Yritysostotarjousdirektiivin implementointi

Suomessa

Yleista

Valtiovarainministerion asettama ty&-
ryhmé on valmistellut lakiehdotuksen,
jolla vuonna 2004 hyvaksytty yritys-
tarjousdirektiivi pannaan tdytantdon
Suomessa. Ehdotus on luovutettu toi-
selle valtiovarainministerille 10.5.2005.
Jésenvaltioiden lainsdddantdjen yhden-
mukaistaminen yritysostotarjousdirek-
tiivilld on omiaan helpottamaan julkisten
ostotarjousten toteuttamista Euroopan
unionissa. Tydryhmé on ehdottanut
arvopaperimarkkinalain julkisista os-
totarjouksista annettujen séénndsten
tarkistamista kansainvélisen kehityksen
mukaisesti. Ehdotetuilla s&énndksilla
saatetaan voimaan Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston direktiivi 2004/25EY
julkisista ostotarjouksista.

Tydryhmé on ehdottanut kansallisiin
lahtdkonhtiin ja tarpeisiin perustuvia
muutoksia arvopaperimarkkinalain

{6 luku) lisdksi osakeyhtidlakiin, kauppa-
kamarilakiin ja Rahoitustarkastuksesta
annettuun lakiin. Yritysostotarjousdirek-
tiivi tuli EU:ssa voimaan 20.5.2004,
josta ajankohdasta alkoi kahden (2)
vuoden maardaika kansalliselle tdytén-
té6npanolle. Tydryhman ehdotukset
em. lakeihin on laadittu toimeksian-
non mukaisesti hallituksen esityksen
muotoon. Hallituksen esitys (6/2006) on
annettu 17.2.2006 eduskunnalle.

Direktiivin mukaisesti lakimuutoksien
on esitetty tulevan voimaan 20.5.2006.

Eraitd keskeisia periaatteita

Joustavuus

Direktiivin valinnaisiksi maéaritettyja

" s88nndksia ei hallituksen esityksessi

esiteta lain tasolla pakottaviksi, vaan

ne voitaisiin ottaa kdyttdéon yhtidjar
jestysmaarayksin. Pankkiyhdistyksen
lausunnossa tyéryhmén mietinto6n
todetaan muun muassa talta osin,

ettd sddntelyn riittdvan joustavuuden
varmistamiseksi olisi perusteltua jattaa
esimerkiksi yritysjohdon asemaa,

siirto- ja dénioikeusrajoituksia sekd
eréditd yksityiskohtaisia aikarajoja
koskevat maaraykset itsesdantelyn ja
Rahoitustarkastuksen norminannon
varaan. Tahdonvaltaisuus koskisi siten
tarjouksen kohteena olevan yhtidn
hallituksen ja muun johdon toimintaa
ostotarjouksen aikana seké tarjouksen
kohteena olevien osakkeiden siirto- ja
&énioikeusrajoituksista luopumista.
Talla tavalla esityksen mukaan lisatdédn
joustavuutta ja suomalaisten yhtididen
toimintamahdollisuuksia hallitulla tavalla
ja siten parannetaan niiden kilpailuky-
kya. Viimeksi mainitut yleisperustelut
nayttdvat téltd osin olevan hyvin saman-
tapaiset kuin aikaisemmin hyvéksytyssa
ehdotuksessa uudeksi osakeyhtidlaiksi
(HE 109/2005).

Sijoittajan suoja

Sijoittajan asemaa esitetddn turvattavak-
si korostamalla tasavertaisen kohtelun

ensisijaisuutta ja tiedonantovelvollisuu-
den kattavuutta yhdenmukaistamalla
sijoittajan asemaa tarjousmenettelyn eri
vaiheissa ja tehostamalla oikeussuoja-
keinoja seka selkeyttdmalla sdéntelya.
Sijoittajansuojan tehostaminen ilmenee
esityksessd muun muassa pakollista
ostotarjousta koskevan sdantelyn tiu-
kentamisessa. Tasapuolisuus merkitsee
sitd, ettd samanlajisten arvopapereiden
haltijoita on kohdeltava keskendén tasa-
puolisesti (ehdotuksen 6:2 §). Direktiivi
lahtee siitd, ettd kohdeyhtion johdon on
julkaistava kasityksensa tarjouksesta.
Esityksen mukaan hallituksen on annet-
tava lausuntonsa tiedoksi tarjouksen te-
kijélle, Rahoitustarkastukselle ja yhtién
henkiléstén edustajille, tai jollei edus-
tajia ole, henkildstolle. Kohdeyhtitn
hallituksen on esitettava perusteltu
arvio tarjouksesta sen kohteena olevien
arvopapereiden haltijoiden kannalta,
tarjouksen tekijn strategisista suun-
nitelmista ja niiden todennakéisista
vaikutuksista kohdeyhtién toimintaan ja
tydllisyyteen. Kohdeyhtion liikketoiminta
ei saa hairiintya tarjouksen seurauksena
kohtuuttomasti.

Esityksen, kuten direktiivinkin, tar
keimpana tarkoituksena on parantaa -
yritysten yleisérahoituksen hankin-
tamahdollisuuksia ja turvata samalla
riittdva sijoittajansuojan taso.

Léhtokohtana kdypa hinta

Direktiivissé ei sdddetd vapaaehtoi-

Tax view 15




sessa ostotarjouksessa tarjottavan
vastikkeen maarasta. Esitys ldhtee siita,
kuten ruotsalaisessa sdanndstossa, etta
tarjousvastike tulisi perustua korkeim-
paan hintaan, jonka tarjouksen tekija on
maksanut kuuden kuukauden aikana
ennen tarjouksen julkistamista. Tasta
voidaan poiketa erityisestd syystéa.
Ehdotuksessa on expressis verbis tehty
distinktio ns. vapaaehtoisen ostotar
jouksen (6:1) ja ns. pakollisen osto-
tarjouksen (6:6) valilld. Ostotarjouksen
tekeminen on vapaaehtoista, kun se pe-
rustuu taysin tarjouksen tekijan omaan
harkintaan. Pakollisesta ostotarjoukses-
ta on kyse, kun velvoite syntyy siit3,
ettd tarjouksen tekijan osuus yhtiossa
Saavuttaa tai ylittd4 alla mainitun 30 tai
50 prosentin ddnikynnyksen. Toinen
asia on se, hyvaksyvatkoé vai hylkdadvat-
k6 osakkaat tarjouksen, eli pitdvatko he
esimerkiksi “kdypaa hintaa” riittdvana.
Vapaaehtoisessa tarjouksessa tar
jouksen tekijd voi vapaasti maaratéd vas-
tikkeen maaran ja laadun samoin kuin
muut ehdot. Pakollisessa tarjouksessa
tekijé ei voi asettaa ehtoja.

Lunastusvelvollisuus ja sen
tiukentaminen

Maédradysvalta, "yksissad tuumin” ja
pakollinen ostotarjous

Voimassaolevan AML 6:6.1 mukaan
lunastusvelvollisuus syntyy, kun
osakkeenomistajan osuus yhtién
aanimaarasta ylittda kaksi kolmasosaa.
Lunastusvelvollisuutta arvioitaessa ote-
taan lukuun myds esimerkiksi osakkeet,
jotka tosiasiallisesti ovat tarjousvel-
vollisen maaraysvallassa esimerkiksi
tytar tai osakkuusyhtididen kautta tai
yhteisomistuksessa olevat osakkeet
seké osakkeet, joiden omistaja toimii
“yksissd tuumin” osakkeenomistajan
kanssa maarddvan vallan kdyttamisek-
si yhtidssé. Osakkeenomistajalla on
AML 1:5 8:n mukaan méaaraysvalta
yhteisdssa, mikéli hanelld on yksin dén-
tenenemmistd yhteisdssa, sopimuk-
seen perustuva oikeus kdyttd4 yksin
dantenenemmistdd yhteisdssé, oikeus
muutoin nimittda tai erottaa yhteison
hallintoneuvoston jasenten tai hallituk-
sen enemmiston tai hanelld ja hdnen
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maéérdysvallassa olevilla yhteiséilld on
em. madaritelmien mukainen enemmis-
tévalta yhteisOissa.

Arvopaperimarkkinalain mééaritelma
maééraysvallasta on siten laajempi

kuin osakeyhtiélaissa (1:3). ldeana

on ollut, ettei tukeuduta ainoastaan
mucedollisiin késitteisiin, vaan AML:ssé
painotetaan tosiasiallisen maaraysval-
fan mahdollisuutta. Késite "yksissé
tuumin” on sindnsé hankala operatio-
nalisoida. Tunnusmerkistén on katsottu
kasittdvan "sopimista” ja ns. "muun
yhteisymmarryksen” Siten esimer
kiksi yhden osakkaan vaikutusvalta
toisiin osakkeenomistajiin voi merkita
yksissd tuumin toimimista, jonka
seurauksena lunastusvelvollisuus lau-
keaa. Kirjallisuudessa on katsottu, ettd
vaikutusvalta sisaltda sen, etta se jolla
on vaikutusvaltaa, voi sanella keskeiset
yhtidkokouspéatdkset tai ettd paatds-
valtaa kayttdvalld joukolla on sellainen
yleisestd osakasintressista (esim.
osingonjako) poikkeava intressi y}htiéén,
joka maarad osakkaiden kannalta kes-
keisten paatdsten sisallon.

Kynnystd pakollisen ostotarjouksen
tekemiselle ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd voimassa oleva AML:n 2/3
aaniosuuden kynnys muutetaan ehdo-
tuksessa kaksiportaiseksi jarjestelyksi,
jonka mukaan pakollisen ostotarjouksen
tarjousvelvollisuuden laukaisisi niin

30 prosentin kuin 50 prosentinkin
osuuden saavuttaminen tai ylittdminen.
Ehdotettu 30 prosentin raja perustuu
ulkomaisiin esikuviin ja erityisesti
tyéryhman esityksessd mainitaan Iso-
Britannia ja Ruotsi. Maaradysvaltaa ei di-
rektiivissad ole méaaritelty, mutta sen on
katsottava tarkoittavan vahintdéan puolta
yhtién osakkeiden tuottamasta dani-
maéérésta. Direktiivin mukaan tarjous-
velvollisuuden on synnyttdva maardys-
vallan saavuttamisen my®&ta, jonka takia
kynnystd ei voida asettaa 50 prosenttia
ylemmaéksi. Lakiin ehdotetaan erityistad
siirtymédsaanndsta, joka liittyy pakollisen
ostotarjouksen velvoittavan daniosuus-
rajan alentamisen 66,66 prosentista 30
ja b0 prosenttiin.

Jotta viltettaisiin tarjousvelvollisuuden

syntyminen kahdesti, viisikkymmenta
prosenttia ylittdvan aéniosuuden saavut-
taminen synnyttdé esityksen mukaan
tarjousvelvollisuuden vain silloin, kun
tdma osuus saavutetaan muun kuin
pakollisen ostotarjouksen seurauksena.
Lisdksi ehdotetaan saadettavaksi siita,
ettei tarjousvelvollisuutta synny silloin,
kun tarjousvelvollisuuden synnyttédva
déniosuus on saavutettu vapaaehtoisel-
la ostotarjouksella, joka on tehty kaikis-
ta kohdeyhtidn likkeeseen laskemista
osakkeista.

Ennen ostotarjouksen voimaantuloa
tarjouksen tekijén on aina julkistettava
ja pidettava tarjouksen voimassaoloajan
yleison saatavilla tarjousasiakirja, joka
siséltaa olennaiset ja riittavat tiedot
tarjouksen edullisuuden arvioimiseksi.
Tarjousasiakirjassa esitettavien tietojen
tulisi esityksen mukaan koskea muun
muassa tarjouksen tekijaa, tarjouksen
kohteena olevia arvopapereita ja niistd
tarjottavaa vastiketta sekd kohdeyhti6-
8. Tarkoituksena on antaa sijoittajille
tiedot esimerkiksi tarjouksen tekijan
suunnitelmista. Olennaisena tietona
on pidettdva esimerkiksi kohdeyh-
tién arvopaperien hinnan kehitysta
riittdvan pitkalta ajalta seka kohdeyh-
tion taloudellista asemaa koskevaa
tietoa. Tarjousasiakirja on toimitettava
kohdeyhtidlle ja asianomaiselle juikisen
kaupankaynnin jarjestdjalle.

Kilpailevat tarjoukset

Vaikka direktiivi ei sisélld maarayksia
kilpailevan tarjouksen huomioonotta-
misesta kansallisessa s&@nndstdsss,
lakiehdotuksen mukaan alkuperaisen
tarjouksen hyvaksynyt sijoittaja saa
pidentdd tarjoustaan kilpailevan tarjouk-
sen mukaisesti (vaikka voimassaoloaika
padsddnndn mukaan on enintdédn kym-
menen viikkoa) tai perua tarjouksensa
ensimmadisen tarjouksen voimassaolo-
aikana.

Lopuksi

Mita lunastusvelvollisuuden tiukentami-
nen sitten vaikuttaa faktisesti potentiaa-
lisen lunastusvelvollisen, suurosakkaan
ja vihemmistbosakkaan asemaan?




Tarjousvelvollisen kannalta maéraysval-
lan tavoittelu on mahdollista ainoastaan,
mikéli hdn on valmis lunastamaan
kaikki yhtion osakkeet. Tasapuolisen
kohtelun vuoksi tarjousvelvollisuuteen
kuuluu velvollisuus maksaa lunastus-
hintana sama tai ldhes sama hinta

kuin tarjousvelvoliinen on maksanut
lunastusvelvollisuuden aiheuttaneista
osakkeista. Mikili esimerkiksi osakkeet
on ostettu blokkina suurelta/suureh-
kolta osakkeenomistajalta hintaan x,
hintaan siséltyy usein normaalin markki-
nahinnan ylittdva preemio. Tésta johtuen
sama hinta x on maksettava kaikille
ostotarjouksen perusteella osakkeita
myyville. Pohjoismaisessa kirjallisuu-
dessa on katsottu, ettd tdma tosiasia
voi nostaa hintoja jolloin lunastusvelvol-
lisen "voitto” pienenee. Suurin hydtyja
on tdssé tapauksessa pienosakas, kos-
ka hdn voi myyd3 osakkeensa hintaan,
joka todennakaisesti on korkeampi kuin
poérssikurssin hinta. Suurosakkaan kan-
nalta hinen omistuksensa likviditeetti
heikkenee samalla kun se pienenta3 hi-
nen mahdollisuuttaan saada osakkeista
poérssikurssin ylittava hinta.

Kirjallisuudessa on pohdittu lunastus-
rajan tiukentamisen seuraamuksia
arvopaperimarkkinoiden toimivuudelle.
Tiukentamisen on katsottu johtavan
yritysosto- ja yritysvaltaustilanteiden vi-
henemiseen, koska ostajan kustannuk-
set kasvavat (tulee olla valmius ostaa
kohdeyhtion koko osakekanta) ja tuotto-
odotukset heikkenevét (hyéty siirtyy
véhemmistosakkaille). Yritysostojen
vdhenemisen on esitetty vihentavin
myds mahdollisuutta myydi osakkeet
normaalia markkinahintaa korkeampaan
kurssihintaan samalla kun suurehkojen
omistajien osakkeiden likviditeetti ja
markkinoiden dynamiikka kérsisi, koska
ostotarjous- ja yritysostotilanteet vi-
henevat samalla, kun osakkeiden arvon
vaihtoehtoiset arvioinnit pienenevit.

Lunastusrajan tiukentaminen ai-
noastaan yksiportaiseksi (30 pro-
senttia), ei siten vélttdmitta sopisi
suomalaisille ohuille markkinoille.
Angloamerikkalaisilla markkinoilla
omistus ja padtdsvalta ovat normaalisti
pirstoutuneita, jonka takia 30 prosen-

tin &dnivalta usein antaa osakkaalle
tosiasiallisen vahvan enemmistévallan
yhtidissa.

Suomessa taas on usein vakiintunut
enemmisté (yli 50 %), jonka takia 1/3
dédntenenemmistd ei meilld anna tosi-
asiallista valtaa. Tasts syysté toiseksi
tarjousvelvollisuuden rajaksi on ehdotet-
tu 50 prosenttia kohdeyhtién aanimaa-
réstéd. Tydryhman ideana on ollut, kuten
edelld todettiin, ettd muutokset tehdian
kansallisista lahtokohdista ja tarpeista
késin. Arvopaperimarkkinoiden toimi-
vuus edellyttda, kuten yleisperusteluis-
sa on todetty, sijoittajien luottamusta
markkinoiden toimintaan.

Osakkeenomistajalla, jolla on enemmin
kuin 90 prosenttia kohdeyhtién osak-
keista ja kaikkien osakkeiden tuotta-
masta danimaérasts, on osakeyhtidlain
mukaan oikeus kdyvasti hinnasta
lunastaa muiden osakkeenomistajien
osakkeet. Vahemmistdosakkailla on
vastaava oikeus vaatia osakkeidensa
lunastamista. Lunastushinnan maérit-
tdmisessa silloin, kun lunastusta on
edeltanyt esityksessd mainittu uusi
AML:n 6 luvun 6 §:n mukainen pakolli-
nen ostotarjous, pidetdén kdypana hin-
tana, kuten myos esityksessd uudeksi
osakeyhtidlaiksi (109/2005) osakeyhtio-
lain mukaisessa lunastusmenettelysss,
lahtékohtaisesti pakolfisen ostotarjouk-
sen hintaa, josta voidaan poiketa erityi-

sesté syysté. Erityisen syyn olemassa-
oloa arvioitaessa otetaan esimerkiksi
huomioon pakollisen ostotarjouksen ja
osakeyhti6lain mukaisen lunastusme-
nettelyn véfinen aika. Mit3 pidempi ai-
kavéli on, sitd suurempi syy on arvioida
AML:n lunastuksessa kdytettyi kiypaa
arvoa uudelleen.
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