on
kaytettdvissddn riittdvat kiteisvarat tai se on
ennen tarjouksen julkistamista ryhtynyt tar-
vittaviin rahoitusjérjestelyihin. Varmistautu-
minen ei kuitenkaan edellyttdisi esimerkiksi
sitd, ettd rahoitusjérjestelyssd sovittu raha-
miiré 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, ettd tarjouksen tekijd saa-
vuttaa tietyn ostotarjouksen toteuttamisen
edellytyksend olevan déni- tai omistusosuu-
den kohdeyhtiossi tai sille, ettd kohdeyhtion
taloudellisessa asemassa tai sen toimintaedel-
lytyksissd ei ilmene olennaista heikentymisté
tarjousaikana, tai muille rahoitusmarkkinoilla
yleisesti kdytetyille ehdoille. Mahdolliset ra-
hoitusjérjestelyihin liittyvdt olennaiset ehdot
on kuitenkin julkistettava tarjouksen julkis-
tamisen yhteydesséd sekd selkedsti kerrottava
tarjousasiakirjassa, jotta kohdearvopaperien
haltijat voivat arvioida niiden vaikutusta os-

totarjouksen toteutumisen todenndkdisyy-
teen.
Vastaavasti esimerkiksi osakevastikkeen

suorittamisen varmistaminen edellyttdd, ettd
yhtiokokous kutsutaan tarvittaessa ostotarjo-
uksen julkistamisen yhteydessd koolle p#it-
timididn suunnatusta osakeannista. Myos
muiden kuin rahavastikkeen osalta vastik-
keen suorittamiseen liittyvit olennaiset ehdot
on julkistettava ostotarjouksen julkistamisen
yhteydessd sekéd kerrottava tarjousasiakirjas-
sa.

4 §. Tarjousasiakirja. Direktiivin 6 artiklan
2 kohdan ensimmdisen kappaleen ensimmaéi-
sen virkkeen mukaan tarjouksen tekijén tulee
julkistaa hyvissd ajoin tarjousasiakirja, joka
siséltdd tiedot, joiden nojalla kohdeyhtion ar-
vopaperien haltijat voivat tehdd tarjouksesta
asianmukaisiin tietoihin perustuvan paitok-
sen. Artiklan sanamuoto on jisenvaltioita
velvoittava (”jdsenvaltioiden on varmistetta-
va”), joten se on saatettava kansallisesti voi-
maan Suomessakin.

Voimassa olevan 3 §:n 1 momentti on l4-

hes samansiséltdinen mainitun artiklan kans-
sa. Sithen ei kuitenkaan sisélly artiklan mu-
kaista “hyvissd ajoin” tai sitd vastaavaa ai-
kamaédrettd. Tarjousasiakirja on julkistettava
ennen ostotarjouksen hyviksymisajan alka-
mista. Koska jédljempdnd 5 §:ssd tarjousajan
vihimmaiskestoksi ehdotetaan kolmea viik-
koa, kohdearvopaperien haltijoille jad riitta-
vésti aikaa tutustua tarjoukseen, vaikka tar-
jousasiakirja julkistettaisiinkin vasta juuri
ennen ostotarjouksen hyviksymisajan alkua.
Sitd ei ehdoteta sddnneltdviksi, minkd ajan
kuluessa tarjouksen julkistamisesta ostotar-
jous on aloitettava.

Momentti vastaa my0s direktiivin 8 artik-
lan 2 kohdan vaatimusta siitd, ettd tarjous-
asiakirja julkistetaan tavalla, jolla voidaan
varmistaa sen olevan helposti ja vilittomésti
arvopaperien haltijoiden saatavilla ainakin
niissd jdsenvaltioissa, joissa kohdeyhtioén ar-
vopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi
sadnnellyilld markkinoilla, sekd kohdeyhtion
ja  tarjouksentekijiayhtion  tyontekijoiden
edustajien tai, jollei tillaisia edustajia ole,
tyontekijoiden saatavilla. Tarjousasiakirjan
toimittamisesta tyontekijoiden edustajille eh-
dotetaan lisdksi sdddettdviksi erikseen jil-
jempina téssd pykéldssd. Viimeksi mainitus-
sa artiklassa edellytetdén jasenvaltioiden ni-
menomaan sddtdvin asiasta; muu tapa kan-
salliseksi voimaansaattamiseksi ei siten ole
téssd riittava.

Pykdldn 1 momentin mukaan tarjouksen
tekijan on aina julkistettava tarjousasiakirja.
Ehdotus vastaa voimassa olevaa sdintelyi.
Tarjousasiakirjassa esitettavit tiedot koske-
vat tarjouksen tekijdid, tarjouksen kohteena
olevia arvopapereita ja niistd tarjottavaa vas-
tiketta sekd kohdeyhtiotd. Tarjousasiakirjan
tarkoitus on antaa sijoittajalle tiedot tarjouk-
sen edullisuuden arvioimiseksi. Keskeistid on
tieto tarjouksen tekijin suunnitelmista. Tar-
jouksen tekijdn on ilmoitettava ainakin, onko
tarjouksen toteuduttua aikomus hakea arvo-
paperilla kédytdvin julkisen kaupankdynnin
lopettamista. Tieto muista mahdollisista koh-
deyhtion toimintaan olennaisesti vaikuttavis-
ta suunnitelmista on myos annettava. Olen-
naisia ovat tiedot kohdeyhtion arvopaperien
hinnan kehityksestd riittavan pitkdltd ajalta
sekd yhtion taloudellisesta asemasta, osake-
pddoman jakautumisesta ja suurimmista
osakkeenomistajista. Tarjousasiakirjaan on
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liitettdva kohdeyhtion tilinpddtds ja viimeisin
sen jdlkeen julkistettu osavuosikatsaus.

Kohdeyhtion johdolla ei ole velvollisuutta
olla yhteistyossd tarjouksen tekijan kanssa
tarjousasiakirjan laatimiseksi. Tarjousasiakir-
jan tiedot kohdeyhtiostd perustuvat siten yh-
tion julkistamiin seikkoihin, jotka ovat saata-
vissa ainakin julkisen kaupankdynnin jérjes-
tdjéltd, jolle tarjousasiakirja myds on toimi-
tettava. Ostotarjouksen tekija ei vastaa tar-
jousasiakirjaan sisdltyvistd tiedoista, jotka
kohdeyhtié on aikaisemmin julkistanut. Eh-
dotus ei rajoita kohdeyhtion johdon toimin-
taa, joten se voi julkistaa oman késityksensd
tarjousasiakirjasta tai tarjouksen edullisuu-
desta. Kohdeyhtion johto vastaa julkistaman-
sa arvion totuudenmukaisuudesta 2 luvun
7 §:n mukaisesti, jonka nojalla myds tieto yh-
teistyostd tarjouksen tekijan kanssa on julkis-
tettava.

Direktiivin 6 artiklan 2 kohdan ensimmaéi-
sen kappaleen toisen virkkeen nojalla tar-
jousasiakirja on aina toimitettava valvontavi-
ranomaiselle ennen kuin se julkistetaan. T&-
mikin virke on saatettava kansallisesti voi-
maan. Pykidldn 2 momentin nykyinen en-
simmdiinen virke sisdltdd saman velvollisuu-
den. Toisaalta direktiivi ei edellytd mainitun
lainkohdan tavoin, etti asianomaiselta val-
vontaviranomaiselta olisi saatava hyviksynti
tarjousasiakirjan julkistamiselle. Direktiivi
kuitenkin sallii tillaiset kansalliset sddnnok-
set, jolloin hyviksymisen myoté tarjousasia-
kirja on tunnustettava muissa jdsenvaltioissa
eivitkd muut jdsenvaltiot voi edellyttds tar-
jousasiakirjan  hyvidksymistd  sikildisten
sdaannosten tai kdytintéjen mukaisesti.

Mahdollisen kaidnnosvaatimuksen ohella
muut jidsenvaltiot voivat mainitun artiklan
toisen kappaleen nojalla vaatia lisédtietojen si-
sdllyttamistd Suomessa hyviksyttyyn tar-
jousasiakirjaan vain siltd osin kuin lisdtiedot
ovat sellaisia, jotka koskevat niiden markki-
noiden erityispiirteitd, joilla kohdeyhtion ar-
vopaperit on otettu kaupankédynnin kohteeksi,
ja tiedot koskevat muodollisuuksia, joita on
noudatettava tarjousta hyviksyttdessd ja vas-
tiketta vastaanotettaessa, seki jos tiedot kos-
kevat vastikkeeseen sovellettavaa verotusta.

Hyviksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroi-
nen tunnustaminen edesauttaa niin tarjousten
toteuttamista sellaisissa kohdeyhti6issd, joi-
den osakkeet ovat julkisen kaupankiynnin

kohteena Suomen ohella muissa jdsenvalti-
oissa. Esitarkastus on toisaalta tarpeen myds
niissd tarjouksissa, joiden tarkoittamat osak-
keet ovat kaupankédynnin kohteena vain t#il-
14, silld tarkastuksessa valvontaviranomainen
voi muun muassa tarjousasiakirjassa esite-
tyistd tiedoista selvittdd, miten tarjouksente-
kijd on varmistautunut siité, ettd se voi suo-
rittaa tarjoamansa vastikkeet direktiivin 3 ar-
tiklan 1 kohdan e alakohdassa edellytetylld
tavalla. Tarjousasiakirjan saisi ehdotuksen
mukaan j&ttdd Rahoitustarkastuksen hyvik-
syttaviksi, kun ostotarjous on julkistettu
3 §:n mukaisesti. Tdmi vaatimus osaltaan li-
sdd kohdeyhtion ja mahdollisten kilpailevaa
ostotarjousta suunnittelevien mahdollisuuksia
reagoida julkistettuun tarjoukseen ja tehdd
tarvittaessa esimerkiksi kilpaileva tarjous.

Rahoitustarkastuksen tulisi pdéttdd viiden
pankkipdivin kuluessa tarjousasiakirjan jét-
tdmisestd hyviksyttiaviksi, voidaanko se hy-
viksyi ja julkistaa. Rahoitustarkastuksen oli-
si hyvaksyttavi tarjousasiakirja, jos se tdyttda
1 momentissa sdddetyt edellytykset.

Voimassa oleva laki ei sisdlld direktiivin
6 artiklan 2 kohdan ensimmdisen kappaleen
kolmatta virkettd vastaavaa sddnnostd, joka
velvoittaa kohdeyhtion antamaan tarjous-
asiakirjan tiedoksi henkilostolle. Kansallisen
normiston kannalta sédnnds on velvoittava ja
se pitdd panna tdytdntoon kussakin jasenval-
tiossa. Artiklan voimaansaattamiseksi téllais-
ta velvollisuutta ehdotetaan pykildn 3 mo-
menttiin, jolloin s#intely tarjousasiakirjan
tarkemmasta sisdllostd samalla siirtyisi uu-
teen 4 momenttiin. Ehdotetun 3 momentin
tarkoittama tiedoksiantomenettely on saman-
lainen kuin mitd on edelld kuvattu 3 §:n
2 momentin perusteluissa.

Pykilidn 4 momenttiin ehdotetun valtuutus-
sddnnoksen nojalla annettavan valtiovarain-
ministerion asetuksen sdénndsten tulisi vasta-
ta direktiivin 6 artiklan 3 kohdan vaatimuk-
sia. Artiklassa luetellaan tiedot, jotka tulee
ainakin ilmoittaa tarjousasiakirjassa. S44nnos
on jasenvaltioita velvoittava, joten se tulee
saattaa kansallisesti voimaan Suomessa ja
muissa jasenvaltioissa.

Artiklan soveltamisesta komissio antaa di-
rektiivin 18 artiklan 2 kohdassa tarkoitetussa
komitologiamenettelyssd tarkemmat sdén-
nokset; tdssd komissiota avustaa Euroopan
arvopaperikomitea (18 artiklan 1 kohta).
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Néin 6 artiklan 3 kohdan tulkinta on osoitettu
komissiolle. Tarkemmat sdénnokset voidaan
antaa komission direktiivingd tai asetuksena.
Jos lainsdddantovilineend hyodynnetddn ko-
mission asetusta, on se sellaisenaan voimassa
jasenvaltioissa. Jos taas sd@dnnokset annetaan
komission direktiiving, edellytetdan Suomes-
sa ja muissa jdsenvaltioissa kansallisia voi-
maanpanotoimia. Komissio on ilmoittanut,
ettei se aio kéyttdd valtuutta komitologiame-
nettelyyn ennen kuin direktiivi on pantu tiy-
tantoon jasenvaltioissa.

Ehdotetun 5 momentin sanamuoto seuraa
aiemmin voimassa ollutta 2 luvun 4 e §:44
ulkomaisten esitteiden tunnustamisesta. Siten
Rahoitustarkastuksen olisi hyviksyttiva tar-
jousasiakirjaksi sellainen tarjouksen kohtee-
na olevista arvopapereista laadittu esite, jon-
ka toimivaltainen viranomainen on hyvéksy-
nyt ETA-alueella ja joka tdyttdd direktiivin
vaatimukset. Tarkemmin menettelystd s#i-
dettdisiin valtiovarainministerion asetuksella.
Tarkoituksena on perustaa timi asetus nyt-
temmin kumottuun valtiovarainministerion
padtokseen Euroopan talousalueella hyvik-
syttyjen listalleotto- ja tarjousesitteiden vas-
tavuoroisesta tunnustamisesta (389/1999).

Pykildn 6 momentiksi ehdotetaan selven-
tavdd viittaussddnnostd tarjousasiakirjassa
havaitun virheen tai puutteen oikaisemisesta.
Direktiivissi ei ole sddnnoksid oikaisumenet-
telystd. Ehdotusta voidaan kuitenkin pitdd
yhdenmukaisena direktiivin 3 artiklan 1 koh-
dan b alakohdassa edellytetyn tiedonantovel-
vollisuuden tavoitteiden kanssa ottaen vield
huomioon, etti direktiivi on 3 artiklan 2 koh-
dan b alakohtansa mukaan tarkoitettu mini-
misddntelyksi. Sddnnoksen mukaan tarjous-
asiakirjan tdydennys on julkistettava samalla
tavoin kuin tarjousasiakirja. Taydennys voi-
daan siten julkistaa vasta, kun Rahoitustar-
kastus on hyviksynyt sen. Hyviksymisp&i-
toksen yhteydessd Rahoitustarkastus voisi
edellyttdd tarjousajan jatkamista enintddn
kymmenelld pankkipdivilld, jotta tarjouksen
kohteena olevien arvopaperien haltijat voivat
harkita tarjousta uudelleen. Sadnnokselld on
pyritty siten varmistamaan se, etti sijoittajille
jad riittdva aika reagoida uusiin tietoihin.

5 §. Tarjouksen voimassaolo. Direktiivi
edellyttdd, ettd tarjouksen kohteena olevien
arvopaperien haltijoilla on oltava kéytettdvis-
sddn tarjouksen arvioimiseen aika, joka on

vahintddn kaksi ja enintddn kymmenen viik-
koa tarjousasiakirjan julkistamispdivistd lu-
kien (7 artiklan 1 kohdan ensimméinen vir-
ke). Sdéannos on velvoittava (”jdsenvaltioiden
on sdddettdvd”), joten siitd ei voida poiketa
kansallisessa lainsdddannossa.

Voimassa olevaan lakiin ei sisélly sdén-
noksid tarjouksen voimassaoloajasta; Rahoi-
tustarkastuksen standardi 5.2¢ puolestaan an-
taa ohjeen tarjouksen voimassaoloajan mé-
rittdmisestd enintddn kolmen kuukauden pi-
tuiseksi. Direktiivin voimaansaattamiseksi
lakiin ehdotetaan uutta pykildd, jonka 1 mo-
mentissa asetettaisiin mainitun artiklan salli-
ma enimmdisaika 10 viikkoa tarjouksen
enimmdiisajaksi, mutta vdhimmaisaika kol-
meksi viikoksi. Kolmen viikon vihimmadisai-
ka varmistaa muun muassa sen, ettd sijoitta-
jat ehtivit tutustua kohdeyhtion hallituksen
tarjouksesta antamaan lausuntoon, jota kos-
kevia sddnnoksid ehdotetaan jiljempind
6 §:a4n. Toisaalta tarjoukselle sdddetty kol-
men viikon vihimmaéisaika antaa myos koh-
deyhtion hallitukselle riittdvan ajan perehtyi
tarjoukseen ennen lausuntonsa julkistamista.
Ruotsissa tarjousaika on véhintddn kolme
viikkoa ja Isossa-Britanniassa 21 paivéa.

Edellyttden, ettd noudatetaan direktiivin
3 artiklan 1 kohdan f alakohdan yleistd peri-
aatetta, jonka mukaan tarjous ei saa kohtuut-
toman pitkddn estdd yhtiotd harjoittamasta
liiketoimintaansa, jdsenvaltio voi maérits, et-
td kymmenen viikon méirdaikaa voidaan pi-
dentdd, jos tarjouksen tekijd ilmoittaa vihin-
tdadn kaksi viikkoa etukiteen aikomuksestaan
paittdd tarjouksen voimassaolo (7 artiklan
1 kohdan toinen virke). Artiklan sanamuo-
dosta ilmenee, ettei se velvoita jasenvaltioita,
vaan antaa mahdollisuuden sen mukaisen
sdadnnoksen saattamiseen voimaan kansalli-
sesti. Tillaista sddnnostd ehdotetaan 1 mo-
menttiin. Ostotarjous voi siten erityisestd
syystd olla voimassa enemmén kuin kymme-
nen viikkoa edellyttden, ettd liiketoiminnan
harjoittaminen kohdeyhtiossd ei vaikeudu
kohtuuttoman kauan. Tieto ostotarjouksen
voimassaoloajan pédttymisestd tulee tilloin
julkistaa véhintdédn kaksi viikkoa ennen voi-
massaoloajan padttymista.

Direktiivin 7 artiklan 2 kohdan toisen virk-
keen mukaan “Jisenvaltio voi valtuuttaa val-
vontaviranomaisen myontdmdidn poikkeuk-
sen (kahden viikon hyviksymisajasta), jotta
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kohdeyhti6 voi kutsua koolle yhtickokouksen
tarkastelemaan tarjousta”. Artikla on salliva,
joten jidsenvaltiot eivit ole velvollisia sisil-
lyttdimddn sen mukaista sddnnostd kansalli-
seen normistoonsa. Pykildn 2 momenttiin
kuitenkin ehdotetaan tétd vastaavaa sdiannos-
td sen varmistamiseksi, ettd tarjouksen koh-
teena olevien osakkeenomistajien kéytettd-
vissd olevat vilineet tarjouksen arvioimiseksi
olisivat mahdollisimman monipuoliset. Yh-
tiokokouskdsittelyd voidaan pitdd yhteni til-
laisena vélineenid. Se, missd midrin sddnnos-
td hyodynnettiisiin, jdisi ndhtdviksi tarjous-
kaytinnossa.

Yhtiokokouskdsittelyn mahdollistamiseksi
Rahoitustarkastus voisi tehdd pédtoksen tar-
jousajan pidentdmisestd siten, ettd kokous
voidaan pitdd. Tarjouksen tekijilld olisi kui-
tenkin pidentdmisen johdosta oikeus luopua
tarjouksestaan viiden pankkipdivian kuluessa
padtoksen tiedoksisaannista. Vaikka péddsidn-
tond on tarjouksentekijan kuuleminen, paatos
ei vilttamittd edellyttiisi tarjouksentekijan
kuulemista, koska yhtiokokousmenettely on
tarkoitettu sijoittajien suojaamiseksi ja koska
tarjouksen tekija voisi pidentdmisen johdosta
paittdd luopua tarjouksestaan; muuten Rahoi-
tustarkastuksen padtoksenteossa noudatettai-
siin hallintolakia.

6 §. Kohdeyhtion lausunto ostotarjoukses-
ta. Pykilddn ehdotetaan uutta sdannostd koh-
deyhtion johdon ja henkilgston kannanotto-
jen julkistamisesta. Direktiivin 9 artiklan
5 kohta edellyttdd kohdeyhtion johdon julkis-
tavan asiakirjan, jossa se esittdd perustellun
lausuntonsa tarjouksesta ja erityisesti sen to-
teutumisen vaikutuksista yhtion etuihin, ku-
ten tyollisyyteen, samoin kuin tarjouksen te-
kijan direktiivin 6 artiklan 3 kohdan i ala-
kohdan mukaisesti tarjousasiakirjassaan esit-
tdmistd strategisista suunnitelmista ja niiden
todennékdisistd vaikutuksista tyollisyyteen.
Direktiivin 9 artiklan 5 kohta on velvoittava,
joten se on saatettava kansallisesti voimaan
jésenvaltioissa.

Suomen voimassa olevassa laissa ei ole di-
rektiivin 9 artiklan 5 kohtaa vastaavaa vel-
vollisuutta. Direktiivin voimaansaattamiseksi
ehdotetaan  tdllaista sddnnostd  pykildn
1 momentiksi.

Rahoitustarkastuksen standardin 5.2c mu-
kaan ”Jos kohdeyhtion hallitus antaa [tarjo-
uksesta] lausunnon, tulisi se liittdd tarjous-

asiakirjaan”. Lausunnon sisidltdmi informaa-
tio on tarpeen sijoittajille tarjouksen edulli-
suuden ja ehtojen arvioimiseksi. Lausunnon
liittdmisestd tarjousasiakirjaan ei kuitenkaan
ole tarpeen ottaa tihdn pykilddn erityistd
sddnnostd, silld tarjouksentekijan tulee jo
edelld ehdotetun 4 §:n 6 momentin nojalla
tdydentdd tarjousasiakirjaa kohdeyhtién joh-
don lausunnolla, jollei lausunto siséltynyt
asiakirjaan sité julkistettaessa.

Ehdotuksen mukaan lausunto olisi julkis-
tettava mahdollisimman pian sen jilkeen,
kun tarjousasiakirja on toimitettu kohdeyhti-
6lle 4 §:n mukaisesti, kuitenkin viimeistidin
viisi pankkipdivdd ennen tarjouksen voimas-
saoloajan aikaisinta mahdollista p#&ttymista.
Ehdotus perustuu kansalliseen harkintaan,
silld direktiivi ei sisdlld asiasta jdsenvaltioita
velvoittavaa sdannosti eikd ohjetta.

Edella tarkoitettua miérdaikaa voidaan pi-
td4d perusteltuna, jotta ostotarjouksen kohtee-
na olevien arvopaperien haltijoille jéisi riitté-
visti aikaa reagoida hallituksen kantaan.
Markkinakdytinnossd osapuolten tulisikin
pyrkid siihen, ettd lausunto voitaisiin liittdd
jo itse tarjousasiakirjaan Rahoitustarkastuk-
sen edelld mainitun voimassa olevaa lakia
koskevan kannanoton mukaisesti. Jos lausun-
to annetaan vasta tarjousasiakirjan julkista-
misen jilkeen, tdytyy tarjousasiakirjaa tdy-
dentdd lausunnon julkistamisen jidlkeen sa-
malla tavalla kuin mitd sdddetddn 2 luvun
3 b §:ssd esitteessd ilmenneen virheen tai
puutteen oikaisemisesta.

Pykildn 2 momentti velvoittaisi kohdeyhti-
on hallituksen ottamaan kantaa tarjoukseen ja
neuvomaan asianomaisia sijoittajia. Vaati-
muksena siten olisi, ettd hallitus arvioisi tar-
jouksen edullisuutta ainakin kohdeyhtion se-
ki sen osakkeenomistajien ja muiden tarjo-
uksen kohteena olevien arvopaperien halti-
joiden kannalta.

Ehdotus perustuu direktiiviin, jonka 3 ar-
tiklan 1 kohdan b alakohdan mukaan johdon
tulee lausunnossaan “neuvoa arvopapereiden
haltijoita”. Ei siis riitd, ettd kohdeyhtio selos-
taa tarjousta neutraalisti, vaan sen tulee ottaa
kantaa tarjoukseen. Tdmid ilmenee selvem-
min direktiivin johdannon 17 kohdasta:
”Kohdeyhtion hallinto- tai johtoelintd olisi
vaadittava julkistamaan asiakirja, jossa esite-
tddn perusteluineen sen kanta ostotarjouk-
seen, mukaan lukien sen nikemys tarjouksen
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tdytantoonpanon vaikutuksista yhtion etuihin
ja erityisesti ty6llisyyteen.”

Tamin vuoksi artiklaa ei voida pitdé ”vain”
direktiivin kansallista tdytinto6npanoa ji-
senvaltioissa ohjaavana yleisen4 periaatteena,
vaan on perusteltua saattaa se voimaan ni-
menomaisena siddnnoksend arvopaperimark-
kinalaissa.

Momentissa on mddritelty direktiivin tar-
koittama kohdeyhtion johto” hallitukseksi.
Kysymys on kisitteestd, jonka tarkemman si-
sédllon médrittely on jdtetty avoimeksi, joten
se on kunkin jisenvaltion tehtdvinid. Direk-
tiivin 9 artiklan 6 kohdassa annettu mairi-
telmi johdolle, joka kattaa hallituksen ohella
my6s mahdollisen hallintoneuvoston, koskee
vain artiklassa viitattua 9 artiklan 2 kohtaa,
jossa rajoitetaan kohdeyhtion johto- tai hal-
lintoelimen toimintaa ostotarjouksen aikana.
Direktiivin 9 artiklan 6 kohta mdidrittelee
johdon kattavasti, jottei 9 artiklan 2 kohtaa
voitaisi kiertdd siirtdiméllda tehtdavid hallituk-
selta hallintoneuvostolle.

Direktiivi edellyttdd, ettd kohdeyhtion joh-
to antaa edelld tarkoitetun asiakirjan julkis-
tamisen yhteydessé tiedoksi myos kohdeyh-
tion tyontekijoille (9 artiklan 5 kohdan toinen
virke). Artikla on jisenvaltioita velvoittava,
joten kansalliseen normistoon tulee siséllyt-
tdd vastaava sddnnos. Tétd koskeva ehdotus
on pykdldn 3 momentissa, jonka tarkoittama
tiedoksiantomenettely on samanlainen kuin
se, jota on edelld kuvattu 3 §:n 2 momentin
perusteluissa.

Jos kohdeyhtion johto saa riittdvén ajoissa
henkilostonsd edustajilta erillisen lausunnon
tarjouksen vaikutuksista tyollisyyteen, edel-
lytetddn direktiivin 9 artiklan 5 kohdan kol-
mannessa virkkeessd, ettd lausunto liitetddn
johdon asiakirjaan. Jasenvaltiot ovat velvoi-
tettuja saattamaan tdmin velvoitteen kansal-
lisesti voimaan. Siten pykildn 4 momenttiin
ehdotetaan vastaavaa sddnnostid. Ehdotukses-
sa on tdsmennetty mainitun artiklan miére
“riittdvan ajoissa” tarkoittamaan aikaa ennen
johdon asiakirjan julkistamista. Koska direk-
tiivi on 3 artiklan 2 kohdan b alakohtansa
mukaisesti  vdhimmdiissddntelyd, voidaan
tdsmennystd pitdd direktiivin sallimana.

7 §. Ehtojen muuttaminen. Pykdld sisdltdd
ehdotukset sddnnoksiksi tarjousehtojen muut-
tamisesta muuten kuin kilpailevan tarjouksen
takia. Pykalidlld saatettaisiin voimaan direk-

titvin 13 artiklan b kohta, jossa edellytetdan
jdsenvaltion vahvistavan sdinndt menettelys-
td tarjousten tarkistamisessa. Artiklan sana-
muoto on jisenvaltioita velvoittava (”jisen-
valtioiden on vahvistettava™), joten se tulee
saattaa kansallisesti voimaan. Tdhén perustu-
en ehdotuksessa tarkoitettu menettely olisi
lahtokohtaisesti samanlainen kuin ostotarjo-
uksen julkistamisessa ja muussa késittelyssa.
Siten ehtojen muuttaminen edellyttdisi aina
Rahoitustarkastuksen hyviksynté ja tarjous-
asiakirjan tdydentdmista.

Direktiivin 13 artiklan b kohta edellyttés,
ettd jdsenvaltio vahvistaa sddnnét tarjousten
tarkistamisen osalta. Sitd, onko ehtojen
muuttaminen mahdollista yksipuolisesti tar-
jouksen tekijén toimesta, arvioitaisiin varalli-
suusoikeudellisista oikeustoimista annetun
lain (228/1929) nojalla. Lihtokohtaisesti ti-
mi on mahdollista vain silloin, kun muutta-
minen tarkoittaa ehtojen parantamista alku-
perdisen tarjouksen jo hyviksyneen sijoitta-
jan kannalta. Tyypillinen esimerkki on tar-
joushinnan korottaminen tarjouksen onnis-
tumisen varmistamiseksi; téllaista ehtojen
muutosta voidaan poikkeuksetta pitdd sallit-
tuna ainakin siind tapauksessa, ettd korotuk-
sen yhteydessd muut ehdot, kuten vastikkeen
laatu ja sen maksuaika, pysytetddn ainakin
yhté edullisina kuin aikaisemmin.

Kohdeyhtion hallituksen olisi ehtojen
muuttamisen johdosta tdydennettivd 6 §:n
mukaista lausuntoaan. Lausuntoa tulisi tdy-
dentdd mahdollisimman pian, kuitenkin vii-
meistddn viisi pankkipdivdid ennen tarjouksen
voimassaoloajan aikaisinta mahdollista p#ét-
tymista.

8 §. Kilpaileva tarjous. Direktiivi ja voi-
massa oleva laki eivit sisdlld erityisid sddn-
noksid sen tilanteen varalta, ettd tarjousaika-
na samoista arvopapereista tehdéén kilpaile-
va tarjous. Myoskddn Rahoitustarkastuksen
standardi 5.2c ei ohjeista asiassa. Direktiivin
13 artiklan ¢ kohta kuitenkin edellyttdd ja-
senvaltion vahvistavan sdanndét, joita sovelle-
taan kilpailevaan tarjoukseen. Artiklan sa-
namuoto on jdsenvaltioita velvoittava (”ji-
senvaltioiden on vahvistettava™), joten se tu-
lee saattaa kansallisesti voimaan.

Direktiivin 13 artiklan b kohdan nojalla ji-
senvaltion on vahvistettava sddnnét tarjous-
ten tarkistamisesta. Kilpailevien tarjousten
osalta lakiin on syytd ottaa nimenomainen
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viittaus ehtojen muuttamisesta. Mainittujen
artiklojen voimaansaattamiseksi ehdotetaan
pykdldn 1 momentiksi sddnnostéd, jonka no-
jalla tarjouksen tekijd saisi pidentdd tarjous-
taan kilpailevan tarjouksen mukaiseksi 5 §:n
1 momenttiin ehdotetusta tarjouksen enim-
mdiisaikaa koskevasta sddnnoksestd huolimat-
ta; samalla hdn voisi myds muuttaa tarjouk-
sensa ehtoja 7 §:n mukaisesti. P44tos tarjous-
ajan pidentdmisestd tai ehtojen muuttamises-
ta olisi my0s julkistettava seké annettava tie-
doksi kohdeyhtidlle, asianomaiselle julkisen
kaupankdynnin jérjestdjille ja Rahoitustar-
kastukselle, sekd kohdeyhtitssi ja tarjouksen
tehneessé yrityksessd henkiloston edustajalle
tai, jollei tdllaista ole, henkilostolle. Niin
ikddn tarjousasiakirjaa olisi tdydennettdvi
muuttuneilla ehdoilla edelld ehdotettua 7 §:44
vastaavalla tavalla. My6s kohdeyhtion halli-
tuksen tulisi tdydentdd lausuntoaan kilpaile-
van tarjouksen johdosta.

Periaatteessa nykyisen sdanndston aukot
mahdollistavat tarjousehtojen muotoilun si-
ten, ettei kohteena oleva sijoittaja voi peruut-
taa antamaansa hyviksymistd parempiehtoi-
sen kilpailevan tarjouksen vuoksi, jos en-
simmdisen tarjouksen tekijda haluaa pitda
kiinni hyviksymisestd. Téllaisen tilanteen
varalta pykéldan ehdotetaan uutta 2 moment-
tia, joka antaisi sijoittajalle mahdollisuuden
peruuttamiseen alkuperdisen tarjouksen voi-
massaoloaikana.

On mahdollista, ettd kilpaileva tarjous teh-
dddn vasta alkuperdisen tarjouksen lopussa,
jolloin kaikilla alkuperdisen tarjouksen hy-
viksyneilld sijoittajilla ei ole mahdollisuutta
reagoida uutta kilpailevaa tarjousta koske-
vaan tietoon. Rahoitustarkastus voisi kuiten-
kin tillaisissa tapauksissa edellyttdd alkupe-
rdisen tarjouksen jatkamista, kuten edelld
4 §:n 6 momentissa on ehdotettu.

Pykildn 3 momentiksi ehdotetaan sddnndos-
td, jonka nojalla ensimmadisen tarjouksen te-
kija voisi tarjousaikana ennen kilpailevan tar-
jouksen voimassaolon pédttymistd paattaa
tarjouksensa raukeamisesta. Patos olisi jul-
kistettava sekd annettava tiedoksi kohdeyhti-
olle, asianomaiselle julkisen kaupankiynnin
jarjestdjdlle ja Rahoitustarkastukselle, seki
kohdeyhtitssi ja tarjouksen tehneessé yrityk-
sessd henkiloston edustajalle tai, jollei téllais-
ta ole, henkilostolle.

9 § Ostotarjouksen tulos. Direktiivin 13

artiklan d kohdassa edellytetddn jdasenvaltion
sddtdvian menettelystd, jota tulee noudattaa
tarjouksen tuloksen julkistamisessa. Vaikka
artikla nédin velvoittaa kaikkien jdsenvaltioi-
den sisdllyttdvin lainsdddantoonsd normit
julkistamismenettelysté, se ei anna kansalli-
selle lainsaatdjélle tarkempaa ohjetta tarvitta-
vien sddnndsten muotoiluun. Voimassa oleva
pykald sisdltdd kuitenkin tdstd selkedn sdén-
noksen, joka on direktiivin sallima eikd di-
rektiivistd johdu vilitontd tarvetta sen muut-
tamiseen.

Rahoitustarkastus on standardissaan 5.2c
ohjeistanut tdydentdvisti julkistamismenette-
lyd: "Silloin, kun ostotarjous on ollut ehdol-
linen, tulisi tarjouksen tekijain myds ilmoit-
taa, toteutetaanko tarjous". Menettelytapojen
yhtendisyyden varmistamiseksi lakiin ehdo-
tetaan Rahoitustarkastuksen standardia vas-
taavaa tdydennysta.

Jos tarjouksentekiji on varannut itselleen
oikeuden vetdytyd tarjouksesta tarjouksen
voimassaolon piityttyd, ei liputusvelvolli-
suus realisoidu ostotarjouksen osalta ennen
kuin tarjouksentekiji on tehnyt padtoksen
tarjouksen toteuttamisesta; jollei téllaista eh-
toa ole, liputukset on tehtdvd 2 luvun 9 §:ssd
sdddettyjen rajojen mukaisesti tarjousaikana.

Pykilés tdydennettdisiin uudella 2 momen-
tilla, jolloin nykyinen s#dnnds véhiisin tar-
kennuksin muodostaisi 1 momentin. Uuden
2 momentin nojalla kohdeyhtion tulisi infor-
moida henkil6st6d ostotarjouksen tuloksesta
saatuaan siitd tiedon. Direktiivi ei sisélld vas-
taavaa sddnnostd. Sddnnods on kuitenkin yh-
denmukainen sen kanssa, miti edelld ehdote-
taan direktiivin nojalla 3 §:n 2 momentiksi
tiedonantamisesta henkilstolle tehdystd os-
totarjouksesta. Ehdotettu tiedoksiantomenet-
tely on samanlainen kuin se, jota on edelld
kuvattu viimeksi mainitun momentin peruste-
luissa.

10 §. Velvollisuus tehdd julkinen ostotarjo-
us. Pykalédssd sdddetddn médrdysvallan hank-
kineen osakkeenomistajan velvollisuudesta
tehdd julkinen ostotarjous (tarjousvelvolli-
suus). Voimassa olevan lain 6 luvun 6 §:ssd
kaytetty termi "lunastustarjous" poistetaan,
koska se kisitteend sekoittuu osakeyhtilain
mukaiseen osakkeiden pakkolunastukseen.
Asettamalla velvollisuus tehdi julkinen osto-
tarjous korostetaan samalla selkeimmin siti,
ettd tarjousvelvollisuuden perusteella tehtyyn
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ostotarjoukseen soveltuvat myos muut lain 6
luvun julkista ostotarjousta koskevat sédin-
nokset, erityisesti 2 §:n vaatimus arvopaperi-
en haltijoiden tasavertaisesta kohtelusta.

Pykildn 1 momentin mukaan tarjousvelvol-
lisuus voisi syntyd vain silloin, jos osake on
julkisen kaupankédynnin kohteena. Ilman eril-
listd viittausta osakkeeseen rinnastettaisiin
myds niin sanottu talletustodistus.

Ehdotettu tarjousvelvollisuuden sovelta-
misala vastaa direktiivin 5 artiklan 1 kohdan
mukaista vaatimusta, mutta poikkeaa voi-
massa olevasta sddnnoksestd. Tarjousvelvol-
lisuuden soveltamisalan rajaaminen voimassa
olevaan lakiin verrattuna on sikili perustel-
tua, ettd pelkkd osakkeeseen oikeuttavan ar-
vopaperin ottaminen julkisen kaupankdynnin
kohteeksi ei luo osakkeelle julkisia markki-
noita eikd siten tarvetta suojata erityissddn-
noksin osakkeenomistajia ja muita arvopape-
rien haltijoita tilanteessa, jossa osakkeen-
omistus keskittyy.

Tarjousvelvollisuuden  synnyttivd  &i-
niosuus ehdotetaan muutettavaksi kaksipor-
taiseksi. Samalla tarjousvelvollisuuden syn-
nyttdvad ddniosuutta alennettaisiin nykyisesti
kahdesta kolmasosasta kolmeen kymmenes-
osaan ja puoleen kohdeyhtion #animaarasta.
Voimassa olevan lain kahden kolmasosan
ddniosuus on kansainvilisesti ottaen poikke-
uksellisen korkea. Koska on erittdin harvi-
naista, ettd sellaisen yhtion, jonka osakkeet
ovat julkisen kaupankdynnin kohteena, kaik-
ki osakkeenomistajat osallistuisivat yhticko-
kouksiin, médrdysvaltaa kohdeyhtiossd voi
tosiasiallisesti kayttdd jo huomattavasti pie-
nemmalldkin ddniosuudella. Mitd hajau-
tuneempi yhtion osakkeenomistus on, sitd al-
haisemmalla osuudella voi yleensd saavuttaa
yksinkertaisen enemmiston yhtiokokouksessa
ja siten kdyttd4 tosiasiallista méaérdysvaltaa.

Direktiivin mukaan tarjousvelvollisuuden
synnyttdva ddniosuus voi olla enintidén puolet
kohdeyhtion kokonaisddnimaérastd. Useissa
ETA-valtioissa (mukaan lukien Ruotsi ja Iso-
Britannia) tarjousvelvollisuuden synnyttiva
ddniosuus on asetettu 30 prosenttiin tai yh-
teen kolmasosaan. Koska tarjousvelvollisuu-
den tarkoituksena on suojata vidhemmisto-
osakkeenomistajan asemaa tilanteissa, joissa
madrdysvalta kohdeyhtidssd siirtyy, vihem-
mistéosakkeenomistajien suojan tehokas to-
teutuminen edellyttdd kiytinnossd, ettd tar-

jousvelvollisuuden synnyttidva ddniosuus ase-
tetaan selvisti alle 50 prosentin.

Toisaalta monessa suomalaisessa yhtiossé,
jonka osakkeet ovat julkisen kaupank&ynnin
kohteena, suurimmalla osakkeenomistajalla
on yli 30 prosenttia yhtion &énivallasta. Jos
tarjousvelvollisuuden raja olisi yksiportainen,
voisi tarjousvelvollisuuden rajan alentaminen
johtaa tosiasiallisesti jopa sijoittajansuojan
heikentymiseen. T#std syystd toiseksi tar-
jousvelvollisuuden rajaksi ehdotetaan 50 pro-
senttia kohdeyhtion danimaarasta.

Osakkeenomistaja, jolla on yksinkertainen
enemmistd kohdeyhtién #ddnistd, voi tosiasi-
allisesti kéyttdd mdadrdysvaltaa kohdeyhtios-
sd. Osakkeenomistuksen hajautuneisuudesta
riippuen on mahdollista, ettd 50 prosentin
ganimadridlld voi sellaisen yhtion, jonka
osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin koh-
teena, yhtiokokouksessa saavuttaa jopa kah-
den kolmasosan méidrdenemmiston.

Jotta normaalissa ostotarjousmenettelyssd
viltettdisiin tarjousvelvollisuuden syntymi-
nen kahdesti, puolet kohdeyhtion dénisti ylit-
tdvin ddniosuuden saavuttaminen synnyttdisi
tarjousvelvollisuuden vain silloin, kun tdmi
osuus saavutetaan muun kuin pakollisen os-
totarjouksen seurauksena. Lisdksi jdljempéand
pykdldn 5 momentissa ehdotetaan sidadettd-
viksi siitd, ettei tarjousvelvollisuutta synny
silloin, kun tarjousvelvollisuuden synnyttava
ddniosuus on saavutettu vapaaehtoisella osto-
tarjouksella, joka on tehty kaikista kohdeyh-
tion liikkeeseen laskemista osakkeista ja
kohdeyhtion liikkeeseen laskemista sen
osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista.

Tarjousvelvollisuuden sédatdminen kaksi-
portaiseksi poistaa myds tarpeen sdétdd erik-
seen osittaisista ostotarjouksista kohdeyhtion
arvopaperien haltijoiden suojaamiseksi. Lain
voimaantulosdidnnoksessd ehdotetaan sidddet-
taviksi erikseen tarjousvelvollisuuden syn-
tymisestd niille osakkeenomistajille, joiden
osuus julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
via osakkeita liikkeeseen laskeneessa yhtios-
sd ylittd4d jo nyt 30 tai 50 prosenttia.

Tarjousvelvollisuus ehdotetaan ulotetta-
vaksi paitsi osakkeisiin myos muihin kohde-
yhtion liikkeeseen laskemiin sen osakkeisiin
oikeuttaviin arvopapereihin. T#ll6in tarjous-
velvollisuus koskisi paitsi osakeyhtiGlaissa
tarkoitettuja optio-oikeuksia, vaihtovelkakir-
joja ja merkintdoikeuksia myos esimerkiksi
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sellaisia kohdeyhtion liikkeeseen laskemia
joukkovelkakirjoja, jotka ehtojensa mukaan
voidaan vaihtaa kohdeyhtion aiemmin liik-
keeseen laskemiin osakkeisiin.

Ehdotus poikkeaa tiltd osin voimassa ole-
vasta sddnnoksestd ja on laajempi kuin direk-
titvin 5 artiklan 1 kohdassa edellytetddn. Di-
rektiivin mukaan pakollinen tarjous tulee
tehdd arvopapereista, joihin liittyy dénioikeus
kohdeyhtiossd. On kuitenkin tavallista, ettd
pakollisen tarjouksen seurauksena tarjouksen
tekijan omistusosuus kohdeyhtiossd nousee
niin suureksi, ettd tarjouksen tekijilla on oi-
keus loppujen osakkeiden pakkolunastukseen
ja sitd kautta kohdeyhtion osakkeella kéyta-
vén julkisen kaupankdynnin lopettamiseen.

Kohdeyhtion osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien hintakehitys riippuu ainakin osit-
tain kohdeyhtion osakkeiden hintakehityk-
sestd. Liséksi tédllaisten arvopaperien haltijoi-
den eduilla on yhtildisyyksid osakkeenomis-
tajien etujen kanssa. Siksi on perusteltua, ettid
tarjousvelvollisuus  ulotetaan  koskemaan
my6s kohdeyhtion osakkeisiin oikeuttavia
arvopapereita. Tarjousvelvollisuuden ulottu-
vuuden kannalta ei toisaalta ole perusteltua
erotella voimassa olevan lain 6 luvun 6 §:n
tavoin toisistaan kohdeyhtion liikkeeseen
laskemia sen osakkeeseen oikeuttavia arvo-
papereita sen mukaan, perustuuko oikeus
osakeyhtiolakiin vai kyseisten arvopaperien
ehtoihin.

Ehdotetun 2 momentin mukaan osakkeen-
omistajan #dniosuuteen luetaan osakkeen-
omistajan itsensd omistamien osakkeiden li-
siksi osakkeenomistajan ja sen midrdysval-
lassa olevien yhteis6jen ja sditididen sekd
ndiden eldkesddtididen ja eldkekassojen
omistamat osakkeet, osakkeenomistajan tai
muun edelld tarkoitetun yhteisén tai sddtion
yhdessd toisen kanssa omistamat osakkeet
sekd muiden sellaisten luonnollisten henki-
l6iden, yhteis6jen ja sddtididen, jotka toimi-
vat yksissd tuumin midrddvin vallan kéytta-
miseksi kohdeyhtiossd, omistamat osakkeet.
Osakkeisiin rinnastettaisiin ilman erillistd
viittausta myo0s talletustodistukset silloin,
kun niiden haltijalla on talletustodistuksen
ehtojen mukaan oikeus kayttdd ddnioikeutta
yhtiossa.

Sen sijaan osakkeisiin oikeuttaviin arvopa-
pereihin, kuten optio-oikeuksiin tai vaihto-
velkakirjoihin, vilillisesti liittyvid #dénioike-

uksia ei tarjousvelvollisuuden synnyttavad
ddniosuutta laskettaessa oteta huomioon. Eh-
dotus vastaa voimassa olevan lain 6 luvun
6 §:n 2 momenttia sekd direktiivin 2 artiklan
1 kohdan d alakohdan, 2 artiklan 2 kohdan ja
5 artiklan 1 kohdan artiklan méaritelmia.

Tarjousvelvollisuutta koskevan sddntelyn
tarkoituksena on suojata yhtion muita osak-
keenomistajia tilanteessa, jossa madrdysvalta
yhtiossd keskittyy yhdelle osakkeenomista-
jalle tai yksissd tuumin toimiville tahoille.
Ehdotetun 2 momentin 3 kohdan mukaista
yksissd tuumin toimimista tulisi siksi arvioi-
da tosiasiallisen tilanteen perusteella nimen-
omaan vihemmistdosakkeenomistajan ase-
man kannalta. Yksissd tuumin voidaan toimia
ensinndkin sopimuksen perusteella; esimer-
kiksi osakas- ja muilla sopimuksilla voidaan
sopia yhtion pitkdaikaisen toiminnan tai osa-
kaspolitiikan periaatteista, kuten esimerkiksi
osinkojen jaosta, tulevista osakeanneista,
pyrkimyksestd osakkeiden julkisen kaupan-
kdynnin lopettamiseen tai pyrkimyksestd es-
td4d yhtioon kohdistuvan julkisen ostotarjouk-
sen tekeminen. Sopimuksiin voi liséksi liittya
osakkeiden luovutusrajoitus, joka voi olla
omiaan jahmettdiméddn yhtion omistusraken-
netta ja vdhentdmidn osakkeilla kaytdvad
julkista kauppaa. Sen sijaan esimerkiksi se,
ettd osakkeenomistajat, joiden yhteenlaskettu
ddniosuus ylittdd kolme kymmenesosaa tai
puolet kohdeyhtion #anim#drdstd, neuvotte-
levat potentiaalisen ostajan kanssa osak-
keidensa myymisestd télle erillisend kauppa-
na tai osana mydhempas julkista ostotarjous-
ta, ei ole sdinnoksessid tarkoitettua yksissd
tuumin toimimista.

Toisaalta yksissd tuumin voidaan toimia
myds ilman nimenomaista sopimustakin, sil-
14 osakkeenomistajien yhdenmukainen kiyt-
tdytyminen voi perustua myds muuhun yh-
teisymmaérrykseen. Myos osakkeenomistajan
emoyhtio, joka itse ei omista osakkeita, tulee
momentin piiriin, jos se on hajauttanut omis-
tuksen konserniinsa kuuluviin yhtiéihin. Tar-
jousvelvollisuuden perustava yksissd tuumin
toimiminen eroaa 2 luvun 9 §:n mukaisen li-
putusvelvollisuuden synnyttivistd yhdessd
toimimisesta sikéli, ettd liputusvelvollisuus
voi syntyd jo esimerkiksi sopimuksesta #4-
nestdd tietylld tavalla yksittdisessd yhticko-
kouksessa, kun taas tarjousvelvollisuus
yleensd syntyy vasta silloin, kun on kyse pi-
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dempijaksoisesta yksissd tuumin toimimises-
ta.

Pykildn 3 momentissa tarkennetaan osak-
keenomistajan #dniosuuden laskemissdanto-
ji. Tarjousvelvollisuuden synnyttivd &é-
niosuus laskettaisiin edelleen olemassa ole-
viin osakkeisiin liittyvien ddnioikeuksien pe-
rusteella. Niin ollen esimerkiksi optio-
oikeuksien ja vaihtovelkakirjojen perusteella
merkityt osakkeet lasketaan tarjousvelvolli-
suuden synnyttividdn ddniosuuteen vasta sil-
loin, kun osakepdioman korotus merkitddn
kaupparekisteriin. Niiden perusteella merkit-
tdvissd oleva osuus tulee kuitenkin tarvittaes-
sa liputtaa 2 luvun 9 §:n mukaisesti jo optio-
oikeuksia tai vaihtovelkakirjoja merkittdessa.

Osakkeenomistajan dédniosuutta laskettaes-
sa el oteta huomioon lakiin, yhti6jarjestyk-
seen tai muuhun sopimukseen liittyvdd &4-
nestysrajoitusta. Toisaalta kohdeyhtién ko-
konaisddnimaérdssd ei oteta huomioon yhti-
olle itselleen tai sen médrdysvallassa olevalle
yhteisolle tai sditiolle kuuluvia osakkeita,
koska niilld osakkeilla ei ole dénioikeutta yh-
tiokokouksessa. Voimassa olevassa laissa ei
ole vastaavia sdadnnoksid. Sddnnds vastaa kui-
tenkin voimassa olevaa kdytintod, silld se pe-
rustuu Rahoitustarkastuksen standardiin 5.2c.
Direktiivissd ei sdddetd siitd, miten yhtion
ganimadri tulisi laskea. Direktiivin 5 artiklan
3 kohdan mukaan #&iniosuuden laskutapa
médritetddn yhtion sddntomidrdisen kotipai-
kan lainsddddnnon mukaisesti.

Pykilidn 4 momentiksi ehdotetaan voimassa
olevan lain 3 momenttia vastaavaa sdannosti
siitd, ettd episelvissd tapauksissa kysymyk-
sen tarjousvelvollisesta ratkaisee Rahoitus-
tarkastus. Ratkaisevaa tillaisessa tilanteessa
on erityisesti se, kuka yhdessi toimivista to-
siasiallisesti kayttdd madrdysvaltaa tai kenel-
14 on suurin intressi kohdeyhtiossi. Toisaalta
myd6s yksissd tuumin toimivien véliselle so-
pimukselle voidaan antaa merkitystd, varsin-
kin jos niin sovitulla tarjousvelvollisella on
riittavat taloudelliset edellytykset ostotarjo-
uksen tekemiseen.

Pykildn 5 momentissa sdddetddn rajoituk-
sista tarjousvelvollisuuden soveltamisalaan.
Momentin ensimmdinen virke perustuu di-
rektiivin 5 artiklan 2 kohtaan, jonka mukaan
tarjousvelvollisuutta ei sovelleta silloin, jos
midrdysvalta on saavutettu tekemalld kaikille
ddnioikeutettujen arvopaperien haltijoille va-

paaehtoinen tarjous, joka koskee kaikkia hei-
ddn omistamiaan ##nioikeutettuja arvopape-
reita. Koska 1 momentissa sédéddetty tarjous-
velvollisuus ulottuu paitsi kohdeyhtion liik-
keeseen laskemiin osakkeisiin my6s kohde-
yhtion liikkeeseen laskemiin sen osakkeisiin
oikeuttaviin arvopapereihin, on poikkeus
syytd rajata siten, ettd tarjousvelvollisuudesta
vapautuu ainoastaan silloin, jos tarjous on
tehty kaikista ndistd arvopapereista. Saannos
on direktiivin mukainen, koska direktiivi on
vihimmaéisharmonisointia ja sddnnoksen tar-
koituksena on varmistaa arvopaperien halti-
joiden tasavertainen kohtelu sekd suojata
kohdeyhtion arvopaperien haltijoita maéri-
ysvallan keskittyessé.

Ehdotetulla tarjousvelvollisuuden sovelta-
misalan rajauksella yksinkertaistetaan samal-
la tarjousprosessia, kun perdkkéisten ostotar-
jousten m#drd vihenee. Jos vapaaehtoinen
tarjous kuitenkin tehddédn ensi vaiheessa vain
osakkeista, tarjouksen tekijdlle syntyy vel-
vollisuus tehdi tarjous kaikista arvopapereis-
ta, jos timin #dniosuus tarjouksen perusteella
ylittdd kolme kymmenesosaa. Momentin toi-
sen virkkeen mukaisesti tarjousvelvollisuus
syntyisi tdllsin kuitenkin vasta vapaaehtoisen
tarjouksen pddtyttyd. Sddnnds vastaa taltd
osin voimassa olevan lain 6 luvun 6 §:n
5 momentin ensimmdisen virkkeen sddnnos-
té.

Pykildn 6 momenttiin ehdotetaan sddnngs-
td tilanteesta, jossa kohdeyhtiossd on jo
osakkeenomistaja, jonka #dniosuus ylittda
1 momentissa tarkoitetun kolmen kymme-
nesosan rajan. Tarjousvelvollisuutta koske-
van sddntelyn tarkoituksena on suojata vi-
hemmist6osakkeenomistajaa tilanteessa, jos-
sa madrdysvalta kohdeyhtiossd vaihtuu. Siksi
ei ole perusteltua, ettd tarjousvelvollisuus
syntyisi automaattisesti kolmen kymmenes-
osan #dniosuuden ylittyessd, jos médrdysval-
ta kohdeyhtitssi ei kuitenkaan tosiasiallisesti
vaihdu. Tarjousvelvollisuutta ei tillaisessa ti-
lanteessa syntyisi ennen kuin mairdysvaltaa
tavoitteleva osakkeenomistaja saa aiempaa
enemmistdosakkeenomistajaa ~ suuremman
osuuden kohdeyhtion &dénista.

Ehdotus on direktiivin sallima, koska lu-
nastusvelvollisuuden laukaiseva kynnys on
tdlloinkin enintéén puolet kohdeyhtion dénis-
td. Ehdotettu sdénnds on omiaan edistiméin
midrdysvaltamarkkinoiden toimintaa, kun
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tarjousvelvollisuus syntyy vasta méérdysval-
taa kédyttdvin osakkeenomistajan vaihtuessa.

Pykildn 7 momenttiin ehdotetaan poikke-
usta lunastusvelvollisuudesta. Sellaisessa ti-
lanteessa, jossa 1 momentissa tarkoitettu
osakkeenomistajan ddniosuuden ylittyminen
johtuu yksinomaan kohdeyhtion tai toisen
osakkeenomistajan toimenpiteistd, ei ensiksi
mainitulle osakkeenomistajalle synny 1 mo-
mentin mukaista tarjousvelvollisuutta ennen
kuin tdm& hankkii tai merkitsee lisdd kohde-
yhtion osakkeita tai muutoin kasvattaa #i-
niosuuttaan kohdeyhtiossd. Tarjousvelvolli-
suuden syntyminen osakkeenomistajalle ti-
lanteessa, jossa rajan ylittyminen on johtunut
muusta kuin osakkeenomistajan omasta toi-
minnasta, voisi yksittdistapauksissa olla di-
rektiivin 5 artiklan 1 kohdan tarkoituksen
kannalta ongelmallista. Tarjousvelvollisuu-
den rajan passiivinen ylittyminen on mahdol-
lista esimerkiksi silloin, kun yhtio hankkii
omia osakkeitaan tai silloin, kun toinen
osakkeenomistaja ~muuntaa  monidénisiid
osakkeitaan  yksidénisiksi. Poikkeuksesta
huolimatta sovellettavaksi tulee 6 momentin
vaatimus ~siitd, ettei tarjousvelvollisuutta
synny my6hemmistd hankinnoista, jos yhti-
Ossd on muu osakkeenomistaja, jonka osuus
on vield suurempi.

11 §. Tarjousvastike pakollisessa ostotar-
Jjouksessa. Pykéldassd sdddetddn pakollisessa
ostotarjouksessa tarjottavasta vastikkeesta.
Pakollisen ostotarjouksen tarjousvastiketta
koskevan sdidntelyn ldhtokohtana on 1 mo-
mentin mukaan edelleen kédypa hinta. Séin-
nods vastaa direktiivin 5 artiklan 1 kohdan
viimeisen virkkeen vaatimusta. Vastike tulee
pakollisessa ostotarjouksessa tarjota aina vi-
hintdin rahana, mutta rahavastikkeen vaihto-
ehtona voidaan tarjota arvopaperivastiketta
tai raha- ja arvopaperivastikkeen yhdistel-
mid. Sdidnnos vastaa direktiivin 5 artiklan
5 kohdan ensimmadisté alakohtaa ja siind kdy-
tetddn hyviksi direktiivin 5 artiklan 5 kohdan
neljdnnen alakohdan mukaista mahdollisuut-
ta edellyttdd kansallisesti, ettd pakollisessa
ostotarjouksessa on aina tarjottava vaihtoeh-
tona rahavastiketta.

Kiteisvastikkeen voidaan katsoa antavan
ostotarjouksen kohteena oleville arvopaperi-
en haltijoille suurimman mahdollisen valin-
nanvaran paattdd vastikkeen kaytostd. Ilman
kiteisvastikevaihtoehtoa pakollisen tarjouk-

sen tavoite — kohdeyhtion arvopaperien hal-
tijoiden suojaaminen méirdysvallan keskitty-
essd — el vilttdmittd toteutuisi tdysimédrii-
sesti.

Jos pakollisessa ostotarjouksessa tarjotaan
vaihtoehtoisina kiteisvastiketta ja arvopape-
rivastiketta, erilajisiin vastikkeisiin sisdltyvi-
en preemioiden ei tarvitse olla keskendin yh-
td suuria. Kiteisvastikevaatimus yhdessi tar-
jousvelvollisuuden rajan alentamisen kanssa
korottaa pakollisesta tarjouksesta tarjousvel-
volliselle aiheutuvia kustannuksia. Tama
saattaa johtaa siihen, ettd midrdysvalta koh-
deyhtitssid pyritdédn ensisijaisesti hankkimaan
vapaaehtoisella ostotarjouksella.

Ehdotetussa 2 ja 3 momentissa tarkenne-
taan k#dyvdn hinnan maérittimisperusteita.
Direktiivin 5 artiklan 4 kohdan ensimmaiisen
alakohdan ensimmadisen virkkeen mukaan
kdypdnd hintana pidetddn korkeinta hintaa,
jonka tarjouksen tekijd tai yhdessd hénen
kanssaan toimivat henkilot ovat maksaneet
samoista arvopapereista tarjousvelvollisuu-
den syntymisti edeltdvini ajanjaksona, jonka
jasenvaltiot mdadrittelevit 6—12 kuukauden
valilla.

Miti pidempi ajanjakso on, sitd enemmén
tarjousvastiketta koskevat sdannokset koros-
tavat vihemmistéosakkeenomistajien suo-
jaamiseen liittyvid ndkokohtia, silld tarjouk-
sen tekijan mahdollisuudet kiertdd tarjous-
hinnan méadrdytymistd koskevia sdannoksid
vihenevit. Toisaalta pitkd ajanjakso lisdd
kuitenkin tarvetta poiketa padsadnnén mukai-
sesta kdyvin hinnan vihimmaisméidran maa-
rdytymisestd, jotta mahdolliset olennaiset
muutokset kohdeyhtiossd tai arvopaperi-
markkinoilla voitaisiin ottaa huomioon. Tasti
syystd kdyvdan hinnan méérittdmisen 14hto-
kohtana olisi 2 momentin mukaisesti tarjouk-
sen tekijan tai tdhdn 10 §:n 2 momentissa
tarkoitetussa suhteessa olevan henkil6n, yh-
teisOn tai sdition tarjousvelvollisuuden syn-
tymistd edeltdvian kuuden kuukauden aikana
tarjouksen kohteena olevista arvopapereista
maksama hinta. Ehdotettu ajanjakso vastaa
muun muassa Ruotsissa voimassa olevaa
kdyvin hinnan méiridytymisajanjaksoa.

Myos tarjousvelvollisuuden  synnyttidvi
kauppa otetaan huomioon sidénnoksessd tar-
koitetun kdyvdn hinnan méadrittimisessi.
Vaikka tarjousta edeltdvit kaupat padasdantoi-
sesti otetaankin huomioon kuudelta kuukau-
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delta, my0s tarjousta edeltdvin 6—12 kuu-
kauden aikana tehdyt osakehankinnat saatta-
vat erityistilanteissa vaikuttaa tarjousvastik-
keen médrdytymiseen esimerkiksi silloin, jos
tillaisen aiemman hankinnan ilmeisené tar-
koituksena on ollut vilttdd tarjousvastikkeen
médrdytymistd koskevien sddnnodsten sovel-
taminen. Téllainen voi olla tilanne, jossa yk-
sittdiseltd osakkeenomistajalta on hankittu
merkittdvd médrd osakkeita vain hieman yli
kuusi kuukautta ennen tarjouksen alkamista.

Tarjousvastike maidriteltdisiin edelleen ar-
vopaperilajeittain. Tasavertaisen kohtelun
vaatimuksesta kuitenkin seuraa, etti eri arvo-
paperilajeista maksettavien vastikkeiden tu-
lee olla keskendidn jéarkevdssd ja oikeuden-
mukaisessa suhteessa. Silloin, kun esimer-
kiksi kohdeyhtion kaksi eri osakesarjaa on
julkisen kaupankdynnin kohteena, johtoa jér-
kevdn ja oikeudenmukaisen suhteen miarit-
tamiseen voi saada osakekursseista. Erityi-
sesti sellaisten arvopaperien osalta, jotka ei-
vit ole julkisen kaupankéynnin kohteena, eri
arvopaperilajeista maksettavien vastikkeiden
keskindisessd arvioinnissa tulee ottaa huomi-
oon eri arvopapereiden tuottamat oikeudet.

Esimerkiksi sellaisiin osakkeisiin, joilla ei
kdyda julkista kauppaa, liittyvid oikeuksia on
verrattava julkisen kaupankidynnin kohteena
olevien osakkeiden tuottamiin oikeuksiin.
Erot voivat koskea taloudellisia oikeuksia,
kuten osinko-oikeutta, tai hallinnoimisoike-
uksia, kuten ##nivaltaa. Silloin, kun oikeudet
ovat yhtenevit, saman vastikkeen tarjoami-
nen on perusteltua. Vastaavasti optio-
oikeuksista, jotka eivit ole julkisen kaupan-
kdynnin kohteena, maksettavaa vastiketta
maidritettdessd voidaan kdyttdd apuna esimer-
kiksi optioiden hinnoittelussa yleisesti kiy-
tettyjd hinnoittelumalleja.

Pédsdaannon mukaisesta vastikkeen médrdy-
tymisestd voitaisiin poiketa erityisestd syystid
edellyttden, ettd direktiivin 3 artiklassa sdi-
dettyjd yleisid periaatteita noudatetaan. Poik-
keaminen voisi vaikuttaa padsddnnon mukai-
seen hintaan niin korottavasti kuin alentavas-
tikin. P44sd4dnnon mukaisesta hinnasta voitai-
siin poiketa esimerkiksi kohdeyhtiossi tai ar-
vopaperimarkkinoilla tapahtuneiden olen-
naisten muutosten johdosta. Toisaalta esi-
merkiksi kohdeyhtion yhdestd arvopaperila-
jista maksettu vastike voisi vaikuttaa siihen,
ettd padsdannostd tulisi poiketa ylospdin sa-

man kohdeyhtion toisen arvopaperilajin osal-
ta.

Direktiivin 5 artiklan 4 kohdan toisen ala-
kohdan mukaan kansallisesti voidaan valvon-
taviranomaiselle antaa oikeus muuttaa p#i-
sddnnon mukaista hintaa selkeésti médritelty-
jen olosuhteiden vallitessa ja selkeésti mééri-
teltyjen perusteiden mukaisesti. Ehdotuksen
mukaan ostotarjouksessa tarjottavan vastik-
keen midrittdisi ldhtokohtaisesti tarjouksen
tekija. Vastikkeen médrdytymisen perusteet
tulisi timén esityksen liitteend olevan asetus-
luonnoksen 8 §:n 1 kohdan mukaan esittdd
tarjousasiakirjassa. Rahoitustarkastuksen tu-
lisi tarjousasiakirjan esitarkastuksen yhtey-
dessd arvioida perusteet tarjottavalle vastik-
keelle.

Edelld kuvatun direktiivin sddanndksen mu-
kaisesti Rahoitustarkastus voisi julkistaa tul-
kintojaan siitd, millaisissa tilanteissa ja milld
perusteilla padsdannon mukaisesta hinnasta
voidaan tai tulee poiketa. Niissi tulkinnoissa
Rahoitustarkastus voisi ottaa tarkemmin kan-
taa esimerkiksi arvopaperivastikkeen ja ki-
teisvastikkeen keskindiseen arvostamiseen,
tarjouksen tekijin aiempiin arvopaperihan-
kintoihin sekd mahdollisten kdyvédn hinnan
madrdytymisaikana kohdeyhtiossd tai arvo-
paperimarkkinoilla tapahtuneiden muutosten
tai kohdeyhtion maksamien osinkojen taikka
osakeantien vaikutukseen p#dsdannon mu-
kaiseen hintaan. Jos Rahoitustarkastus kat-
soisi, ettei tarjottu vastike vastaa laissa ase-
tettuja edellytyksid, voisi se Rahoitustarkas-
tuksesta annetun lain 24 §:n perusteella uh-
kasakolla velvoittaa tarjouksen tekijan nou-
dattamaan lain s@dnnoksid. Rahoitustarkas-
tuksen olisi hallintolain mukaisesti perustel-
tava paitoksensd, kuten direktiivin 5 artiklan
4 kohdan kolmas alakohta edellyttaa.

Pykilin 3 momentissa sdddetddn kayvin
hinnan méérittdmisestd silloin, jos tarjous-
velvollinen ei ole aiemmin hankkinut tarjo-
uksen kohteena olevia arvopapereita. Direk-
tiivissd ei ole sddnnoksid siitd, miten kdypd
hinta midritetdén silloin, kun tarjouksen teki-
jé ei ole aiemmin hankkinut tarjouksen koh-
teena olevia arvopapereita. Kansallisesti til-
laisia sddnnoksid voidaan kuitenkin antaa
edellyttden, ettd direktiivin 3 artiklan 1 koh-
dan yleisid periaatteita noudatetaan. Vhim-
mdiishintasddnnos on sikidli toissijainen, ettid
se tulee sovellettavaksi vain silloin, jos tar-
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jousvelvollinen ei tarjousvelvollisuuden syn-
tymistd edeltineen kuuden kuukauden aikana
ole hankkinut kohdeyhtién arvopapereita.

Voimassa olevan lain sd@nnos kohdearvo-
paperin 12 kuukauden kaupankdyntim#arilla
painotetusta keskihinnasta on koettu ongel-
malliseksi, silld keskihinnan maardyty-
misajanjakso ei vilttdmittd endd heijasta
kohdeyhtion  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.

Toisaalta lyhyt keskihinnan méirdytymis-
jakso saattaa johtaa kohtuuttomuuksiin ly-
hytaikaisten markkinahiirididen yhteydessa.
Esimerkiksi yksinomaan kuluvaa kvartaalia
koskeva tulosvaroitus saattaa lyhytaikaisesti
vaikuttaa negatiivisesti kohdeyhtion osak-
keen kurssiin, vaikkei tulosvaroituksella oli-
sikaan vaikutusta kohdeyhtién arvoon pi-
demmalld aikavililld. Tdstd syystd toissijai-
seksi kdyvdn hinnan ldahtokohdaksi ehdote-
taan kohdearvopaperin kolmen kuukauden
kaupankdyntimddrilld painotettua keskihin-
taa. Kuten 2 momentin mukaisesta padsédan-
nostikin, keskihinnasta voitaisiin poiketa eri-
tyisestd syysti.

Voimassa olevan lain 6 luvun 7 §:n 2 mo-
menttia vastaavasta vaatimuksesta tarjouksen
tekijén ja timén kanssa yhdessd toimivien ta-
hojen tarjousta edeltdvien arvopaperihankin-
tojen ilmoittamisesta Rahoitustarkastukselle
sdddettdisiin 4 momentissa. Tarjousvelvolli-
suuden syntymistd edeltdvien hankintojen li-
siksi Rahoitustarkastukselle tulisi ilmoittaa
tarjousvelvollisuuden syntymisen ja ostotar-
jouksen pédttymisen vilisend aikana tehdyt
hankinnat. Koska tarjousta edeltineen 6—12
kuukauden aikana tehdyt arvopaperihankin-
nat saattavat erityisestd syystd vaikuttaa tar-
jousvastikkeeseen,  Rahoitustarkastukselle
ehdotetaan toimitettavaksi tiedot tarjousta
edeltineiden 12 kuukauden aikana tehdyistéd
arvopaperihankinnoista.

12 §. Tarjousvastike vapaaehtoisessa osto-
tarjouksessa. Pykaldssd sdddettdisiin tarjous-
vastikkeesta vapaachtoisessa ostotarjoukses-
sa. Pykidlan 1 momentin sddnnokset koskisi-
vat kaikkia vapaaehtoisia ostotarjouksia, kun
taas 2 ja 3 momentin sddnnokset koskisivat

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

Pykildn 1 momentin mukaan tarjousvastike
voidaan maksaa rahana, arvopapereina tai
ndiden yhdistelmini. Tarjouksentekijd voisi
vapaaehtoisessa ostotarjouksessa médriti tar-
jousvastikkeesta vapaasti, jollei 2 ja 3 mo-
mentista muuta johdu.

Pykiéldn 2 momentin mukaan vapaaehtoi-
sissa ostotarjouksissa rahavastikkeen tarjoa-
mista ainakin vaihtoehtona edellytettiisiin
silloin, jos vapaaehtoinen ostotarjous tehdidin
kaikista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista
osakkeista ja kohdeyhtion liikkeeseen laske-
mista sen osakkeisiin oikeuttavista arvopape-
reista ja jos tarjousvastikkeena tarjottavat ar-
vopaperit eivdt ole julkisen kaupankdynnin
tai sitd ETA-alueella vastaavan kaupank&yn-
nin kohteena eikd niitd haeta téllaisen kau-
pankdynnin kohteeksi myoskdén ostotarjouk-
sen yhteydessd, tai jos tarjouksen tekijd tai
tdmin kanssa yhdessd toimiva on tarjousta
edeltineen kuuden kuukauden aikana hank-
kinut kéteisvastiketta vastaan kohdeyhtion
arvopapereita, jotka oikeuttavat vihintddn
viiteen prosenttiin kohdeyhtion ddnimaarasta.
Sadnnoksen taustalla on direktiivin 5 artiklan
5 kohdan vaatimus, jonka mukaan ainakin
tillaisissa tilanteissa on pakollisissa ostotar-
jouksissa edellytettavi kiteisvastiketta. Kos-
ka pakollisissa ostotarjouksissa ehdotetaan
vaadittavan aina kiteisvastiketta vahintdén
vaihtoehtona, on perusteltua ulottaa direktii-
vin 5 artiklan 5 kohdan vaatimus niihin va-
paaehtoisiin tarjouksiin, joita ei endd seuraa
pakollinen ostotarjous. Kiteisvastike tarjoaa
vastaanottajalleen aina suuremman valinnan-
vapauden kuin osakevastike. Jos vastikkeena
tarjottaisiin osakkeita, jotka eivit olisi eikd
niitd haettaisi julkisen kaupankdynnin tai sitd
ETA-alueella vastaavan kaupankdynnin koh-
teeksi, ei tarjouksen hyviksynyt arvopape-
rinhaltija my06skddn valttamattd voisi muuttaa
vastikearvopapereita helposti rahaksi. Sdin-
nds korostaa siten myds arvopaperien halti-
joiden tasavertaisen kohtelun vaatimusta.
Vastaavan tyyppinen vaatimus sisiltyy muun
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muassa Ison-Britannian ja Ruotsin ostotar-
joussddannoksiin.

Kéytdnnossd 11 §:n 2 momentin sddnnds
vaikuttaisi kuitenkin kaikkien ostotarjousten
hinnoitteluun, silld esimerkiksi yhdestid osa-
kelajista tehdyn ostotarjouksen menestyessd
tarjouksen tekijdlle syntyisi tarjousvelvolli-
suus 10 §:n 5 momentin perusteella, jolloin
kyseinen sddnnos tulisi sovellettavaksi tar-
jousvelvollisuuden perusteella tehdyssd pa-
kollisessa ostotarjouksessa. Direktiivi sdénte-
lee tarjousvastiketta vain pakollisten tarjous-
ten osalta. Sddnndsten ulottaminen tiettyihin
vapaaehtoisiinkin tarjouksiin on kuitenkin di-
rektiivin nojalla sallittu, koska sdannoksilld
pyritdén suojaamaan kohdeyhtion arvopape-
rien haltijoiden tasavertaista kohtelua, eivit-
ki sddnnokset haittaa tavanomaista tarjous-
menettelyi.

Pykéldn 3 momentin mukaan jos vapaaeh-
toinen ostotarjous tehddén kaikista kohdeyh-
tion liikkeeseen laskemista osakkeista ja
kohdeyhtion liikkeeseen laskemista sen
osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista, tar-
jousvastiketta médritettdessd lahtokohtana on
pidettidvi korkeinta ostotarjouksen tekijén tai
tdhin 10 §:n 2 momentissa tarkoitetussa suh-
teessa olevan henkilon, yhteison tai sdétion
ostotarjouksen julkistamista edeltivian kuu-
den kuukauden aikana tarjouksen kohteena
olevista arvopapereista maksamaa hintaa.
Tdstd hinnasta voidaan poiketa erityisestd
syystd. Erityistd syytd harkittaecssa noudatet-
taisiin vastaavia arviointiperusteita kuin
11 §:n 2 momentissa tarkoitetuissa tilanteis-
sa.

Téaman lisdksi sovelletaan 11 §:n 4 momen-
tin sddnnoksid tietojen toimittamisesta Rahoi-
tustarkastukselle sellaisiin vapaaehtoisiin os-
totarjouksiin, jotka tehdddn kaikista kohde-
yhtion osakkeista ja kohdeyhtion liikkeeseen
laskemista sen osakkeisiin oikeuttavista ar-
vopapereista. Tarjousvastikesddnnosten ulot-
taminen téllaisiin vapaaehtoisiin tarjouksiin
korostaa kohdeyhtion arvopaperien haltijoi-
den tasavertaista kohtelua ja on perusteltua
siksi, ettd 10 §:n 5 momentin perusteella til-
laisten tarjousten jdlkeen ei tarjouksen teki-
jélle endd synny tarjousvelvollisuutta.

13 §. Hankinnat tarjousaikana ja sen jdl-
keen. Lukuun ehdotetaan uutta sd&nngsta tar-
jouksen tekijan ja tdimén kanssa yhdessi toi-
mivan tahon ostotarjouksen julkistamisen tai

tarjousvelvollisuuden syntymisen jélkeen te-
kemien arvopaperihankintojen vaikutuksesta
ostotarjouksessa tarjottuun vastikkeeseen.

Pykidldn 1 momentissa sdddettdisiin tarjo-
uksen tekijén velvollisuudesta muuttaa tarjo-
usta, jos tdm4 tai tdmén kanssa yhdessi toi-
miva hankkii kohdeyhtion arvopapereita os-
totarjousta paremmin ehdoin ostotarjouksen
julkistamisen tai tarjousvelvollisuuden syn-
tymisen ja ostotarjousajan p#ittymisen vili-
send aikana. S&#nnds perustuu direktiivin
5 artiklan 4 kohdan ensimmdiiseen alakoh-
taan.

Tasavertaisen kohtelun vaatimuksen koros-
tamiseksi sddnnostd ehdotetaan sovelletta-
vaksi kaikkiin kohdeyhtion arvopaperien
hankintoihin riippumatta siitd, siséltyvitko
kyseiset arvopaperit ostotarjoukseen. Eri ar-
vopaperilajeista maksettujen vastikkeiden tu-
lee siten olla keskendén jarkevissé ja oikeu-
denmukaisessa suhteessa. Toisaalta sdidnnds
ulottuu myos erilajisiin  vastikkeisiin. Vas-
taavan tyyppinen vaatimus sisdltyy muun
muassa Ison-Britannian ja Ruotsin ostotar-
joussddannoksiin.

Pykildn 2 momentiksi ehdotetaan sdannos-
td ostotarjouksen tekijdn hyvitysvelvollisuu-
desta julkisen ostotarjouksen hyviksyneille
arvopaperien haltijoille tilanteissa, joissa tar-
jouksen tekijé tai timén kanssa yhdessi toi-
miva hankkii kohdeyhtion arvopapereita os-
totarjouksen ehtoja paremmin ehdoin yhdek-
sin kuukauden kuluessa tarjousajan p#itty-
misestd. Hyvitysvelvollisuus kattaa 1 mo-
mentin mukaista korotusvelvollisuutta vas-
taavasti kaikkien kohdeyhtion arvopaperien
hankinnat riippumatta siitd, onko kyseinen
arvopaperilaji sisdltynyt julkiseen ostotarjo-
ukseen vai ei. Vaikkei direktiivi hyvityssidin-
nostd edellytidkddn, sddnnds on direktiivin
sallima, silld se korostaa kohdeyhtién arvo-
paperien haltijoiden tasavertaista kohtelua.

Toisaalta hyvityssddnnoksen voidaan kat-
soa myos edistdvin yritysostomarkkinoita ja
parantavan tarjouksen tekijin asemaa, silld
yleinen hyvitysvelvollisuus voi helpottaa tar-
jouksen tekijan mahdollisuuksia saada erityi-
sesti vaa’ankieliasemassa olevat kohdeyhtion
osakkeenomistajat hyviksyméin ostotarjous,
kun ndmi voivat luottaa siihen, ettd tarjouk-
sen tekijd ei tarjouksen jilkeen tule hankki-
maan kohdeyhtion arvopapereita paremmin
ehdoin. Hyvitysvelvollisuus ei luonnollises-
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tikaan koske niitd tilanteita, joissa tarjouksen
tekijd padttdd ostotarjouksen ehtojen nojalla
olla toteuttamatta ostotarjousta. Myos hyvi-
tyssddnnostd vastaava vaatimus siséltyy
muun muassa [son-Britannian ja Ruotsin os-
totarjoussdaannoksiin.

Hyvitysvelvollisuus syntyisi silloin, kun
kohdeyhtion arvopapereita hankitaan tar-
jousehtoja paremmin ehdoin. Kéteistarjouk-
sissa timi tarkoittaisi ldhtokohtaisesti siti,
ettd arvopapereita ei saisi hankkia tarjousvas-
tiketta korkeampaan hintaan. Tavallisesti
menestynyt ostotarjous johtaa siihen, etti tar-
jouksen tekijille syntyy osakeyhti6lain mu-
kainen lunastusoikeus vihemmistdosakkeen-
omistajien osakkeisiin. Jos tarjouksen tekiji
voisi my6hemmissd vaiheessa saman tar-
jousprosessin kuluessa hankkia osakkeita pa-
remmin ehdoin, saattaisi se johtaa spekuloin-
tiin, jossa kohdeyhtion osakkeenomistajat
jdisivdt odottamaan mahdollista parempaa
tarjousta. Tdm4 voisi haitata tehokkaiden yri-
tysostomarkkinoiden toimintaa. Jos ostotar-
jous ei poikkeuksellisesti johtaisikaan lunas-
tusmenettelyyn, saattavat kohdeyhtiosséd to-
teutettavat muutokset, kuten tarjouksen teki-
jin toteuttamat uudelleenjirjestelyt, johtaa
kohdeyhtion osakkeen arvon kehittymiseen
ja tilanteeseen, jossa tdtd arvonkehitystd ei
olisi endi perusteltua hyvittidd tarjouksen ai-
emmin hyviksyneille osakkeenomistajille.
Rahoitustarkastuksella olisi tdll6in mahdolli-
suus jdljempidnd ehdotetun 15 §:n perusteella
myontdd erityisestd syystd poikkeus hyvitys-
velvollisuudesta.  Poikkeuslupaharkinnassa
voitaisiin ottaa huomioon esimerkiksi makse-
tun preemion suuruus tai se, ettd arvopaperit
on hankittu erehdyksessa.

Vapaaehtoisen ostotarjouksen ja pakollisen
ostotarjouksen  hyviksyneiden osakkeen-
omistajien rinnastamisesta perdkkiisissd os-
totarjouksissa sdddettdisiin 3 momentissa.
Kohdeyhtion osakkeenomistajien asemaa ei
ole syytd erotella silld perusteella, onko koh-
deyhtion arvopaperinhaltija hyviksynyt va-
paachtoisen tarjouksen vai sen seurauksena
tehdyn pakollisen tarjouksen. Ilman tillaista
rinnastusta kohdeyhtién arvopaperinhaltijoil-
le voisi olla edullisempaa odottaa pakollista
tarjousta. Télloin pakollista tarjousta edeltiva
vapaaehtoinen tarjous ei vilttimittd menes-
tyisi riittdvédn hyvin, mika puolestaan haittaisi
tehokkaiden yritysostomarkkinoiden toimin-

taa.

Pykildn 4 momentiksi ehdotetaan sdannos-
td menettelystd korotus- ja hyvitystilanteessa.
Korotus- tai hyvitysvelvollisuuden syntymi-
nen olisi julkistettava vilittomasti. Julkista-
misessa on ki#ytettivd samoja menettelyjd
kuin varsinaisen ostotarjouksen julkistami-
sessa. Pykildn 1 momentissa tarkoitettu ko-
rotus on suoritettava ostotarjouksen hyvak-
syneille arvopaperien haltijoille viipymatta.
Jos ostotarjouksen tekija ei esimerkiksi osto-
tarjouksen ehdollisuuden takia ole vield mak-
sanut vastiketta tarjouksen hyviksyneille,
maksetaan korotus alkuperdisen vastikkeen
maksamisen yhteydessa.

Pykildn 2 momentissa tarkoitettu hyvitys
puolestaan on maksettava ostotarjouksen hy-
viksyneille arvopaperien haltijoille kuukau-
den kuluessa hyvitysvelvollisuuden syntymi-
sestd. Hyvitystilanteissa ostotarjouksen teki-
jélle on syyté antaa korotustilannetta pidempi
toiminta-aika, silld tarjouksen jédlkeen hyvi-
tyksen maksujérjestelyt saattavat edellyttdd
yhteydenottoa tarjouksen hyviksyneisiin ar-
vopaperinhaltijoihin.

Ehdotetussa 5 momentissa sdddetddn poik-
keuksesta korotuksen tai hyvityksen maksa-
miseen osakeyhti6lakiin perustuvien vilitys-
tuomioiden osalta. Ilman nimenomaista
poikkeusta tarjouksen tekijin mahdollisuudet
ennakoida tarjouksesta aiheutuvia kustan-
nuksia olisivat varsin rajatut. Tdmi saattaisi
muodostaa esteen toimiville yritysostomark-
kinoille. Korotus tai hyvitys tulisi kuitenkin
maksaa tilanteissa, joissa tarjouksen tekijad on
ennen vilitysmenettelyd tai sen kuluessa tar-
joutunut hankkimaan kohdeyhtion arvopape-
reita tarjousehtoja paremmin ehdoin.

14 §. Menettely pakollisessa tarjouksessa.
Pykéld koskee pakollisessa ostotarjouksessa
noudatettavaa menettelyd. Voimassa olevan
lain 6 luvun 6 §:n 4 momenttia vastaavasta
velvollisuudesta julkistaa tarjousvelvollisuu-
den syntyminen vilittomisti sdddettdisiin
1 momentissa. Tieto on toimitettava paitsi
kohdeyhtidlle ja asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jirjestdjdlle myos Rahoitustar-
kastukselle, sekd kohdeyhtiossi ja tarjouksen
tehneessd yrityksessd henkiloston edustajalle
tai, jollei téllaista ole, henkilostélle.

Pykéldn 2 momentiksi ehdotetaan méariai-
kasddnnostd pakollisen ostotarjouksen 3 §:n
mukaiselle julkistamiselle ja ostotarjousme-
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nettelyn aloittamiselle. Direktiivin 5 artiklan
1 kohdan viimeisen virkkeen mukaan pakol-
linen ostotarjous on tehtdvd mahdollisimman
pian. Tarjouksen tekijin olisi julkistettava os-
totarjous kuukauden kuluessa tarjousvelvolli-
suuden syntymisestd ja tarjousmenettely olisi
aloitettava kuukauden kuluessa ostotarjouk-
sen julkistamisesta.

Direktiivin midrdajat vastaavat voimassa
olevan lain 6 luvun 8 §:n 1 momentin mé&ra-
aikoja. Pakollisten ostotarjousten osalta ei ole
tarvetta sddtdd endd erikseen tarjouksen voi-
massaoloajasta, silld ostotarjouksen voimas-
saoloa koskeva 5 §:n yleissddannds soveltuu
my0s pakolliseen ostotarjoukseen.

15 §. Poikkeusten myontdiminen. Pykélassa
sdddetddn Rahoitustarkastuksen valtuudesta
myontdd poikkeus lain 6 luvussa sdddetyistd
velvollisuuksista. Ehdotetun 1 momentin no-
jalla Rahoitustarkastus voisi myontdd poik-
keuksen erityisestd syystd. Poikkeuksen
myontdmisen edellytyksend olisi kuitenkin,
ettei poikkeus ole direktiivin 3 artiklassa sdi-
dettyjen yleisten periaatteiden vastainen. Eh-
dotus perustuu direktiivin 4 artiklan 5 koh-
taan.

Pykélan 2 momentissa ehdotetaan Rahoi-
tustarkastukselle valtuutta myontda poikkeus
lain 6 luvun sddnndsten soveltamisesta.
Poikkeus voitaisiin myontdd ensinnékin, jos
direktiivin 4 artiklan 2 kohdan mukainen
toimivaltainen jdsenvaltio on muu kuin Suo-
mi. Direktiivin mukaan on mahdollista, etti
toimivalta jakautuu kahdelle eri jasenvaltiol-
le. Toimivallan jakautumista ei kuitenkaan
ole sddnnelty yksityiskohtaisesti, joten risti-
riita eri jdsenvaltioiden sdinnoksien vélilla
on mahdollinen. Poikkeus voitaisiin toisaalta
myontdd myos silloin, jos kohdeyhtion osak-
keenomistajia suojataan muussa valtiossa so-
vellettavien sddnndsten nojalla. Ehdotus liit-
tyy téltd osin ehdotettuun 1 luvun 1 §:n lain
soveltamisalan muutokseen, jonka mukaan
6 luvun sddnnoksid sovellettaisiin suomalai-
seen yhtioon, jonka osake on julkista kau-
pankdyntid vastaavan kaupankdynnin koh-
teena missé tahansa muussa valtiossa.

16 §. Rajoitussdicinnds. Pykilédssd rajoitet-
taisiin 6 luvun s@dnnosten soveltamisalaa.
Ehdotukset perustuvat direktiivin 4 artiklan
2 kohtaan, jossa madritellddn toimivaltainen
jasenvaltio eri tilanteissa. Lain 6 luvun sidén-
nokset tulevat luvun 1 §:n mukaan sovellet-

taviksi aina silloin, kun kohdeyhtion osake
tai sithen oikeuttava arvopaperi on Suomessa
julkisen kaupankéynnin kohteena. Direktiivin
mukaan kuitenkin tietyt seikat, kuten esimer-
kiksi tarjousvelvollisuuden synnyttivd &4-
niosuus, sen laskutapa sekd tarjousvelvolli-
suudesta myonnettavit poikkeukset, maardy-
tyvdt aina kohdeyhtion yhtidoikeudellisen
kotivaltion sdédnnosten perusteella. Téstd eh-
dotetaan sdddettidviksi pykédldn 1 momentis-
sa.

Pykildn 2 momentissa sdddettiisiin vastaa-
vista rajoituksista soveltamisalaan silloin,
kun kohdeyhtion yhtidoikeudellinen kotival-
tio ja direktiivin mukainen toimivaltainen ja-
senvaltio on muu kuin Suomi. Téllaisissa ti-
lanteissa muun muassa menettelytapoja ja
tarjouksen hinnoittelua koskevat sdinnokset
méadrdytyvit direktiivin 4 artiklan 2 kohdan
mukaisen toimivaltaisen jdsenvaltion sddn-
nosten mukaisesti. Kdytinnossd siten esi-
merkiksi tilanteissa, joissa ulkomainen koh-
deyhtié on kaupankdynnin kohteena seki ko-
tivaltiossaan ettd Suomessa, sovellettavaksi
tulevat 1dhinnd 6 luvun 2 §:n yleissdannos
kohdeyhtion arvopaperien haltijoiden tasa-
vertaisesta kohtelusta sekd 2 luvun 1 §mn
yleissddnnos elinkeinotoiminnassa tapahtu-
vasta arvopaperien markkinoinnista ja hank-
kimisesta.

17 §. Keskuskauppakamarin yrityskauppa-
lautakunta. Laissa ehdotetaan sdddettdviaksi
Keskuskauppakamarin  yrityskauppalauta-
kunnasta, jonka tehtdvand ehdotetun 1 mo-
mentin mukaan olisi antaa hyvin arvopape-
rimarkkinatavan noudattamisen edistimiseksi
suosituksia ja lausuntoja, jotka perustuvat
yritysostotarjousdirektiivin 9, 11 ja 12 artik-
laan, tai joilla ohjataan yrityskauppatilanteis-
sa noudatettavia menettelytapoja ensi sijassa
yhtidoikeudellisesta n#kokulmasta. Lauta-
kunnalle mééritelty toimivalta ei kuitenkaan
estdisi sitd antamasta lausuntoja my6s muissa
kysymyksissé joko itsesddntelyn puitteissa tai
esimerkiksi Rahoitustarkastuksen pyynnosta.
Suosituksia annettaessa lautakunnan olisi
otettava huomioon direktiivin 3 artiklassa
sdddetyt yleiset periaatteet, vaikka 9 ja 11 ar-
tiklat ovatkin vapaaehtoisia. Ndin suositukset
voidaan riittdvdssd midrin perustaa direktii-
vin keskeisiin lahtékohtiin.

Lahtokohtaisesti EY:n direktiivit pannaan
kansallisesti tdytdnt6on lainsdddannolld tai
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sitd tdydentdvilld viranomaisnormistolla, ku-
ten asetuksilla ja maardyksilld. Namé oikeu-
delliset instrumentit velvoittavat EU:n jédsen-
valtiota. Sen sijaan elinkeinoeldméin itsesdén-
telyd ei ole pidetty mahdollisena tapana pan-
na tdytintoon direktiivien pakottavia sdén-
noksid jdsenvaltiota velvoittavalla tavalla.
Ehdotus perustuukin siihen, ettd tarkoitukse-
na on panna tdytant6on direktiivin vapaach-
toiset 9 ja 11 artiklat laintasoisesti vain osak-
si, mukaillen 3 artiklan yleisid periaatteita.
Artiklat koskevat kohdeyhtién johdon toi-
mintaa julkisessa ostotarjouksessa (9 artikla)
ja midrdysvallan ylldpitamistd koskevia so-
pimusperusteisia rakenteita (11 artikla). Ar-
tikloissa tarkoitettujen kysymysten sidéntele-
miseksi ehdotetaan hyoddynnettdviksi elin-
keinoeldmén itsesdéntelyd, jossa olisi kyse
yritysten noudattamien menettelytapojen oh-
jaamisesta ja yrityskauppoihin liittyvan hy-
vin arvopaperimarkkinatavan kehittdmisest.

Itsesdéntely on ehdotuksessa maédritelty
laaja-alaisesti. Silld voidaan tavallisesti viita-
ta elinkeinoeldmin oman toiminnan ohjaami-
seen, tietyille henkil6- tai yritysryhmittymille
suunnattuun s#ddntelyyn tai kollektiiviseen
sddntelyyn, joka kohdistuu joko sen omiin ji-
seniin tai muihin toimijoihin. Valtion my6ta-
vaikutusta itsesddntelyn syntymisessid ei ole
pidetty esteend sen katsomiseksi itsesdéinte-
lyksi. Julkisen vallan osallistumista itsesdan-
telyn luomiseen on toisinaan nimitetty myo-
tdsddntelyksi, jolloin julkinen valta ei voi
kayttad veto-oikeutta tai muutakaan padtok-
senteon muodollista estettd pddstikseen ha-
luttuun tulokseen tai estdikseen méadritynlai-
sen normiston synnyn.

Ehdotuksella ei ole tarkoitus luoda yritys-
kauppalautakunnalle ~ Rahoitustarkastuksen
toimivallan kanssa pédllekkéistd toimivaltaa
eikd Rahoitustarkastus olisi edustettuna lau-
takunnassa. Lautakunnan ja Rahoitustarkas-
tuksen yhteistyotd ehdotetaan vahvistettavak-
si monin tavoin. Rahoitustarkastuksella olisi
esimerkiksi oikeus tulla kuulluksi siten, ettd
lautakunnan olisi pyydettdvd 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 lisdksi ainakin arvo-
paperiporssid ja markkinaosapuolia edustavia
jarjestoja.

Esimerkki hyvin toimivasta itsesddntelysté
on Keskuskauppakamarin 2 piividnid joulu-
kuuta 2003 yhdessd Teollisuuden ja Tyonan-
tajain Keskusliiton sekd HEX Integrated
Markets Oy:n kanssa antama “suositus lis-
tayhtididen hallinnointi- ja ohjausjarjestel-
mistd (Corporate Governance)”, jolla uudis-
tettiin Keskuskauppakamarin ja Teollisuuden
ja Tyonantajain Keskusliiton vuonna 1997
antama porssiyhtididen hallinnointia koskeva
suositus. Suosituksen tavoitteena on listayh-
tididen toimintatapojen yhtendistiminen,
toiminnan l&pindkyvyyden parantaminen, si-
joittajille ja osakkeenomistajille annettavan
tiedon yhtendistdminen sekd tiedonkulun te-
hostaminen. Suositus on Helsingin Porssin
toimitusjohtajan paitokselld otettu listayhti-
oitd sitovaksi.

Ehdotetun itsesdéntelyn tavoitteena on ke-
hittdd ja yhdenmukaistaa julkisissa ostotarjo-
uksissa noudatettavia menettelytapoja Suo-
messa, edistdd julkisten ostotarjousten osa-
puolien oikeussuojan toteutumista, edistdd
julkisia ostotarjouksia koskevan s#didntelyn
ennakoitavuutta, edistdd yrityskauppoihin
liittyvdn hyvdn arvopaperimarkkinatavan
noudattamista, lisdtd arvopaperimarkkinoita
koskevien ratkaisujen ldpindkyvyyttd sekd
mahdollistaa Suomen ja Ruotsin arvopaperi-
markkinoiden séddntelyn ldhentyminen julki-
siin ostotarjouksiin liittyen. Suosituksilla
voidaan luoda hyviad arvopaperimarkkinata-
paa, vaikka suositukset eivit olekaan sitovia.
Hyvilla tavalla arvopaperikaupassa on taval-
lisesti tarkoitettu periaatteita ja sdéntdjé, joi-
den noudattamista valistuneen ja puolueet-
toman arvopaperikauppiaiden ja arvopape-
rinvilittdjien keskuudessa vallitsevan mieli-
piteen mukaan on pidettivi oikeana ja kaik-
kien osapuolten kannalta kohtuullisena kaup-
patapana. Suositusten kiyttd direktiivin 9 ja
11 artiklojen tarkoittaman sédintelyn yhtey-
dessd edellyttdd sité, ettd 9 ja 11 artiklat ovat
vapaaehtoisia eikéd niiden kansallinen tdytin-
toonpano ole laintasoisesti pakollista. Direk-
tiivin 12 artiklan 2 kohta edellyttda kuitenkin
jdsenvaltion sallivan listayhtién ottavan 9 ar-
tiklan 2 ja 3 kohdan sekd 11 artiklan mukai-
set jarjestelyt kéyttoonsd omin paatoksin.
Riittdvdd on siten esimerkiksi panna lain-
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tasoisesti ehdotetussa 6 luvun 6 §:ssi tdytin-
toon direktiivin 3 artiklan 1 kohdan c ala-
kohdan periaate, joka on voimassa 9 artiklan
vapaaehtoisuudesta huolimatta. Vaikka suo-
situksilla voidaan vahvistaa hyviid arvopape-
rimarkkinatapaa, ne eivit itsestddn selvésti
muodostu osaksi voimassaolevaa oikeutta.
Viime kidessd arvopaperikaupassa noudatet-
tavan hyvin tavan sisdlté mdidritellddn tuo-
mioistuinkédytdnnossd, silldi 2 luvun 1 §in
yleissddnnos hyvédn tavan noudattamisesta
arvopaperien hankinnassa koskee myos julki-
sia ostotarjouksia. Yleissddnnoksestd myos
johtuu Rahoitustarkastuksen toimivalta hy-
vin tavan noudattamisen valvonnassa. P#il-
lekkdistd toimivaltaa ei kuitenkaan padséddn-
toisesti synny arvioitaessa kohdeyhtion toi-
mintaa julkisessa ostotarjouksessa, koska
vain omien osakkeiden hankkiminen merkit-
sisi lain 2 luvun 1 §:ssé tarkoitettua arvopa-
perien hankkimista elinkeinotoiminnassa.
Itseséddntelyd on kaytetty julkisten ostotar-
jousten s#dntelyssd Ruotsissa ja Isossa-
Britanniassa jo pitk#in ja se on toiminut il-
meisen hyvin. Osakeyhtiolain kokonaisuudis-
tus korostaa merkittdvésti sopimusvapautta ja
direktiivin vapaaehtoiset 9 ja 11 artiklat sisil-
tavdat padosin yhtidoikeudellista séintelya.
Néistd syistd on aiheellista kiyttad itsesddnte-
ly4 erityisesti 9 ja 11 artiklojen tarkoittamissa
kysymyksissd. Keskuskauppakamarin yritys-
kauppalautakunnan suosituksissa ei olisi ky-
symys norminannosta, koska suositukset ei-
viat muodollisesti olisi sitovia eikd niiden
noudattamista viranomaistoimin valvottaisi
muutoin kuin hyvén tavan noudattamisen ni-
kokulmasta. Suositusten antamista ei myos-
kddn voida sellaisenaan pitdd perustuslain
124 §:ssé tarkoitetun julkisen hallintotehti-
vian hoitamisena. Yrityskauppalautakunnan
oikeus antaa suosituksia, lausuntoja ja ratkai-
susuosituksia vastaa pitkalti sitd, mitéd kirjan-
pitolautakunnan toimivallasta on sdddetty
kirjanpitolaissa. Kauppakamarilain perustus-
lainmukaisuus tarjoaa kuitenkin tulevaisuu-
dessa mahdollisuuden lisété yrityskauppalau-
takunnan ratkaisujen sitovuutta ja lautakun-
nan toimialaa. Arvopaperiporssilld ei olisi
velvollisuutta ottaa suosituksissa tarkoitettuja
kysymyksid médrattiviksi pakottavina sddn-
ndissddn mutta silld olisi oikeus ottaa suosi-
tukset osaksi sddntojddn. ArvopaperipOrssi
voisi pédttdd siitd, missd laajuudessa suosi-

tukset olisivat kaikkia listayhtiditd sitovia tai
siitd, kohdistettaisiinko listayhtitihin "nouda-
ta tai selitd" —periaatteen (comply or explain)
mukainen toimintavelvollisuus.

”Noudata tai selitd” -periaate on ldht6isin
kaytinnostd, jossa sijoittajat itse valvovat
kunkin yhtion tekemid ratkaisuja suositusten
noudattamisessa. Lisdksi julkisuus (mukaan
lukien media, analyytikot) ja elinkeinoeldma
seuraavat suositusten noudattamista. Usein
julkisuus voi suhtautua kielteisesti siihen, jos
yhtio selostaa jittineensd noudattamatta jo-
takin suositusta. Taméa luo yhtisille paineen
noudattaa suositusta tai varautua selostamaan
huolellisesti, mikseivdt noudata suositusta.
Suosituksen noudattamisen voidaan katsoa
vahvistavan niin sanottuja parhaita kaytinto-
ja (best practices).

Keskuskauppakamariin perustettavan yri-
tyskauppalautakunnan tehtdvianid olisi antaa
direktiivin 9 ja 11 artikloihin liittyvid suosi-
tuksia listayhtidille. Lautakunta voisi néissi
asioissa myos antaa hakemuksesta ratkai-
susuosituksia ja lausuntoja yksittdisissd ky-
symyksissd. Tillaisiin 1dhinnd kohdeyhtion
toimintaa julkisissa ostotarjouksissa késitte-
leviin kysymyksiin liittyy usein sekd yhtidoi-
keudellisia ettd arvopaperimarkkinaoikeudel-
lisia piirteitd. Esiin tulevia yhtioikeudellisia
kysymyksid ovat esimerkiksi seuraavat: onko
hallituksella velvollisuus kisitelld julkisen
ostotarjouksen tekemiseen liittyvdd yhtey-
denottoa; voiko hallitus oma-aloitteisesti ke-
hottaa tahoja tekeméén julkisen ostotarjouk-
sen yhtiostddn tai pyrkid “myyméian” yhtiotd;
millaisin keinoin yhtié voi varautua tuleviin
tai meneillddn oleviin julkisiin ostotarjouk-
siin; due diligence -tarkastuksen salliminen
kohdeyhtiossé tarjouksen tekijélle tai kilpai-
levan ostotarjouksen tekijille; tarjousta tai
tarjousvastiketta koskevan lausunnon hank-
kiminen (niin sanottu fairness opinion) ja til-
laisen lausunnon antamisen perusteet; halli-
tuksen vastuu ja asema osapuolena yhdisty-
missopimuksessa; onko hallituksen joissain
tilanteissa ryhdyttdvd huutokauppaamaan
kohdeyhtistd; hallituksen jdsenten eturistirii-
dat; miten hallituksen tulee toimia, jos yhtio
tai hallitus itse (tai yksittdinen jédsen tai jdse-
nen edustama taho) tekee julkisen ostotarjo-
uksen yhtiosta.

Tallaisten kysymysten arviointi ei ldhto-
kohtaisesti kuulu Rahoitustarkastuksen toi-
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mivaltaan. Tamdn wvuoksi ja péédllekkdisen
toimivallan valttdmiseksi Rahoitustarkastuk-
sen kanssa lautakunnan tulisi ensisijaisesti
keskittyd yhtidoikeudellisiin  kysymyksiin.
Yhtidoikeudelliset kysymykset ovat kuiten-
kin keskeisid ja liittyvét yritysten toimintaan
arvopaperimarkkinoilla. Itsesdéntelyn avulla
voi olla mahdollista yhdenmukaistaa kohde-
yhtididen toimintaa ja néin lisétd ostotarjous-
prosessin ennakoitavuutta. Muita kysymyksid
voisivat olla niin sanottu break up fee —palk-
kio, sopimussakkolauseke ja jadviyssddnnot.
Talléin muodostuisi kokonaisuus, jossa koh-
deyhtion johdon toimintarajoitusten ohella it-
sesddntelyn kohteena olisi muitakin yritys-
kauppoja koskevia kysymyksid. Toimintaa
yrityskauppatilanteissa koskeva suositus voi-
si siten koskea muitakin kuin listayhti6ita. It-
sesddntelyn ei tarvitsisi rajoittua yksinomaan
julkisiin ostotarjouksiin, vaan suositukset
voisivat koskea esimerkiksi myds listaamat-
tomien yritysten yrityskauppatilanteissa nou-
datettavia menettelytapoja. Vaikka listayhti-
Oiden ja listaamattomien yhtididen yritys-
kauppatilanteet eivdt olekaan samanlaiset,
saattaisi olla mahdollista myos jalkimmadisis-
sd tilanteissa soveltuvin osin tukeutua lauta-
kunnan suosituksiin. Lautakunnan suosituk-
sissa voitaisiin kuitenkin mainita, miki suosi-
tus ei sovellu listaamattomiin yrityksiin tai
miltd osin tulisi menetelld jollakin toisella ta-
valla. Lautakunta voi méaaritd sddanndissdén
myo6s muista tehtdvistd lakimégrdisten tehtd-
viensi lisdksi.

Pykildn 2 momentin mukaan Keskuskaup-
pakamarin yrityskauppalautakunnassa on pu-
heenjohtaja ja kaksi varapuheenjohtajaa seka
kahdeksan muuta jisentd. Kullakin on pu-
heenjohtajaa ja varapuheenjohtajia lukuun ot-
tamatta henkil6kohtainen varajdsen. Keskus-
kauppakamari valitsee puheenjohtajan ja va-
rapuheenjohtajat sekéd lautakunnan muut j&-
senet kolmeksi vuodeksi kerrallaan siten, ettd
muista jdsenistd kaksi edustaa osakeyhtio- ja
arvopaperimarkkinaoikeuden asiantuntemus-
ta sekd rahoitusmarkkinoiden asiantuntemus-
ta, minka lisdksi kolme nimetéén arvopaperi-
en liikkeeseenlaskijoita edustavien rekisterdi-
tyjen yhdistysten ehdotuksista. Liikkeeseen-
laskijoita edustavat ainakin luottolaitoksia,
teollisuutta ja palveluelinkeinoja edustavat
jérjestot sekd sijoittajasuhteiden hoitamiseen
perehtyneet jarjestot. Lisdksi kaksi nimetédén

sijoittajia edustavien rekisterdityjen yhdistys-
ten ehdotuksista. Sijoittajia edustavat ainakin
tyoeldkevakuuttajia, vakuutusyhtioitd, p#s-
omasijoittajia, sijoituspalveluyrityksid, sijoi-
tusrahastoja seki piensijoittajia edustavat jér-
jestot. Puheenjohtajan ja varapuheenjohtajien
lisdksi yksi jésen tulisi Keskuskauppakama-
rin harkinnan mukaan nimetd laaja-alaisesti
ja monipuolisesti tunnustetuista asiantunti-
joista, kuten Keskuskauppakamarin hyvik-
symisti tilintarkastajista, asianajajista, inves-
tointipankkiireista tai arvopaperipdrssin tai
yliopistojen edustajista sekd tarjouksenteki-
joiden ndkokulmaan perehtyneistd henkilis-
td. Sen sijaan Rahoitustarkastuksen edustajaa
ei olisi tarkoituksenmukaista valita lautakun-
nan jéseneksi, silld lautakunnan ja Rahoitus-
tarkastuksen yhteisty6 toteutettaisiin muilla
tavoin.

Pykildn 3 momentin nojalla Keskuskaup-
pakamarin yrityskauppalautakunta on p#i-
tosvaltainen, kun l4dsné on puheenjohtaja sekd
vdhintddn neljd muuta jdsentd. Paatokset lau-
takunnan kokouksessa tehdddn yksinkertai-
sella enemmist6lld. Adnten mennessid tasan
ratkaisee puheenjohtajan #dni. Padtosvaltai-
suutta laskettaessa varapuheenjohtajat rinnas-
tettaisiin jdseniin. Varajdsenet mukaan lukien
lautakunnassa olisi kaikkiaan 19 jdsenti, jo-
ten todennzkdisesti verraten usein esiintyvis-
td jadviystilanteista huolimatta lautakunta
olisi toimintakykyinen. Ruotsalaista kdytéin-
tod vastaavasti voitaisiin madratd, ettd jai-
viystilanteiden varalta joku jdsenistd voitai-
siin tilapdisesti valita puheenjohtajaksi. Kes-
kuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan
toimintaa ja sen asettamista koskevaan me-
nettelyyn sovellettaisiin, mitd vélimiesten
asettamista koskevasta menettelystd on
kauppakamarilain 5 §:ssd ja 6 §:n 1 momen-
tissa sdddetty. Keskuskauppakamarin yritys-
kauppalautakunnan toiminnasta aiheutuvista
kustannuksista vastaa Keskuskauppakamari,
joka vahvistaa myds lautakunnan puheenjoh-
tajan, varapuheenjohtajien ja jdsenten palk-
kioiden perusteet. Keskuskauppakamarilla
olisi my6s oikeus perid lautakunnan toimin-
nan jarjestimisestd maksuja. Maksuja voi-
daan perid enintddn Keskuskauppakamarille
toiminnan jirjestdmisestd aiheutuneita koko-
naiskustannuksia vastaava madrd. Tillaisia
kustannuksia ovat muun muassa henkilgsto-
kulut ja tilavuokrat. Maksun méérittdminen
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vastaisi  siten valtion maksuperustelain
(150/1992) 6 §:n 1 momentissa sdddettyd jul-
kisoikeudellisista  suoritteista  perittdvien
maksujen méadrdytymisperiaatetta (omakus-
tannusarvo).

8 Iuku. Rangaistussiinnokset

3 §. Arvopaperimarkkinarikkomus. Julkisia
ostotarjouksia ja lunastustarjouksia koskevat
rikkomukset ja tarjous- tai listalleottoesitteen
julkistaminen ennen Rahoitustarkastuksen
hyviksyntid ehdotetaan dekriminalisoitavak-
si. Niistéd sdddetty rikosoikeudellinen rangais-
tus korvattaisiin Rahoitustarkastuksesta an-
netun lain mukaisilla hallinnollisilla seuraa-
muksilla.

Tunnusmerkistéjen tdyttyessd hallinnollis-
ten seuraamusten asemesta saattavat tulla so-
vellettavaksi rikoslain 51 luvun sdinnokset
arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedotta-
misrikoksesta, kurssin véidristimisestd tai
joissakin tapauksissa sisdpiirintiedon véérin-
Kkaytost.

Arvopaperirikkomuksesta voitaisiin tuomi-
ta edelleen se, joka tahallaan tai huolimatto-
muudesta rikkoo 3 luvun 17 §:n sddnnoksia.

10 luku.  Erindisis sasdnnoksii

3 a §. Muutoksenhaku. Pykéldsn lisittdisiin
viittaukset lain 6 luvun sd@nnoksiin, joiden
nojalla Rahoitustarkastuksen tekemistd p#s-
toksistd olisi oikeus hakea muutosta valitta-
malla markkinaoikeuteen. Téllaisia padtoksia
ovat 6 luvun 4 §:n tarjousasiakirjan julkistet-
tavaksi hyviksymistd ja vastavuoroista tun-
nustamista, 6 luvun 5 §:n tarjousajan voimas-
saoloajan pidentdmistd, 6 luvun 10 §:n tar-
jousvelvollisen médrittdmistd ja 6 luvun
15 §:n poikkeusten myontdmistd koskevat
Rahoitustarkastuksen paétokset.

Rahoitustarkastuksen 6 luvun 5 §:ssi tar-
koitetusta tarjousajan voimassaoloajan piden-
tamistd koskevasta pidtoksestd tehty valitus
olisi samoin kuin 7 luvun 1 a §:ssé tarkoite-
tusta yleisolle tarjoamista ja julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamista koskevasta lyk-
kayspaatoksestd ja julkisen kaupankdynnin
keskeyttamistd arvopaperilla koskevasta pa-
toksestd tehty valitus kisiteltdavd markkinaoi-

keudessa kiireellisens.

Voimaantulosdiinnds. Koska tarjousvelvol-
lisuuden synnyttdvdd ddniosuutta ehdotetaan
alennettavaksi kahdesta kolmasosasta kol-
meen kymmenesosaan sekd puoleen, on voi-
maantulosddnnokselld syytd ottaa huomioon
ennen lain voimaantuloa olemassa olevat
omistukset ja jérjestelyt. Ehdotuksen mukaan
tarjousvelvollisuutta ei synny osakkeenomis-
tajalle, jonka kolmen kymmenesosan tai puo-
len déniosuus on ylittynyt ennen tdmén halli-
tuksen esityksen antamista. Tarjousvelvolli-
suutta ei siten myoskddn synny, vaikka osak-
keenomistaja kasvattaisi osuuttaan, koska
hinelld on jo méidrdysvalta yhtiossd. Jos
osakkeenomistajan &iniosuus on ylittdnyt
kolme kymmenesosaa tai puolet hallituksen
esityksen antamisen jilkeen, mutta ennen
lain voimaantuloa, ei tarjousvelvollisuutta
synny, jos osakkeenomistajan osuus laskee
alle ylitetyn rajan kolmen vuoden kuluessa
lain voimaantulosta. Jos #&niosuus on yli
kolme kymmenesosaa mutta alle puolet, tar-
jousvelvollisuus syntyy vasta kun #idniosuus
ylittdd puolet. Voimaantulosddnnoksen ajalli-
sella porrastamisella on pyritty estimién se,
ettei  tarjousvelvollisuuden  vilttdmiseksi
omistusosuutta lain valmistelun aikana kas-
vateta yli ehdotettujen rajojen. Liséksi, jos
osakkeenomistajan #dniosuus on lain voi-
maantullessa yli puolet mutta ei yli kaksi kol-
masosaa yhtion osakkeiden #ddnimédrista,
tarjousvelvollisuus syntyy, jos déniosuus kol-
men vuoden kuluessa lain voimaantulosta
kasvaa osakkeita hankkimalla tai merkitse-
milld yli kahden kolmasosan.

1.2. Rahoitustarkastuksesta annettu laki
1 Tuku.

6 §. Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva.
Pykdlan 1 momentin 5 kohdan kisitteitd
muutetaan vastaamaan arvopaperimarkkina-
lain 6 lukuun ehdotettuja. Lisdksi pykildn
1 momenttiin ehdotetaan uutta 5 a kohtaa,
jolla otettaisiin huomioon arvopaperimarkki-
nalain 1 luvun 1 §:n 6 momentissa ehdotettu
julkisia ostotarjouksia koskevien sddnnosten
soveltamisalan laajeneminen koskemaan
my6s ETA-alueen ulkopuolella julkista kau-
pankdyntid vastaavan kaupankdynnin koh-

Yleiset siddinnokset
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teena olevia sellaisten yhtididen liikkeeseen
laskemia arvopapereita, joiden yhtidoikeu-
dellinen kotipaikka on Suomessa.

4 luku. Hallinnolliset seuraamukset

24 b §. Rikemaksu. Pykdlan 1 momenttia
ehdotetaan tdydennettiviksi uudella 4 koh-
dalla, joka saattaisi arvopaperimarkkinalain
2 luvun 10 ¢ §:ssd tarkoitetun vuosikoosteen
momentin mukaisen seuraamusuhan piiriin.
Koska vuosikooste sisdltdd yksinomaan jo
aiemmin julkistettuja tietoja, ei sen laatimi-
sen tai julkistamisen laiminlydnnille ole tar-
peen asettaa ankarampaa seuraamusta.

25 §. Julkinen huomautus. Rahoitustarkas-
tuksen valtuuksia méérdta hallinnollinen seu-
raamus muulle henkildlle kuin Rahoitustar-
kastuksen valvottavalle tai lain 6 §:ssd m&éri-
tellylle muulle rahoitusmarkkinoilla toimi-
valle ehdotetaan ulotettavaksi myos julkisia
ostotarjouksia ja tarjousvelvollisuutta koske-
vien sddnnosten rikkomiseen. Tastd sdddet-
tdisiin pykdldn 3 momentissa. Samalla vas-
taavat rikkomukset dekriminalisoitaisiin
poistamalla viittaukset niihin arvopaperi-
markkinalain 8 luvun 3 §:sti.

Voimassa olevan pykéldn 1 momentin mu-
kaan Rahoitustarkastus antaa julkisen huo-
mautuksen valvottavalle ja muulle rahoitus-
markkinoilla toimivalle yhteisolle tai sdtiol-
le muun muassa silloin, jos timid menettelee
rahoitusmarkkinoita koskevien sddnndsten
vastaisesti. Muulle rahoitusmarkkinoilla toi-
mivalle luonnolliselle henkilolle julkinen
huomautus voidaan pykdlin 2 momentin
mukaan antaa, jos tdmd menettelee hantd
henkil6kohtaisesti velvoittavien sddnndsten
vastaisesti. Julkisia ostotarjouksia ja tarjous-
velvollisuutta koskevat rikkomukset ovat si-
ten jo nyt pédosin hallinnollisten seuraamus-
ten uhan piirissa.

Pykildn 3 momentin soveltamisalaa ehdo-
tetaan laajennettavaksi myds tilanteisiin,
joissa muu henkilé laiminlyd tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa sdddetylld
tavalla arvopaperimarkkinalain tai sen nojalla
annettuja arvopaperien tarjoamiseen tai julki-
sen kaupankdynnin kohteeksi ottamiseen liit-
tyvdd tiedonantovelvollisuutta  koskevia
sadnnoksid tai Euroopan yhteisgjen komissi-
on esitedirektiivin nojalla antamia sdannok-

sid. Momentissa tarkoitettu muu henkild, jo-
ka ei olisi Rahoitustarkastuksen valvottava
tai muu rahoitusmarkkinoilla toimiva, voisi
kaytannossd olla ldhinnd tilintarkastaja tai
muu riippumaton asiantuntija, jonka lausunto
on liitetty komission asetuksen (EY)
N:o0 809/2004, annettu 29 piivand huhtikuuta
2004, Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivin 2003/71/EY tdytidntéonpanosta esit-
teiden sisdltdmien tietojen, esitteiden muo-
don, viittauksina esitettdvien tietojen, julkis-
tamisen ja mainonnan osalta, jiljempéni ko-
mission esiteasetus, vaatimusten mukaisesti
esitteeseen. Komission esiteasetus edellyttda
tilintarkastajan tai muun riippumattoman asi-
antuntijan lausuntoa esimerkiksi liikkeeseen-
laskijan esitteessd antamista tulosennusteista
sekd pro forma —tiedoista. Lisdksi komission
esiteasetuksen liitteessd XIX luetelluilta eri-
tyisalojen liikkeeseenlaskijoilta voidaan edel-
lyttdd lisdtietoja, kuten esimerkiksi arvioitsi-
jan lausuntoa. Koska tillaiset lausunnot ovat
osa esitteen sisdltovaatimuksia, niiden laatijat
on syytd ulottaa Rahoitustarkastuksen hallin-
nollisten seuraamusten uhan piiriin.

Lievin arvopaperimarkkinalain 6 luvun
sdadnnosten rikkomisesta madrittdva hallin-
nollinen seuraamus olisi julkinen huomautus.
Sadnnosten sisdlto huomioon ottaen rikemak-
sun, joka on lievin Rahoitustarkastuksesta
annetun lain mukainen hallinnollinen seu-
raamus, ei katsota soveltuvan mink&én julki-
sia ostotarjouksia koskevan sddnnoksen rik-
komukseen. Julkisen huomautuksen asemesta
voitaisiin laissa sdéddettyjen edellytysten tiyt-
tyessd maaritd lain 26 §:n mukainen julkinen
varoitus.

26 a §. Seuraamusmaksu. Seuraamusmak-
sua ehdotetaan sovellettavaksi myos julkisia
ostotarjouksia ja tarjousvelvollisuutta sekd
ehdotetun arvopaperimarkkinalain 1 Iuvun
2b §:n tiedonantovelvollisuutta koskevien
saannosten rikkomuksiin. Samaten pykéldn
1 momentin uudessa 3 kohdassa saatettaisiin
esitedirektiivid tdydentdvien sddnnosten lai-
minlyonti tai rikkominen seuraamusmaksua
koskevan uhan alaiseksi samalla tavalla kuin
arvopaperimarkkinalain 2 luvun sddnnokset
pykédldin 1 momentin 1 kohdassa. Pykildn
2 momenttia tdydennettdisiin siten, ettd seu-
raamusmaksu voitaisiin maaritd myos muul-
le henkil6lle, joka laiminly6 tai rikkoo arvo-
paperien tarjoamiseen ja julkisen kaupan-
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kdynnin tai sitd Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupankéyn-
nin kohteeksi ottamiseen liittyvédéd tiedonan-
tovelvollisuutta, julkisia ostotarjouksia tai
tarjousvelvollisuutta koskevia sdannoksié tai
Euroopan yhteisdjen komission Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin
2003/71/EY tdytdnto6npanosta antamia ase-
tuksia. Ehdotus vastaa markkinoiden véérin-
kayttodirektiivin tdytintoonpanossa valittua
linjaa. Maksu voitaisiin mééritd julkisen va-
roituksen ohella silloin, jos teko ei tiytd ri-
koslain 51 luvussa sdéddettyjen arvopaperi-
markkinarikosten tunnusmerkistéd. Seuraa-
musmaksun méadrdd Rahoitustarkastuksen
hakemuksesta markkinaoikeus. Maksu méé-
ratddn suoritettavaksi valtiolle.

7 luku. Eriniiset sdinnokset

36 §. Oikeus ja velvollisuus antaa tietoja.
Pykéldn 1 momenttiin liséttéisiin oikeus an-
taa tietoja my0s arvopaperimarkkinalain
6 luvun 17 §:ssd tarkoitetulle Keskuskauppa-
kamarin yrityskauppalautakunnalle. S&én-
nokselld varmistettaisiin, ettd Rahoitustarkas-
tus voi pyytdd lausuntoa yrityskauppalauta-
kunnalta silloinkin, kun lausuntopyynté sisil-
td4 tietoja, joiden nojalla lausunnon kohteena
oleva yritys on yksiloitdvissd. Ehdotus vastaa
pitkélti Rahoitustarkastuksen ja kirjanpito-
lautakunnan vilistd yhteisty6td kansainvili-
sid tilinpadtosstandardeja noudattaen laadit-
tujen tilinpddtosten valvonnassa. Vaikka
elinkeinoeldiméin omastakin aloitteesta voi-
daan verrattain vapaasti kehittdd arvopaperi-
markkinoiden itsesddntelyn aineellista sisil-
tod ja myos itsesddntelyn muotoja, Rahoitus-
tarkastuksen oikeus luovuttaa tietoja toimi-
alan itsesdédntelystd huolehtivalle lautakun-
nalle tai muulle toimielimelle edellyttdd kui-
tenkin aina laintasoista sddntelyd. Tietojen
luovutus Rahoitustarkastuksesta ei ole mah-
dollista, jollei lautakunnan jdsenii ja sen pal-
veluksessa olevia koske samantasoinen salas-
sapitovelvollisuus kuin Rahoitustarkastusta.
Keskuskauppakamarin  yrityskauppalauta-
kuntaan ehdotetaan sovellettavaksi kauppa-
kamarilaissa sdddettyjd velvollisuuksia, jol-
loin lautakunnan toiminnassa on noudatetta-
va muun muassa hallintolakia.

Voimaantulosddnnds. Selvyyden vuoksi

lakiin ehdotetaan voimaantulosddnndsté, jon-
ka nojalla rikemaksu voitaisiin maarata
24 b §:n 1 momentin 4 kohdan vastaisesta te-
osta tai laiminlyonnistd, joka on tehty tdmén
lain voimaantulon jidlkeen. Vastaavasti seu-
raamusmaksu  voitaisiin = madrdtd  vain
26 a §:n 1 momentin 1 ja 3 kohdan vastai-
sesta teosta tai laiminlyonnistd, joka on tehty
tdmén lain voimaantulon jéilkeen.

1.3. Kauppakamarilaki

2 §. Kauppakamarin ja Keskuskauppaka-
marin julkiset tehtdvdit. Pykildaan ehdotetaan
lisdttdvaksi uusi 3 momentti, jonka mukaan
Keskuskauppakamarin tehtdvidnd on hoitaa
sille tdssd laissa ja arvopaperimarkkinalaissa
sdddetyt tehtdvit. Keskuskauppakamari on
kauppakamarien muodostama yhteisod, joka
toimii kauppakamarien yhteiselimend ja tu-
kee kauppakamareita niille kuuluvien tehta-
vien hoitamisessa. Keskuskauppakamari ke-
hittdd koko maassa elinkeinoeldmén toimin-
taedellytyksii ja hoitaa sille sdddettyjd julki-
sia tehtdvid. Kauppakamarilakiin on otettu
sddnnokset, jotka ovat tarpeen kauppakama-
reille ja Keskuskauppakamarille sdddettyjen
julkisten tehtdvien hoidon kannalta. Kauppa-
kamarilain esitéiden perusteella keskeinen
osa Keskuskauppakamarin toimintaa on elin-
keinoeldmin itsesddntelystd huolehtiminen.
Lakiin ei kuitenkaan tdhén asti ole sisdltynyt
sddnnostd, jonka mukaan Keskuskauppaka-
mari huolehtii kauppakamarilaissa sdddetyis-
td tehtdvistd. Téllainen tehtdvd on esimerkik-
si lunastuslautakunnan toiminnan jirjestimi-
nen ja yllapito. Keskuskauppakamarin julki-
sista tehtdvistd on kahdessa tapauksessa kol-
mesta sdddetty erityislaeissa. Téssdkin tapa-
uksessa ndin ehdotetaan meneteltdviksi. Yh-
denmukaisesti tilintarkastuslain 3 —8 §:ssd
tarkoitettua tilintarkastuslautakuntaa sekd
kiinteistonvélitysliikkeistd ja vuokrahuoneis-
ton vilitysliikkeistd annetun lain 12—
15 §:ssd tarkoitettua vilittdjalautakuntaa vas-
taavalla tavalla sddnnokset yrityskauppalau-
takunnasta ehdotetaan otettavaksi arvopape-
rimarkkinalakiin. Kauppakamarilaissa s&-
dettiisiin edelleen vain lunastuslautakunnas-
ta, jota koskevia sddnnoksid on ehdotettu
tasmennettdviksi ehdotuksessa uudeksi osa-
keyhti6lainsdaddannoksi (HE 109/2005 vp).
Kauppakamarilakiin ehdotettujen muutosten
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ohella uuden osakeyhtiélain 18 luvun 4 ja 5
§:ssd on ehdotettu sdddettdviksi lunastuslau-
takunnasta.

2. Tarkemmat sidinnokset ja méia-
riykset

Ehdotuksessa laiksi arvopaperimarkkina-
lain muuttamisesta ehdotetaan, ettid tarjous-
asiakirjan sisdllostd samoin kuin yhtiokoko-
ukselle annettavasta informaatiosta koskien
yhtion osakekannan rakennetta ja muita mah-
dolliseen ostotarjoukseen vaikuttavia seikko-
ja sdddettdisiin tarkemmin valtiovarainminis-
terion asetuksella. Tamin esityksen liitteeksi
luonnosteltujen asetusten on tarkoitus tulla
voimaan samaan aikaan tdhén esitykseen si-
séltyvien lakien kanssa.

3. Voimaantulo

Direktiivi on saatettava osaksi kansallista
lainsdddéantod viimeistddn 20 pdivind touko-
kuuta 2006. Taméin vuoksi ehdotetaan, ettd
lait tulisivat voimaan 20 pdivani toukokuuta
2006.

4. Suhde perustuslakiin ja sdédtéi-
misjarjestys

Kuten edelld kohdassa 2 on todettu, esityk-
sessd ehdotetaan, ettd valtiovarainministerion
asetuksella sdddettdisiin tarkemmin tarjous-
asiakirjan sisdllostd sekd yhtiokokoukselle
annettavasta informaatiosta koskien yhtion
osakekannan rakennetta ja muita mahdolli-

seen ostotarjoukseen vaikuttavia seikkoja.
Ehdotetut valtuutussdannokset ovat laissa
varsin tdsmillisid ja tarkkarajaisia ja perustu-
vat direktiivin asianomaisiin artikloihin. Li-
siksi sddntely rakentuu viranomaisen sidotun
harkintavallan varaan. Ehdotetut sdfnnokset
myds vastaavat voimassa olevan lain valtuu-
tus- ja poikkeuslupasdannoksid.

Esityksessd ehdotetaan Keskuskauppaka-
marille yritysostotarjousdirektiivin vapaach-
toisten artiklojen itsesdintelylliseen tdytéin-
toonpanoon liittyvid tehtdvid, jotka saattavat
edellyttdd perustuslain 124 §:ssid tarkoitetun
julkisen hallintotehtdvén hoitamista koskevi-
en vaatimusten tdyttdmistd. Kauppakamarila-
ki on jo aikaisemmin saatettu vastaamaan pe-
rustuslain vaatimuksia, joita sovellettaisiin
myo6s Keskuskauppakamarin yhteyteen pe-
rustettavaksi ehdotetun yrityskauppalauta-
kunnan suositusten antamiseen.

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

Edella esitetyistd syistd ehdotetut lait on
katsottu voitavan sddtdd tavallisessa lainséd-
tdmisjarjestyksessa.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttiviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan piatoksen mukaisesti

muutetaan 26 piivind toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun
9 §:n 1 momentti, 6 luku, 8 luvun 3 § ja 10 luvun 3 a §,

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

lisditéiéin 1 luvun 1 §:44n, sellaisena kuin se on mainituissa laeissa 297/2005 ja 448/2005 se-
ki laeissa 740/1993, 321/1998 ja 228/2004, uusi 6 momentti, lukuun uusi 2 b §, 2 lukuun uusi

6 b § ja sen edelle uusi viliotsikko sekéd 9 §:n edelle uusi véliotsikko seuraavasti:

1 luku

Yleisii sddnnoksii

Mitd 2 luvun 6 b §:ssid sekd 6 luvun 3 §:n
2 momentissa, 4 §:n 3 momentissa, 6 §:ssé,
9 §:n 2 momentissa, 10 §:ssd ja 15—16 §:ssé
sdddetddn, sovelletaan yhtioon ja sen osak-
keenomistajaan myds, kun yhtion yhtidoi-
keudellinen kotipaikka on Suomessa ja sen
osake on julkista kaupankdyntid vastaavan
kaupankdynnin kohteena muussa valtiossa
kuin Suomessa.

2b§

Osakeyhtio voi toteuttaa julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevia omia osakkeitaan
koskevan hankintapédidtéksen 6 luvussa tar-
koitetulla julkisella ostotarjouksella tai osta-
malla osakkeita sellaisessa julkisessa kau-
pankdynnissi, jonka sdidntéjen mukaan yhtio
saa kidydd kauppaa omilla osakkeillaan. Yh-
ti6 ei kuitenkaan saa hankkia omia osakkei-
taan julkisessa kaupankédynnissid ennen kuin
viikko on kulunut siitd, kun se on 2 luvun
7 §:n mukaisesti julkistanut hankkimista kos-
kevan padtoksensa.

2 luku

Arvopaperien markKinointi, liikkeeseenlas-
ku ja tiedonantovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuus yhtiokokouksessa

6b§

Jos yhtion osake tai sithen oikeuttava arvo-
paperi on otettu julkisen kaupankdynnin tai
sitdi Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa vastaavan kaupankédynnin kohteek-
si, hallituksen tulee esittdd varsinaisessa yh-
tickokouksessa esitettdvissd toimintakerto-
muksessa tiedot seikoista, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan julkiseen ostotar-
joukseen yhtién arvopapereista. Valtiova-
rainministerion asetuksella sdddetdin tar-
kemmin niisti tiedoista.

Liputusvelvollisuus

9§

Osakkeenomistajan on ilmoitettava osuu-
tensa (omistusosuus) yhtiolle ja Rahoitustar-
kastukselle, kun se saavuttaa tai ylittdd taikka
vihenee alle kahdeskymmenesosan, kymme-
nesosan, kolmen kahdeskymmenesosan, vii-
desosan, neljdsosan, kolmen kymmenesosan,
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puolet tai kahden kolmasosan (raja) sellaisen
suomalaisen yhtion #dnimddrdstd tai osake-
pddomasta, jonka osake on otettu julkisen
kaupankdynnin tai sitd Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupan-
kdynnin kohteeksi. Osakkeenomistajaan rin-
nastetaan muu henkild, jonka tdssd ja 2 mo-
mentissa tarkoitetulla tavalla laskettu omis-
tusosuus saavuttaa tai ylittdd sdddetyn rajan
taikka vdhenee sen alle. Ilmoitus on tehtédvi
myds, kun osakkeenomistaja tai osakkeen-
omistajaan rinnastettava henkilé on osapuo-
lena sopimuksessa tai muussa jdrjestelyssd,
joka toteutuessaan johtaa sdddetyn rajan saa-
vuttamiseen tai ylittymiseen taikka omis-
tusosuuden vihenemiseen sdddetyn rajan al-
le. Osakkeenomistajan ei tarvitse tehdd téssa
momentissa tarkoitettua ilmoitusta, jos ilmoi-
tuksen tekee yhteiso tai sdétio, jonka méasra-
ysvallassa osakkeenomistaja on.

6 luku
Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus

Julkinen ostotarjous

1§

Tamén luvun sddnnoksid sovelletaan tar-
jouduttaessa vapaachtoisesti (vapaaehtoinen
ostotarjous) tai 10 §:n velvoittamana julki-
sesti ostamaan julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevia osakkeita. Tamén luvun séin-
noksid sovelletaan myos osakkeisiin oikeut-
tavista muista arvopapereista tehtiviin tarjo-
uksiin, jos:

1) osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin
kohteena ja niihin oikeuttavien arvopaperien
liikkkeeseenlaskija on sama kuin niilld osak-
keilla; tai

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

Tasapuolisuus

2§

Julkisen ostotarjouksen tekiji ei saa asettaa
kohdeyhtion 1 §:ssd tarkoitettujen arvopape-
rien haltijoita eriarvoiseen asemaan (fasapuo-
linen kohtelu).

Ostotarjouksen julkistaminen ja tiedoksian-
taminen

38

Piitos julkisesta ostotarjouksesta on julkis-
tettava vilittomésti sekd annettava tiedoksi
tarjouksen kohteena olevat arvopaperit liik-
keeseen laskeneelle yhtidlle (kohdeyhtio),
asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jér-
jestdjille ja Rahoitustarkastukselle.

Julkistamisen jdlkeen p#dtds on annettava
viipymiitté tiedoksi kohdeyhtigssi ja tarjouk-
sen tehneessi yrityksesséd henkiloston edusta-
jalle tai, jollei tdllaista ole, henkilostélle.

Edelld 1 momentissa tarkoitetussa julkis-
tamisessa on mainittava tarjouksen tarkoit-
tama arvopaperiméiérd, tarjouksen voimassa-
oloaika ja tarjottu vastike sekd muut tarjouk-
sen toteuttamiselle asetetut olennaiset ehdot.
Julkistamisesta on myos kdytdavd ilmi, miten
menetellddn, jos hyviksyvit vastaukset kat-
tavat tarjouksen tarkoittamaa mé&drdd suu-
remman mairin arvopapereita.

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

Tarjousasiakirja

4§

Ennen ostotarjouksen voimaantuloa tarjo-
uksen tekijin on julkistettava ja pidettdva tar-
jouksen voimassaoloajan yleison saatavilla
tarjousasiakirja, joka sisdltdd olennaiset ja
riittdvat tiedot tarjouksen edullisuuden arvi-
oimiseksi, sekd toimitettava se kohdeyhtidlle
ja asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jér-
jestdjille.

Tarjousasiakirjan saa julkistaa, kun Rahoi-
tustarkastus on hyviksynyt sen. Rahoitustar-
kastuksen on péitettdva viiden pankkipdivén
kuluessa siitd, kun asiakirja on annettu sen
hyviksyttiviksi, voidaanko se julkistaa. Tar-
jousasiakirjan saa jittdd Rahoitustarkastuk-
sen hyvaksyttiviksi, kun p#itos ostotarjouk-
sesta on julkistettu 3 §:n mukaisesti. Tarjous-
asiakirja on hyviksyttivd, jos se tdyttda
1 momentissa sidddetyt edellytykset.

Tarjousasiakirjan julkistamisen jélkeen
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kohdeyhtion on annettava se tiedoksi henki-
16ston edustajalle tai, jollei téllaista ole, hen-
kilostolle.

Tarjousasiakirjan sisdllostd ja julkistami-
sesta sdddetddn valtiovarainministerion ase-
tuksella.

Rahoitustarkastuksen on tunnustettava tar-
jousasiakirjaksi tarjouksen kohteena olevista
arvopapereista laadittu esite, jonka toimival-
tainen viranomainen Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa on hyviksynyt ja
joka tdyttad tarjousasiakirjalle asetetut vaati-
mukset. Valtiovarainministerion asetuksella
sdddetddn tunnustamismenettelystd samoin
kuin tdllaisen tarjousasiakirjan kdantdmisesti
suomen- tai ruotsinkieliseksi sekd siind esi-
tettdvistd lisétiedoista.

Tarjousasiakirjassa oleva virhe tai puute,
joka kdy ilmi ennen tarjouksen voimassaolo-
ajan padttymisti ja jolla saattaa olla olennais-
ta merkitystd sijoittajalle, on viivytyksettd
saatettava yleison tietoon julkistamalla oikai-
su tai tdydennys samalla tavalla kuin tarjous-
asiakirja. Rahoitustarkastus voi tarjousasia-
kirjan tdydennyksen hyvaksymisen yhteydes-
sd edellyttdd tarjousaikaa jatkettavaksi enin-
tadn kymmenelld pankkipgivilld, jotta tarjo-
uksen kohteena olevien arvopaperien haltijat
voivat harkita tarjousta uudelleen.

Tarjouksen voimassaolo

58§

Ostotarjouksen voimassaoloajan on oltava
vdhintddn kolme ja enintddn kymmenen viik-
koa. Ostotarjous voi erityisestd syystd olla
voimassa enemmin kuin kymmenen viikkoa
edellyttden, ettd liiketoiminnan harjoittami-
nen kohdeyhtiossi ei vaikeudu kohtuuttoman
kauan. Tieto ostotarjouksen voimassaoloajan
paittymisesti tulee tdlloin julkistaa véhintddn
kaksi viikkoa ennen voimassaoloajan pait-
tymista.

Rahoitustarkastus voi kohdeyhtion hake-
muksesta ja tarvittaessa tarjouksen tekijad
kuulematta miérétd ostotarjouksen voimas-
saoloajan pidentdmisestd, jotta kohdeyhtiod
voi kutsua koolle yhtiokokouksen tarkaste-
lemaan tarjousta. Tarjouksen tekijdlld on pi-
dentdmisen johdosta oikeus luopua tarjouk-
sesta viiden pankkipéivian kuluessa Rahoitus-
tarkastuksen péidtoksen tiedoksisaannista.

Kohdeyhtion lausunto ostotarjouksesta

63§

Kohdeyhtion hallituksen on julkistettava
lausuntonsa tarjouksesta ja annettava se tar-
jouksen tekijdlle ja Rahoitustarkastukselle
tiedoksi. Lausunto tulee julkistaa ja antaa
tiedoksi mahdollisimman pian sen jilkeen,
kun tarjousasiakirja on toimitettu kohdeyhti-
6lle 4 §:n mukaisesti, kuitenkin viimeistdin
viisi pankkipdivdd ennen tarjouksen voimas-
saoloajan aikaisinta mahdollista paéttymista.

Edelld 1 momentissa tarkoitetussa lausun-
nossa on esitettdvi perusteltu arvio

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

2) tarjouksen tekijdn tarjousasiakirjassa
esittdmistd strategisista suunnitelmista ja nii-
den todennikdisistd vaikutuksista kohdeyhti-
6n toimintaan ja tyollisyyteen kohdeyhtiossa.

Kohdeyhtion on annettava 1 momentissa
tarkoitettu lausunto julkistamisen yhteydessd
tiedoksi myds yhtion henkiloston edustajille
tai, jollei edustajia ole, henkilostolle.

Jos ennen 1 momentissa tarkoitetun lau-
sunnon julkistamista kohdeyhtio saa henki-
16ston edustajilta erillisen lausunnon tarjouk-
sen vaikutuksista tyollisyyteen, timi lausun-
to tulee liittdd asiakirjaan.

Ehtojen muuttaminen

78

Jos tarjouksen tekija on muuttanut tarjouk-
sen ehtoja, muutettuihin ehtoihin sovelletaan,
mitd 3 §:sséd sdddetddn ostotarjouksen julkis-
tamisesta ja tiedoksiantamisesta ja 4 §:mn
6 momentissa tarjousasiakirjan tdydentdmi-
sestd. Kohdeyhtion hallituksen on tdydennet-
tdvd 6 §:ssd tarkoitettua lausuntoaan ostotar-
jouksesta mahdollisimman pian sen jélkeen,
kun muutetut ehdot on toimitettu hallituksel-
le, kuitenkin viimeistddn viisi pankkipdivia
ennen muutetun tarjouksen voimassaoloajan
aikaisinta mahdollista paéttymista.

Kilpaileva tarjous

8§
Jos tarjousaikana julkisen ostotarjouksen
kohteena olevista arvopapereista julkistetaan
toinen ostotarjous (kilpaileva tarjous), saa
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ensimmadisen tarjouksen tekijd pidentdid tar-
joustaan Kkilpailevan tarjouksen mukaiseksi
5 §:n 1 momentissa sdddetystd enimmaiisajas-
ta huolimatta. Samalla ensimmdisen tarjouk-
sen tekijd voi my0s muuttaa tarjouksensa eh-
toja 7 §:n mukaisesti. Pditos tarjousajan pi-
dentdmisestd ja ehtojen muuttamisesta tulee
julkistaa sekd antaa tiedoksi kohdeyhtidlle,
asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jér-
jestdjille ja Rahoitustarkastukselle, sekd
kohdeyhtiossi ja tarjouksen tehneessé yrityk-
sessd henkiloston edustajalle tai, jollei téllais-
ta ole, henkilostolle. Padtoksen julkistami-
seen sovelletaan, mitdi 4 §:n 6 momentissa
sdddetddn tarjousasiakirjan tdydentdmisesti.
Kohdeyhtion hallituksen on tidydennettdvi
6 §:ssé tarkoitettua lausuntoaan ostotarjouk-
sesta mahdollisimman pian sen jilkeen, kun
kilpaileva tarjous on julkistettu, kuitenkin
viimeistddn viisi pankkipdivdd ennen ensim-
madisen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta
mahdollista padttymistd.

Ensimmdiisen tarjouksen hyviksynyt saa
kilpailevan tarjouksen julkistamisen jidlkeen
perua hyviksymisensd ensimmdisen tarjouk-
sen voimassaoloaikana.

Jos Kkilpaileva tarjous on tehty, voi ensim-
mdiisen tarjouksen tekijd paittdd tarjousaika-
na ennen Kkilpailevan tarjouksen voimassa-
olon pditymistd tarjouksensa raukeamisesta.
Paatos raukeamisesta tulee julkistaa sekd an-
taa tiedoksi kohdeyhtiélle, asianomaiselle
julkisen kaupankdynnin jirjestdjille ja Ra-
hoitustarkastukselle, sekd kohdeyhtiossd ja
tarjouksen tehneessd yrityksessd henkildston
edustajalle tai, jollei téllaista ole, henkilstol-
le.

Ostotarjouksen tulos

93§

Tarjousajan padtyttyd tarjouksen tekijdn on
viipyméttd julkistettava se omistus- ja aé-
niosuus kohdeyhtitssd, joka hinen on mah-
dollista saavuttaa hankkimalla tarjouksen pe-
rusteella myytiviaksi ilmoitetut arvopaperit
ottaen huomioon hinen muutoin hankkiman-
sa ja alemmin omistamansa arvopaperit. Jos
ostotarjous on ollut ehdollinen, samalla on
ilmoitettava, toteuttaako tarjouksen tekiji os-
totarjouksen. Ilmoitus on tehtdvi viipymétta
my6s kohdeyhtiélle, asianomaiselle julkisen
kaupankdynnin jérjestdjéille ja Rahoitustar-

kastukselle.

Kohdeyhtion johdon on annettava 1 mo-
mentissa tarkoitettu ilmoitus tiedoksi myds
yhtion henkildston edustajalle tai, jollei edus-
tajaa ole, henkildstolle.

Velvollisuus tehdd julkinen ostotarjous

10§

Osakkeenomistajan, jonka osuus kasvaa yli
kolmen kymmenesosan yhtion osakkeiden
ganimadristd sen jilkeen, kun yhtion osake
on otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi
(tarjousvelvollinen), on tehtdvi julkinen os-
totarjous kaikista muista yhtion liikkeeseen
laskemista osakkeista ja yhtion liikkeeseen
laskemista sen osakkeisiin oikeuttavista ar-
vopapereista (pakollinen ostotarjous). Pakol-
linen ostotarjous on tehtdvd my®6s silloin, jos
osakkeenomistajan osuus muun kuin pakolli-
sen ostotarjouksen seurauksena kasvaa yli
puoleen yhtion osakkeiden #inimddristd sen
jélkeen, kun yhtion osake on otettu julkisen
kaupankdynnin kohteeksi.

Edelld 1 momentissa tarkoitettuun osak-
keenomistajan ddniosuuteen luetaan:

1) osakkeenomistajan ja sen méidrdysval-
lassa olevien yhteisGjen ja sddtididen sekd
ndiden eldkesddtididen ja eldkekassojen
omistamat osakkeet;

2) osakkeenomistajan tai muun 1 kohdassa
tarkoitetun yhteison tai sdétion yhdessd toi-
sen kanssa omistamat osakkeet; seki

3) muiden sellaisten luonnollisten henki-
l6iden, yhteis6jen ja sditididen, jotka toimi-
vat yksissd tuumin osakkeenomistajan kanssa
médrddvan vallan kayttdmiseksi yhtiossa,
omistamat osakkeet.

Edella 1 momentissa tarkoitettua #4-
niosuutta laskettaessa ei oteta huomioon la-
kiin tai yhti6jarjestykseen taikka muuhun so-
pimukseen perustuvaa &dinestysrajoitusta.
Yhtion kokonaisddniméirdssd ei oteta huo-
mioon yhtidlle itselleen tai sen méirdysval-
lassa olevalle yhteisélle tai sddtille kuulu-
viin osakkeisiin liittyvid dédnia.

Kysymyksen siitd, mikd 2 momentissa tar-
koitetuista henkil6istd, yhteisoistd tai s#iti-
Oistd on tarjousvelvollinen, ratkaisee epésel-
vissi tapauksessa Rahoitustarkastus.

Jos 1 momentissa tarkoitetun rajan ylityk-
seen johtaneet arvopaperit on hankittu julki-
sella ostotarjouksella, joka on tehty kaikista
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kohdeyhtion liikkeeseen laskemista osakkeis-
ta ja kohdeyhtion liikkeeseen laskemista sen
osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista, ei
velvollisuutta tehdd pakollinen ostotarjous
kuitenkaan synny. Jos 1 momentissa tarkoite-
tun rajan ylitykseen johtaneet arvopaperit on
muutoin hankittu julkisella ostotarjouksella,
ei tarjousvelvollisuutta synny ennen tarjouk-
sen voimassaoloajan padttymisti.

Jos kohdeyhtiosséd on yksi osakkeenomista-
ja, jonka déniosuus on korkeampi kuin edelld
1 momentissa tarkoitettu ddniosuus, ei toisel-
le osakkeenomistajalle synny 1 momentin
mukaista tarjousvelvollisuutta ennen kuin
timédn &ddniosuus ylittdd ensiksi mainitun
osakkeenomistajan d4niosuuden.

Jos 1 momentissa tarkoitettu osakkeen-
omistajan #dniosuuden ylittyminen johtuu
yksinomaan kohdeyhtion tai toisen osak-
keenomistajan toimenpiteistd, ei ensiksi mai-
nitulle osakkeenomistajalle synny 1 momen-
tin mukaista tarjousvelvollisuutta ennen kuin
tdmi hankkii tai merkitsee lisdd kohdeyhtion
osakkeita tai muutoin kasvattaa &iniosuut-
taan kohdeyhtiossa.

Tarjousvastike pakollisessa ostotarjouksessa

11§

Tarjousvastikkeena pakollisessa ostotarjo-
uksessa on maksettava kdypi hinta. Rahavas-
tikkeen vaihtoehtona voidaan tarjota arvopa-
perivastiketta tai arvopaperi- ja rahavastik-
keen yhdistelmas.

Kéypda hintaa midritettdessd ldhtokohtana
on pidettivd korkeinta tarjousvelvollisen tai
tdhdn 10 §:n 2 momentissa tarkoitetussa suh-
teessa olevan henkilon, yhteison tai sddtion
tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvin
kuuden kuukauden aikana tarjouksen kohtee-
na olevista arvopapereista maksamaa hintaa.
Tdstd hinnasta voidaan poiketa erityisestd
Syystd.

Jos tarjousvelvollinen tai tihdn 10 §:n
2 momentissa tarkoitetussa suhteessa oleva
henkil6, yhteiso tai stio ei ole tarjousvel-
vollisuuden syntymistd edeltdvin kuuden
kuukauden aikana hankkinut tarjouksen koh-
teena olevia arvopapereita, kdyvdn hinnan
madrittdmisen 1dhtokohtana pidetddn tarjous-
velvollisuuden syntymistd edeltdvin kolmen
kuukauden aikana julkisessa kaupank#ynnis-
s4 tarjouksen kohteena olevista arvopapereis-

ta maksettujen hintojen kaupankayntimaérilla
painotettua keskiarvoa. T#std hinnasta voi-
daan poiketa erityisestd syysta.

Tarjousvelvollisen ja tdhdn 10 §n 2 mo-
mentissa tarkoitetussa suhteessa olevan hen-
kilon, yhteison tai sddtion on ilmoitettava
Rahoitustarkastukselle tarjousvelvollisuuden
syntymistd edeltineen 12 kuukauden sekd
tarjousvelvollisuuden syntymisen ja ostotar-
jouksen pddttymisen vilisend aikana hank-
kimansa kohdeyhtion osakkeet ja kohdeyhti-
on liikkeeseen laskemat sen osakkeisiin oi-
keuttavat arvopaperit ja niistd maksetut vas-
tikkeet.

Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjouk-
sessa

12§

Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjo-
uksessa voidaan maksaa rahana, arvopape-
reina tai ndiden yhdistelména.

Rahavastikkeen tarjoamista ainakin vaihto-
ehtona edellytetéén silloin, jos vapaaehtoinen
ostotarjous tehdddn kaikista kohdeyhtion
liikkkeeseen laskemista osakkeista ja kohde-
yhtion liikkeeseen laskemista sen osakkeisiin
oikeuttavista arvopapereista ja jos

1) vastikkeena tarjottavat arvopaperit eivit
ole julkisen kaupankéynnin tai sitd Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaa-
van kaupankdynnin kohteena, eikd niitd
myo6skddn ostotarjouksen yhteydessd haeta
téllaisen kaupankdynnin kohteeksi; tai

2) ostotarjouksen tekijd tai tihdn 10 §:n
2 momentissa tarkoitetussa suhteessa oleva
henkilo, yhteiso tai sddtio on hankkinut tai
hankkii rahavastiketta vastaan kohdeyhtion
arvopapereita, jotka oikeuttavat vihintddn
viiteen sadasosaan kohdeyhtion d&nimé&aras-
td, ajanjaksona, joka alkaa kuusi kuukautta
ennen ostotarjouksen julkistamista ja pattyy
tarjouksen voimassaoloajan pédttyessa.

Jos vapaacehtoinen ostotarjous tehddén kai-
kista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista
osakkeista ja kohdeyhtion liikkeeseen laske-
mista sen osakkeisiin oikeuttavista arvopape-
reista, tarjousvastiketta médritettdessd lahto-
kohtana on pidettdvd korkeinta ostotarjouk-
sen tekijdn tai tdhdn 10 §:n 2 momentissa tar-
koitetussa suhteessa olevan henkil6n, yhtei-
sOon tai s#dtion ostotarjouksen julkistamista
edeltidvian kuuden kuukauden aikana tarjouk-
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sen kohteena olevista arvopapereista maksa-
maa hintaa. T#std hinnasta voidaan poiketa
erityisestd syystd. Tillaisiin tarjouksiin so-
velletaan, mitd edelld 11 §:n 4 momentissa
sdddetddn tietojen toimittamisesta Rahoitus-
tarkastukselle.

Hankinnat tarjousaikana ja sen jdlkeen

13§

Jos julkisen ostotarjouksen tekijé tai tdhén
10 §:n 2 momentissa tarkoitetussa suhteessa
oleva henkild, yhteiso tai sditié vapaaehtoi-
sen ostotarjouksen julkistamisen tai tarjous-
velvollisuuden syntymisen jdlkeen ja ennen
tarjousajan pdittymistd hankkii kohdeyhtion
arvopapereita tarjousehtoja paremmin eh-
doin, on tarjouksen tekijain muutettava tar-
joustaan vastaamaan tdtd paremmin ehdoin
tapahtunutta hankintaa (korotusvelvollisuus).

Jos julkisen ostotarjouksen tekijd tai tihén
10 §:n 2 momentissa tarkoitetussa suhteessa
oleva henkild, yhteiso tai sddtio yhdeksin
kuukauden kuluessa tarjousajan paittymises-
td hankkii kohdeyhtion arvopapereita tar-
jousehtoja paremmin ehdoin, tulee julkisen
ostotarjouksen hyvéksyneille arvopaperien
haltijoille hyvittd4 paremmin ehdoin tapahtu-
neen hankinnan ja julkisessa ostotarjouksessa
tarjotun vastikkeen vilinen ero (hyvitysvel-
vollisuus).

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

Julkisen ostotarjouksen tekijén on julkistet-
tava korotus- tai hyvitysvelvollisuuden syn-
tyminen vilittomésti. Edelldi 1 momentissa
tarkoitettu korotus on suoritettava ostotarjo-
uksen hyviksyneille arvopaperien haltijoille
viipymittd. Edelld 2 momentissa tarkoitettu
hyvitys on suoritettava ostotarjouksen hyvak-
syneille arvopaperien haltijoille kuukauden
kuluessa hyvitysvelvollisuuden syntymisesta.

Mitd edelld tdssd pykildssd sdddetddn, ei
sovelleta osakeyhtitlakiin perustuvassa véli-
tystuomiossa  kohdeyhtion  arvopaperista
maksettavaksi médrittyyn korkeampaan hin-
taan, jos ostotarjouksen tekija tai tdhdn
10 §:n 2 momentissa tarkoitetussa suhteessa

oleva henkilo, yhteiso tai sddti6 ei ole tarjou-
tunut hankkimaan kohdeyhtion arvopapereita
tarjousehtoja paremmin ehdoin ennen vili-
tysmenettelya tai sen kuluessa.

Menettely pakollisessa ostotarjouksessa

14§

Tarjousvelvollisen on julkistettava tarjous-
velvollisuuden syntyminen vilittomaésti. Tie-
to on samalla annettava myos kohdeyhtiolle,
asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jér-
jestdjille ja Rahoitustarkastukselle, sekd
kohdeyhtitssi ja tarjouksen tehneessé yrityk-
sessd henkiloston edustajalle tai, jollei téllais-
ta ole, henkilostolle.

Tarjousvelvollisen on julkistettava ostotar-
jous kuukauden kuluessa tarjousvelvollisuu-
den syntymisestd. Ostotarjousmenettely on
aloitettava kuukauden kuluessa tarjouksen
julkistamisesta.

Poikkeusten myontdminen

15§

Rahoitustarkastus voi erityisestd syystd
myontdd poikkeuksen tdssd luvussa sddde-
tyistéd velvollisuuksista.

Rahoitustarkastus voi myontdda poikkeuk-
sen timédn luvun sddnndsten soveltamisesta,
jos kohdeyhtién yhtidoikeudellisen kotipai-
kan mukainen toimivaltainen jdsenvaltio on
muu kuin Suomi. Poikkeus voidaan myontdd
myds silloin, jos kohdeyhtion arvopaperien
haltijoiden asemaa suojataan muussa valtios-
sa sovellettavien tdmin luvun sddnnoksii
vastaavien sddnngsten nojalla.

Rajoitussddnnos

16 §

Jos kohdeyhtién yhtidoikeudellinen koti-
paikka on muussa Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa, edelld
10 §:ssd tarkoitettu tarjousvelvollisuuden
synnyttivd ddniosuus sekd poikkeukset tar-
jousvelvollisuudesta madrdytyvit tdmén val-
tion sddnnosten mukaisesti.

Mitd 11—14 §:ssd sdddetddn, ei sovelleta
julkisiin ostotarjouksiin, joissa kohdeyhtion



HE 6/2006 vp 65

yhtidoikeudellinen kotipaikka on muussa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
kuin Suomessa, jos kohdeyhtion yhtiéoikeu-
dellisen kotipaikan mukainen toimivaltainen
jasenvaltio on muu kuin Suomi.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalauta-
kunta

17§

Keskuskauppakamarin yrityskauppalauta-
kunta antaa hyvin arvopaperimarkkinatavan
noudattamisen edistdmiseksi suosituksia ja
lausuntoja, jotka koskevat kohdeyhtion joh-
don toimintaa julkisessa ostotarjouksessa ja
midrdysvallan ylldpitdmistd koskevia sopi-
musperusteisia rakenteita, tai joilla ohjataan
yrityskauppatilanteissa noudatettavia yhtio-
oikeudellisia menettelytapoja. Lautakunnan
on pyydettdvd suosituksista ennen niiden an-
tamista Rahoitustarkastuksen lausunto. Suo-
situkset voidaan ottaa osaksi arvopaperipors-
sin sddntdjd. Lautakunta voi liséksi antaa ha-
kemuksesta ratkaisusuosituksia myos suosi-
tuksiin liittyvissd yksittdisissd kysymyksissa.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalauta-
kunnassa on puheenjohtaja ja kaksi varapu-
heenjohtajaa sekd kahdeksan muuta jdsenti.
Kullakin on puheenjohtajaa ja varapuheen-
johtajia lukuun ottamatta henkil6kohtainen
varajdsen. Keskuskauppakamari valitsee pu-
heenjohtajan, varapuheenjohtajat ja lauta-
kunnan muut jésenet kolmeksi vuodeksi ker-
rallaan siten, ettd muista jasenisti:

1) kaksi edustaa osakeyhti6- ja arvopape-
rimarkkinaoikeuden asiantuntemusta sekd
rahoitusmarkkinoiden asiantuntemusta;

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

3) kaksi nimetéén sijoittajia edustavien re-
kisterdityjen yhdistysten ehdotuksista.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalauta-
kunta on p#itdsvaltainen, kun ldsnd on pu-
heenjohtaja sekd véhintddn nelji muuta ja-
sentd. Lautakunnan toimintaa ja sen asetta-
mista koskevaan menettelyyn sovelletaan,
mitd vilimiesten asettamista koskevasta me-
nettelystdi on kauppakamarilain (878/2002)
5 §:ssd ja 6 §:n 1 momentissa sdddetty. Kes-
kuskauppakamari vastaa yrityskauppalauta-
kunnan toiminnan kustannuksista ja vahvis-

taa puheenjohtajan, varapuheenjohtajien ja
jasenten palkkioiden perusteet. Keskuskaup-
pakamarilla on oikeus perid maksu lautakun-
nan toiminnan jirjestimisestd. Enimmillddn
maksujen tulee vastata toiminnan jirjestdmi-
sestd aiheutuneita kustannuksia.

8 luku
Rangaistussiinnokset

Arvopaperimarkkinarikkomus

38
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta rik-
koo 3 luvun 17 §:n sddnnoksid, on tuomitta-
va, jollei teko ole vihiinen tai siitd muualla
laissa s#dddetd ankarampaa rangaistusta, ar-
vopaperimarkkinarikkomuksesta sakkoon.

10 luku
Eriniisia sidinnoksii
Muutoksenhaku

3a§

Rahoitustarkastuksen 2 luvun 4, 4 a ja
11§:n, 6 luvun 4, 5, 10 ja 15 §:n sekd 7 luvun
1 aja 1 ¢ §:n nojalla tekemédn padtokseen
haetaan muutosta valittamalla markkinaoi-
keuteen siten kuin hallintolainkéyttdlaissa
(586/1996) sdddetddan. Markkinaoikeuden on
kiasiteltdavd 6 luvun 5 §:ssd ja 7 luvun
1 a §:ssé tarkoitettu asia kiireellisena.

Tamd laki tulee voimaan
kuuta 20 .

Osakkeenomistajalle ei synny tarjousvel-
vollisuutta, jos 6 luvun 10 §:n mukaisesti
laskettu kolmen kymmenesosan tai puolen
osuus yhtion osakkeiden #dnimédrdstd on
ylittynyt ennen tdmén lain voimaantuloa ja se
laskee alle tuon rajan kolmen vuoden kulues-
sa timin lain voimaantulosta. Tarjousvelvol-
lisuutta ei kuitenkaan synny, jos sanottu
osakkeenomistajan osuus on ylittynyt ennen
17 paivdd helmikuuta 2006. Jos osakkeen-
omistajan 6 luvun 10 §:n mukaan laskettu
ddniosuus on tdmén lain voimaantullessa yli

paivéni
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puolet mutta ei yli kaksi kolmasosaa yhtion  vuoden kuluessa lain voimaantulosta kasvaa
osakkeiden dénimddristd, tarjousvelvollisuus  osakkeita hankkimalla tai merkitsemilld yli
syntyy, jos osakkeenomistajan osuus kolmen kahden kolmasosan.
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Laki

Rahoitustarkastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

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

mentti,

sellaisina kuin ne ovat 6 §:n 5 kohta, 24 b §:n 1 momentti, 25 §:n 3 momentti ja 26 a §:n 1 ja
2 momentti laissa 299/2005 ja 36 §:n 1 momentti laissa 1311/2004,
lisdtdidn 6 §:44n, sellaisena kuin se on mainituissa laeissa 1311/2004 ja 449/2005, uusi

5 a kohta, seuraavasti:
1 Tuku

Yleiset siddinnokset

6§

Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva
Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tdssi laissa:

5) arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 §:ssd
tarkoitetun ostotarjouksen tekijad sekd maini-
tun luvun 10 §:ssé tarkoitettua tarjousvelvol-
lista ja mainitussa pykildssd tarkoitettua
muuta henkil6d, yhteisod ja sdstiota;

5a) arvopaperimarkkinalain 6 luvussa tar-
koitetun julkisen ostotarjouksen kohdeyhtio-
td, jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on
Suomessa ja jonka arvopaperi on julkista
kaupankdyntid vastaavan kaupankdynnin
kohteena muualla kuin Euroopan talousalu-
eeseen kuuluvassa valtiossa;

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

1) laiminly6d arvopaperimarkkinalain 4 lu-
vun 7 §:ssd sdddetyn ilmoitusvelvollisuuden;

2) laiminly6 tai rikkoo arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 4—11 §:ssd taikka sijoitusra-
hastolain 99 tai 100 §:ssd sdddetyn ilmoitus-
velvollisuuden tai velvollisuuden pitd4 rekis-
terid;

3) rikkoo sijoitusrahastolain 11 luvussa
sdddettyjd tai sijoitusrahaston sdidnnoissi
madrittyjd varojen sijoittamista koskevia ra-
joituksia, tai

4) laiminlyd arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vun 10 c §:ssé tarkoitetun vuosikoosteen jul-
kistamisen, rikemaksun, joka maaritddan
maksettavaksi valtiolle.

25§

Julkinen huomautus

Julkinen huomautus voidaan antaa myos
muulle henkil6lle, joka laiminly6 tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa sidddetylld
tavalla arvopaperimarkkinalain tai sen nojalla
annettuja markkinoiden vadrinkdyttod, julki-
sen kaupankdynnin tai sitd Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan
kaupankdynnin kohteena olevan tai sen koh-
teeksi haetun arvopaperin arvoon vaikuttavi-
en tietojen julkistamista, arvopaperien tar-
joamiseen tai julkisen kaupankdynnin tai sitd
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-
ossa vastaavan kaupankidynnin kohteeksi ot-
tamiseen liittyvdd tiedonantovelvollisuutta,
julkisia ostotarjouksia tai tarjousvelvollisuut-
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ta koskevia sddnnoksii tai Euroopan yhteiso-
jen komission Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2003/71/EY tdytdntdon-
panosta antamia asetuksia. Luonnolliselle
henkil6lle julkinen huomautus voidaan antaa,
jos tdimi menettelee héntd henkil6kohtaisesti
velvoittavien sddnndsten tai midrdysten vas-
taisesti.

26 a§
Seuraamusmaksu

Valvottava ja muu rahoitusmarkkinoilla
toimiva oikeushenkilo, joka tahallaan tai
huolimattomuudesta

1) laiminly6 tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 Iuvussa tai arvopaperimarkkinalain
8 luvussa sdddetylla tavalla arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 2 b §:44, 2 tai 6 luvun sdén-
noksié tai niiden nojalla annettuja sdidnnoksid
arvopaperien markkinoinnista, liikkeeseen-
laskusta, tarjoamisesta tai tiedonantovelvolli-
suudesta, taikka julkisista ostotarjouksista tai
tarjousvelvollisuudesta,

2) laiminly6 tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa sdddetylld tavalla arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 2 tai 12 §:n sddnnok-
sid taikka 15 §:n nojalla annettuja sddannok-
sid,

3) laiminlyd tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa sdéddetylld tavalla Euroopan
yhteisdjen komission Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY tdytin-
toonpanosta antamia asetuksia,

voidaan m#drdtd maksamaan julkisen va-
roituksen ohella seuraamusmaksu, jos menet-
tely tai laiminlyonti on jatkuvaa, toistuvaa tai
suunnitelmallista taikka muuten niin moitit-
tavaa, ettei varoitusta yksin ole pidettdvi riit-
tdvind, eikd teko tai laiminlyonti kokonai-
suutena arvioiden anna aihetta ankarampiin
toimenpiteisiin.

Seuraamusmaksu voidaan méairitd makset-
tavaksi my6s muulle henkilélle, joka laimin-
ly® tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51 luvus-
sa sdddetylld tavalla 1 momentissa tarkoitet-
tuja arvopaperimarkkinalain tai sen nojalla
annettuja sisépiirintietoa, kurssin véairisti-
mistd tai julkisen kaupankidynnin kohteena
olevan tai sen kohteeksi haetun arvopaperin

arvoon vaikuttavien tietojen julkistamista
taikka arvopaperien tarjoamiseen ja julkisen
kaupankdynnin tai sitd Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamiseen liittyvdd tie-
donantovelvollisuutta, julkisia ostotarjouksia
tai tarjousvelvollisuutta koskevia sddannoksia
tai Euroopan yhteisdjen komission Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin
2003/71/EY tdytinto6npanosta antamia ase-
tuksia.

7 Tuku
Eriniiset sdinnokset
36 §
Oikeus ja velvollisuus antaa tietoja

Viranomaisten toiminnan julkisuudesta an-
netussa laissa (621/1999) sdddetyn salassapi-
tovelvollisuuden estdmittd Rahoitustarkas-
tuksella on oikeus antaa tietoja Vakuutusval-
vontavirastolle, Valtion vakuusrahastolle ja
muulle rahoitusmarkkinoita valvovalle tai
niiden toimivuudesta vastaavalle viranomai-
selle niiden tehtdvien hoitamista varten seké
esitutkinta- ja syyttdjaviranomaiselle rikok-
sen selvittdmiseksi. Lisdksi Rahoitustarkas-
tuksella on oikeus antaa valvottavan tai muun
rahoitusmarkkinoilla toimivan yhteison tai
sadtion selvitystila- tai konkurssimenettelyyn
osallisena olevien toimielinten valvonnasta
vastuussa olevalle viranomaiselle tietoja, jot-
ka liittyvdt valvottavan tai muun rahoitus-
markkinoilla toimivan yhteison tai sddtion
selvitystila- tai konkurssimenettelyyn, ja val-
vottavan tai muun rahoitusmarkkinoilla toi-
mivan yhteisén tai s#ition tilintarkastajan
valvonnasta vastuussa olevalle viranomaisel-
le tietoja, jotka liittyvit valvottavan tai muun
rahoitusmarkkinoilla toimivan yhteison tai
s#dtion tilintarkastajan valvontaan. Rahoitus-
tarkastuksella on liséksi oikeus kirjanpitolain
8 luvun 2 §:n 3 momentissa tarkoitetun lau-
suntomenettelyn yhteydessd antaa 24 a §:ssi
sdddetyn valvontatehtdvin kannalta tarpeelli-
sia tietoja kirjanpitolautakunnalle seké oikeus
antaa tarpeellisia tietoja arvopaperimarkkina-
lain 6 luvun 17 §:sséd tarkoitetulle Keskus-
kauppakamarin  yrityskauppalautakunnalle.
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Miti tdssd momentissa sdddetddn, sovelletaan
myo6s tietojen antamiseen sellaiselle ulko-
maan viranomaiselle tai yhteisolle, joka ko-
timaassaan lain nojalla hoitaa vastaavaa teh-
tdvdd kuin Rahoitustarkastus, sekd muulle
tdssd momentissa tarkoitettua viranomaista
vastaavalle ulkomaan viranomaiselle tai yh-
teisolle, edellyttden ettd niitd koskee vastaava
salassapitovelvollisuus kuin Rahoitustarkas-
tusta.

Téama laki tulee voimaan pdivdnd  kuuta
20 .

Rikemaksu voidaan méaritd vain 24 b §:n
1 momentin 4 kohdan vastaisesta teosta tai
laiminly6nnisti, joka on tehty timén lain voi-
maantulon jélkeen. Seuraamusmaksu voidaan
madrdtd vain 26 a §:n 1 momentin 1 ja
3 kohdan vastaisesta teosta tai laiminlyonnis-
t4, joka on tehty tdmin lain voimaantulon jl-
keen.
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kauppakamarilain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti
lisditdidn 1 pdivdanid marraskuuta 2002 annetun kauppakamarilain (878/2002) 2 §:44n uusi
3 momentti, seuraavasti:

23§ hoitaa sille tdssi laissa ja arvopaperimarkki-
nalaissa (495/1989) sdddetyt tehtaviit.

Kauppakamarin ja Keskuskauppakamarin
Julkiset tehtdvdit
Tama laki tulee voimaan pdivand  kuuta
Keskuskauppakamarin tehtdvianid on lisdksi

Helsingissd 17 paivana helmikuuta 2006

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Toinen valtiovarainministeri Ulla-Maj Wideroos
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan 26 piiviani toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun
9 §:n 1 momentti, 6 luku, 8 luvun 3 §ja 10 luvun 3 a §,

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

lisditéiéin 1 luvun 1 §:d4n, sellaisena kuin se on mainituissa laeissa 297/2005 ja 448/2005 se-
ki laeissa 740/1993, 321/1998 ja 228/2004, uusi 6 momentti, lukuun uusi 2 b §, 2 lukuun uusi
6 b § ja sen edelle uusi viliotsikko sekd 9 §:n edelle uusi véliotsikko seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku

Yleisii siddnnoksii

Ehdotus
1 luku

Yleisii sididnnoksii

Mitd 2 luvun 6 b §:ssd sekd 6 luvun 3 §:n
2 momentissa, 4 §:n 3 momentissa, 6 §:ssd,
9¢:n 2 momentissa, 10 §:ssd ja 15—16
§:ssd sdddetddn, sovelletaan yhtioon ja sen
osakkeenomistajaan myds, kun yhtion yh-
tivoikeudellinen kotipaikka on Suomessa ja
sen osake on julkista kaupankdyntid vas-
taavan kaupankdynnin kohteena muussa
valtiossa kuin Suomessa.

2b§

Osakeyhtio voi toteuttaa julkisen kaupan-
kaynnin kohteena olevia omia osakkeitaan
koskevan hankintapddtoksen 6 luvussa tar-
koitetulla julkisella ostotarjouksella tai os-
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2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseen-
lasku ja tiedonantovelvollisuus

9§

Osakkeenomistajan on ilmoitettava osuu-
tensa (omistusosuus) yhtiolle ja rahoitustar-
kastukselle, kun se saavuttaa tai ylittdd
taikka vdhenee alle kahdeskymmenesosan,
kymmenesosan,  kolmen  kahdeskym-
menesosan, viidesosan, neljdsosan, kolmas-
osan, puolet tai kahden kolmasosan (raja)
sellaisen suomalaisen yhtion d4nimédrastd
tai osakepddomasta, jonka osake on otettu
julkisen kaupank#dynnin tai sitdi Euroopan
talousalueella vastaavan kaupankidynnin
kohteeksi. Osakkeenomistajaan rinnastetaan
muu henkil6, jonka tdssd ja 2 momentissa
tarkoitetulla tavalla laskettu omistusosuus

Ehdotus

tamalla osakkeita sellaisessa julkisessa
kaupankdynnissd, jonka sddntojen mukaan
yhtio saa kdydd kauppaa omilla osakkeil-
laan. Yhtio ei kuitenkaan saa hankkia omia
osakkeitaan  julkisessa kaupankdynnissd
ennen kuin viikko on kulunut siitd, kun se
on 2 luvun 7 §:n mukaisesti julkistanut
hankkimista koskevan pddtoksensd.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseen-
lasku ja tiedonantovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuus yhtiokokouksessa

6b§

Jos yhtion osake tai siihen oikeuttava ar-
vopaperi on otettu julkisen kaupankdynnin
tai sitd Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa vastaavan kaupankdynnin
kohteeksi, hallituksen tulee esittdici varsinai-
sessa yhtickokouksessa esitettdvissd  toi-
mintakertomuksessa tiedot seikoista, jotka
ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan jul-
kiseen ostotarjoukseen yhtion arvopapereis-
ta. Valtiovarainministerion asetuksella sdd-
detdidin tarkemmin ndistd tiedoista.

Liputusvelvollisuus

93§

Osakkeenomistajan on ilmoitettava osuu-
tensa (omistusosuus) yhtidlle ja Rahoitus-
tarkastukselle, kun se saavuttaa tai ylittds
taikka vdhenee alle kahdeskymmenesosan,
kymmenesosan,  kolmen  kahdeskym-
menesosan, viidesosan, neljdsosan, kolmen
kymmenesosan, puolet tai kahden kolmas-
osan (raja) sellaisen suomalaisen yhtion
#animddrdstd tai osakepddomasta, jonka
osake on otettu julkisen kaupankédynnin tai
sitd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa vastaavan kaupankdynnin koh-
teeksi. Osakkeenomistajaan rinnastetaan
muu henkil, jonka tdssd ja 2 momentissa
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saavuttaa tai ylittdd sdddetyn rajan taikka
vihenee sen alle. [Imoitus on tehtdvd myds,
kun osakkeenomistaja tai osakkeenomista-
jaan rinnastettava henkilo on osapuolena
sopimuksessa tai muussa jarjestelyssd, joka
toteutuessaan johtaa sdddetyn rajan saavut-
tamiseen tai ylittymiseen taikka omis-
tusosuuden vihenemiseen sdddetyn rajan al-
le. Osakkeenomistajan ei tarvitse tehdd tés-
si momentissa tarkoitettua ilmoitusta, jos
ilmoituksen tekee yhteis6 tai sditio, jonka
maidrdysvallassa osakkeenomistaja on.

6 luku

Julkinen ostotarjous ja lunastusvelvolli-
suus

Julkinen ostotarjous

1§

Joka julkisesti tarjoutuu ostamaan julki-
sen kaupankidynnin kohteena olevia osak-
keita tai nithin osakeyhtidlain mukaan oi-
keuttavia arvopapereita, ei saa asettaa tarjo-
uksen tarkoittamien arvopaperien haltijoita
eriarvoiseen asemaan.

Ostotarjouksen julkistaminen ja tiedoksian-
taminen

28

P#itos julkisesta ostotarjouksesta on jul-
kistettava vilittomésti sekd annettava tie-
doksi tarjouksen kohteena olevat arvopape-
rit liikkkeeseen laskeneelle yhtidlle (kohde-
yhtio) ja asianomaiselle julkisen kaupan-
kdynnin jarjestdjille.

Tarjouksessa on mainittava tarjouksen

Ehdotus

tarkoitetulla tavalla laskettu omistusosuus
saavuttaa tai ylittdd sdddetyn rajan taikka
vihenee sen alle. [Imoitus on tehtdvd myds,
kun osakkeenomistaja tai osakkeenomista-
jaan rinnastettava henkild on osapuolena
sopimuksessa tai muussa jarjestelyssd, joka
toteutuessaan johtaa sdddetyn rajan saavut-
tamiseen tai ylittymiseen taikka omis-
tusosuuden vdhenemiseen sdddetyn rajan al-
le. Osakkeenomistajan ei tarvitse tehdi tés-
si momentissa tarkoitettua ilmoitusta, jos
ilmoituksen tekee yhteis6 tai sditio, jonka
médrdysvallassa osakkeenomistaja on.

6 luku

Julkinen ostotarjous ja farjousvelvollisuus

Julkinen ostotarjous

1§

Tdmdn luvun sddnnoksid sovelletaan tar-
Jjouduttaessa vapaaehtoisesti (vapaaehtoi-
nen ostotarjous) tai 10 §:n velvoittamana
Julkisesti ostamaan julkisen kaupankdynnin
kohteena olevia osakkeita. Tdmdn Iluvun
sddnnoksid sovelletaan myds osakkeisiin
oikeuttavista muista arvopapereista tehtd-
viin tarjouksiin, jos:

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

2) osakkeeseen oikeuttavat arvopaperit
ovat julkisen kaupankdynnin kohteena ja
niiden liikkeeseenlaskija on sama kuin ndil-
ld osakkeilla.

Tasapuolisuus

28
Julkisen ostotarjouksen tekiji ei saa aset-
taa kohdeyhtion 1 §:ssd tarkoitettujen ar-
vopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan
(tasapuolinen kohtelu).
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tarkoittama arvopaperimdcdrd, tarjouksen
voimassaoloaika, tarjottu vastike ja maksu-
aika ja -paikka. Tarjouksesta on myos kdy-
tavd ilmi, miten menetellddn, jos hyvdksyvdit
vastaukset kattavat tarjouksen tarkoittamaa
mddrdd suuremman mddrdn arvopapereita.

Tarjousasiakirja

38

Ennen ostotarjouksen voimaantuloa tarjo-
uksen tekijan on julkistettava ja pidettdva
tarjouksen voimassaoloajan yleison saata-
villa tarjousasiakirja, joka sisdltid olennai-
set ja riittavit tiedot tarjouksen edullisuu-
den arvioimiseksi, sek# toimitettava se koh-
deyhticlle ja asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jérjestdjille.

Tarjousasiakirjan saa julkistaa, kun pank-
kitarkastusvirasto on hyviksynyt sen.
Pankkitarkastusviraston on paitettivd kol-
men arkipdivin kuluessa siitd, kun asiakirja
on annettu sen hyviksyttiaviksi, voidaanko
se julkistaa.

Tarjousasiakirjan sisdllostd ja annettavien
tietojen esittdmistavasta midritdan valtio-
varainministerion paatokselld.

Ostotarjouksen tulos

48
Tarjousajan pédtyttyd tarjouksen tekijén
on viipymattd julkistettava se omistus- ja
gdniosuus kohdeyhtiossd, joka hidnen on

Ehdotus

Ostotarjouksen julkistaminen ja tiedoksi-
antaminen

38

Pddtos julkisesta ostotarjouksesta on jul-
kistettava vdlittomdsti sekd annettava tie-
doksi tarjouksen kohteena olevat arvopape-
rit liikkeeseen laskeneelle yhtidlle (kohde-
yhtio), asianomaiselle julkisen kaupan-
kdynnin jdrjestdjdlle ja Rahoitustarkastuk-
selle.

Julkistamisen jdlkeen pdicitos on annettava
viipymdittd tiedoksi kohdeyhtiossd ja tarjo-
uksen tehneessd yrityksessd henkildston
edustajalle tai, jollei tdllaista ole, henkilos-
tolle.

Edelld 1 momentissa tarkoitetussa julkis-
tamisessa on mainittava tarjouksen tarkoit-
tama arvopaperimddrd, tarjouksen voimas-
saoloaika ja tarjottu vastike sekd muut tar-
Jjouksen toteuttamiselle asetetut olennaiset
ehdot. Julkistamisesta on myds kdytdivd il-
mi, miten menetellddn, jos hyviksyvdt vas-
taukset kattavat tarjouksen tarkoittamaa
mddrdd suuremman mddrdn arvopapereita.

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

Tarjousasiakirja

48
Ennen ostotarjouksen voimaantuloa tar-
Jouksen tekijin on julkistettava ja pidettdivii
tarjouksen voimassaoloajan yleison saata-
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mahdollista saavuttaa hankkimalla tarjouk-
sen perusteella myytdviksi ilmoitetut arvo-
paperit ottaen huomioon hinen muutoin
hankkimansa ja aiemmin omistamansa ar-
vopaperit. [Imoitus saavutettavasta omistus-
ja #dniosuudesta on tehtdivd viipymétta
my6s kohdeyhtidlle sekd asianomaiselle
julkisen kaupankéynnin jirjestdjille.

Ehdotus

villa tarjousasiakirja, joka sisdltdd olennai-
set ja riittdvdt tiedot tarjouksen edullisuu-
den arvioimiseksi, sekd toimitettava se koh-
deyhtiolle ja asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jdrjestdjdlle.

Tarjousasiakirjan saa julkistaa, kun Ra-
hoitustarkastus on hyvdksynyt sen. Rahoi-
tustarkastuksen on pdditettdvd viiden pank-
kipdivin kuluessa siitd, kun asiakirja on
annettu sen hyvdksyttivdksi, voidaanko se
julkistaa. Tarjousasiakirjan saa jdttdd Ra-
hoitustarkastuksen  hyvdksyttaviksi, kun
pdditds ostotarjouksesta on julkistettu 3 §:n
mukaisesti. Tarjousasiakirja on hyvdksyttd-
vd, jos se tdyttdd 1 momentissa sdddetyt
edellytykset. Tarjousasiakirjan julkistami-
sen jdlkeen kohdeyhtion on annettava se
tiedoksi henkiloston edustajalle tai, jollei
tdllaista ole, henkilostolle.

Tarjousasiakirjan sisdllostd ja julkistami-
sesta  sdddetddn  valtiovarainministerion
asetuksella.

Rahoitustarkastuksen on tunnustettava
tarjousasiakirjaksi  tarjouksen  kohteena
olevista arvopapereista laadittu esite, jonka
toimivaltainen viranomainen Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa on hy-
véksynyt ja joka tdyttdd tarjousasiakirjalle
asetetut vaatimukset. Valtiovarainministe-
rion asetuksella sdddetddn tunnustamisme-
nettelystd samoin kuin tdllaisen tarjous-
asiakirjan kddntdmisestd suomen- tai ruot-
sinkieliseksi sekd siind esitettdvistd lisdtie-
doista.

Tarjousasiakirjassa oleva virhe tai puute,
joka kdy ilmi ennen tarjouksen voimassa-
oloajan pddttymisti ja jolla saattaa olla
olennaista merkitystd sijoittajalle, on viivy-
tyksettd saatettava yleison tietoon julkista-
malla oikaisu tai tdydennys samalla tavalla
kuin tarjousasiakirja. Rahoitustarkastus voi
tarjousasiakirjan tdydennyksen hyvdksymi-
sen yhteydessd edellyttdid tarjousaikaa jat-
kettavaksi enintddn kymmenelld pankkipdii-
vdlld, jotta tarjouksen kohteena olevien ar-
vopaperien haltijat voivat harkita tarjousta
uudelleen.
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Ehdollinen tarjous

58

Jos ostotarjouksen sitovuuden ehdoksi on
asetettu tietyn omistus- tai daniméddrdosuu-
den saavuttaminen, tarjouksen hyviksyneel-
14 on tarjouksen voimassaoloajan pdatyttyd
oikeus vetdytyd kaupasta, jollei tarjouksen
tekijd saavuta tarjouksessa ilmoitettua omis-
tus- tai ddnimddrdosuutta hankkimalla tar-
jouksen perusteella myytaviksi ilmoitetut
arvopaperit. Oikeutta kaupasta vetdytymi-
seen ei kuitenkaan ole, jos tarjouksen tekija
sitoutuu ilmoittamaan tarjouksen hyviksy-
neelle sen korkeamman hinnan, jonka tarjo-
uksen tekijd maksaa jollekulle tai saa jolta-
kulta tarjouksen kohteena olleesta arvopa-
perista yhden vuoden kuluessa tarjousajan
padttymisestd, sekd maksamaan sen ja osto-
tarjouksen mukaisen hinnan vilisen erotuk-
sen. Tarjouksen hyviksyneen on kuukauden
kuluessa 4 §:ssi tarkoitetun ilmoituksen
julkistamisesta ilmoitettava tarjouksen teki-
jélle, haluaako hin vetdytyd kaupasta vai
vaatia tarjouksen tekijaltd tdssd pykaldssd
tarkoitetun sitoumuksen uhalla, ettd alkupe-
rdisen tarjouksen hyviksyminen muuten si-
too hénti.

Lunastusvelvollisuus

6§

Osakkeenomistajan, jonka osuus kasvaa
yli kahden kolmasosan yhtion osakkeiden
danimadrastd sen jilkeen, kun yhtion osake
tai sithen oikeuttava arvopaperi on otettu
julkisen kaupankdynnin kohteeksi, on tar-
jouduttava lunastamaan loputkin yhtién
liikkkeeseen laskemista osakkeista ja niihin
osakeyhtiélain mukaan (734/78) oikeutta-
vista arvopapereista.

Edelld 1 momentissa tarkoitettuun osak-
keenomistajan ddniosuuteen luetaan:

1) osakkeenomistajan ja sen méirdysval-
lassa olevien yhteisgjen ja séitididen sekd
ndiden eldkesditividen ja eldkekassojen
omistamat osakkeet;

2) osakkeenomistajan tai muun 1 kohdas-
sa tarkoitetun yhteison tai sdition yhdessd
toisen kanssa omistamat osakkeet; seki

Ehdotus

Tarjouksen voimassaolo

58

Ostotarjouksen voimassaoloajan on olta-
va véhintddn kolme ja enintdin kymmenen
viikkoa. Ostotarjous voi erityisestd syystd
olla voimassa enemmdn kuin kymmenen
viikkoa edellyttden, ettd liiketoiminnan har-
Jjoittaminen kohdeyhtiossd ei vaikeudu koh-
tuuttoman kauan. Tieto ostotarjouksen voi-
massaoloajan  pddttymisestd tulee tdilldin
Julkistaa vdhintddn kaksi viikkoa ennen
voimassaoloajan pddttymistd. Rahoitustar-
kastus voi kohdeyhtion hakemuksesta ja
tarvittaessa tarjouksen tekijid kuulematta
mddrdtd ostotarjouksen voimassaoloajan
pidentdmisestd, jotta kohdeyhtié voi kutsua
koolle yhtiokokouksen tarkastelemaan tar-
jousta. Tarjouksen tekijdlld on pidentdmi-
sen johdosta oikeus luopua tarjouksesta
viiden pankkipdivin kuluessa Rahoitustar-
kastuksen pdcitoksen tiedoksisaannista.

Kohdeyhtion lausunto ostotarjouksesta

6§

Kohdeyhtion hallituksen on julkistettava
lausuntonsa tarjouksesta ja annettava se
tarjouksen tekijdlle ja Rahoitustarkastuksel-
le tiedoksi. Lausunto tulee julkistaa ja an-
taa tiedoksi mahdollisimman pian sen jdl-
keen, kun tarjousasiakirja on toimitettu
kohdeyhtiolle 4 §:n mukaisesti, kuitenkin
viimeistddn viisi pankkipdivdd ennen tarjo-
uksen voimassaoloajan aikaisinta mahdol-
lista pdcittymistd.

Edelld 1 momentissa farkoitetussa lau-
sunnossa on esitettdvd perusteltu arvio

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

2) tarjouksen tekijin tarjousasiakirjassa
esittamistd strategisista suunnitelmista ja
niiden todenndkoisistd vaikutuksista kohde-
yhtion toimintaan ja tyollisyyteen kohdeyh-
tiossd.



HE 6/2006 vp

Voimassa oleva laki

3) muiden sellaisten luonnollisten henki-
loiden, yhteisojen ja sddticiden, jotka toi-
mivat yksissd tuumin osakkeenomistajan
kanssa mddrddvdin vallan kéyttdmiseksi yh-
tiossd, omistamat osakkeet.

Kysymyksen siitd, mikd 2 momentissa
tarkoitetuista henkiloistd, yhteisoistd tai
sditioistd on lunastusvelvollinen, ratkaisee
epéselvissd tapauksessa pankkitarkastusvi-
rasto.

Osakkeenomistajan on julkistettava lunas-
tustilanteen syntyminen vilittomaésti. Tieto
on samalla annettava myos kohdeyhtiolle ja
asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jér-
jestdjélle.

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

Lunastusvastike

78§

Lunastusvastikkeena on maksettava kdypa
hinta. Kéyp#a hintaa miéritettdessi on otet-
tava huomioon lunastusvelvollisuuden syn-
tymistd edeltdvidn 12 kuukauden aikana jul-
kisessa  kaupankdynnissd arvopaperista
maksettujen hintojen kaupankdyntimaarilla
painotettu keskiarvo ja lunastusvelvollisen
tai muun 6 §:ssd tarkoitetun henkil6n, yh-
teison tai s@dtion samana aikana muutoin
mahdollisesti maksama, sanottua keskiar-
voa korkeampi hinta sekd muut erityiset
olosuhteet.

Lunastusvelvollisen ja muun 6 §:ssd tar-
koitetun henkilon, yhteison ja sdcdtion on
ilmoitettava  pankkitarkastusvirastolle lu-
nastusvelvollisuuden syntymistd edeltineen
12 kuukauden aikana lunastuksen kohteena
olevilla arvopapereilla tekemdinsd kaupat ja
niissd maksetut kauppahinnat.

77
Ehdotus

Kohdeyhtion on annettava 1 momentissa
tarkoitettu lausunto julkistamisen yhteydes-
sd tiedoksi myds yhtion henkiloston edusta-
Jjille tai, jollei edustajia ole, henkilostolle.

Jos ennen 1 momentissa tarkoitetun lau-
sunnon julkistamista kohdeyhtié saa henki-
loston edustajilta erillisen lausunnon tarjo-
uksen vaikutuksista tyollisyyteen, tamd lau-
sunto tulee liittdd asiakirjaan.

Ehtojen muuttaminen

78§

Jos tarjouksen tekiji on muuttanut tarjo-
uksen ehtoja, muutettuihin ehtoihin sovelle-
taan, mitd 3 §:ssd sdddetddn ostotarjouksen
Julkistamisesta ja tiedoksiantamisesta ja
4 §:n 6 momentissa tarjousasiakirjan tdy-
dentimisestd. Kohdeyhtion hallituksen on
tdydennettivd 6 §:ssd tarkoitettua lausun-
toaan ostotarjouksesta mahdollisimman
pian sen jdlkeen, kun muutetut ehdot on
toimitettu hallitukselle, kuitenkin viimeis-
tdidn viisi pankkipdivdd ennen muutetun tar-
Jjouksen voimassaoloajan aikaisinta mah-
dollista pddittymistd.
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Lunastusmenettely

83§

Lunastusvelvollisen on tehtdvd kuukau-
den kuluessa lunastusvelvollisuuden syn-
tymisestd lunastustarjous, jonka mukaisen
lunastusajan on oltava vihintddn yksi kuu-
kausi. Lunastusmenettely on aloitettava
kuukauden kuluessa lunastustarjouksen te-
kemisesta.

Lunastusvelvollisen on laadittava tarjous-
asiakirja ja julkistettava se 3 §:n mukaisesti.

Vapauttaminen lunastusvelvollisuudesta

9§
Pankkitarkastusvirasto  voi  erityisestd
syystd myontdd médrdajaksi vapautuksen
lunastusvelvollisuudesta, mikili omistus on

Ehdotus

Kilpaileva tarjous

838

Jos tarjousaikana julkisen ostotarjouksen
kohteena olevista arvopapereista julkiste-
taan toinen ostotarjous (kilpaileva tarjous),
saa ensimmdisen tarjouksen tekijd pidentdd
tarjoustaan kilpailevan tarjouksen mukai-
seksi 5 §:n 1 momentissa sdddetystd enim-
mdisajasta huolimatta. Samalla ensimmdii-
sen tarjouksen tekijd voi myds muuttaa tar-
Jjouksensa ehtoja 7 §:n mukaisesti. Pdditos
tarjousajan pidentdmisestd ja ehtojen muut-
tamisesta tulee julkistaa sekd antaa tiedoksi
kohdeyhticlle, asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jdrjestdjdlle ja Rahoitustarkas-
tukselle, sekd kohdeyhtidssd ja tarjouksen
tehneessd yrityksessd henkiloston edustajal-
le tai, jollei tdllaista ole, henkilostolle. Pdid-
toksen julkistamiseen sovelletaan, mitd
4 §:n 6 momentissa sdddetddn tarjousasia-
kirjan tdydentdmisestd. Kohdeyhtion halli-
tuksen on tdydennettdvd 6 §:ssd tarkoitettua
lausuntoaan ostotarjouksesta mahdollisim-
man pian sen jdlkeen, kun kilpaileva tarjous
on julkistettu, kuitenkin viimeistddn viisi
pankkipdivid ennen ensimmdisen tarjouk-
sen voimassaoloajan aikaisinta mahdollista
pddttymistd.

Ensimmdiisen tarjouksen hyvdiksynyt saa
kilpailevan tarjouksen julkistamisen jdlkeen
perua hyviksymisensd ensimmdisen tarjo-
uksen voimassaoloaikana.

Jos kilpaileva tarjous on tehty, voi en-
simmdisen tarjouksen tekijd pddttdd tar-
Jjousaikana ennen kilpailevan tarjouksen
voimassaolon pdditymistd tarjouksensa rau-
keamisesta. Pddtos raukeamisesta tulee jul-
kistaa sekd antaa tiedoksi kohdeyhtiolle,
asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jr-
jestdjdlle ja Rahoitustarkastukselle, sekd
kohdeyhtiossd ja tarjouksen tehneessd yri-
tyksessd henkiloston edustajalle tai, jollei
tdallaista ole, henkilostolle.

Ostotarjouksen tulos

9§
Tarjousajan pddtyttyd tarjouksen tekijin
on viipymdttd julkistettava se omistus- ja
ddniosuus kohdeyhtidssd, joka hinen on
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tarkoitettu viliaikaiseksi eikd tarkoituksena
ole midradvin vallan kiytté yhtiossa.

Ehdotus

mahdollista saavuttaa hankkimalla tarjouk-
sen perusteella myytdivdksi ilmoitetut arvo-
paperit ottaen huomioon hdnen muutoin
hankkimansa ja aiemmin omistamansa ar-
vopaperit. Jos ostotarjous on ollut ehdolli-
nen, samalla on ilmoitettava, toteuttaako
tarjouksen tekiji ostotarjouksen. Ilmoitus
on tehtdvd viipymdittd myos kohdeyhtiolle,
asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jdr-
Jjestdjdlle ja Rahoitustarkastukselle.

Kohdeyhtion johdon on annettava 1 mo-
mentissa tarkoitettu ilmoitus tiedoksi myds
yhtion henkiloston edustajalle tai, jollei
edustajaa ole, henkilostolle.

Velvollisuus tehdii julkinen ostotarjous

10§

Osakkeenomistajan, jonka osuus kasvaa
yli kolmen kymmenesosan yhtion osakkei-
den ddnimddrdstd sen jdlkeen, kun yhtion
osake on otettu julkisen kaupankdynnin
kohteeksi (tarjousvelvollinen), on tehtivii
Julkinen ostotarjous kaikista muista yhtion
liikkeeseen laskemista osakkeista ja yhtion
liikkeeseen laskemista sen osakkeisiin oike-
uttavista arvopapereista (pakollinen osto-
tarjous). Pakollinen ostotarjous on tehtdvd
myos silloin, jos osakkeenomistajan osuus
muun kuin pakollisen ostotarjouksen seura-
uksena kasvaa yli puoleen yhtion osakkei-
den ddnimddrdstd sen jdlkeen, kun yhtion
osake on otettu julkisen kaupankdynnin
kohteeksi.

Edelli 1 momentissa tarkoitettuun osak-
keenomistajan ddniosuuteen luetaan:

1) osakkeenomistajan ja sen mddrdysval-
lassa olevien yhteisdjen ja sdcdtididen sekd
ndiden eldkesdcdtividen ja eldkekassojen
omistamat osakkeet;

2) osakkeenomistajan tai muun 1 kohdas-
sa tarkoitetun yhteison tai sddtion yhdessd
toisen kanssa omistamat osakkeet; sekd

3) muiden sellaisten luonnollisten henki-
lGiden, yhteisdjen ja sddtididen, jotka toi-
mivat yksissd tuumin osakkeenomistajan
kanssa mddrddvin vallan kdyttimiseksi yh-
tiossd, omistamat osakkeet.

Edelld 1 momentissa tarkoitettua dd-
niosuutta laskettaessa ei oteta huomioon
lakiin tai yhtidjdrjestykseen taikka muuhun
sopimukseen perustuvaa ddnestysrajoitusta.
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Ehdotus

Yhtion kokonaisddnimddrdssd ei oteta
huomioon yhtiolle itselleen tai sen mdidird-
ysvallassa olevalle yhteisolle tai sdctiolle
kuuluviin osakkeisiin liittyvid ddnid.

Kysymyksen siitd, mikd 2 momentissa tar-
koitetuista henkildistd, yhteisoistd tai sdciti-
oistd on tarjousvelvollinen, ratkaisee epd-
selvdssd tapauksessa Rahoitustarkastus.

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, ei velvollisuutta tehdd 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 pddittymistd.

Jos kohdeyhtidssd on yksi osakkeenomis-
taja, jonka ddniosuus on korkeampi kuin
edelld 1 momentissa tarkoitettu diciniosuus,
ei toiselle osakkeenomistajalle synny I mo-
mentin mukaista tarjousvelvollisuutta ennen
kuin tdmdn ddniosuus ylittdd ensiksi maini-
tun osakkeenomistajan ddniosuuden.

Jos 1 momentissa tarkoitettu osakkeen-
omistajan ddniosuuden ylittyminen johtuu
yksinomaan kohdeyhtion tai toisen osak-
keenomistajan toimenpiteistd, ei ensiksi
mainitulle  osakkeenomistajalle  synny
1 momentin mukaista tarjousvelvollisuutta
ennen kuin tdmd hankkii tai merkitsee lisdid
kohdeyhtion osakkeita tai muutoin kasvat-
taa ddaniosuuttaan kohdeyhtiossd.

Tarjousvastike pakollisessa ostotarjouk-
sessa

115

Tarjousvastikkeena pakollisessa ostotar-
Jjouksessa on maksettava kdypd hinta. Ra-
havastikkeen vaihtoehtona voidaan tarjota
arvopaperivastiketta tai arvopaperi- ja ra-
havastikkeen yhdistelmdid.

Kaypdd hintaa mddritettdessd ldhtokoh-
tana on pidettivd korkeinta tarjousvelvolli-
sen tai tdhdn 10 §:n 2 momentissa tarkoite-
tussa suhteessa olevan henkilon, yhteison
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Ehdotus

tai sddtion tarjousvelvollisuuden syntymistd
edeltivin kuuden kuukauden aikana tarjo-
uksen kohteena olevista arvopapereista
maksamaa hintaa. Tdistd hinnasta voidaan
poiketa erityisestd syystd.

Jos tarjousvelvollinen tai tihdn 10 §:n
2 momentissa tarkoitetussa suhteessa oleva
henkilo, yhteiso tai sddtio ei ole tarjousvel-
vollisuuden syntymistd edeltivin kuuden
kuukauden aikana hankkinut tarjouksen
kohteena olevia arvopapereita, kdyvin hin-
nan mddrittdmisen Idhtokohtana pidetdidn
tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvin
kolmen kuukauden aikana julkisessa kau-
pankdynnissd tarjouksen kohteena olevista
arvopapereista maksettujen hintojen kau-
pankdyntimddrilld painotettua keskiarvoa.
Tdstd hinnasta voidaan poiketa erityisestd
SYystd.

Tarjousvelvollisen ja tihdn 10 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon, yhteison tai sddtion on ilmoitetta-
va Rahoitustarkastukselle tarjousvelvolli-
suuden syntymistd edeltineen 12 kuukauden
sekd tarjousvelvollisuuden syntymisen ja
ostotarjouksen pddttymisen vdlisend aikana
hankkimansa kohdeyhtion osakkeet ja koh-
deyhtion liikkeeseen laskemat sen osakkei-
siin oikeuttavat arvopaperit ja niistd makse-
tut vastikkeet.

Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjo-
uksessa

125

Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotar-
Jjouksessa voidaan maksaa rahana, arvopa-
pereina tai ndiden yhdistelmdnd.

Rahavastikkeen tarjoamista ainakin vaih-
toehtona edellytetdicn silloin, jos vapaaeh-
toinen ostotarjous tehdddn kaikista kohde-
yhtion liikkeeseen laskemista osakkeista ja
kohdeyhtion liikkeeseen laskemista sen
osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista ja
jos

1) vastikkeena tarjottavat arvopaperit ei-
vdt ole julkisen kaupankdynnin tai sitid Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtios-
sa vastaavan kaupankdynnin kohteena, eikd
niitd myoskddn ostotarjouksen yhteydessd
haeta tdllaisen kaupankdynnin kohteeksi;
tai
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Ehdotus

2) ostotarjouksen tekijd tai tihdn 10 $:n
2 momentissa tarkoitetussa suhteessa oleva
henkilo, yhteiso tai sddtio on hankkinut tai
hankkii rahavastiketta vastaan kohdeyhtion
arvopapereita, jotka oikeuttavat véhintddn
viiteen sadasosaan kohdeyhtion ddnimdid-
rdstd, ajanjaksona, joka alkaa kuusi kuu-
kautta ennen ostotarjouksen julkistamista ja
pdcittyy tarjouksen voimassaoloajan pdicitty-
essd.

Jos vapaaehtoinen ostotarjous tehddidn
kaikista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista
osakkeista ja kohdeyhtion liikkeeseen las-
kemista sen osakkeisiin oikeuttavista arvo-
papereista, tarjousvastiketta mddritettdessd
ldhtokohtana on pidettivi korkeinta osto-
tarjouksen tekijdn tai tdhdin 10 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon, yhteison tai sddtion ostotarjouk-
sen julkistamista edeltdvin kuuden kuukau-
den aikana tarjouksen kohteena olevista ar-
vopapereista maksamaa hintaa. Tdstd hin-
nasta voidaan poiketa erityisestd syystd.
Tdllaisiin  tarjouksiin ~ sovelletaan, mitd
edelld 11 §:n 4 momentissa sdddetdidn tieto-
jen toimittamisesta Rahoitustarkastukselle.

Hankinnat tarjousaikana ja sen jilkeen

13§

Jos julkisen ostotarjouksen tekijd tai td-
hdn 10 §:n 2 momentissa tarkoitetussa suh-
teessa oleva henkilo, yhteiso tai sdcditio va-
paaehtoisen ostotarjouksen julkistamisen
tai tarjousvelvollisuuden syntymisen jéilkeen
ja ennen tarjousajan pddttymistd hankkii
kohdeyhtion arvopapereita tarjousehtoja
paremmin ehdoin, on tarjouksen tekijin
muutettava tarjoustaan vastaamaan Idtd
paremmin ehdoin tapahtunutta hankintaa
(korotusvelvollisuus).

Jos julkisen ostotarjouksen tekijd tai td-
hdn 10 §:n 2 momentissa tarkoitetussa suh-
teessa oleva henkilo, yhteiso tai sdcitio yh-
deksin  kuukauden kuluessa tarjousajan
pddttymisestd hankkii kohdeyhtion arvopa-
pereita tarjousehtoja paremmin ehdoin, tu-
lee julkisen ostotarjouksen hyviksyneille
arvopaperien haltijoille hyvittid paremmin
ehdoin tapahtuneen hankinnan ja julkisessa
ostotarjouksessa tarjotun vastikkeen viili-
nen ero (hyvitysvelvollisuus).
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Ehdotus

Jos 10 §:n mukainen tarjousvelvollisuus
on syntynyt vapaaehtoisessa ostotarjouk-
sessa, vapaaehtoisen ostotarjouksen hyvdik-
syneet arvopaperien haltijat rinnastetaan
1 ja 2 momenttia sovellettaessa pakollisen
ostotarjouksen hyviksyneisiin arvopaperien
haltijoihin.

Julkisen ostotarjouksen tekijin on julkis-
tettava korotus- tai hyvitysvelvollisuuden
syntyminen vdlittomdsti. Edelld 1 momen-
tissa tarkoitettu korotus on suoritettava os-
totarjouksen  hyvdksyneille arvopaperien
haltijoille viipymdittd. Edelld 2 momentissa
tarkoitettu hyvitys on suoritettava ostotar-
jouksen hyvdksyneille arvopaperien halti-
joille kuukauden kuluessa hyvitysvelvolli-
suuden syntymisestd.

Mitd edelld tdssd pykdldssd sdddetddn, ei
sovelleta osakeyhtiolakiin perustuvassa vd-
litystuomiossa kohdeyhtion arvopaperista
maksettavaksi  mddrdttyyn  korkeampaan
hintaan, jos ostotarjouksen tekijd tai tdhdn
10 §:n 2 momentissa tarkoitetussa suhtees-
sa oleva henkilo, yhteiso tai sdctio ei ole
tarjoutunut hankkimaan kohdeyhtion arvo-
papereita tarjousehtoja paremmin ehdoin
ennen vdlitysmenettelyd tai sen kuluessa.

Menettely pakollisessa ostotarjouksessa

145

Tarjousvelvollisen on julkistettava tar-
Jjousvelvollisuuden syntyminen vdlittomdisti.
Tieto on samalla annettava myds kohdeyh-
tiolle, asianomaiselle julkisen kaupankdyn-
nin jdrjestdjdlle ja Rahoitustarkastukselle,
sekd kohdeyhtiossd ja tarjouksen tehneessd
yrityksessd henkiloston edustajalle tai, joll-
ei tdillaista ole, henkilostolle.

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

Poikkeusten myontiminen

155
Rahoitustarkastus voi erityisestd syystd
myontdd poikkeuksen tdssd luvussa sdcdde-
tyistd velvollisuuksista.
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Ehdotus

Rahoitustarkastus voi myéntdd poikkeuk-
sen tamdn luvun sddnnosten soveltamisesta,
jos kohdeyhtion yhtiooikeudellisen kotipai-
kan mukainen toimivaltainen jésenvaltio on
muu kuin Suomi. Poikkeus voidaan mydntdid
myos silloin, jos kohdeyhtion arvopaperien
haltijoiden asemaa suojataan muussa valti-
ossa sovellettavien timdn luvun sddnnoksid
vastaavien sddnnosten nojalla.

Rajoitussdinnis

16§

Jos kohdeyhtion yhtiooikeudellinen koti-
paikka on muussa Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa,
edelld 10 §:ssd tarkoitettu tarjousvelvolli-
suuden synnyttdvd ddniosuus sekd poikke-
ukset tarjousvelvollisuudesta mdidrdytyviit
tdmdn valtion sddnnosten mukaisesti.

Mitd 11—14 §:ssd sdddetddn, ei sovelleta
Julkisiin ostotarjouksiin, joissa kohdeyhtion
yhtidoikeudellinen kotipaikka on muussa
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa val-
tiossa kuin Suomessa, jos kohdeyhtion yh-
tiooikeudellisen kotipaikan mukainen toimi-
valtainen jésenvaltio on muu kuin Suomi.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalauta-
kunta

17§

Keskuskauppakamarin  yrityskauppalau-
takunta antaa hyvin arvopaperimarkkina-
tavan noudattamisen edistdmiseksi suosi-
tuksia ja lausuntoja, jotka koskevat kohde-
yhtion johdon toimintaa julkisessa ostotar-
Jjouksessa ja mddrdysvallan ylldpitdmistd
koskevia sopimusperusteisia rakenteita, tai
joilla ohjataan yrityskauppatilanteissa nou-
datettavia yhtiooikeudellisia menettelytapo-
ja. Lautakunnan on pyydettivd suosituksis-
ta ennen niiden antamista Rahoitustarkas-
tuksen lausunto. Suositukset voidaan ottaa
osaksi arvopaperiporssin sddntdjd. Lauta-
kunta voi lisdksi antaa hakemuksesta rat-
kaisusuosituksia myds suosituksiin liittyvis-
sd yksittdisissd kysymyksissd.

Keskuskauppakamarin  yrityskauppalau-
takunnassa on puheenjohtaja ja kaksi vara-
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8 luku
Rangaistussiinnokset

Arvopaperimarkkinarikkomus

38

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 3 luvun 17 §:n sdénnoksid,

2) rikkoo 6 luvun 1 §:dd tai laiminlyo 6
luvun 2 §:n 1 momentissa, 3 §:n 1 momen-
tissa, 4 $:ssd tai 6 §:n 4 momentissa sddde-
tyn julkistamisvelvollisuuden, tai

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

on tuomittava, jollei teko ole vdhiinen tai

Ehdotus

puheenjohtajaa sekd kahdeksan muuta jd-
sentd. Kullakin on puheenjohtajaa ja vara-
puheenjohtajia lukuun ottamatta henkilo-
kohtainen varajdsen. Keskuskauppakamari
valitsee puheenjohtajan, varapuheenjohta-
jat ja lautakunnan muut jdsenet kolmeksi
vuodeksi kerrallaan siten, ettd muista jdse-
nistd:

1) kaksi edustaa osakeyhtio- ja arvopape-
rimarkkinaoikeuden asiantuntemusta sekd
rahoitusmarkkinoiden asiantuntemusta,

2) kolme nimetddn arvopaperien liikkee-
seenlaskijoita edustavien rekisterdityjen
yhdistysten ehdotuksista; sekd

3) kaksi nimetddn sijoittajia edustavien
rekisterdityjen yhdistysten ehdotuksista.

Keskuskauppakamarin  yrityskauppalau-
takunta on pddtosvaltainen, kun ldsnd on
puheenjohtaja sekd vihintddn neljd muuta
Jjdsentd. Lautakunnan toimintaa ja sen aset-
tamista koskevaan menettelyyn sovelletaan,
mitd  vdlimiesten asettamista koskevasta
menettelystd on kauppakamarilain
(878/2002) 5 §:ssd ja 6 §:n 1 momentissa
sdddetty. Keskuskauppakamari vastaa yri-
tyskauppalautakunnan toiminnan kustan-
nuksista ja vahvistaa puheenjohtajan, vara-
puheenjohtajien ja jisenten palkkioiden pe-
rusteet. Keskuskauppakamarilla on oikeus
perid maksu lautakunnan toiminnan jdrjes-
tamisestd. Enimmillddn maksujen tulee vas-
tata toiminnan jdrjestimisestd aiheutuneita
kustannuksia.

8 luku
Rangaistussiéinnokset
Arvopaperimarkkinarikkomus

38
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta
rikkoo 3 luvun 17 §:n sdénnoksid, on tuo-
mittava, jollei teko ole vidhdinen tai siitd
muualla laissa sdddetd ankarampaa rangais-
tusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta
sakkoon.
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siitd muualla laissa sdddetd ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuk-
sesta sakkoon.

10 Iuku
Eriniisia saannoksia
Muutoksenhaku

3a§

Rahoitustarkastuksen 2 luvun 4, 4 a ja
11 §:nsekd 7 luvun 1 a ja 1 ¢ §:n nojalla te-
kemién padtokseen haetaan muutosta valit-
tamalla markkinaoikeuteen siten kuin hal-
lintolainkéyttolaissa (586/1996) sdddetddn.
Markkinaoikeuden on kisiteltdvd 1 a §:ssd
tarkoitettu asia kiireelliseni.

Ehdotus

10 Iuku
Eriniisia saannoksia
Muutoksenhaku

3a§

Rahoitustarkastuksen 2 luvun 4, 4 a ja
11§:n, 6 luvun 4, 5, 10 ja 15 §:n sekd 7 lu-
vun 1 aja 1 ¢ §:n nojalla tekemddn paatok-
seen haetaan muutosta valittamalla markki-
naoikeuteen siten kuin hallintolainkdytto-
laissa (586/1996) sdddetddn. Markkinaoi-
keuden on kisiteltdvd 6 luvun 5 §:ssd ja 7
luvun 1 a §:ssé tarkoitettu asia kiireellisend.

Tdmd laki tulee voimaan
kuuta 20 .
Osakkeenomistajalle ei synny tarjousvel-
vollisuutta, jos 6 luvun 10 §:n mukaisesti
laskettu kolmen kymmenesosan tai puolen
osuus yhtion osakkeiden ddnimdcdrdstd on
yiittynyt ennen tdmdn lain voimaantuloa ja
se laskee alle tuon rajan kolmen vuoden ku-
luessa tdmdin lain voimaantulosta. Tarjous-
velvollisuutta ei kuitenkaan synny, jos sa-
nottu osakkeenomistajan osuus on ylittynyt
ennen 17 helmikuuta 2006. Jos osakkeen-
omistajan 6 luvun 10 §:n mukaan laskettu
ddniosuus on tdmdn lain voimaantullessa
yli puolet mutta ei yli kaksi kolmasosaa yh-
tion osakkeiden ddnimddrdstd, tarjousvel-
vollisuus syntyy, jos osakkeenomistajan
osuus kolmen vuoden kuluessa lain voi-
maantulosta kasvaa osakkeita hankkimalla
tai merkitsemdilld yli kahden kolmasosan.

pdivand
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87

Laki

Rahoitustarkastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piatoksen mukaisesti

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

mentti,

sellaisina kuin ne ovat 6 §:n 5 kohta, 24 b §:n 1 momentti, 25 §:n 3 momentti ja 26 a §:n 1 ja
2 momentti laissa 299/2005 ja 36 §:n 1 momentti laissa 1311/2004,
lisdtdidn 6 §:44n, sellaisena kuin se on mainituissa laeissa 1311/2004 ja 449/2005, uusi

5 a kohta, seuraavasti:
Voimassa oleva laki
1 luku
Yleiset sddinnokset
6§
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tdssé laissa:

5) arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 §:ssd
tarkoitetun ostotarjouksen tekijdd sekd mai-
nitun luvun 6 §:ssé tarkoitettua lunastusvel-
vollista ja mainitussa pykélédssi tarkoitettua
muuta henkildd;

Ehdotus
1 luku
Yleiset sddinnokset
6§
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tdssé laissa:

5) arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 §:ssd
tarkoitetun ostotarjouksen tekijdd sekd mai-
nitun luvun /0 §:ssé tarkoitettua tarjousvel-
vollista ja mainitussa pykélissé tarkoitettua
muuta henkil6d, yhteisdd ja sddtiotd;

Sa) arvopaperimarkkinalain 6 luvussa
tarkoitetun julkisen ostotarjouksen kohde-
Yyhtiotd, jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka
on Suomessa ja jonka arvopaperi on julkis-
ta kaupankdyntid vastaavan kaupankdynnin
kohteena muualla kuin Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa;
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Voimassa oleva laki

4 luku
Hallinnolliset seuraamukset
240§
Rikemaksu

Rahoitustarkastus voi méariti sille, joka

1) laiminlyd arvopaperimarkkinalain
4 luvun 7 §:ssd sdddetyn ilmoitusvelvolli-
suuden,

2) laiminly®6 tai rikkoo arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 4—11 §:sséd taikka sijoitus-
rahastolain 99 tai 100 §:ssd sdddetyn ilmoi-
tusvelvollisuuden tai velvollisuuden pitdd
rekisterié tai

3) rikkoo sijoitusrahastolain 11 luvussa
sdddettyjd tai sijoitusrahaston sddnndissi
madrittyjd varojen sijoittamista koskevia
rajoituksia,

rikemaksun, joka mé#riatadn maksettavak-
si valtiolle.

25§

Julkinen huomautus

Julkinen huomautus voidaan antaa myos
muulle henkildlle, joka laiminly6 tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa sdddetylla
tavalla arvopaperimarkkinalain tai sen no-
jalla annettuja markkinoiden viirinkaytt6a
taikka julkisen kaupankdynnin kohteena
olevan tai sen kohteeksi haetun arvopaperin
arvoon vaikuttavien tietojen julkistamista
koskevia sddnnoksid. Luonnolliselle henki-
161le julkinen huomautus voidaan antaa, jos
timd menettelee hintd henkilokohtaisesti
velvoittavien sddnnosten tai madrdysten
vastaisesti

Ehdotus

4 luku
Hallinnolliset seuraamukset
240§
Rikemaksu

Rabhoitustarkastus voi médriti sille, joka

1) laiminlyd arvopaperimarkkinalain
4 luvun 7 §:ssd sdddetyn ilmoitusvelvolli-
suuden;

2) laiminly®6 tai rikkoo arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 4—11 §:sséd taikka sijoitus-
rahastolain 99 tai 100 §:ssd sdddetyn ilmoi-
tusvelvollisuuden tai velvollisuuden pitdd
rekisterii;

3) rikkoo sijoitusrahastolain 11 luvussa
sdddettyjd tai sijoitusrahaston sddnndissi
madrittyjd varojen sijoittamista koskevia
rajoituksia, tai

4)  laiminlyé  arvopaperimarkkinalain
2 luvun 10 ¢ $:ssd tarkoitetun vuosikoos-
teen julkistamisen,

rikemaksun, joka mé#riatadn maksettavak-
si valtiolle.

25§

Julkinen huomautus

Julkinen huomautus voidaan antaa myos
muulle henkildlle, joka laiminly6 tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa sdddetylla
tavalla arvopaperimarkkinalain tai sen no-
jalla annettuja markkinoiden véarinkdyttoa,
julkisen kaupankdynnin tai sitid Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa vas-
taavan kaupankdynnin kohteena olevan tai
sen kohteeksi haetun arvopaperin arvoon
vaikuttavien tietojen julkistamista, arvopa-
perien tarjoamiseen tai julkisen kaupan-
kédynnin tai sitid Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupan-
kéynnin kohteeksi ottamiseen liittyvdd tie-
donantovelvollisuutta, julkisia ostotarjouk-
sia tai tarjousvelvollisuutta koskevia sdén-
noksid tai Euroopan yhteisdjen komission
Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
titvin 2003/71/EY tdytintoonpanosta anta-
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Voimassa oleva laki

26a§
Seuraamusmaksu

Valvottava ja muu rahoitusmarkkinoilla
toimiva oikeushenkild, joka tahallaan tai
huolimattomuudesta

1) laiminly®6 tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa tai arvopaperimarkkinalain
8 luvussa sidddetylld tavalla arvopaperi-
markkinalain 2 luvun sddnnoksid tai niiden
nojalla annettuja sdidnnoksid arvopaperien
markkinoinnista, liikkeeseenlaskusta tai tie-
donantovelvollisuudesta,

2) laiminly6 tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa sédddetylld tavalla arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 2 tai 12 §:n sdén-
noksid taikka 15 §:n nojalla annettuja maa-
rayksis,

voidaan miiritd maksamaan julkisen va-
roituksen ohella seuraamusmaksu, jos me-
nettely tai laiminlyonti on jatkuvaa, toistu-
vaa tai suunnitelmallista taikka muuten niin
moitittavaa, ettei varoitusta yksin ole pidet-
tdvd riittdvand, eikd teko tai laiminlyonti
kokonaisuutena arvioiden anna aihetta an-
karampiin toimenpiteisiin.

Seuraamusmaksu voidaan madrdtd myos
muulle henkildlle, joka laiminlyd tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa sdddetylld
tavalla timén pykildn 1 momentissa tarkoi-
tettuja arvopaperimarkkinalain tai sen nojal-
la annettuja sisdpiirintietoa, kurssin vaaris-
tdmistd tai julkisen kaupankdynnin kohtee-
na olevan tai sen kohteeksi haetun arvopa-
perin arvoon vaikuttavien tietojen julkista-
mista koskevia sdannoksia.

Ehdotus

mia asetuksia. Luonnolliselle henkildlle
julkinen huomautus voidaan antaa, jos timé
menettelee hintd henkilokohtaisesti velvoit-
tavien sddnndsten tai médrdysten vastaises-
ti.

26a§
Seuraamusmaksu

Valvottava ja muu rahoitusmarkkinoilla
toimiva oikeushenkild, joka tahallaan tai
huolimattomuudesta

1) laiminly®6 tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa tai arvopaperimarkkinalain
8 luvussa sdddetylld tavalla arvopaperi-
markkinalain / luvun 2 b §.dd, 2 tai 6 luvun
sadnnoksid tai niiden nojalla annettuja sién-
noksid arvopaperien markkinoinnista, liik-
keeseenlaskusta, tarjoamisesta tai tiedonan-
tovelvollisuudesta, taikka julkisista ostotar-
Jjouksista tai tarjousvelvollisuudesta,

2) laiminly6 tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa sdddetylld tavalla arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 2 tai 12 §:n sdén-
noksid taikka 15 §:n nojalla annettuja sain-
noksii,

3) laiminlyd tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa sdddetylld tavalla Euroopan
yhteisojen komission Euroopan parlamentin
Jja neuvoston direktiivin 2003/71/EY tdytdn-
téonpanosta antamia asetuksia,

voidaan miéritd maksamaan julkisen va-
roituksen ohella seuraamusmaksu, jos me-
nettely tai laiminlyonti on jatkuvaa, toistu-
vaa tai suunnitelmallista taikka muuten niin
moitittavaa, ettei varoitusta yksin ole pidet-
tavd riittdvand, eikd teko tai laiminlyonti
kokonaisuutena arvioiden anna aihetta an-
karampiin toimenpiteisiin.

Seuraamusmaksu voidaan m#dritd mak-
settavaksi my6s muulle henkildlle, joka
laiminlyd tai rikkoo muulla kuin rikoslain
51 luvussa sdddetylld tavalla 1 momentissa
tarkoitettuja arvopaperimarkkinalain tai sen
nojalla annettuja sisépiirintietoa, kurssin
vadristamistd tai julkisen kaupankdynnin
kohteena olevan tai sen kohteeksi haetun
arvopaperin arvoon vaikuttavien tietojen
julkistamista taikka arvopaperien tarjoami-
seen ja julkisen kaupankdynnin tai sitd Eu-
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Voimassa oleva laki

7 luku
Eriniiset siinnokset
36 §
Oikeus ja velvollisuus antaa tietoja

Viranomaisten toiminnan julkisuudesta
annetussa laissa (621/1999) sdddetyn salas-
sapitovelvollisuuden estdméttd Rahoitustar-
kastuksella on oikeus antaa tietoja Vakuu-
tusvalvontavirastolle, Valtion vakuusrahas-
tolle ja muulle rahoitusmarkkinoita valvo-
valle tai niiden toimivuudesta vastaavalle
viranomaiselle niiden tehtdvien hoitamista
varten sekd esitutkinta- ja syyttdjdviran-
omaiselle rikoksen selvittdmiseksi. Lisdksi
Rahoitustarkastuksella on oikeus antaa val-
vottavan tai muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan yhteison tai sdétion selvitystila- tai
konkurssimenettelyyn osallisena olevien
toimielinten valvonnasta vastuussa olevalle
viranomaiselle tietoja, jotka liittyvit valvot-
tavan tai muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van yhteison tai s#d#tion selvitystila- tai
konkurssimenettelyyn, ja valvottavan tai
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan yhtei-
sOn tai s#dition tilintarkastajan valvonnasta
vastuussa olevalle viranomaiselle tietoja,
jotka liittyvit valvottavan tai muun rahoi-
tusmarkkinoilla toimivan yhteison tai sdti-
on tilintarkastajan valvontaan. Rahoitustar-
kastuksella on lisdksi oikeus kirjanpitolain
8 luvun 2 §:n 3 momentissa tarkoitetun lau-
suntomenettelyn yhteydessd antaa 24 a
§:ssd sdddetyn valvontatehtivian kannalta
tarpeellisia tietoja kirjanpitolautakunnalle.
Mitd tdssd momentissa sdddetddn, sovelle-
taan myos tietojen antamiseen sellaiselle
ulkomaan viranomaiselle tai yhteisolle, joka
kotimaassaan lain nojalla hoitaa vastaavaa

Ehdotus

roopan talousalueeseen kuuluvassa valtios-
sa vastaavan kaupankdynnin kohteeksi ot-
tamiseen liittyvdd tiedonantovelvollisuutta,
Julkisia ostotarjouksia tai tarjousvelvolli-
suutta koskevia sadnnoksid tai Euroopan
yhteisdjen komission Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY tdytdn-
toonpanosta antamia asetuksia.

7 luku
Eriniiset sidnnokset
36 §
Oikeus ja velvollisuus antaa tietoja

Viranomaisten toiminnan julkisuudesta
annetussa laissa (621/1999) sdddetyn salas-
sapitovelvollisuuden estdméttd Rahoitustar-
kastuksella on oikeus antaa tietoja Vakuu-
tusvalvontavirastolle, Valtion vakuusrahas-
tolle ja muulle rahoitusmarkkinoita valvo-
valle tai niiden toimivuudesta vastaavalle
viranomaiselle niiden tehtdvien hoitamista
varten sekd esitutkinta- ja syyttdjdviran-
omaiselle rikoksen selvittdmiseksi. Lisdksi
Rahoitustarkastuksella on oikeus antaa val-
vottavan tai muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan yhteison tai sdétion selvitystila- tai
konkurssimenettelyyn osallisena olevien
toimielinten valvonnasta vastuussa olevalle
viranomaiselle tietoja, jotka liittyvét valvot-
tavan tai muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van yhteison tai s#d#tion selvitystila- tai
konkurssimenettelyyn, ja valvottavan tai
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan yhtei-
sOn tai sdition tilintarkastajan valvonnasta
vastuussa olevalle viranomaiselle tietoja,
jotka liittyvit valvottavan tai muun rahoi-
tusmarkkinoilla toimivan yhteison tai sdti-
on tilintarkastajan valvontaan. Rahoitustar-
kastuksella on lisdksi oikeus kirjanpitolain
8 luvun 2 §:n 3 momentissa tarkoitetun lau-
suntomenettelyn yhteydessd antaa 24 a
§:ssd sdddetyn valvontatehtivian kannalta
tarpeellisia tietoja Kkirjanpitolautakunnalle
sekd oikeus antaa tarpeellisia tietoja arvo-
paperimarkkinalain 6 luvun 17 §:ssd tar-
koitetulle  Keskuskauppakamarin  yritys-
kauppalautakunnalle. Mité tdssd momentis-
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Voimassa oleva laki

tehtdviid kuin Rahoitustarkastus, sekd muul-
le tissi momentissa tarkoitettua viran-
omaista vastaavalle ulkomaan viranomai-
selle tai yhteisolle, edellyttden ettd niitd
koskee vastaava salassapitovelvollisuus
kuin Rahoitustarkastusta

91
Ehdotus

sa sdddetddn, sovelletaan myos tietojen an-
tamiseen sellaiselle ulkomaan viranomaisel-
le tai yhteisolle, joka kotimaassaan lain no-
jalla hoitaa vastaavaa tehtdvida kuin Rahoi-
tustarkastus, sekd muulle tissd momentissa
tarkoitettua viranomaista vastaavalle ulko-
maan viranomaiselle tai yhteisolle, edellyt-
tden ettd niitd koskee vastaava salassapito-
velvollisuus kuin Rahoitustarkastusta.

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind
kuuta 20 .
Rikemaksu  voidaan  mddrditd  vain

24 b §:n 1 momentin 4 kohdan vastaisesta
teosta tai laiminlyonnistd, joka on tehty td-
mdn lain voimaantulon jdlkeen. Seuraa-
musmaksu voidaan mddrdtd vain 26 a §:n 1
momentin 1 ja 3 kohdan vastaisesta teosta
tai laiminlyonnistd, joka on tehty timdn
lain voimaantulon jdlkeen.
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Laki

kauppakamarilain muuttamisesta

Eduskunnan piatoksen mukaisesti
lisditdidin 1 pdivdanid marraskuuta 2002 annetun kauppakamarilain (878/2002) 2 §:44n uusi
3 momentti, seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
28 28
Kauppakamarin ja Keskuskauppakamarin Kauppakamarin ja Keskuskauppakamarin
Julkiset tehtdvdit Julkiset tehtdvcit

Keskuskauppakamarin tehtdvind on li-
sdksi hoitaa sille tdssd laissa ja arvopape-
rimarkkinalaissa (495/1989) sdddetyt teh-
tavdit.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind — kuu-
ta 20.
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Liite
Asetusluonnokset

Valtiovarainministerion asetus

asetukseksi tarjousasiakirjasta ja Euroopan talousalueella hyviiksytyn tarjousasiakirjan vas-
tavuoroisesta tunnustamisesta

1 luku
Yleisid méariyksii
1§
Soveltamisala

Tassd asetuksessa sdddetddn arvopaperi-
markkinalain 6 luvun 4 §:n 4 momentissa tar-
koitetun tarjousasiakirjan sisdllostd ja julkis-
tamisesta siltd osin kuin siité ei ole Euroopan
yhteisdjen komissio séitinyt Euroopan par-
lamentin ja neuvoston julkisista ostotarjouk-
sista antaman direktiivin 2004/25/EY (yri-
tysostotarjousdirektiivi) 6 artiklan 4 kohdan
nojalla 18 artiklan 2 kohdan mukaista menet-
telyd noudattaen. Lis#ksi tdssd asetuksessa
sdddetddn arvopaperimarkkinalain 6 luvun
4 §:n 5 momentissa tarkoitetusta Euroopan
talousalueen toimivaltaisen viranomaisen
hyviksyman tarjousasiakirjan tunnustamises-
ta kéytettaviksi tarjousasiakirjana Suomessa.

28

Tarjousasiakirjassa annettavien tietojen esit-
tdmistapa

Tarjousasiakirjassa annettavat tiedot on esi-
tettdvd tdmén asetuksen mukaisina pykala-
kohtaisina kokonaisuuksina, ellei Rahoitus-
tarkastus tarjousasiakirjan hyvaksymisen yh-
teydessd anna suostumusta tietojen esittdmi-
seen muunlaisina asiakokonaisuuksina. Tar-

jousasiakirjan on oltava yksi yhtendinen
asiakirja, jollei Rahoitustarkastus tarjous-
asiakirjan hyviksymisen yhteydesséd erityi-
sestd syystd anna suostumusta tarjousasiakir-
jan jakamisesta useammaksi asiakirjaksi.
Annettavat tiedot on esitettivd mahdollisim-
man helposti analysoitavassa ja ymméirretts-
vissd muodossa.

Jos tarjousasiakirjassa esitettdviksi vaadi-
tut tiedot sisdltyvit tilinpddtostietoihin tai
osavuosikatsaukseen, niitd ei tarvitse toistaa.
Talloin on kuitenkin tarjousasiakirjan asian-
omaisessa kohdassa viitattava siihen tilinpaa-
toksen tai osavuosikatsauksen kohtaan, josta
tieto on saatavissa.

Tarjousasiakirja on laadittava suomen tai
ruotsin kielelld, jollei Rahoitustarkastus tar-
jousasiakirjan hyviksymisen yhteydessid an-
na suostumusta muun kielen kayttdmiseen.

38
Tarjousasiakirjan julkistaminen

Tarjousasiakirja on julkistettava 2 §:ssd
tarkoitettuna asiakirjana ja se on annettava
maksutta yleisén saataville sen julkisen kau-
pankdynnin jérjestdjan toimipaikoissa, jonka
jarjestdmin kaupankdynnin kohteena ostotar-
jouksen kohteena olevat arvopaperit ovat, os-
totarjouksen jérjestdjdn toimipaikoissa sekd
ostotarjouksen tekijdn toimipaikassa.

Tarjousasiakirja on julkistettava ennen os-
totarjouksen voimaantuloa. Tarjousasiakirjan
on télloin oltava yleison saatavilla 1 momen-



94 HE 6/2006 vp

tissa tarkoitetuissa paikoissa koko ostotarjo-
uksen voimassaoloajan.

43§
Tarjousasiakirjasta vastuulliset henkilot

Tarjousasiakirjassa on kerrottava:

1) ostotarjouksen tekijan tai tekijoiden
taikka, jos ostotarjouksen tekiji on oikeus-
henkil6, niiden tarjouksen tekijan hallinto-,
johto- ja valvontaelinten jdsenten nimet ja
tehtdvit sekd niiden oikeushenkildiden nimet
ja kotipaikat, jotka ovat vastuussa tarjous-
asiakirjasta tai mahdollisesti sen osasta; jal-
kimmiisessd tapauksessa on ilmoitettava,
mistd osasta asianomainen on vastuussa; sekd

2) edelld 1 kohdassa tarkoitettujen luonnol-
listen henkil6iden antama vakuutus siitd, ettid
heiddn parhaan ymmirryksensd mukaan ne
tiedot, jotka annetaan tarjousasiakirjassa tai
siind tarjousasiakirjan osassa, josta he ovat
vastuussa, vastaavat tosiseikkoja, ja ettd tie-
doista ei ole jétetty pois mitddn ostotarjouk-
sen edullisuuden arviointiin todennékdoisesti
vaikuttavaa.

2 luku

Poikkeukset

58
Poikkeukset tarjousasiakirian siscllostd

Rahoitustarkastus voi erityisestd syystd
padttdd, ettei jotakin tdssd asetuksessa tarkoi-
tettua tietoa ole otettava tarjousasiakirjaan.
Téllainen erityinen syy on ainakin se, ettd tie-
to on merkitykseltddn vihdinen eikd se ole
omiaan olennaisesti vaikuttamaan ostotarjo-
uksen edullisuuden arviointiin. Erityinen syy
on myds se, ettd tiedon ilmaiseminen olisi
vastoin yleistd etua tai aiheuttaisi vakavaa
haittaa tarjouksen tekijélle tai kohdeyhtislle.
Viimeksi mainitussa tapauksessa julkistamat-
ta jattdmisen edellytyksend on kuitenkin, ettid
se ei ole omiaan johtamaan tarjouksen koh-
teena olevien arvopaperien haltijoita harhaan
tarjouksen edullisuuteen ratkaisevasti vaikut-
tavista tosiseikoista ja olosuhteista.

Rahoitustarkastus voi pdittad, ettd joiden-

kin tdssd asetuksessa tarkoitettujen tietojen
sijaan voidaan tarjousasiakirjassa esittdd niitd
vastaavat tiedot, jos tdssd asetuksessa tarkoi-
tetut tiedot osoittautuvat epatarkoituksenmu-
kaisiksi ottaen huomioon ostotarjouksen si-
sdlto taikka tarjouksen tekijén tai kohdeyhti-
on oikeudellinen muoto.

68§
Suostumuksen tai poikkeuksen hakeminen

Tassd asetuksessa tarkoitettua Rahoitustar-
kastuksen suostumusta tai Rahoitustarkastuk-
sen myonnettdviksi tarkoitettua poikkeusta
on haettava viimeistddn siind yhteydessd, kun
tarjousasiakirja jitetdsn Rahoitustarkastuksen
hyviksyttaviksi.

3 luku
Tarjousasiakirja

78
Tiedot ostotarjouksesta

Tarjousasiakirjassa on kerrottava tiedot os-
totarjouksesta, kuten:

1) ostotarjouksen kohteena olevat arvopa-
perit liikkkeeseen laskenut yhtio;

2) ostotarjouksen tekija;

3) ostotarjouksen jérjestdjien sekid tarjous-
asiakirjan teossa kiytettyjen ammattimaisten
neuvonantajien nimet ja osoitteet;

4) ostotarjouksen tekijin suunnitelmat
kohdeyhtion toiminnan jatkamisesta, varojen
kaytostd sekd johdon ja henkildston tulevasta
asemasta, kuten tyopaikkojen sdilymisesti ja
tyoehtojen merkittdvistd muutoksista; vas-
taavat tiedot on annettava myds ostotarjouk-
sen tekijdstd ja sen johdon ja henkil6ston
asemasta sikili kuin ostotarjouksella on vai-
kutusta niihin;

5) tiedot ostotarjouksen tekijén strategisista
suunnitelmista kohdeyhtion ja ostotarjouksen
tekijan osalta sekd niiden todenndkéisistd
vaikutuksista tyollisyyteen ja yhtididen toi-
mipaikkojen sijaintiin;

6) tiedot kohdeyhtion hallituksen jdsenille
tai johdolle ostotarjouksen toteutumisen pe-
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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-
tyvistd olennaisista ehdoista, jos niilld voi ol-
la vaikutusta ostotarjouksen toteutumiseen;

8) tieto siitd, onko ostotarjouksen tekijén
tarkoituksena hakea ostotarjouksen kohteena
olevilla arvopapereilla kiytidvian julkisen
kaupan lopettamista ostotarjouksen toteutu-
essa;

9) kohdeyhtion hallituksen lausunto osto-
tarjouksesta; mikdli kohdeyhtion hallitus ei
ole vield antanut lausuntoaan, tulee tarjous-
asiakirjaa tdydentdd arvopaperimarkkinalain
6 luvun 4 §:n 6 momentin mukaisesti, kun
lausunto on julkistettu; sekd

10) tieto siitd, mitd kansallista lainsdddéan-
tod sovelletaan ostotarjouksen tekijén ja koh-
deyhtion arvopaperien haltijoiden valilld os-
totarjouksen perusteella tehtdviin sopimuk-
siin, seki tiedot toimivaltaisista tuomioistui-
mista.

8§
Tiedot ostotarjouksen hinnoitteluperusteista

Tarjousasiakirjassa on kerrottava tiedot os-
totarjouksen hinnoitteluperusteista, kuten:

1) arvopaperilajeittain perusteet, joiden no-
jalla ostotarjouksen mukaiseen vastikkeeseen
tai, mik&li vastikkeena tarjotaan arvopaperei-
ta, ostotarjouksen mukaiseen vaihtosuhtee-
seen on paadytty;

2) tiedot ostotarjouksen tekijan tai tdhdn
arvopaperimarkkinalain 6 luvun 10 §:n
2 momentissa tarkoitetun henkilon, yhteisén
tai sdition ostotarjouksen julkistamista tai
tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvin
kuuden kuukauden aikana hankkimista koh-
deyhtion arvopapereista ja niistd maksetuista
vastikkeista;

3) tiedot ostotarjouksen kohteena olevien
arvopaperien kurssikehityksestd ja vaihdon
kehityksestd ostotarjouksen julkistamista tai
tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvien
kolmen vuoden ajalta;

4) tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltd-
vian kolmen kuukauden aikana julkisessa
kaupankdynnissi tarjouksen kohteena olevis-

ta arvopapereista maksettujen hintojen kau-
pankdyntiméarilld painotettu keskiarvo; sekd

5) tarjottu korvaus sellaisista oikeuksista,
jotka voidaan poistaa Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin (2004/25/EY) 11 ar-
tiklassa sdddetylld tavalla, sekd tiedot korva-
uksen mdadrittdmisessd kdytetystd menetel-
mistd ja maksutavasta;

Jos ostotarjouksen tekijd tai tdhédn arvopa-
perimarkkinalain 6 luvun 10 §:n 2 momentis-
sa tarkoitetussa suhteessa oleva henkil6, yh-
teiso tai sd4tié on muutoin sitoutunut hank-
kimaan kohdeyhtion liikkeeseen laskemia ar-
vopapereita ennalta médrdtyltd suppealta
henkil6piiriltd, tarjousasiakirjassa on kerrot-
tava tiedot nididen tarjousten toteuttamista-
vasta ja ehdoista siltd osin kuin ne ovat omi-
aan olennaisesti vaikuttamaan tarjouksen
edullisuuden arviointiin.

Tarjousasiakirjassa on kerrottava tiedot
mahdollisista viimeisen 12 kuukauden aikana
kolmansien osapuolien kohdeyhtién arvopa-
pereista tekemisté julkisista ostotarjouksista,
niissd tarjotuista vastikkeista ja ostotarjous-
ten lopputuloksesta.

98§
Ostotarjouksen ehdot

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

1) ostotarjouksen kohteena olevat arvopa-
perit ja arvopaperien enimméis- ja vidhim-
maéisosuudet tai -maérit, jotka ostotarjouksen
tekija sitoutuu hankkimaan;

2) ostotarjouksen voimassaoloaika ja tiedot
mahdollisesta voimassaoloajan jatkamista tai
keskeyttimistd koskevasta menettelystd;

3) mahdolliset ostotarjouksen sitovuutta ra-
joittavat ehdot seka tiedot siitd, miten ehtojen
tdyttymisestd ilmoitetaan ja voiko ostotarjo-
uksen tekijd toteuttaa ostotarjouksen, vaikka
kaikki ostotarjouksen sitovuudelle asetetut
ehdot eivit tiyttyisikédén;

4) tarjottava vastike arvopaperilajeittain;

5) jos vastikkeena tarjotaan arvopapereita,
tieto siitd, onko nditd arvopapereita tarkoitus
hakea otettavaksi julkisen kaupankdynnin tai
sitd Euroopan talousalueella vastaavan kau-
pankdynnin kohteeksi;
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6) vastikkeen suorittamisesta annettava va-
kuus, jos suoritusta ei 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 hyvaksyvisti ostotarjo-
ukseen ja vastaanottaessaan tarjotun vastik-
keen;

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

10) tiedot mahdollisista viliaikaistodistuk-
sista ja niilld kaytdvéstd kaupasta;

11) tiedot maksuista, joista ostotarjouksen
hyviksyjén tulee vastata sekd tieto siitd, vas-
taako ostotarjouksen tekija ostotarjouksen
kohteena olevista arvopapereista mahdolli-
sesti menevisti varainsiirtoverosta; seki

12) muut ostotarjousta koskevat ehdot.

10 §

Tiedot ostotarjouksen kohteena olevien arvo-
paperien liikkeeseenlaskijasta

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

1) kohdeyhtion nimi, kotipaikka sekd yri-
tys- ja yhteisdtunnus;

2) kohdeyhtion osakepddoman sekd mah-
dollisen vihimmadis- ja enimméiispddoman
mddrd sekd osakkeiden lukumaidrd, lajit ja
osakelajeittain tdrkeimmét osakkeiden tuot-
tamat oikeudet;

3) jos kohdeyhtion hallituksella on voimas-
sa oleva kiyttimiton valtuutus osakepii-
oman korottamiseen uusmerkinnilld tai ot-
tamalla vaihtovelkakirjalaina tai antamalla
optio-oikeuksia, selvitys valtuutuksen sisil-
16stéd ja voimassaoloajasta;

4) kohdeyhtion liikkeeseen laskemien vaih-
tovelkakirjalainojen, optiolainojen ja optio-
oikeuksien yhteisméérd sekd padpiirteittdinen
selvitys kutakin jarjestelyd koskevan vaihdon
tai merkinnin ehdoista ja menettelytavoista;

5) selvitys osakkeista ja ddniosuudesta,
jonka kohdeyhtion liikkeeseen laskemien

vaihtovelkakirjojen, optiolainojen ja optio-
oikeuksien perusteella voi saada;

6) padpiirteittdinen selvitys kohdeyhtion
yhtidjérjestyksen mukaisista &ddnestyssiddn-
noistd, jos ne poikkeavat osakeyhtidlain
sdadnnoksistd sekd kuvaus mahdollisista &4-

nestysrajoituksista;
7) osakelajeittain kaikkien niiden omien
osakkeiden lukumiddrd, jotka kohdeyhti

taikka sen tytdryritys on hankkinut ja jotka
ovat sen hallinnassa sekéd ndiden osakkeiden
osuus osakepddomasta ja kaikkien osakkei-
den yhteenlasketusta d4nimaardsts, jos téllai-
sia osakkeita ei ole ilmoitettu erillisend koh-
tana kohdeyhtion tilinpdatoksessd tai osa-
vuosikatsauksessa;

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

9) selvitys ostotarjouksen tekijdn tiedossa
olevista kohdeyhtién osakkeiden omistuk-
seen ja #ddnivallan kdyttoon liittyvistd osak-
keenomistajien vilisistd sopimuksista, sekd
kohdeyhtion ja osakkeenomistajien vilisistd
sopimuksista, sekd kohdeyhtion ja osakkeen-
omistajien omistukseen ja #ddnivallan kéyt-
toon liittyvistd muista sopimuksista tai jérjes-
telyistd, jotka ovat omiaan olennaisesti vai-
kuttamaan ostotarjouksen edullisuuden arvi-
ointiin;

10) kohdeyhtion viimeisin tilinpd4tos;

11) kohdeyhti6én viimeisin osavuosikatsaus,
jos sellainen on julkistettu viimeksi p#étty-
neen tilikauden jilkeen; sekd

12) kohdeyhtién julkistamat tulevaisuu-
denndkymit, mikili ne eivit sisélly viimeksi
julkistettuun tilinpddtokseen tai osavuosikat-
saukseen.

11§
Tiedot ostotarjouksen tekijdstd

Tarjousasiakirjassa on kerrottava tiedot os-
totarjouksen tekijastd, kuten:

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

2) ostotarjouksen tekijdén arvopaperimark-
kinalain 6 luvun 10 §:n 2 momentissa tarkoi-
tetussa suhteessa olevien henkiliden, yhtei-
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sOjen ja sditididen nimet, tunnistetiedot ja
kotipaikat sekd tiedot ndiden suhteesta osto-
tarjouksen tekijddan ja mahdollisesta suhteesta
kohdeyhtioon;

3) ostotarjouksen tekijén ja tdhdn arvopape-
rimarkkinalain 6 luvun 10 §:n 2 momentissa
tarkoitetussa suhteessa olevien henkildiden,
yhteisdjen ja sddtididen déni- ja omistusosuus
kohdeyhtiossé; sekd

4) jos ostotarjouksen tekijd tai tdhdn arvo-
paperimarkkinalain 6 luvun 10 §:n 2 momen-
tissa tarkoitetussa suhteessa oleva yhteiso on
osakeyhtio, ostotarjouksen tekijdn tiedossa
oleva kohdeyhtion omistamien tarjouksen te-
kijan tai muun arvopaperimarkkinalain 6 lu-
vun 10 §:n 2 momentissa tarkoitetun yhteison
osakkeiden ja niihin oikeuttavien arvopaperi-
en lukumiérd sekd ddniméidrd, joka niiden
perusteella voidaan saada.

4 luku

Tarjousasiakirjan vihimmaéissisilto erdissi
tapauksissa

12§
Vaihtotarjoukset

Jos ostotarjouksen vastikkeena tarjotaan
osakkeita, niihin oikeuttavia todistuksia tai
muita oman pddoman ehtoisia arvopapereita,
on ndistd arvopapereista, niiden liikkeeseen-
laskijasta, mahdollisesta takaajasta sekd koh-
deyhtiostd ja syntyvistd konsernista annetta-
va arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:ssd
tarkoitetun esitteen sisdltovaatimusten mu-
kaiset tiedot.

Jos ostotarjouksen vastikkeena tarjotaan
muita kuin 1 momentissa tarkoitettuja arvo-
papereita, on niistd arvopapereista, niiden
liikkkeeseenlaskijasta sekd mahdollisesta ta-
kaajasta annettava arvopaperimarkkinalain 2
luvun 3 §:ssd tarkoitetun esitteen sisiltovaa-
timusten mukaiset tiedot.

13§

Tarjousasiakirjan sisdlto hankittaessa omia
osakkeita julkisella ostotarjouksella

Jos ostotarjous tehdddn omien osakkeiden

hankkimiseksi, tarjousasiakirjassa on kerrot-
tava ainoastaan edelli 4 §:ssid, 7 §:n 1-
3 kohdassa, 8 §:n 1 momentin 1 ja 3 kohdas-
sa, 9 §:ssd sekd 10 §:n 1—5, 7, 8 ja 10—12
kohdassa tarkoitetut tiedot.

5 luku

Tarjousasiakirjan vastavuoroinen tunnus-
taminen

14 §
Tarjousasiakirjan tunnustaminen

Rahoitustarkastuksen on tunnustettava tar-
jousasiakirjaksi Euroopan talousalueeseen
kuuluvan valtion toimivaltaisen viranomai-
sen hyviksymai tarjousasiakirja, jos ostotar-
jouksen kohteena olevat arvopaperit ovat
Suomessa julkisen kaupankdynnin kohteena.

Ennen kuin Rahoitustarkastus tunnustaa
tarjousasiakirjan, ostotarjouksen tekijan on
toimitettava Rahoitustarkastukselle tarjous-
asiakirjan lisdksi 1 momentissa tarkoitetun
toimivaltaisen viranomaisen todistus siité, et-
td tarjousasiakirja on tarkastettu ja hyvaksyt-
ty. Rahoitustarkastuksen on tunnustettava
tarjousasiakirja, vaikka tarjousasiakirjan si-
sdllostd on myonnetty poikkeus, jos Suomes-
sa voidaan myontdéd poikkeus samalla perus-
teella. Jos Suomessa ei voida myontdd poik-
keusta samalla perusteella, Rahoitustarkastus
voi tunnustaa tarjousasiakirjan edellyttéen,
ettei tarjousasiakirjan tunnustaminen vaaran-
na sijoittajien asemaa. Edelld tarkoitetussa
todistuksessa on mainittava myonnetysti
poikkeuksesta ja ilmoitettava poikkeuksen
perustelut.

Rahoitustarkastus voi erityisestd syystd
tunnustaa muun kuin suomen- tai ruotsinkie-
lisen tarjousasiakirjan.

15§
Tarjousasiakirjan tdydentdminen

Rahoitustarkastus voi vaatia tunnustettavan
tarjousasiakirjan tdydentdmisti tiedoilla osto-
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tarjouksessa tarjotun vastikkeen verokohte-
lusta Suomessa seki tiedoilla tarjouksen hy-
viksymisessi ja tarjousvastikkeen vastaanot-
tamisessa Suomessa noudatettavista menette-
lyistd siltd osin kuin ndmi menettelyt poik-

keavat muualla noudatettavista menettelyisti.

Tamid asetus tulee voimaan
kuuta 20 .

péivina



HE 6/2006 vp 99

Valtiovarainministerion asetus

arvopaperin liikkeeseenlaskijan sdinnéllisesti tiedonantovelvollisuudesta annetun valtiova-
rainministerion asetuksen (538/2002) 5 luvun muuttamisesta

2 luku

Osakkeen tai siihen osakeyhtiélain mukaan

oikeuttavan arvopaperin taikka osuuden tai

siihen osuuskuntalain mukaan oikeuttavan
arvopaperin liikkeeseenlaskija

5a§
Toimintakertomuksessa esitettdivdt tiedot

Osakeyhtion, jonka osake tai sithen oikeut-
tava todistus on julkisen kaupankdynnin tai
sitd Euroopan talousalueella vastaavan kau-
pankdynnin kohteena, on esitettdva toiminta-
kertomuksessaan arvopaperimarkkinalain
2 luvun 6 b §:n tarkoittamina tietoina selvitys
seuraavista seikoista:

1) yhtion osakelajit ja niihin oikeuttavat ar-
vopaperit;

2) eri osakelajeihin liittyvét oikeudet ja
velvollisuudet sekd kunkin osakelajin osuus
yhtion osakepddomasta;

3) lunastus- ja suostumuslausekkeet sekd
muut rajoitukset osakkeiden tai niihin oikeut-
tavien arvopaperien siirroille;

4) yhtion tiedossa olevat merkittavit suorat
tai epdsuorat osakeomistukset 2 luvun 9 §:n
mukaisesti;

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

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

7) paidtoksentekomenettely tyontekijoiden
omistusjérjestelyssd, jos he eivit kiytd vilit-
tomaésti padtoksenteko-oikeuttaan;

8) danioikeuden rajoitukset;

9) jarjestelyt, joissa yhtié on osallisena ja
joilla osakkeeseen tai siihen oikeuttavaan ar-
vopaperiin liittyvit taloudelliset oikeudet ja
arvopaperin hallinta on erotettu toisistaan;

10) yhtion tiedossa olevat osakassopimuk-
set, jotka voivat rajoittaa osakkeiden tai nii-
hin oikeuttavien arvopaperien luovutuksia tai
gdnioikeuden kéyttod Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivissd 2001/34/EY tarkoi-
tetulla tavalla;

11) sddnnokset ja yhtidjarjestyksen maari-
ykset hallituksen ja hallintoneuvoston jésen-
ten ja toimitusjohtajan valitsemisesta ja erot-
tamisesta sekd yhti6jarjestyksen muuttami-
sesta;

12) hallituksen ja hallintoneuvoston sekd
toimitusjohtajan toimivalta, erityisesti osak-
keiden liikkeeseen laskemisessa ja omien
osakkeiden hankinnassa;

13) merkittavit sopimukset, joissa yhtioé on
osallisena ja jotka tulevat voimaan tai joita
muutetaan tai joiden voimassaolo paittyy, jos
midrdysvalta yhtiossd vaihtuu julkisen osto-
tarjouksen seurauksena;

14) edelld 13 kohdassa tarkoitettujen sopi-
musten vaikutukset jollei julkistamisesta ole
vakavaa haittaa yhtidlle; seki

15) hallituksen tai hallintoneuvoston jise-
nen taikka toimitusjohtajan tai tyOntekijén ja
yhtion véliset sopimukset, jotka koskevat
korvauksia, kun hin eroaa tai hinet erotetaan
tai kun hénen toimensa muuten piittyy julki-
sen ostotarjouksen seurauksena.

Jos 1 momentissa tarkoitetut tiedot on esi-
tetty tilinpadtoksessd, niithin voidaan viitata
toimintakertomuksessa.

Tama4 asetus tulee voimaan pdivind kuu-
ta20 .



