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JOHDANTO

Tassd kertomuksessa tarkastellaan julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin
2004/25/EY?, jdjempana "ostotarjousdirektiivi” tai "direktiivi”, soveltamista
kyseisen direktiivin 20 artiklan mukaisesti.

Ostotarjousdirektiivissa  annetaan  ostotarjousmenettelyd ja  ostotarjouksen
julkistamista koskevat vahimmaisohjeet jasenvaltioiden lainsd&adannon piiriin
kuuluvien yhtididen sellaisten arvopapereiden osalta, joihin liittyy &énioikeus
yhti6issd, kun kaikki tai osa kyseisista osakkeista on otettu kaupank&ynnin kohteeksi
séannellyilla markkinoilla.

Ostotarjousdirektiivin  tavoitteet ovat  térkeitd rahoitusmarkkinoiden ja
porssiyhtididen sidosryhmien kannalta. Direktiivilla on erityisesti seuraavat
tavoitteet:

o Ostotarjousmenettelyn oikeusvarmuus seka selkeys ja avoimuus julkisten
ostotarjousten osalta koko unionin tasolla.

o Osakkaiden, varsinkin vahemmistGosakkaiden, seka tyontekijoiden ja muiden
sidosryhmien etujen suojelu turvaamalla avoimuus ja tiedonsaantioikeudet
tilanteessa, jossa yhtiosta on tehty julkinen ostotarjous tai yhtion maaraysvalta
on vaihtumassa.

o Julkisten ostotarjousten helpottaminen tukemalla yhtididen arvopapereiden
vapaata hinnanmuodostusta ja &énioikeuden vapaata kayttoa seka ehkadisemalla
toimia, jotka saattaiSivat estéé tarjouksen toteutumisen.

o Sisdmarkkinoiden lujittaminen mahdollistamalla p&doman vapaa liikkuminen
EU:n aueella

Ostotarjousdirektiivi perustuu yleisiin periaatteisiin?, joita jasenvaltioiden olisi
noudatettava, kun kyseinen direktiivi saatetaan osaksi kansallista lainsdadantoa.
Néihin periaatteisiin kuuluvat:

[

Julkisista ostotarjouksista 21 péivana huhtikuuta 2004 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2004/25/EY (EUVL L 142, 30.4.2004, s. 12.) Saatavilla osoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/company/official/index_en.htm.
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o osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu;
o vahemmistoosakkai den suoja méaraysvallan vaihtuessa;
o markkinoiden manipuloinnin tai vaarinkayton kieltdminen; seka

o osakkeenomistgjilla on oltava riittévasti aikaa ja tietoja voidakseen tehda
asianmukaisiin tietoihin perustuvan padtoksen tarjouksesta.

Kalkkien direktiivin sd8nndista jasenvaltioissa tehtyjen poikkeusten on edelleen

Tassd kertomuksessa kuvataan ostotarjousdirektiivin vaikutuksia ja direktiivin
noudattamista (2 o0sa) sekéa keskeisia direktiivin soveltamisessa esille tulleita seikkoja
(3 0sa). Lopuksi esitetdan pagtelmét (4 0sa).

OSTOTARJOUSDIREKTIIVIN VAIKUTUS JA NOUDATTAMINEN

Komission  teettdmédsséd  ulkoisessa  tutkimuksessa  ostotarjousdirektiivin
soveltamisesta, jaljempana " ulkoinen tutkimus’3, katsotaan, etté ostotarjousdirektiivi
el ole aheuttanut suuria muutoksia tutkimuksessa kasiteltyjen jasenvaltioiden®
lainsdadantokehyksesss, koska vastaavia séantdja oli jo voimassa tai valmistellla
kansallisella tasolla ennen direktiivin antamista.

Mita tulee ostotarjousdirektiivin vapaaehtoisten sddnnisten saattamiseen osaksi
kansallista lainséadant6d, ulkoisesta tutkimuksesta, direktiivin taytantdonpanosta
vuonna 2007 annetusta komission yksikdiden kertomuksesta® sek& komission
toteuttamista lisstutkimuksista kay ilmi, etta 19 jasenvaltiota® on saattanut hallinto-
tai johtoelimen neutraaliutta koskevan saénnén’ osaksi kansallista |ainséadantod, kun
taas vain kolme jasenvaltiota® on saattanut suojatoimenpiteiden kumoamista
koskevan szdnnon® osaksi kansalista lainséadantéa Noin puolet jasenvaltioista™®

Ks. direktiivin 3 artikla.

Marccus Partners, yhteistydssa Centre for European Policy Studies -keskuksen kanssa (kesékuu 2012),
Sudy on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids. Saatavilla osoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/company/takeoverbids/index_en.htm.

Alankomaat, Belgia, Espanja, Irlanti, Italia, Itdvalta, Kreikka, Kypros, Luxemburg, Portugali, Puola,
Ranska, Romania, Ruotsi, Saksa, Slovakia, Suomi, Tanska, T3ekki, Unkari, Viro ja Yhdistynyt
kuningaskunta.

Komission yksikéiden valmisteluasiakirja Report on the Implementation of the Directive on Takeover
Bids, 21.2.2007, SEC(2007) 268.

Bulgaria, Espanja, Irlanti, Italia, Itavalta, Kreikka, Kypros, Latvia, Liettua, Malta, Portugali, Ranska,
Romania, Slovakia, Slovenia, Suomi, TSekki, Viro ja Y hdistynyt kuningaskunta.

Halinto- tai johtoelimen neutraaliutta koskevassa sddnndssa (direktiivin 9 artikla) maardtaan, etta
kohdeyhtién hallinto- tai johtoelimen on tarjouksen voimassaoloaikana saatava yhtitkokoukselta
ennakkoon valtuutus ennen kuin se voi toteuttaa toimia, jotka voivat johtaa tarjouksen toteutuksen
estymiseen.

Latvia, LiettuajaViro.

Suojatoimenpiteiden kumoamista koskevalla sddnnolla (direktiivin 11 artikla) poistetaan tarjousta
edeltaneiden suojakeinojen vaikutus kumoamallatietyt rajoitukset (jotka koskevat esim. arvopapereiden
siirtoa ja aanioikeutta) ostotarjouksen gjaksi ja annetaan menestyksekkaalle tarjouksen tekijalle oikeus
erottaa kohdeyhtion istuva hallinto- tai johtoelin ja muuttaa kohdeyhtion yhtiojarj estysta.
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10.

11.

12.

antaa direktiivin 12 artiklan 3 kohdan mukaisesti yhticille, joihin sovelletaan
hallinto- tai johtoelimen neutraaliutta koskevaa sdantda jaltai suojatoimenpiteiden
kumoamista koskevaa saéntdd (lainséddannon tai yhtidjarjestyksen perusteella),
mahdollisuuden olla soveltamatta séant6a, kun samaa sdantéa el sovelleta mydskaan
julkisen ostotarjouksen tekijaan (vastavuoroisuus).

Lainsdadantokehyksen soveltamisessa jasenvaltioissa e ole ilmennyt rakenteisiin
liittyvi& vaatimustenmukai suusongel mia.

Ulkoisen tutkimuksen mukaan ostotarjousdirektiivi on osaltaan edistényt direktiivin
tavoitteiden mukaisia parannuksia esimerkiksi seuraavien asioiden osalta: ragat
ylittavien ostotarjousten tapauksessa kayttoon otetut valvontaviranomaisia koskevat
yhteensovittamissaannot, direktiivin  yleiset periaatteet, julkistamista koskevat
séanndt, pakollista ostotarjousta koskeva sdantd seka lunastusoikeus ja
lunastusvelvollisuus.

Ulkoista tutkimusta varten tehtyyn kyselytutkimukseen osallistuneiden sidosryhmien
mielestd ostotarjousdirektiivi on hyddyllinen markkinoiden asianmukaisen ja
tehokkaan toiminnan kannalta. Sidosryhmét ovat yleisesti ottaen tyytyvéisia
direktiiviin sisdltyvien sdantdjen selkeyteen ja niiden téytantdtnpanon valvonnan
riittdvyyteen. Yleisesti ottaen sidosryhmét uskovat, etta direktiivi on vahvistanut
vahemmistbosakkaiden asemaa, ja suhtautuvat myonteisesti direktiivissa annettuun
julkistamismenettelyyn, pakollista ostotarjousta koskevaan sdantéon  seka
lunastusoikeuteen ja lunastusvelvollisuuteen. Selvityksessa kuullut tydntekijoiden
edustgjat ovat sen sijaan vahemman tyytyvéisia direktiiviin. He huomauttivat
erityisesti, etta direktiivi e suojaa tyontekijoita riittdvan hyvin yritysoston jakeiselta
tydolojen ja -ehtojen muuttumisen tai irtisanomisten riskeilta.

Ostotarjousdirektiivin vapaaehtoisilla saannoksill§, jotka sadtel evét
suojatoimenpiteiden kayttéa, e naytd sidosryhmien mielestéd olleen juurikaan
valkutusta. Ulkoisesta tutkimuksesta kdy esimerkiksi ilmi, ettéa sidosryhmien mielesta
direktiivilla ei ole ollut merkittavaa vaikutusta ostotarjousten madraan ja direktiivista
huolimatta Euroopassa on kayttssa runsaasti 18hinna tarjousta edeltavia suojakeinoja.
Sidosryhmaét kuitenkin katsoivat myds, etté suojakeinojen kumoamiseen on riittévasti
mahdollisuuksia, vaikka useimmat jasenvaltiot evdt olekaan saattaneet
suojatoi menpiteiden kumoamista koskevaa séantda osaks kansallista | ainséadantoa.

Ostotarjousdirektiivin vaikutusta talouteen on vaikea laskea, l&hinnd koska
rahoituskriisin jalkeisen EU:n taloudellisen tilanteen vuoksi** unionin aueella on
tehty vain vahan julkisia ostotarjouksia sen jalkeen, kun direktiivi saatettiin osaksi
jasenvaltioiden kansallista lainsaédantoa® Lisaks direktiivin tavoitteena on ollut
yhdenmukaistamisen vahimmaistaso, suojatoimenpiteitd koskevat artiklat ovat
vapaaehtoisia ja direktiivin 4 artiklan 5 kohdassa jasenvaltioille on annettu
mahdollisuus sédtda poikkeuksia direktiivin sdannoistd, minka seurauksena julkisia
ostotarjouksia koskevissa kansal lisissa séanngissé on runsaasti vaihtelua.
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Alankomaat, Belgia, Espanja, Italia, Kreikka, Luxemburg, Portugali, Puola, Ranska, Saksa, Slovenia,
Tanskaja Unkari.

Ks. kaaviot 1 ja 2 tdman kertomuksen liitteessa.

L ukuun ottamatta piikkié ostotarjouksissa vuonna 2007, ks. liitteen kaavio 2.
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14.

Yleisemmalla tasolla taloudellinen selvitys™ osoittaa, ettd vaikka julkiset
ostotarjoukset teoriassa edistévét taloudellista tehokkuutta, kdytanndssa ndin ei aina
ole, koska rationaalisen kayttéaytymisen, markkinatoimijoiden riittévan tiedonsaannin
ja liitketoimikustannusten puuttumisen edellytykset eivét aina tayty (esim. julkisen
ostotarjouksen tarkoituksena voi olla yritysmperiumin rakentaminen, ja
osakkeenomistajat voivat joutua toimimaan riittamattomien tietojen varassa, kohdata
korkeita liiketoimikustannuksia ja kokea paineita hyvaksya tarjous). Lisdks jotkin
direktiivin sdannoksistd, esimerkiksi hallinto- tai johtoelimen neutraaliutta koskeva
séantd, suojatoimenpiteiden kumoamista koskeva sdantd ja lunastusoikeus,
helpottavat julkisia ostotarjouksia, kun taas toiset, esimerkiksi pakollista
ostotarjousta koskeva saantd, saattavat ehkaista julkisten ostotarjousten tekoa.*

Vertailu kolmansien maiden kanssa™ osoittaa, ettd ndiden maiden julkisia
ostotarjouksia koskeva lainsdadantd perustuu samanlaisiin periaatteisiin kuin
ostotarjousdirektiivi. Poikkeuksena on tiedonsaantioikeuden kautta toteutettava
tyontekijoiden suojelun periaate, jollaista e yleisesti ottaen ollut tutkituissa
kolmansissa maissa. Julkisen ostotarjouksen kesto ja annettavia tietoja koskevat
vaatimukset ovat myods samanlaisia EU:ssa ja kolmansissa maissa. Useimpien
tarkasteltujen kolmansien maiden, paits Yhdysvaltojen, lainsdadanndssa on
pakollista ostotarjousta koskeva sdanto tai vastaava sdanto, jossa 8aniosuuden raja on
yleensd noin 30 prosenttia tai yksi kolmasosa, mika vastaa EU:n sdannoksia (rajan
madrittaminen jatetddn ostotarjousdirektiivissa jasenvaltioille, mutta useimmat
jasenvaltiot ovat padtyneet 30 prosentin tai yhden kolmasosan rgjaan). Vertailusta
kdy ilmi, ettd suojatoimenpiteita on kaytdssa kaikissa tarkastelluissa kolmansissa
maissa ja ettd useimmilla ndistd maista (paitss Yhdysvaloilla) on halinto- tai
johtoelimen neutraaliutta koskevaa sééntdad vastaava saantd. Mill&an tarkastelluista
kolmansista maista e kuitenkaan ole lainsdadanndssadan suojatoimenpiteiden
kumoamista koskevaa s&ant0a vastaavaa sddnnostd. Osalla tarkastelluista
kolmansista maista e ole lunastusoikeutta ja lunastusvelvollisuutta vastaavia
sdantoja. Kaytossa on kuitenkin muita mekanismeja, jotka vaikuttavat samallatavalla
(esim. vaadittaessa maksettavat osakkeet Japanissa, pakkolunastukset Australiassa ja
kéteisvastikkeelliset sulautumiset Sveitsissd). Joissain kolmansissa maissa annetaan
my6s mahdollisuus hankkia téysi omistusoikeus yhtidssa yritys arjestelyjen kautta.

Ostotarjousdirektiivin 20 artiklan mukaisesti komission on sisdllytettava direktiivin
tarkasteluun katsaus, joka koskee sellaisia madrdysvaltarakenteita ja julkisten
ostotarjousten esteitdq, joihin kyseistd direktiivia e sovelleta. Ulkoisessa
tutkimuksessa tarkasteltiin pyramidirakenteita™® ja ristiinomistuksia, jotka eivat kuulu
ostotarjousdirektiivin soveltamisalaan. Sen mukaan 18,1 prosentilla tutkimuksessa
tarkastelluista jasenvaltioiden porssiyhtidista oli pyramidirakenteita, 3,5 prosentilla
taas ristiinomistuksia!’ Tama vastaa EU:n mannereurooppalaisia omistusrakenteita,
jotka perustuvat suurelta osin enemmistdosakkuuksiin. Tutkimuksessa paadytaan
johtopddtokseen, ettd vaikka pyramidirakenteet ovat edelleen suosittu keino ottaa
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Ks. ulkoisen tutkimuksen 4 luku.

Ks. kaavio 3 tdméan kertomuksen liitteessa.

Ulkoisessa tutkimuksessa tarkastellaan seuraavia kolmansia maita: Australia, Hongkong, Intia, Japani,
Kanada, Kiina, Sveits, Vengaja Y hdysvallat.

Pyramidirakenteet ovat omistusrakenteita, joissa toimijalla on méa&rdysvalta yhtitssd, jolla on
maardysvalta toisessa yhti6ss4, jolla taas on maéraysvalta kolmannessa yhtiéssa, jne.

Ks. kaavio 4 téman kertomuksen liitteessa.
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16.

yritys hallintaan pienemmalla paédomalla, molemmat keinot vaikuttavat suojaavan
heikosti yritysostoilta. Ulkoisessa tutkimuksessa todetaan myds, ettd muut
mahdolliset julkisten ostotarjousten esteet, kuten alakohtaiset séannokset, julkisen
sektorin rahastot, yhteistoimintamenettelyt ja tyontekijoiden osakkuus eivét aiheuta
vahvojatai perusteettomia esteita™®

DIREKTIIVIN TOIMINNAN TARKASTELU: ESILLE TULLEITA SEIKKOJA
Ostotarjousdirektiivin toiminnan tarkastel ussa nousee esiin useita seikkoja.

Ensinndkin yhdessa toimimisen kasitetta ja sitd, miten kansalliset sééantelyelimet
soveltavat tétd kasitettd, pidetddn oikeusvarmuuden kannalta ongelmallisena
Y hdessa toimimisen kasite on merkityksellinen, kun lasketaan, onko maéraysvaltaan
oikeuttava rgja ylittynyt ja onko ostgjalla ndin ollen velvollisuus tehda pakollinen
ostotarjous. Ostotarjousdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan d alakohdassa ”yhdessa
toimivillahenkil6ill1&” tarkoitetaan:

"luonnollisia henkil6itd tai oikeushenkil6itd, jotka ovat yhteistydssa tarjouksen
tekijan tai kohdeyhtion kanssa sellaisen joko nimenomaisen tai hiljaisen, suullisen tai
kirjallisen sopimuksen perusteella, jonka tarkoituksena on joko hankkia méaraysvalta
kohdeyhtitssatai estéa tarjouksen toteutuminen”.

Jasenvaltiot ovat saattaneet taman maaritelman osaks kansallista lainsdadantoaan eri
tavoin. Jotkin  jasenvaltiot”® esimerkiks  pysyttelevdt hyvin  lahella
ostotarjousdirektiivissa annettua méairitelmas, kun taas toisissa jasenvaltioissa®™
yhdessa toimimisen madritelmasn on lisdtty piirteita avoimuusdirektiivin®
vastaavasta madritelmastd. Yhdessd toimimisen kasite sisdltyy lisakss myo6s
omistusosuuksien  hankintaa koskevaan  direktiiviin®  Sséntelyelimet  eivét
kuitenkaan julkisten ostotarjousten yhteydessa kayta kasitteen lagjaa maaritelmaa,
joka sisdltyy omistusosuuksien hankintaa koskevasta direktiivista annettuun
kolmannen tason ohjeistukseen®®. Vahentdskseen yhdessa toimimisen kasitteen
soveltamiseen liittyvia epaselvyyksia jotkin kansalliset sételyelimet® ovat antaneet
tulkintaohjeita tai -olettamia. Ndiden ohjeiden sisdlto ei kuitenkaan vastaa toisiaan.
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Ks. ulkoisen tutkimuksen s. 48 ja 267.

Esim. Alankomaat, Irlanti, Italia, Itéavalta, Kypros, Luxemburg, Slovakia, Tanska, Unkari ja Y hdistynyt
kuningaskunta.

Esim. Belgia, Espanja, Portugali, Puola, Ranska, Romania, Ruotsi, Saksaja Suomi.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY sdannellyilla markkinoilla kaupank&ynnin
kohteeks  otettavien  arvopapereiden liikkeeseenlaskijoita  koskeviin  tietoihin  liittyvien
avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta. Direktiivin 10 artiklan a alakohdassa yhdessé toimiminen
méadritelladn seuraavasti: "[aanioikeus on] kolmannella osapuolella tdman luonnollisen henkildn tai
oikeushenkilén kanssa tehdyn sopimuksen nojalla, ja sopimus velvoittaa osapuolet kayttdamaan
aanioikeuttaan yhteisymmarryksessa ja ndin soveltamaan kyseisen yrityksen johtamisessa pysyvaa
yhteista toimintatapaa” .

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/44/EY rahoitusalalla tapahtuvaan omistusosuuksien
hankintaan ja lisddmiseen sovellettavien toiminnan vakauden arviointia koskevien menettelysdantdjen
ja periaatteiden osalta.

Omistusosuuksien hankintaa koskevan direktiivin kolmannen tason ohjeistuksessa henkilGiden
katsotaan toimivan yhdessg, kun kukin henkildista paéttda kayttda hankkimiinsa osakkeisiin liittyvia
oikeuksiaan kyseisten henkildiden keskendin tekemén nimenomaisen tai epésuoran sopimuksen
mukai sesti.

Esim. Italiaja Y hdistynyt kuningaskunta.
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Erilaisten kansallisen tason méaaritelmien ja tulkintojen olemassaolo aiheuttaa
epavarmuutta kansainvélisille sijoittajille, jotka tahtovat toimia yhtel sty6ssa toistensa
kanssa, ja saattaa rgjoittaa ndiden sijoittgjien halukkuutta osallistua aktiivisesti
sjoitusten kohteena olevien yritysten toiminnan kehittamiseen. EU:n yritysten
hallinnointi- ja ohjaus &rjestelméi koskevasta kehyksestd annettua komission vihreda
kirjaa® varten tehdyt haastattelut tukevat tita kasitystd, silla vastagjien mukaan
yhteistoimintaa koskevia voimassa ol evia saénnoksia olisi tasmennettava %

Toiseks pakollista ostotarjousta koskevasta séanndsta on tehty niin runsaasti erilaisia
kansallisia poikkeuksia, etta herdd kysymys, suojeleeko sdantd riittavadti
vahemmistoosakaita tilanteissa, joissa madrdysvalta yhtiossa  vaihtuu.
Ostotarjousdirektiivin 4 artiklan 5 kohdassa jasenvaltioiden salitaan sdédtéa
poikkeuksia direktiivissa annetui sta s88nndi sta seuraavasti:

"Edellyttéen, etta 3 artiklan 1 kohdassa séédettyja yleisia periaatteita noudatetaan,
jasenvaltiot voivat taman direktiivin nojala antamissaan tai kéyttéon ottamissaan
s88nnoi ssi sagtda poikkeuksia néi st séanndi sté:

i) sisdlyttamalla poikkeukset kansalisiin  sdantdihinsa kansdlisella tasolla
madriteltavien ol osuhteiden huomioon ottamiseksi;

ii) antamalla valvontaviranomaisilleen, silloin kun ne ovat asiassa toimivaltaisia,
valtuudet poiketa kansallisista sdanngista i alakohdassa tarkoitettujen olosuhteiden
huomioon ottamiseksi tai muissa erityisolosuhteissa, jolloin padtoksen on oltava
perusteltu.”

Kaikki ulkoisessa tutkimuksessa tarkastellut jasenvaltiot olivat séataneet poikkeuksia
pakoll ist% ostotarjousta koskevasta séannosta. Poikkeukset voidaan jakaa seuraaviin
luokkiin®":

o Kansallisella valvontaviranomaisella on harkintavalta antaa poikkeuslupa. Vain
muutamat jasenvaltiot® ovat kayttaneet tata mahdollisuutta.

o NK. whitewash-menettelyt, joiden perusteella osakkeenomistajat voivat paéttas,
ettel velvoallisuutta tehda pakollinen ostotarjous sovelleta.

o Tekniset poikkeukset, joissa pakollista ostotarjousta koskevan sd&nnon
soveltamisalaa e rajata direktiivissi sadetylla tavalla, esimerkiksi avoimia
yhteisté sijoitustoimintaa harjoittavia jarjestelmia (jotka eivéat kuulu direktiivin
soveltamisalaan) koskeva poikkeus.
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Vihrea kirja EU:n yritysten halinnointi- ja ohjausjarjestelmaé koskevasta kehyksestd, 4. huhtikuuta
2011, KOM(2011) 164 lopullinen. Saatavilla osoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164 fi.pdf#page=2.

Katso: Feedback Satement, Summary of Responses to the Green Paper on the EU Corporate
Governance Framework. Saatavilla osoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/20111115-feedback-statement_en.pdf.

Ks. ulkoisen tutkimuksen s. 152, jossa on taulukko pakollista ostotarjousta koskevasta séénnosta
tehdyistd poikkeuksista ja siitd, missi jasenmaissa kukin poikkeus on voimassa. Téassa kertomuksessa
esitetéén yhteenveto yleisimmistd poikkeuksista ja jaetaan ne luokkiin.

Irlanti, Suomi ja Yhdistynyt kuningaskunta. Saksassa valvontaviranomaisella (Bafin) on rgjoitettu
harkintavalta myontaa poikkeus pakollisesta ostotarjouksesta, Ranskassa taas
muutoksenhakutuomioistuin piti voimassa AMF:n myoénteisen poikkeus upapagtoksen.
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o Tilanteet, joissa madraysvalta e todellisuudessa vaihdu, esimerkiks jos
maaraysvalta vaihtuu vain véliaikaisesti tai jos hankinta on tapahtunut saman
vailkutusta  direktiivin  tavoitteeseen  suojella  vahemmistéosakkaita
maaraysvallan vaihtuessa.

o Tarjouksen tekijan ta médrdysvaltaa kayttavan osakkaan etujen suojelu,
esimerkiksi jos méaardysvallan vaihtuminen e ollut vapaaehtoisen toimen
seurausta, hankinta oli epasuora tai johtui henkilGkohtaisesta tapahtumasta
kuten perinnosta.

o Velkojan etujen suojelu, esimerkiksi tilanteissa, joissa velkoja on saanut
osakkeet maksamattoman velan vakuutena.

o Muiden sidosryhmien etujen suojelu, esimerkiks jos gjoittagja on
rahoitusvaikeuksissa, méadraysvalta on hankittu tietyntyyppisen liiketoimen,
kuten fuusion tai yritygarjestelyn avulla, ta méardysvalta on saatu valtion
arvopapereiden myynnin seurauksena.

Erilaisten pakollista ostotarjousta koskevasta sdénnostd saadettyjen kansallisten
poikkeusten  soveltamisalan  puitteissa e ole ana selvda — miten
vahemmistbosakkaiden suoja on varmistettu. Kuten direktiivin 4 artiklan 5 kohdassa
séddetddn, poikkeuksia direktiivin  sddnndista sddtavien jasenvaltioiden on
noudatettava direktiivin yleisia periaatteita. Yks yleisperiaatteista on se, etta muita
arvopapereiden haltijoita on suojattava, kun henkild hankkii maéraysvallan yhtidssa
(direktiivin 3 artiklan 1 kohdan a alakohta). Direktiivissa el sdadeta siitd, miten
jasenvaltioiden olisi varmistettava, etta direktiivin yleisia periaatteita noudatetaan.

Kolmanneks ostotarjousdirektiivin 5 artiklan 2 kohdassa sdadetdan, etta
tarjousvelvollisuutta e sovelleta, jos méddraysvalta on saatu tekemdla kaikille
arvopapereiden haltijoille vapaaehtoisuuteen perustuva tarjous, joka koskee heidéan
kaikkia arvopapereitaan. Komission tietoon on tullut, etté tarjouksen tekijét voivat
kayttda tata poikkeusta vélttédkseen pakollisen ostotarjouksen tekemisen kaypadan
hintaan. Tarjouksen tekijdn etuna on se, efta direktiivissa e saadetda mitédn
vapaaehtoisuuteen perustuvan tarjouksen hinnasta. Vapaaehtoisuuteen perustuvan
tarjouksen kautta saatua méaraysvaltaa koskevassa poikkeuksessa oletetaan, etté
tarjoushinta on ollut riittdvan korkea, jotta merkittdva osa osakkeenomistgjista on
hyvaksynyt tarjouksen, tai muuten tarjouksen tekijd e olis saavuttanut
médrdysvaltaa tarjouksensa kautta. Jos tarjouksen tekijdlla kuitenkin on jo
omistusosuus, joka on hyvin lahella maérdysvaltaan oikeuttavaa rajaa, sen
ylittdmiseen riittdd, ettd vain muutamakin osakkeenomistgja myy osakkeensa
tarjouksen tekijdlle. Tastd syystd tarjouksen tekija todenndkdisesti saavuttaa
maéraysvallan vapaaehtoisuuteen perustuvalla tarjouksella, vaikka tarjottu hinta olis
hyvinkin matala, ja pystyy ndin hyoédyntdmaan pakollista ostotarjousta koskevaan
séantoon tehtya poikkeusta. Téallaisissa tapauksi ssa véahemmistosakkaat j8avéat paits
maaraysvaltapreemioista. Useissa jasenvaltioissa tdma menettelytapa e ole
mahdollinen, koska kansallisessa | ainséadanntssa sdadetdan tarjouksen ehdoksi, etta
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20.

tarjouksen tekija hankkii tietyn vahimmaisosuuden osakkeista®®, tai  muuten
my6hemmét osakehankinnat |aukaisevat pakollisen ostotarjouksen.®

On esitetty myds nékemyksia, etta tarjouksen tekijat voivat hankkia médraysvallan
ilman pakollisen ostotarjouksen tekemista pitamalla omistuksensa juuri
maardysvaltaan oikeuttavan rajan alapuolella, samalla kun ne pystyvét tosiasiallisesti
kéyttamasn maaraysvaltaa yhtiosss, tai hankkimalla johdannaisposition™.

Neljanneks ostotarjousdirektiivin vapaaehtoisten artiklojen osalta voidaan todeta,
etta vaikka hallinto- tai johtoelimen neutraaliutta koskeva séant6 on ollut suhteellisen
onnistunut®, suojatoimenpiteiden kumoamista koskeva siantd e ole ollut yhta
menestyksekas, koska vain kolme jasenvaltiota on saattanut sen osaksi kansallista
lainsd8dant6d. Kun direktiivi annettiin, gatuksena oli, ettd osakkeenomistgjat
voisivat vaatia yhtidita soveltamaan vapaaehtoisesti valinnaisia séanntksia siina
tapauksessa, ettd jasenvaltiot pédéttdisivéat olla saattamatta niitd osaks kansallista
lainsdadantdd. Néin el kuitenkaan nayta tapahtuneen. Tasta syysta voidaan arvioida,
ettd direktiivi e sadtele suojatoimenpiteiden kayttda kovinkaan tehokkaasti.
Sidosryhmaét vahvistavat tdman ndkemyksen. Sidosryhmaét ovat kuitenkin ilmaisseet
my0s, ettd vaikka suojatoimenpiteiden kumoamista koskevaa sdéantéa el olisikaan
saatettu osaksi kansallista lainsdadant6a, ostotarjouksiin kohdistuvien suojakeinojen
kumoamiseen on silti riittévasti mahdollisuuksia (ks. tdmén kertomuksen 11 kohta).

Viidenneks ostotarjousdirektiivissa edellytetéén, ettd kohdeyhtion seka tarjouksen
tekijan tyontekijoiden edustajille on tiedotettava yksityiskohtaisesti julkisesta
ostotarjouksesta® Tyontekijoiden edustgjille olis annettava tarjouksen tekijan
ilmoitus kohdeyhtion toiminnan jatkumista ja tarjouksen tekijayhtion toimintaa
koskevista aikeista seka siita, miten nama vaikuttavat tyollisyyteen ja tyoehtoihin®,
seka kohdeyhtion hallinto- tai johtoelimen lausunto tarjouksesta ja sen
todennakaisista vaikutuksista tyollisyyteen®. Ulkoisesta tutkimuksesta kay ilmi, etta
tyontekijoiden edustagjat eivét ole tyytyvdisa siihen, miten direktiivi suojelee
tyontekijoiden etuja. He toteavat, etté vaadittuja tietoja e aina anneta gjoissa tai
annetut tiedot ovat puutteellisia, ja ettéd ostotarjoukset vaikuttavat merkittavasti
tydehtoihin jairtisasnomisiin. Lisaksi he huomauttavat, etta ostotarjouksen jélkeen ei
mitenkdan valvota Sitd, toimiiko tarjouksen tekija todella niin kuin esitti
tarjousmenettelyn aikana antamassaan ilmoituksessa. Téatd asiaa e kuitenkaan
séannella ostotarjousdirektiivilla
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Esimerkiksi Yhdistyneessd kuningaskunnassa tarjouksen on noudatettava ehtoa, jonka mukaan
tarjouksen tekijan on hankittava vahintaéan 50 prosenttia osakkeista.

Ks. ulkoisen tutkimuksen s. 130, jossa esitetéén yhteenveto kansalisista séénnoksistd, joissa
maéaritellaan, milloin mydhemmét hankinnat laukaisevat pakollisen ostotarjousvelvollisuuden.
Ehdotukseen avoimuusdirektiivin muuttamisesta on jo sisdllytetty johdannaispositioiden pakollinen
ilmoittaminen.  Katso:  http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/transparency/modifying-
proposal/20111025-provisiona -proposal_fi.pdf.

Ks. tdmén kertomuksen 7 kohta.

Ks. direktiivin 6 artiklan 1 ja 2 kohta seka 8 artiklan 2 kohta.

Ks. direktiivin 6 artiklan 3 kohdan i alakohta.

Ks. direktiivin 9 artiklan 5 kohta.

o



F

21.

22.

23.

24,

PAATELMAT

Ostotarjousdirektiivin  toiminnan tarkastelusta kay ilmi, ettd yleisesti ottaen
direktiivilla luotu jarjestelm@ toimii tyydyttévasti. Rakenteisiin liittyvia
vaatimustenmukaisuusongelmia € ole ilmennyt lainsdadantokehyksen
soveltamisessa jasenvaltioissa. Sidosryhmé ovat yleisesti ottaen tyytyvaisa
direktiiviin siséltyvien saantdjen selkeyteen ja niiden téytantdtnpanon valvonnan
riittdvyyteen, ja sidosryhmien mielestéd direktiivi on hyodyllinen markkinoiden
asianmukaisen ja tehokkaan toiminnan kannalta. Ulkoisen tutkimuksen mukaan
ostotarjousdirektiivi on osadtaan edistanyt direktiivin tavoitteiden mukaisia
parannuksia.

On kuitenkin osa-alueita, joilla ostotarjousdirektiivin sééntja voitaisiin selkeyttda,
jotta parannettaisiin  oikeusvarmuutta asianosaisten osapuolten kanndta ja
tehostettaisiin (vahemmistt)osakkai den mahdollisuuksia kayttaa oikeuksiaan.

Ensinndkin yhdessa toimimisen kasitetta voitaisiin selkiyttéd EU:n tasolla ja néin
lisdta kansainvélisten sijoittgien oikeusvarmuutta sen suhteen, missd maarin
djoittajat voivat tehda yhteistyota keskendan ilman, etta tétd katsotaan yhdessa
toimimiseksi, jolloin sjoittajat voisivat joutua tekemaan pakollisen ostotarjouksen.
Selvennys voitaisiin antaa esimerkiks laatimalla komission ja/tai Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen antamat suuntaviivat. Selvennyksen ansiosta
osakkeenomistgjilla olisi paremmat mahdollisuudet valvoa, ettd hallinto- tai
johtoelimet kantavat vastuun toimistaan, ja ndin edistéd hyvan omistajaohjauksen
periagtteita porssiyhtidissa EU:n alueella. Selvennys e saisi kuitenkaan rgjoittaa
toimivaltaisten viranomaisten kykya velvoittaa mééaréysvaltaa havittelevia yhdessa
toimivia osapuolia kantamaan yhteistoi mintansa oikeudel liset seuraukset. Téhan osa-
alueeseen liittyvat mahdolliset aloitteet vastaisivat EU:n yritysten hallinnointi- ja
ohjaugarjestelmaa koskevasta kehyksesta annetussa komission vihreassa kirjassa ja
tiedonannossa ” Sisamarkkinoiden toimenpidepaketti”® esitettyja tavoitteita edista
pidempikestoista, kestavdd omistguutta, joka puolestaan tukisi Euroopan
markkinoiden kestavéd kasvua. Komissio ilmoittaa toimenpidesuunnitel mistaan téla
osa-alueella lokakuussa 2012.

Toiseks tarkastelusta kdy ilmi, ettd pakollista ostotarjousta koskevasta sadnndsta
on tehty runsaasti erilaisia kansallisa poikkeuksia, ja ettéd aina ei ole selvaa, miten
kansallisia poikkeuksia sovellettaessa noudatetaan direktiivin yleista periaatetta,
jossa edellytetddn vahemmistoosakkaiden suojelua méadraysvallan vaihtuessa
Komissio aikoo mahdollisena jatkotoimena tehda lisatutkimuksia, joissa selvitetéan,
miten vdhemmistdosakkaita suojataan tapauksissa, joissa sovelletaan pakollista
ostotarjousta koskevasta sa@nnosta tehtyd kansallista poikkeusta. Tarvitaan
selvastikin liséd tietoa pakollista ostotarjousta koskevasta sddnndsta tehtyjen
kansallisten poikkeusten soveltamisalasta ja diitd, miten pajon kansaliset
poikkeukset rgjoittavat vahemmistbosakkaiden suojelua madraysvallan vaihtuessa,
sekd tarvittaessa mahdollisista kansallisessa lainséadannossd  séédetyista
vaihtoehtoisista  mekanismeista, joilla  suojellaan  vdhemmistbosakkaita
médraysvallan vaihtuessa. Jos tutkimuksen seurauksena todetaan, efta

36

Tiedonanto " Sisdmarkkinoiden toimenpidepaketti”, huhtikuu 2011, KOM(2011) 206 lopullinen.
Saatavilla osoitteessa http://eur-
lex.europa.eu/LexUri Serv/LexUriServ.do?uri=COM :2011:0206:FIN:FI:PDF.
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vahemmistoosakkaiden suoja on tosiaan riittaméaton, komissio ryhtyy tarvittaviin
toimenpiteisiin (esim. rikkomusmenettelyjen kautta), jotta téta direktiivin yleista
periaatetta sovellettaisiin jélleen tehokkaasti.

Kolmanneksi tarkastelusta kdy ilmi, etté ostotarjousdirektiiviin sisdllytetty pakollista
ostotarjousta koskevaan saantoon tehty poikkeus, joka koskee tilanteita, jolloin
madraysvalta on saatu tekemdllda kaikkia yhtion arvopapereita koskeva
vapaaehtoisuuteen perustuva tarjous, on antanut tarjouksen tekijGille
mahdollisuuden kiertda pakollista ostotarjousta koskevaa saantéa hankkimalla ensin
osuuden, joka on lahella pakollisen ostotarjouksen rgjaa, ja tdman jakeen tekemdalla
vapaaehtoisuuteen perustuvan tarjouksen ahaiseen hintaan. Taman seurauksena
tarjouksen tekija pystyis ylittamdan pakollisen ostotarjouksen rgjan antamatta
vahemmistoosakkaille tasavertaista mahdollisuutta luopua yhtidstéa ja saada osaansa
maéraysvaltapreemioista.  Tama menettelytapa on selvasti vastoin direktiivin
tavoitetta suojella vahemmistbosakkaita maardysvallan vaihtuessa, vaikka se ei
naytakasn rikkovan direktiivin kirjainta vastaan.®*’ Kansallisista |ainsaadannoisté
|6ytyy esimerkkejd mahdollisista tavoista estdd taman menetelman kayttd, kuten
ylimaaraiset pakollisen ostotarjouksen laukaisevat rajat™ tai  hyvaksyttéavia
ostotarjouksia koskevat vahimmaisvaatimukset®®. Komissio ryhtyy tarvittaviin
toimenpiteisiin torjuakseen taman menetelman kayttod EU:n alueella, esimerkiksi
kdymalla kahdenvdlisid keskusteluja asianosaisten jasenvaltioiden kanssa tai
antamalla komission suositukset aiheesta.

Neljanneks ostotarjousdirektiivin vapaaehtoisten 9 ja 11 artiklan osdta
tarkastelusta k&y ilmi, etté vaikka suhteellisen monet jasenvaltiot ovat saattaneet
hallinto- tai johtoelimen neutraaliutta koskevan sadnnon (9 artikla) osaksi kansallista
lainsd8dant6d, néin e ole tapahtunut suojatoimenpiteiden kumoamista koskevan
saannon (11 artikla) kohdalla® \Vapaaehtoisten séantdjen soveltamatta jattaminen ei
kuitenkaan ndyta olleen merkittéva este julkisten ostotarjousten tekemiselle EU:ssa,
silla sidosryhmien miel esté ostotarjouksiin kohdistuvien suojakeinojen kumoamiseen
on riittavasti mahdollisuuksia. Télla perusteella, ja koska e ole taloudellista nayttba
Sitd, ettd tilannetta olisi muutettava, el tassa vaiheessa ndyta tarkoituksenmukaiselta
ehdottaa direktiivin vapaaehtoisten artiklojen muuttamista pakollisiksi.

Viidenneks tyontekijoiden edustgjat ovat ilmaisseet olevansa tyytymattomia siihen,
miten ostotarjousdirektiivi suojelee tyontekijoiden oikeuksia yritysoston
yhteydessd, varsinkin kun kyseessa ovat ty6olojen ja -ehtojen muutoksiin ja tyon
saatavuuteen liittyvéat riskit. Komissio jatkaa tyontekijoiden edustgjien kanssa
vuoropuhelua, jonka tarkoituksena on kartoittaa mahdollisia tulevia parannuksia.
Komissio my0s tarkastelee |&8hemmin kaytdnnon kokemuksia niiden direktiivin
sddnnosten osalta, jotka velvoittavat ilmoittamaan tarjouksen tekijan aikeista
kohdeyhtion toiminnan jatkumisen ja tyGolojen suhteen seka kohdeyhtion hallinto-
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Ks. direktiivin 5 artiklan 2 kohta, jossa nimenomai sesti séadetéén poikkeuksesta pakollista ostotarjousta
koskevasta sd8nnostd, jos osakkeet on hankittu tekemdlla kaikkia yhtién arvopapereita koskeva
vapaaehtoi suuteen perustuva tarjous.

Ks. ulkoisen tutkimuksen s. 130, jossa esitetdan yhteenveto ylimaaréisistd rajoista.

Ks. ulkoisen tutkimuksen s. 146.

Ks. tamén kertomuksen 7 kohta.
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tal johtoelimen tédta asiaa koskevasta ndkemyksestd, sek& antamaan tiedot tarjouksen
rahoituksesta ja tarjouksen tekijan henkilollisyydesta *

Jasenvaltioita, Euroopan parlamenttia, Euroopan talous- ja sosiaalikomiteaa seké
muita intressitahoja kehotetaan ottamaan kantaa téssa kertomuksessa selostetussa
tarkastel ussa esitettyihin ndkemyksiin.

41

Ks. direktiivin 3 artiklan 1 kohdan b alakohta, 6 artiklan 3 kohdan i, | ja m alakohta seka 9 artiklan 5
kohta.
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LIITEKOMISSION KERTOMUKSEEN EUROOPAN PARLAMENTILLE,
NEUVOSTOLLE, EUROOPAN TALOUS JA SOSIAALIKOMITEALLE SEKA
ALUEIDEN KOMITEALLE

julkisista ostotar jouksista annetun direktiivin 2004/25/EY soveltamisesta

Kaavio 1: Yritysostojen kehitys Euroopassa
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L&hde: ulkoinen tutkimus, s. 284.

Kaavio 2: EU:n sisdisten yritysostojen méara vuosina 2003-2010
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L ahde: ulkoinen tutkimus, s. 285.
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Kaavio 3: Yritysostojen sdantelyn vaikutukset (x-vaikutus ja voimakkuus)

. . R . - . . Omistusosuuden ja
Yritysostojen maara Vahemmistd)osakkaiden suoja s o u
y ! ( ) ) madr dysvallan valinen epasuhta

KESKITTYNYT HAJAUTUNUT KESKITTYNYT HAJAUTUNUT KESKITTYNYT HAJAUTUNUT
OMISTUS OMISTUS OMISTUS OMISTUS OMISTUS OMISTUS

Pakollista

ostotarjousta - - ++ + + ++

koskeva sdantd

Omistus- + ++

suhteiden + + + — —

avoimuus _ _

Lunastusoikeus ++ + - — + +

Lunastys— L _ e + _ _

velvollisuus

Suoja

toimenpitel den ++ + ++ + ++ +

kumoamista

koskeva sdantd

Hallinto- tai

johtoelimen

; ++ + + - + ++
neutraaliutta
koskeva sdantd

Lahde: ulkoinen tutkimus, s. 29.

Kaavio 4. Julkisten ostotarjousten esteet, jotka eivdt kuulu ostotarjousdirektiivin
soveltamisalaan. Sellaisten yhtiGiden osuus, joissa on pyramidirakenteita tai osakkeiden
ristiinomistuksia.

K okonaisosuus Uudet listaukset | Y hteensa
18,1 % 275% 20,5 %

K okonaisosuus Uudet listaukset | Y hteensa
35% 0% 2,6 %

Lahde: ulkoinen tutkimus, s. 48.
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