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STANDARDILUONNOS 5.2¢ (JULKINEN OSTOTARJOUS JA TARJOUSVELVOLLISUUS)

Rahoitustarkastus on lahettanyt lausunnolle standardiluonnoksen uudistetusta Julkinen
ostotarjous ja tarjousvelvollisuus -standardista (5.2c). Keskuskauppakamarin
yrityskauppalautakunta  (jaliempana  “yrityskauppalautakunta”) on  tutustunut
Rahoitustarkastuksen lausuntopyynt66n ja standardiluonnokseen ja lausuu asiasta
seuraavan.

Yleista

Julkisten ostotarjousten sdéntelyssa on tapahtunut merkittdvaa kehitysta viime vuosina.
Arvopaperimarkkinalain muutoksella (L 442/2006) uudistettiin arvopaperimarkkinalain
julkisia ostotarjouksia koskeva 6 luku. Lakimuutosten johdosta yrityskauppalautakunta
pitdéa Rahoitustarkastuksen edellisen standardin 5.2c (Osto- ja lunastustarjouksen
tekeminen) uudistamista kiireellisena, kannatettavana ja erittain tarpeellisena.

Standardin uudistuksen valmistelu on ollut huolellista. Rahoitustarkastus on huomioinut
standardiluonnoksessa hyvin alalla tapahtuneen kehityksen sekd Suomessa etta
kansainvalisesti ja tasta johtuvat muutostarpeet. Arvopaperimarkkinoiden luotettavuuden
lisddmiseksi tulee huolehtia sijoittajien tasapuolisesta kohtelusta ja tiedonsaannista.
Tarjouksen tekijan velvoitteiden ja sijoittajien oikeuksien tulee olla sisalléltdan selkeita.
Taman ohella jatkovalmistelussa on Kkiinnitettava huomioita siihen, ettei tarjouksen
tekijan velvoitteita tarpeettomasti lisata siitd, mita arvopaperimarkkinalaissa on asetettu.

Standardiluonnos on sisédlloltaan laaja kokonaisuus. Se on joiltain osin hyvin
yksityiskohtainen ja paikoin painvastoin hyvin yleinen. Sitoviksi ilmoitetut standardin
osat, suositukset ja perustelut liittyvat kiinteésti toisiinsa. Sen johdosta
standardiluonnoksesta on vaikea hahmottaa, mitka osat siitd ovat tosiasiassa sitovia ja
mista osista poikkeaminen on mahdollista ja mitd menettelyja poikkeaminen edellyttaa.
Standardia tulee tarkentaa ndiltd osin siind ma&aarin kuin se on nykyinen
standardirakenne huomioiden mahdollista.

Standardi  sisaltdéa  osin  tulkintoja, jotka  asettavat  markkinaosapuolille
arvopaperimarkkinalakia pidemmalle menevia velvoitteita.  Yrityskauppalautakunta
esittaa, ettd Rahoitustarkastus perustelee néissa tilanteissa toimivaltansa jaksossa "4
Normiperusta” todettua selkeammin. Siltd osin  kuin tulkinnat eivat perustu
arvopaperimarkkinalakiin tulee liséksi kuvata millaisia menettelyja noudatetaan niissa
tilanteissa, joissa tarjouksen tekija haluaa poiketa Rahoitustarkastuksen kannanotosta.
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Yrityskauppalautakunnan asema ja tehtavat

Arvopaperimarkkinalain muutoksella perustettu yrityskauppalautakunta on aloittanut
toimintansa 1.9.2006. Yrityskauppalautakunnan tehtavana on antaa
arvopaperimarkkinalain 6 luvun 17 8§:n mukaisesti hyvan arvopaperimarkkinatavan
noudattamisen edistamiseksi suosituksia ja lausuntoja, jotka koskevat kohdeyhtion
johdon toimintaa julkisessa ostotarjouksessa ja méaardysvallan yllapitdmistd koskevia
sopimusperusteisia rakenteita, tai joilla ohjataan yrityskauppatilanteissa noudatettavia
yhtidoikeudellisia menettelytapoja. Lautakunnan on pyydettdva suosituksista ennen
niiden antamista Rahoitustarkastuksen lausunto. Lautakunta voi lisdksi antaa
arvopaperimarkkinalain 6 luvun 17 8§:n mukaisesti hakemuksesta ratkaisusuosituksia
suosituksiin liittyvissad yksittaisissa kysymyksissa tai muulla tavoin edistaa hyvan
arvopaperimarkkinatavan kehittymista.

Yrityskauppalautakunta esittédd, ettda Rahoitustarkastus tuo standardissaan selkedmmin
esille yrityskauppalautakunnan aseman ja tehtavat. Lisaksi yrityskauppalautakunta pitéda
erittain tarkeana, ettd Rahoitustarkastus arvioi standardiluonnoksen siltd kannalta, miten
yrityskauppalautakunnan asema ja tehtavat sekd valmisteilla olevat suositukset
vaikuttavat standardin sisaltoon.

Suositus julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista

Elinkeinoelaman keskusliitto EK, Keskuskauppakamari ja OMX Exchanges Oy ovat
asettaneet 23.11.2005 tydryhman valmistelemaan suosituksia, joilla on tarkoitus edistaa
hyvaa arvopaperimarkkinatapaa ja ohjata yrityskauppatilanteissa noudatettavia
menettelytapoja EY:n yritysostotarjousdirektiiviin liittyen. Mainittu ty6éryhma lahetti
lausunnoille luonnoksen suosituksiksi julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista
menettelytavoista. Yrityskauppalautakunta on suosituksia valmistelevalle tyéryhmalle
antamassaan lausunnossa toivonut suositusten nopeaa valmistumista ja ilmoittanut
suhtautuvansa lahtbkohtaisen myonteisesti niiden antamiseen arvopaperimarkkinalain 6
luvun 17 8:n edellyttamalla tavalla.

Yrityskauppalautakunta on  verrannut  suosituksia ja  Rahoitustarkastuksen
standardiluonnosta toisiinsa. Talla hetkella tyéryhmé&n valmistelemissa suosituksissa ja
Rahoitustarkastuksen standardiluonnoksessa on lausuttu osin samoista aiheista.
Markkinoiden toiminnan kannalta on tarked&, ettd Rahoitustarkastuksen standardi ja
tydryhman valmistelemat suositukset ovat valmistuessaan yhdenmukaiset. Ensisijaisesti
yhdenmukaisuus tulee varmistaa karsimalla esiintyvat paallekkaisyydet joko
Rahoitustarkastuksen standardista tai suosituksista. Jos aiheesta on tarpeen lausua
seka suosituksissa ettd Rahoitustarkastuksen standardissa, tulee varmistaa, etta
sanamuodot ja tulkinnat ovat nailta osin yhtenevat.

Arvopaperimarkkinalain mukaan yrityskauppalautakunnan tehtdvana on antaa hyvan
arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistamiseksi suosituksia ja lausuntoja tietyista
kysymyksistd. Taman tehtavansd kannalta yrityskauppalautakunta pitda ensiarvoisen
tarkednd, ettd Rahoitustarkastus tuo standardissaan selkedmmin esille, etta
yrityskauppalautakunnan antamat suositukset edistavéat hyvan arvopaperimarkkinatavan
noudattamista. Tama& tehostaisi suositusten noudattamista.

Yrityskauppalautakunta suhtautuu erityisen mydnteisesti siihen, ettd Rahoitustarkastus
on standardiluonnosta laatiessaan huomioinut suosituksia valmistelevan tyéryhman
tekeman arvokkaan tyon. Yrityskauppalautakunta toivoo, ettd Rahoitustarkastus jatkaa
edelleen esimerkillisen hyvaa ja avointa yhteisty6ta standardin jatkovalmisteluvaiheessa
seka suosituksia valmistelevan tyéryhman etta yrityskauppalautakunnan kanssa.
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Jatkovalmistelussa yrityskauppalautakunta haluaa lisksi kiinnittaa
Rahoitustarkastuksen huomiota seuraaviin standardiluonnoksen yksityiskohtiin. Samalla
yrityskauppalautakunta tulee vastanneeksi Rahoitustarkastuksen lausuntopyynnossa
esittamiin kysymyksiin. Alla oleva otsikointi noudattaa standardiluonnoksen otsikoita ja
numerointia.

2 Tavoitteet, kohta (4)

Standardiluonnoksessa todetaan, ettd Rahoitustarkastus antaa erikseen tulkintoja tai
kirjallisia lausuntoja julkisia ostotarjouksia koskevien sadnnésten seka taman standardin
suositusten soveltamisesta yksittaistapaukseen. Standardiluonnoksessa ja valmisteilla
olevissa suosituksissa on paallekkaisia asioita. Jatkovalmistelussa tulee selventéa,
mista kysymyksistd Rahoitustarkastus antaa tulkintoja ja lausuntoja, ja mitkd
kysymykset kuuluvat yrityskauppalautakunnan toimivaltaan.

Yrityskauppalautakunta pitdd taman kysymyksen selventamistd markkinaosapuolten ja
neuvonantajien kannalta ensiarvoisen tarkednd. Markkinaosapuolten ja neuvonantajien
tulee tietdd, mistd kannanottoja voidaan pyytda. Yrityskauppalautakunnan
arvopaperimarkkinalakiin  perustuvana tehtdvdna on antaa ratkaisusuosituksia
yksittaistapauksiin. Yrityskauppalautakunnan ratkaisusuositusta pyytamalla
markkinaosapuolen on mahdollista saada ennakollinen kannanotto epaselvaan
kysymykseen, joten ei ole perusteltua, ettd Rahoitustarkastus antaisi kannanottoja
samoista asioista.

Arvopaperimarkkinalain muutoksella ei lain esitdiden mukaisesti ollut tarkoitus luoda
yrityskauppalautakunnalle Rahoitustarkastuksen toimivallan kanssa paallekkaista
toimivaltaa. Talla perusteella yrityskauppalautakunta esittdd lisattavaksi standardin
kohtaan (4) tai omaksi kohdakseen:

Rahoitustarkastus ei kuitenkaan anna tulkintoja tai kirjallisia lausuntoja kysymyksista,
jotka kuuluvat Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan toimivaltaan.

3 Kansainvalinen viitekehys ja alan itsesaantely, kohta (3)

Kyseisessd  standardiluonnoksen  kohdassa on luontevaa tuoda  esille
yrityskauppalautakunnan asema ja tehtavat. Taltd osin yrityskauppalautakunta esittaa
standardin sanamuodoksi:

(3) Arvopaperimarkkinalain 6 luvun 17 8:n mukaan Keskuskauppakamarin
yrityskauppalautakunta antaa  hyvan arvopaperimarkkinatavan  noudattamisen
edistamiseksi suosituksia ja lausuntoja, jotka koskevat kohdeyhtion johdon toimintaa
julkisessa ostotarjouksessa ja maaraysvallan yllapitamista koskevia sopimusperusteisia
rakenteita, tai joilla ohjataan yrityskauppatilanteissa noudatettavia yhtidoikeudellisia
menettelytapoja. Lautakunnan on pyydettdva suosituksista ennen niiden antamista
Rahoitustarkastuksen lausunto. Lautakunta voi liséksi antaa hakemuksesta
ratkaisusuosituksia myds suosituksiin liittyvissa yksittaisissa kysymyksissa tai muulla
tavoin edistdd hyvan arvopaperimarkkinatavan kehittymista. Rahoitustarkastuksen
nakemyksen mukaan lautakunnan suositukset ja lausunnot ilmentdvat hyvaa
arvopaperimarkkinatapaa, ja Rahoitustarkastus on tassa standardissa ottanut huomioon
kyseiset suositukset.
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5 Yleiset periaatteet, kohdat (2b) ja (4)

Kohdeyhtion hallitus ei neuvo osakkeenomistajia vaan antaa perustellun arvion
tarjouksesta. Kohdan (2) alakohdassa b oleva sana ’neuvoa’ esitetddn siten
korvattavaksi ilmaisulla, joka paremmin kuvaa kohdeyhtion hallituksen velvollisuuksia
kyseisessa tilanteessa.

Kohdassa (4) on kysymyksesséa uusi suositus, jonka siséltdad tulee harkita huolellisesti.
Julkiseen ostotarjoukseen liittyvat tilanteet ovat yleensa yksittaistapauksellisia. Sitovien
yleisten ohjeiden antaminen siitd, mikd on hyvan tavan mukaista, on vaikeaa.

Suositukset ovat sanamuodoltaan yleisia ja niiden soveltaminen yksittaistapaukseen
edellyttdd yleensa tulkintaa. Tulkintatilanne voi olla epaselva. Tilanne voi olla esimerkiksi
sellainen, ettd sen osalta ei ole vakiintunut hyvan tavan mukaista toimintakaytantoa.
Lisaksi joissain yksittdistapauksissa myf6s suosituksesta poikkeaminen voi olla
perusteltua.

Julkisen ostotarjouksen tilanteessa arvopaperinvalittdja on neuvonantajan asemassa.
Ostotarjouksen tekija on suhteessa arvopaperinvalittdjaan asiakkaan asemassa.
Nykyisessd muodossaan suositus tosiasiassa asettaa arvopaperinvalittajlle
neuvonantajan asemaan sopimattoman roolin asiakkaan toiminnan oikeellisuuden
tulkitsijana ja maarittajana.

Yrityskauppalautakunta suhtautuu varauksellisesti siihen, ettd neuvonantajalle
asetettaisiin kohdan (4) viimeisen virkkeen mukainen velvollisuus arvioida asiakkaan
toiminnan oikeellisuutta. Yrityskauppalautakunta ei kannata sitd, etta tulkintariski
sanamuodoltaan yleisten suositusten noudattamisesta ulotetaan neuvonantajana
toimivalle arvopaperinvalittajalle. Arvopaperinvalittajalle asetettu velvoite voi tosiasiassa
johtaa siihen, ettd neuvonantaja vetaytyy jarjestelysta erityisesti niissa vaikeissa
tilanteissa, joissa neuvonantajan tarve olisi erityisen suuri. Tarjouksen tekijalla on
itsellddn paras tieto toiminnastaan ja siten parhaat mahdollisuudet arvioida
toimintaansa.

Standardiluonnoksessa ei ole huomioitu, ettd neuvonantajan rooli voi olla eriasteinen.
Neuvonanto voi koskea vain rajattua osaa laajasta kokonaisjarjestelysta eikéd ainakaan
tallaiselle neuvonantajalle voida asettaa velvoitetta arvioida asiakkaan toimintaa
kokonaisuutena. Suositusten rikkominen voi myds olla eriasteista. Tarjouksen tekija voi
esimerkiksi jattdd parhaan kasityksensa mukaan perustellusti noudattamatta jotain
suosituksen yksittaista kohtaa, mutta noudattaa suosituksia muilta osin. Koska on
kysymys suosituksista, niistd poikkeamisen tulee olla perustellusta syysta mahdollista
yksittaistapauksissa. Standardiluonnoksessa ei ole mydskaan huomioitu sitd, ettd
ehdotettu suositus asettaisi kotimaiset ja ulkomaiset arvopaperinvalittdjat erilaiseen
asemaan, koska vain kotimaiset arvopaperinvdlittdjat ovat Rahoitustarkastuksen
valvonnassa. Suositus ei mydskdan koskisi niitd tahoja, jotka eivat ole muutoin
Rahoitustarkastuksen valvonnassa.

Velvoite on neuvonantajalle raskas erityisesti siitd syystd, ettd monitahoiset
tulkintatilanteet voivat ratketa vasta jalkikateisen arvioinnin perusteella. Tilanne on
kuitenkin toinen silloin, kun asiasta on mahdollista pyytaa arvopaperimarkkinalain 6
luvun 17 § 1 momentin mukaista ratkaisusuositusta yrityskauppalautakunnalta. Tallgin
asiaan on mahdollista saada ennakollinen kannanotto, mik&a vahenta&a merkittavasti
toimintaan liittyvaa epavarmuutta. Yrityskauppalautakunnan ratkaisusuositus perustuu
yleiseen suositukseen, mutta — toisin kuin yleisessa suosituksessa — siind on
mabhdollista ottaa huomioon tapauskohtaiset olosuhteet.
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6.3.2 Tarjousvastikkeen suorittamisesta varmistautuminen, kohta (23)

Taltd osin tulee huolehtia Rahoitustarkastuksen standardin ja valmisteilla olevien
suositusten yhdenmukaisuudesta.

6.4.1 Tarjousmenettelyn aloittaminen, kohta (26)

Standardiluonnoksessa todetaan, etta pakollisissa ostotarjouksissa tarjousmenettely on
aloitettava kuukauden kuluessa tarjousvelvollisuuden syntymisesta.
Arvopaperimarkkinalain (6:14.2) mukaan tarjousvelvollisen on julkistettava ostotarjous
kuukauden kuluessa tarjousvelvollisuuden syntymisestd, ja ostotarjousmenettely on
aloitettava kuukauden kuluessa tarjouksen julkistamisesta. Standardin sanamuotoa
ehdotetaan korjattavaksi talta osin.

6.4.2 Tarjousaika ja sen jatkaminen tai keskeyttaminen, kohdat (29) ja (30)

Standardiluonnoksen kohdan (29) ké&sitteleméssa tilanteessa yrityskauppalautakunta
pitdéa hyvana suosituksia valmistelevan tyéryhmé&n nékemystd ja esittda standardin
sanamuodon yhdenmukaistamista sen kanssa. Tarjouksen voimassaoloaikaa
koskevassa tydéryhmén suosituksessa todetaan:

Jos kohdeyhtiobn hallitus ei ole mydtavaikuttanut tarjouksen valmisteluun, on
suositeltavaa, ettd tarjouksen tekija pitéda tarjouksensa voimassa vahintaan nelja viikkoa.

Standardiluonnoksen kohdan (30) mukaan tieto tarjousajan paattymisesta tulee julkistaa
vahintdan kaksi viikkoa etukateen myos silloin, kun tarjouksen tekija keskeyttda
tarjousajan tai jatkaa sitd kymmenen viikon aikarajan puitteissa. Tallainen velvoite voi
kaytdnndssa johtaa tarjousprosessin vaikeutumiseen ja pitkittymiseen, mikd ei ole
tarjouksen tekijan, kohdeyhtién tai kohdeyhtion osakkeenomistajien edun mukaista.
Erityisesti piensijoittajien edun mukaista on saada prosessi paatokseen, jotta
arvopapereihin sitoutuneet varat ovat vapaasti kaytettavissa. Yrityskauppalautakunta
esittda aikarajan lyhentdmista vallitsevan markkinakdytdannén mukaiseen viiteen
paivaan.

6.5 Ostotarjouksen ehdot, kohdat (42)-(45)

Yrityskauppalautakunta esittdd standardiluonnoksen kohtien (42)-(45) vertaamista
valmisteilla olevan suosituksen vastaaviin kohtiin ja naiden yhdenmukaistamista.

Laissa perumisoikeus koskee ainoastaan Kilpailevan tarjouksen tilannetta.
Arvopaperimarkkinalain (6:8.2) mukaan ensimmaisen tarjouksen hyvaksynyt saa
kilpailevan tarjouksen julkistamisen jdlkeen perua hyvaksymisensd ensimmaisen
tarjouksen voimassaoloaikana. Yrityskauppalautakunnan nakemyksen mukaan ei ole
perusteltua laajentaa perumisoikeutta lain mukaisesta standardiluonnoksen kohdassa
(44) esitetylla tavalla ja ehdottaa kyseisen kohdan poistamista standardista.
Perumisoikeuden laajentaminen liséisi tarpeettomasti tarjouksen toteutumisen liittyvaa
epavarmuutta.

Kohdeyhtion arvopapereiden haltijoiden ja tarjouksen tekijan oikeuksien ja
velvollisuuksien tasapainoa tarkasteltaessa on huomioitava tarjouksen ehdot ja valitseva
tilanne kokonaisuutena. Tasapainoinen asetelma on [&htokohtaisesti turvattu siten, etta
arvopapereiden haltijat voivat vapaasti harkita hyvaksyvatko tarjouksen ja tarjouksen
hyvaksyessaan he voivat maarata hyvaksymisensé ajankohdan tarjousajan puitteissa.
Sen sijaan tarjouksen hyvédksymalla he sitoutuvat tarjoukseen ja sen ehtoihin.
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Tarjoustilanteessa kohdeyhtion arvopapereiden haltijoille tulee selkeasti tiedottaa
tarjouksen ehdoista ja varata riittavasti aikaa tarjouksen ehtoihin tutustumiseen.

Tarjouksen tekija voi asettaa ehtoja tarjouksen toteuttamiselle. Standardiluonnoksen
kohdan (45) mukaan hyva arvopaperimarkkinatapa edellyttaa, ettei ostotarjouksen tekija
vetoa tarjouksen toteuttamiselle asetettuun ehtoon, ellei talla ehdolla ole tarjouksen
tekijalle huomattava merkitys suunnitellun yritysoston kannalta.

Ulkopuolisesta nakokulmasta on usein vaikea maaritella, mikd on ehdon merkitys
tarjouksen tekijalle. Tarjouksen tekijalla tulee olla tarjousta tehdess&dn varmuus siita,
ettA hanen sen toteuttamisen ehdoksi asettamansa kriteerit ovat kestavia.
Sijoittajansuoja ei edellytd kohdan (45) mukaista suositusta. Sijoittajien kannalta on
olennaisempaa, etta tarjouksen ehdollisuus on selkeésti tiedotettu. Taméan johdosta
yrityskauppalautakunta esittda kohdan (45) poistamista.

6.6 Kilpaileva ostotarjous, kohdat (55) ja (56)

Rahoitustarkastus on  esittanyt kohdissa (55) ja (56) ndkemyksensa
arvopaperimarkkinalain  6:8:n  tulkinnasta. Yrityskauppalautakunnan nakemyksen
mukaan julkinen ostotarjous voidaan toteuttaa joko toteuttamalla kaupat paivittdin tai
siten, ettd osakkeenomistajilta keratdan suostumuksia ja kaupat toteutetaan yhdella
kertaa tarjousajan paatyttya.

Arvopaperimarkkinalaissa kaytetddn tietoisesti kasiteparia "hyvaksyminen” ja
"peruminen”. Siviilioikeudessa sopimus syntyy, kun tarjoukseen annetaan hyvaksyva ja
puhdas eli tarjouksen ehtojen mukainen vastaus. Osapuolet ovat l&htokohtaisesti
sidottuja tekemiinsa tahdonilmaisuihin, mutta ennen sopimuksen syntymistd ne on
mahdollista peruuttaa tietyin ehdoin. Jos sopimus on syntynyt, sen yksipuoleinen
paattaminen ei ole mahdollista tarjouksen tai vastauksen peruuttamista koskevien
sédantdjen mukaisesti vaan edellyttdd sopimuksen purkua. Sopimuksen purkamiselle on
tavanomaisesti asetettu huomattavasti yksipuoleisen oikeustoimen peruuttamista
korkeammat kriteerit. Jos lainsdadannéssa on asetettu oikeus kaupan purkuun, siitéd on
saadetty nimenomaisesti.

Arvopaperimarkkinalain  6:8:n terminologia on johdonmukainen siviilioikeudellisen
kasitteiston kanssa. Julkinen ostotarjous on siviilioikeuden oppien mukainen tarjous ja
kohdeyhtion arvopapereiden haltijan siihen antama hyvaksyminen on vastaus. Sopimus
eli kauppa ei kuitenkaan synny valittémasti hyvaksymisen antamisen hetkella tarjouksen
ehdollisuuden vuoksi. Ennen kaupan syntymistd hyvaksyminen on kilpailevan
ostotarjouksen tilanteessa mahdollista perua arvopaperimarkkinalain tarkoittamalla
tavalla. Kaupan syntymisen jalkeen ei ole kuitenkaan en&dad kysymys hyvaksymisen
perumisesta vaan kaupan purkamisesta. Hyvaksymisen peruminen ei voi rinnastua
kaupan purkamiseen.

Arvopaperimarkkinalain sd&nnos ei tarkoita yksipuolista oikeutta jo tehdyn kaupan
purkamiseen. Tassa yhteydessd on huomioitava myo6s velkakirjalain 22 §. Lisaksi
kaupan purkaminen arvo-osuusjarjestelmassa saattaa olla teknisesti erittdin vaikeasti
toteutettavissa. Kaupan purkamisen salliva tulkinta olisi erityisen ongelmallinen
tilanteessa, jossa arvopaperit ovat jo siirtyneet kolmannelle taholle.

Koska arvopaperimarkkinalain mukainen perumisoikeus ei ulotu jo toteutettuihin
kauppoihin, perumisoikeuden kieltamiselle ei ole tarpeen asettaa lisakriteereja. Siten
yrityskauppalautakunta esittaa kohdan (55) sanamuodoksi:

Perumisoikeus ei ulotu sellaisiin arvopapereihin, joita koskeva kauppa on jo toteutettu.
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Ratkaisevana on kaupan toteuttamisen osalta pidettava sitd hetkea, kun arvo-osuudet
on siirretty tarjouksen tekijan arvo-osuustilille. Ta&man voisi tuoda esille standardissa.

Kohdan (56) sanamuoto kuuluisi vastaavasti:

Perumisoikeus ei myoskaan ulotu niihin arvopapereihin, jotka ensimmaisen tarjouksen
tekijd on hankkinut julkisen ostotarjouksen ulkopuolella.

Yll& esitetty on huomioitava liséksi standardiluonnoksen kohdan 9(5) tulkinnassa.

Yrityskauppalautakunta pitaa tarkeana, ettd arvopapereiden haltijoilla on tieto paatdksen
seurauksista myynnista tai hyvaksymisestd paattdessadan. Yleensd ostotarjoukseen
littyvat kaupat toteutetaan tarjousajan paattya. Tarjouksen toteuttaminen ehdottomana
ja siten, etta kaupat toteutetaan paivittdin jo tarjousaikana, on epéatavallista. Tarjouksen
toteutustapa on mainittava tarjouksen ehdoissa, ja epatavallisia ehtoja on korostettava
tarjoukseen liittyvan tiedottamisen yhteydessa. Yrityskauppalautakunta pitaa
arvopaperinvalittdjien tai arvo-osuustilin hoitajien velvollisuutena tiedottaa tarjouksen
keskeisista ja epatavallisista ehdoista asiakkailleen, kun he vastaanottavat nailta
ostotarjoukseen liittyvia toimeksiantoja. Ohjeet arvo-osuustilien hoitajille asianmukaisista
menettelytavoista voivat tulla esimerkiksi tarjouksen tekijan neuvonantajalta.

6.8 Ostotarjoukseen liittyvat julkiset lausunnot, kohdat (59) ja (62)

Kohdan (59) mukainen yleinen toteamus on tarpeeton ja se tulee poistaa. Asia on
kasitelty yleisena periaatteena standardiluonnoksen kohdassa 5(1).

Kohdan (62) mukainen suositus ehdotetaan poistettavaksi. Asia kuuluu luontevammin
tiedonantovelvollisuutta koskevan standardin 5.2b yhteyteen.

7.3 Aaniosuuden laskeminen, kohta (31)

Pelkastdaan se seikka, ettd osakkeenomistajat sopivat hallituksen nimeamisesta tai
muusta yksittdisesta asiasta tavanomaisesti noudatettavasta corporate governance -
kaytdnnostd poiketen ei voi olla tarjousvelvollisuuden synnyttavda yksissd tuumin
toimimista. Yksissa tuumin toimimisessa taytyy olla kysymys jarjestelystd, jossa
pidempiaikaisin sopimuksin paatetaan yhtion hallinnoinnista.

Esimerkiksi hallituksen nimittamista koskevat keskustelut ovat porssiyhtidissa tavallisia.
Kohdan (31) siséllon selventdminen on siten erittain tarkeaa.

8 Tarjousvastike

Tarjousvastiketta koskevat asiat ovat leimallisesti sellaisia, ettéd niihin on erittain vaikeaa
antaa tarkkoja ja kaikenkattavia ohjeita. Tilanteet vaihtelevat suuresti esimerkiksi
markkinatilanteesta, yhtidista ja arvopaperityypista riippuen. Tarjousvastikkeen
maarittely on lopulta tapauskohtainen ratkaisu. Yksityiskohtaiset ohjeet esimerkiksi
arvostusajankohdista ja menetelmistd saattavat johtaa  yksittaistapaukseen
sovellettaessa ennalta arvaamattomaan lopputulokseen.

Yrityskauppalautakunta esittada, ettd Rahoitustarkastus valttda ndiltd osin ottamasta
standardissa tarpeettoman yksityiskohtaisia kannanottoja jattden tilaa tapauskohtaiselle
harkinnalle.
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Rahoitustarkastuksen lausuntopyynndosséan esittamaan kysymyksen 8 osalta
yrityskauppalautakunta esittaa, ettd asiasta ei oteta maaraysta standardiin. Se tuleeko
blokkikaupat huomioida vai ei, riippuu blokkikaupan luonteesta ja tarkoituksesta. Asiasta
on vaikeaa antaa yleisia ohjeita.

8.1 Yleista (tarjousvastike), kohdat (2)-(4) ja (6)

Standardiluonnoksen kohdassa (2) todetaan, etta erilajisista arvopapereista
maksettavan preemion tulisi olla sama. Tassa jaa epaselvaksi, tuleeko preemion olla
sama absoluuttisesti (euromaaraisesti) vai suhteellisesti (prosentuaalisesti). IImeisesti
tarkoitus on, etta preemion tulee olla prosentuaalisesti sama.

Kohdissa (2) ja (3) on optioiden hinnoittelun osalta on tarkeda huomioida myo6s optioiden
ehdot ja aika-arvon merkitys.

Standardiluonnoksen kohdan (4) mukaan arvioitaessa arvopaperinhaltijoiden
tasapuolisen kohtelun toteutumista on ostotarjoustilanteiden yhteydessd mahdollisesti
tarjottavat kateis- ja arvopaperivastikkeet rinnastettava keskendén. Taman suosituksen
sisaltoa tulisi selventaa.

Kateisvastikkeen maara on kiinted ja arvopaperivastikkeen arvo vaihtelee arvopaperin
kurssin muutosten mukaisesti. Siten erilajisten vastikkeiden arvot poikkeavat toisistaan
eri ajanhetkilla. Yrityskauppalautakunnan ndkemyksen mukaan arvopaperimarkkinalain
tasapuolisen kohtelun vaatimus edellyttdd, ettd tarjouksen tekija ei aseta kohdeyhtion
arvopapereiden haltijoita eriarvoiseen asemaan erilajisia vastikkeita maarittdessaan.

Standardiluonnoksen kohta (6) lisdd epavarmuutta julkisten ostotarjousten
toteuttamisessa. Julkisen ostotarjouksen toteutumisen varmistamiseksi voi olla hyvin
perusteltua, ettd tarjouksen tekija hankkii kohdeyhtion arvopapereita ennen
ostotarjousta. Arvopaperimarkkinalaissa on maaritelty, miten nama kaupat vaikuttavat
julkisen ostotarjouksen sisaltéon. Yrityskauppalautakunta ei kannata laissa asetettujen
vaatimusten laajentamista ja ehdottaa standardiluonnoksen sanamuodon korjaamista
talté osin tai kohdan (6) poistamista kokonaan.

8.3.2 Poikkeaminen tarjousvastiketta koskevista saanndksista, kohdat (22) ja (24)

Arvopaperimarkkinoilla voi syntyd tilanne, jossa kohdeyhtion kurssi on laskenut
merkittavasti tai arvopaperimarkkinoiden yleinen kurssikehitys on ollut laskeva. Julkisten
ostotarjousten tekeminen tulee olla tosiasiallisesti mahdollista myds naissa tilanteissa.
Kaytdnnossa taméa edellyttdd mahdollisuutta poiketa alaspain tarjousvastikkeen
vahimmaismaarasta Rahoitustarkastuksen poikkeusluvalla. Standardissa tulisi kohdassa
(22) selkeéasti todeta ndma tilanteet erddné poikkeusperusteena.

Kohdassa (24) Rahoitustarkastus varaa mahdollisuuden arvioida tarjousasiakirjan
kéasittelyn yhteydessa tarvetta korottaa vastikkeen maaraa. Yrityskauppalautakunta pitéa
tarkeand, ettd Rahoitustarkastus maaérittelee taltd osin toimivaltansa vastikkeesta
maaraamiseen ja menettelyn, joka tulisi noudatettavaksi, jos tarjouksen tekija ja
Rahoitustarkastus olisivat erimielisia vastikkeen maarasta. Yrityskauppalautakunnan
nakemyksen mukaan tarjousvastikkeen maara on tarjouksen keskeisin ehto ja sen tulee
olla lahtokohtaisesti tarjouksen tekijan maariteltavissa arvopaperimarkkinalain
saannosten puitteissa.



9(9)

8.5.4 Hyvitysvelvollisuus, kohta (40)

Standardiluonnos on taltd osin epéaselva. Nykyiselladn sanamuotoa voidaan tulkita niin,
ettd tarjouksen tekijan hankkiessa kateisella osakkeita ostotarjouksen voimassaolon
paattymisen jalkeen tarjouksen tekijan tulisi maksaa hyvitysta arvopaperivastikkeen
hyvéaksyneille vastikearvopaperin osakekurssin noustessa. Talloin arvopaperivastikkeen
hyvaksyneet osakkeenomistajat ovat kuitenkin paasseet osalliseksi kurssinoususta eika
"lisdhyvityksen” maksamiselle ole perustetta.

Yrityskauppalautakunta esittdd tdman kohdan muuttamista siten, etta tallaisen
ylimaaraisen hyvityksen maksaminen ei ole tarpeen.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta

Matti J. Sillanpaa Jaakko Turunen
puheenjohtaja sihteeri
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