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1. Yleista
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Keskuskauppakamari toteutti 11.—17.9.2007 yrityskauppakyselyn. Kysely |ahetettiin sahkoi-
sesti 627 taholle, joista 77 vastasi kyselyyn. Vastausprosentti (12 %) ji melko alhaiseksi,
mutta on tdmankaltaisille kyselyille tyypillinen. Kyselyyn vastasi 31 asianajotoimistossa, 19
tilintarkastusyhteisdssa, 12 investointipankissa tydskentelevaa henkiléa ja 15 muuta tahoa.

Vastaajista n. 87 % oli jatkuvasti (n. 62 %) tai usein (n. 25 %) yrityskauppoja kasittelevia ta-

hoja.

2. Yrityskauppojen ja -jarjestelyjen markkinatilanne

Lahes 50 % vastaajista arvioi yrityskauppojen tai -jarjestelyjen maaran pysyvan entisellaan
seuraavan 12 kuukauden aikana. Vastaajista 25 % arvioi maaran vahenevan jonkin verran
ja lahes 24 % arvioi maaran lisdéantyvan jonkin verran. Kukaan vastaajista ei arvioinut yri-
tyskauppojen tai -jarjestelyjen maaran lisaantyvan merkittavasti seuraavan 12 kuukauden
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aikana.
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Lahes 50 % vastaajista arvioi OMX Pohjoismaiseen Porssiin Helsinkiin tehtavien listautu-
misien pysyvan entisellddn seuraavan 12 kuukauden aikana. Vastaajista n. 26 % arvioi

maaran vahenevan jonkin verran ja n. 22 % arvioi maaran lisdéantyvan jonkin verran.
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3. Suositus julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista

Vastaajista 72 % tunsi Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan antaman suosituk-
sen julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista (ns. Helsinki Takeover
Code eli TOC). Investointipankeissa tytskentelevista TOC:n tunsi n. 83 %, asianajotoimis-
toissa tydskentelevista 80 % ja tilintarkastusyhteistisséa tydskentelevista n. 52 %.

TOC:n tunteminen
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Noin 87 % TOC:n tuntevista piti sita hyoddyllisené tai erittéain hyddyllisena niiden tyon kan-
nalta. Kaikki investointipankissa tyéskentelevat, 88 % asianajotoimistoissa tydskentelevista
ja 80 % tilintarkastusyhteisdissa tydskentelevista piti TOC:ia hyodyllisena tai erittain hyodyl-
lisenéd tyonsa kannalta.

TOC:n hyodyllisyys tyén kannalta
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Valtaosa (n. 98 %) TOC:n tuntevista uskoi sen yhtenaistavan yrityskauppatilanteessa nou-
datettavia menettelytapoja merkittéavasti (n. 22 %) tai jossain maarin (n. 76 %).
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TOC:n tuntevista noin puolet oli soveltanut sitd tydssaan. Asianajotoimistoissa ja inves-
tointipankeissa tyoskentelevistéa 60 % ja tilintarkastusyhteisdissa tydskentelevistd 20 % oli
soveltanut TOC:ia tydssaan. Noin 31 % oli soveltanut suositusta listayhtion jarjestelyissa ja
n. 22 % muussa kuin listayhtion jarjestelyissa. Investointipankeissa tydskentelevista 50 %
ja asianajotoimistoissa tydskentelevistd 40 % oli soveltanut suositusta listayhtion jarjeste-

lyissa.
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Valtaosalla (n. 87 %) kysymykseen vastanneista ei ollut ollut TOC:iin liittyvia tulkinta-
epaselvyyksia tai -ongelmia soveltaessaan sitd yrityskaupan tai -jarjestelyn yhteydessa.
Yhdelldk&an investointipankeissa tydskentelevista tai tilintarkastusyhteisdissa tydskentele-
vista ja 75 %:lla asianajotoimistoissa tytskentelevista ei ollut ollut tulkintaepaselvyyksia tai -
ongelmia TOC:ia sovellettaessa.

Vastaajat totesivat, ettd TOC ei voi olla kaiken kattava, varsinkin, kun julkiset yritysjarjeste-
Iyt perustuvat usein raataloityihin ratkaisuihin. Tasta johtuen tulkintatilanteita syntyy kaytan-
ndssa vaistamatta. Tulkintaepaselvyyksia tai -ongelmia oli esiintynyt seuraavissa aihe-
alueissa: hallituksen valtuudet kaytannossa, vaihtoehtojen kartoittaminen kaytdnnossa ja
osakkeenomistajien etu tilanteessa, jossa hallitus kokee |0ytdneensa "sen oikean” ostaja-
ehdokkaan.

Valtaosa (yli 92 %) kysymykseen vastanneista koki, ettd TOC:ia ei tarvitse muuttaa tai tay-
dentdd miltdan osin. Tilintarkastusyhteistissa tyoskentelevien osalta luku oli 100 %, inves-
tointipankeissa tydskentelevien osalta 90 % ja asianajotoimistoissa tydskentelevien osalta
n. 87 %.

Tarvitseeko TOC:ia muuttaa?
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Ne, jotka olivat sitd mieltd, ettd TOC:ia tulisi muuttaa tai tdydentaa joltain osin, toivoivat,
etta suositus olisi enemman sisaltokeskeinen. Lisaksi esitettiin, etta tiettyja ilmaisuja, kuten
"viipymattd”, tdsmennettdisiin antaen aikamaaristd ja muista menettelyistd nimenomaiset
suositukset, jotta suositus ei olisi liian yleisluonteinen.

Suositus sai yleisarvosanaksi 8,46. Asianajotoimistoissa tytskentelevat antoivat TOC:lle
arvosanan 8,56, investointipankeissa tytskentelevat arvosanan 8,50, muut vastaajat ar-
vosanan 8,44 ja tilintarkastusyhteisoissa tyéskentelevat arvosanan 8,20.

TOC:n arvosana
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4. Vapaat kommentit

Vapaissa kommenteissa suositusta toivottiin tdydennettdvan esimerkiksi seuraavien osa-
alueiden osalta: reverse takeover ja niihin liittyvat ongelmat seka break up feen kohtuulli-
suuden arviointi. Yrityskauppalautakunnan toivottiin liséksi julkaisevan esimerkkitapauksia,
ratkaisusuosituksia ja lausuntoja, jotta suosituksen sisaltd tarkentuisi. Vapaissa kommen-
teissa todettiin myos, ettd suositus on parempi vaihtoehto kuin tiukka laki. Suositusta pidet-
tiin hyddyllisend apuvalineena ennestaén hyvin sdantelemattomalla alueella.



