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JOHDANNAISIIN PERUSTUVA TARJOUSVELVOLLISUUS

Rahoitustarkastus on pyytanyt 10.9.2008 Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan
(jallempana "yrityskauppalautakunta”) lausuntoa standardin 5.2c (Julkinen ostotarjous ja
tarjousvelvollisuus) muutostarpeista. Yrityskauppalautakunta lausuu asiasta seuraavan.

1. Yleista

Yhtend ostotarjousdirektiivin (2004/25/EY) tavoitteena on suojata yhtion arvopapereiden
haltijoiden etuja silloin, kun maaraysvalta kohdeyhtidéssa on siirtymassa. Erityisesti tama il-
menee direktiivin 5(1) artiklan sanamuodosta. Tarjousvelvollisuutta koskevan AML:n 6 lu-
vun 10 8:n tarkoituksena voidaan siten pitdd osakkeenomistajan suojaamista tilanteessa,
jossa joku hankkii tosiasiallisen maaraysvallan kohdeyhtiéssa. Tosiasiallinen maaraysvalta
voi syntyd myods muun seikan kuin osakkeiden omistamisen perusteella. Toisaalta markki-
noiden toimivuuden kannalta on téarke&a, ettd tarjousvelvollisuutta koskevat saannokset
ovat selkeét, ja tarjousvelvollisuuden kytkeminen osakeomistukseen AML:n 6 luvun 10 8:n
mukaisesti on selked ratkaisu.

Alla on esitetty yrityskauppalautakunnan vastaukset Rahoitustarkastuksen muistiossa
(Dnro 4/121/2008) esittamiin kysymyksiin.

2. Vastaukset esitettyihin kysymyksiin

1. Voiko johdannaissopimusten kautta hallituilla osakkeilla nakemyksenne mukaan tosi-
asiallisesti kayttda julkisen kaupankaynnin kohteena olevassa yhtidssa sellaista vaiku-
tusvaltaa, joka edellyttaisi kohdeyhtion muiden osakkeenomistajien aseman suojaamis-
ta tarjousvelvollisuussdannoksin?

Johdannaissopimusten kautta hallituilla osakkeilla voi joissain tilanteissa kayttda koh-
deyhtitssa sellaista tosiasiallista maaraysvaltaa, joka voisi edellyttdd kohdeyhtién mui-
den osakkeenomistajien suojaamista tarjousvelvollisuussaannoksin. On kuitenkin huo-
mioitava, etta tosiasiallinen maaraysvalta voi syntya johdannaissopimusten liséksi mui-
denkin seikkojen, kuten esimerkiksi muun sopimuksen, perusteella.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta, PL 1000, Aleksanterinkatu 17, 00101 Helsinki

ppalautakuntafi



KESKUSKAUPPAKAMARI
2(3)

2. Naettekd kysymyksen 1 osalta eroa silla, onko sijoittajalla sekd osakeomistusta etta
johdannaissopimusten kautta hallittuja osakkeita tai ainoastaan johdannaissopimusten
kautta hallittuja osakkeita?

Kysymyksen 1 osalta ei liene eroa silld, onko sijoittajalla seka osakeomistusta etta joh-
dannaissopimusten kautta hallittuja osakkeita vai ainoastaan johdannaissopimusten
kautta hallittuja osakkeita. Olennaista on se, onko sijoittajalla mahdollisuus kayttaa tosi-
asiallista maaraysvaltaa kohdeyhtidssa.

3. Naettekd kysymyksen 1 osalta eroa silla, toteutetaanko johdannaissopimus kateissuori-
tuksena vai osaketoimituksena?

Jos johdannaissopimus toteutetaan osaketoimituksena, lahenee johdannaissopimuksen
rooli maaraysvallan osalta selvasti suoraa osakesijoitusta ja maaraysvallan kayttdé voi-
daan hoitaa esimerkiksi osakelainauksen kautta. Kateissuorituksena toteutettavan joh-
dannaissopimuksen osalta yhteys on heikompi, mutta joissain tilanteissa myds niihin
voinee liittya sellaisia jarjestelyja, joiden kautta tosiasiallisen maaraysvallan kayttdé koh-
deyhtidssa on mahdollista.

Eri maiden sddnnokset eroavat perusteiltaan toisistaan. Vertailtaessa kotimaisia menet-
telytapoja ulkomaisiin, on kiinnitettdva huomiota saéntely-ymparistdn erilaisuuteen. Esi-
merkiksi Ison-Britannian saanndksissa tarjousvelvollisuuden perustana on ajatus talou-
dellisesta intressistd, kun Suomessa tarjousvelvollisuus on kytketty aanivaltaan.

4. Onko AML:n 6 luvun 10 &:n 2 momentin sddnndstd nakemyksenne mukaan mahdollista
tulkita niin, ettd siina voitaisiin ottaa huomioon johdannaissopimusten kautta hallitut
osakkeet joko yhdessa toisen kanssa omistettuina tai osakkeenomistajan kanssa yksis-
s& tuumin toimivan tahon omistamina osakkeina?

AML:n 6 luvun 10 8:n 2 momentin sdannosta ei liene nykyisellddn mahdollista tulkita
niin, etta siina voitaisiin ottaa huomioon johdannaissopimusten kautta hallitut osakkeet
yhdessa toisen kanssa omistettuina tai osakkeenomistajan kanssa yksissé tuumin toi-
mivan tahon omistamina osakkeina.

Saannoksessa kaytetaan nimenomaan kasitteitd "osakkeenomistaja” ja "osake”. Lisaksi
kyseista pykaldd koskevassa hallituksen esityksessd (HE 6/2006, s. 44) todetaan:
"Osakkeisiin rinnastettaisiin ilman erillista viittausta myds talletustodistukset silloin, kun
niiden haltijalla on talletustodistuksen ehtojen mukaan oikeus kayttaa aanioikeutta yhti-
0ssé. Sen sijaan osakkeisiin oikeuttaviin arvopapereihin, kuten optio-oikeuksiin tai vaih-
tovelkakirjoihin, vélillisesti liittyvia aanioikeuksia ei tarjousvelvollisuuden synnyttavaa
aaniosuutta laskettaessa oteta huomioon.” Johdannaissopimuksen tehnytta sijoittajaa ei
voida AML:n 6 luvun 10 8:n 2 momentin sanamuodon ja lain perustelujen valossa rin-
nastaa osakkeenomistajaan eiké johdannaissopimusta osakkeeseen.

5. Tulisiko Rahoitustarkastuksen nakemyksenne mukaan muuttaa standardia 5.2c niin, et-
ta siind katsottaisiin, ettd osakkeenomistajan tai osakkeenomistajaan rinnastettavan
henkilon aaniosuuteen luetaan myos johdannaissopimusten kautta hallitut osakkeet?

Viitaten kysymykseen 4 annettuun vastaukseen yrityskauppalautakunta ei pidd mahdol-
lisena, ettd standardia muutettaisiin kysymyksessa esitetylla tavalla. Se, ettd osakkeen-
omistajan aanioikeuteen voitaisiin lukea myds johdannaissopimusten kautta hallitut
osakkeet, edellyttéisi lain muutosta. Jos oikeustilaa muutettaisiin, muutosten vaikutuk-
set olisi arvioitava.

6. Mita seikkoja Rahoitustarkastuksen tulisi ottaa huomioon, jos se paattaisi muuttaa stan-
dardia 5.2c kysymyksessa 5 esitetylla tavalla?

Katso vastaus kysymykseen 5.
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7. Tulisiko Rahoitustarkastuksen standardia 5.2¢c muuttaa joltain muulta osin?

Viitaten ylla AML:n 6 luvun 10 8:n sanamuodosta todettuun Rahoitustarkastus voisi sel-
ventaa sita, mita standardissa 5.2c (luku 7.3, kappaleet (22) - (25)) tarkoitetaan osak-
keenomistajaan rinnastettavalla henkildlla.

Muiden kuin lausuntopyynnon kohteena olevien muutostoiveiden osalta yrityskauppa-
lautakunta viittaa Rahoitustarkastukselle standardista 5.2c aiemmin antamiinsa lausun-
toihin.

3. Lopuksi

Yrityskauppalautakunta kiinnittd& lopuksi Rahoitustarkastuksen huomiota siihen, etté lipu-
tusvelvollisuuden maarittaminen tarjousvelvollisuudesta eridvalla tavalla voi aiheuttaa tar-
peetonta sekaannusta markkinoilla.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta

Matti J. Sillanpaa Sanna Suni
puheenjohtaja sihteeri

Lisatiedot: Lautakunnan sihteeri Sanna Suni
sanna.suni@chamber fi
p. 045 7731 0998

Lautakunnan sihteeri Jaakko Turunen
jaakko.turunen@chamber.fi
p. 040 552 7663

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta on Keskuskauppakamarin yhteydessa toi-
miva itsendinen lautakunta, joka antaa yrityskauppoja ja -jarjestelyjd ohjaavia suosituksia.
Lautakunta koostuu eri markkinaosapuolia edustavista asiantuntijoista. Lautakunnalta voi
pyytaa lausuntoa sen antamien suositusten tulkinnasta, hyvan arvopaperimarkkinatavan
mukaisesta menettelysta tai yksittaisistéa yhtidoikeudellisista kysymyksista. Lautakunta voi
antaa lausuntoja my6s lainsdadantoon tai  muuhun  sa@antelyyn liittyen.
www.yrityskauppalautakunta.fi



