Julkiset ostotarjoukset suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla —
saantely, sijoittajansuoja ja valvonta

Antti Kokkala (504584)
OTM-tutkielma

Arvopaperimarkkina- ja kilpailuoikeus
Oikeustieteellinen tiedekunta

Turun yliopisto

Huhtikuu 2019



TURUN YLIOPISTO
Oikeustieteellinen tiedekunta

Antti Kokkala: Julkiset ostotarjouksen suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla — sééntely
sijoittajansuoja ja valvonta

OTM-tutkielma 78 s.
Kilpailuoikeus
Huhtikuu 2019

Turun yliopiston laatujdrjestelmdn mukaisesti timdn julkaisun alkuperdisyys on
tarkastettu Turnitin OriginalityCheck -jdrjestelmdlld.

Tama tutkielma keskittyy arvopaperimarkkinoiden ja erityisesti julkisten ostotarjousten
sddntelyn systemaattiseen tarkasteluun. Tyon painopiste on luonteeltaan jakaantunut
kolmeen ydinalueeseen, jotka keskittyvét arvopaperimarkkinoiden ja ostotarjousten
sdantelyrakenteen selventimiseen ja erilaisista ldhteistd perdisin olevien normien
vuorovaikutukseen, julkisiin ostotarjouksiin liittyvien sijoittajansuojallisten elementtien
tutkimiseen  sekd  markkinavalvonnan  jdsentyneisyyteen ja  merkitykseen
arvopaperimarkkinoiden toimintaa ja ostotarjoussddnndstdd ajatellen. Tutkimusalue
painottuu vahvasti arvopaperimarkkinaoikeuteen, mutta ostotarjousten ja markkinoiden
valvonnan tarkastelu edellyttdd my®os kilpailuoikeudellisten nédkdkohtien huomiointia.

Markkinoiden ja ostotarjousten sdidntelyrakenteen tarkastelussa huomion
keskitssd pidetddn relevanttien lainkohtien lisdksi kategorisesti eritasoisten sddnndsten
tavoitteet ja  sovellettavuus  suhteessa  toisiinsa.  Lainsddddnnén  ohella
arvopaperimarkkinoita ja julkisia ostotarjouksia sdéintelevdt monet muutkin normit,
joista osa annetaan markkinatoimijoiden muodostamien koalitioiden toimesta.
Téllaisella itsesdédntelylld on kuitenkin viranomaisldhtdisyyden puuttumisesta
huolimatta  ldheiset  suhteet  viralliseen  sddddsmateriaaliin. ~ Monisyiselld
sadnnosrakenteella pyritddn yhdistimiin erilaisten normikokonaisuuksien etuja, mutta
etenkin julkisia ostotarjouksia koskevalla sdéntelylld voidaan havaita olevan myds
sijoittajansuojallinen ulottuvuus. Vihemmistdomistajien suojantarve kasvaa tilanteissa,
joissa yksittdinen osakkeenomistaja kasvattaa merkittdvisti valtaansa yhtidssa.
Ostotarjoussddnnoksiin  liittyvdt — sijoittajansuojalliset elementit muodostavatkin
erddnlaisen 1dhtokohdan julkisten ostotarjousten viranomais- ja itsesdintelylle. Julkisia
ostotarjouksia koskevan sddntelyn tavoitteiden saavuttaminen edellyttdd my0s
oikeasuhtaista valvontaa, joka on Suomessa toteutettu jakamalla valvontavastuu useille
eri toimijoille riippuen siitd, millaisten sddnndsten ja maardysten kanssa kulloinkin
operoidaan.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen kohde ja kysymyksenasettelu

Arvopaperimarkkinat ja julkinen kaupankédynti ovat 1dhempéaé tarkastelua ajatellen 1dhes
ehtymédton tutkimusalue sddntelyn, valvonnan ja transaktioiden nikokulmasta.
Arvopaperimarkkinat ovat taloudellisesti ajateltuna merkittdvéssd asemassa yritysten ja
julkisyhteisdjen =~ pddomanhankinnassa,  rahoituksessa  ja  yritysjdrjestelyjen
toteuttamisessa. Arvopaperimarkkinoita voidaan kuvailla monimuotoiseksi talouden
instrumentiksi, joilla toimivien tahojen kaupankdyntiin liittyvdt motiivit ovat yhtd
monimuotoisia kuin itse markkinatkin.! Taloudellisen hyddyn tavoittelu tai jo olemassa
olevien omistuksien hallinnointi ovat kuitenkin l&htokohtaisesti markkinatoimijoiden
perimmdisid  tarkoitusperid  arvopaperimarkkinoilla  operoitaessa.  Sijoittajien
yhdenvertaisuuden ja ldpindkyvin kaupankdynnin tavoitteiden turvaamiseksi julkisen
kaupankdynnin sdintely ja valvonta ovatkin olennaisen tdrked osa markkinoiden

toimintaa.

Arvopaperimarkkinoilla kdytdva kaupankdynti on hyvin moninaista. Varmasti parhaiten
tunnettu julkisen kaupankdynnin muoto on osakkeiden vaihdanta, jossa kyse on
vilillisen omistuksen siirtymisesti.? Yksittdisten, hieman pienempien transaktioiden
liséksi julkisen kaupankédynnin kohteena olevien osakkeiden vaihdantaa kaytetddn myos
yritysjdrjestelyjen toteuttamiseen vaikkapa siten, ettd ostajayhtio tavoittelee
kohdeyhtion maéidrdysvallan saavuttamiseen oikeuttavaa osakekantaa. Téllainen
jarjestely voidaan toteuttaa esimerkiksi julkisen ostotarjouksen avulla, joka
yldkidsitteend muodostaakin tdmén tutkielman selkdrangan. Julkisella ostotarjouksella

tarkoitetaan tarjouksen tekijdn kohdeyhtion hallitukselle tekemii tarjousta joko osasta

' Arvopaperimarkkinoiden kisite on palautettavissa jo Adam Smithin 1700-luvulla julkaisemaan
ajatukseen, jonka mukaan markkinat muodostuvat toisilleen ennalta tuntemattomista henkilokohtaista
etua tavoittelevista henkiloistd, jotka ovat taloudellisessa kanssakdymisessd keskenddn. Easterbrook-
Fischel 1989, s. 8.

2 Osakkeen tuoman omistusoikeuden ei voida katsoa olevan rinnastettavissa esimerkiksi erdisti
yhteisomistussuhteista annetun lain tarkoittaman yhteisomistussuhteen mukaiseen todelliseen
omistusosuuteen yhtiossd, vaan osakkeen tuoma omistus on katsottavissa vililliseksi oikeudeksi
yhtidvarallisuuteen ja omistus méadrdytyy lopulta yhtidoikeudellisten sddnndsten ja yhtidjérjestyksen
kautta. Ks. Ponkd 2015, s. 44-45.



tai kaikista kohdeyhtion osakkeista. Tarjouksen sisdltd ja ehdot ovat pddsddntdisesti
tarjouksen tekijan vapaassa harkinnassa arvopaperimarkkinalain (AML, 746/2012)
asettamien rajojen mukaisesti, mutta tietyissd tapauksissa etenkin sijoittajansuojalliset
sdannokset rajoittavat kuitenkin julkisen ostotarjouksen tekomuotoa sekd sisdllollisia

aspekteja.’

Téssd tutkielmassa keskitytdén tarkastelemaan juuri tétd arvopaperimarkkinoilla
yleisesti hyodynnettdvda yrityskaupan tyokalua, julkista ostotarjousta. Mielenkiinnon
kohteena ovat erityisesti kysymykset siitd, milld tavoin arvopaperimarkkinoiden ja
julkisen ostotarjouksen sddntely on rakenteellisesti toteutettu ja milla tavoin sddnnokset
ovat vuorovaikutuksessa toistensa kanssa, miten sijoittajien asema turvataan
ostotarjoussddnnostolld sekd kuinka néihin kysymyksiin liittyvdt valvonta- ja
seuraamusjérjestelmédt ovat jirjestetty julkisen ostotarjouksen osalta. Julkiset
ostotarjoukset liittyvdt vahvasti arvopaperimarkkinoiden toimintaan, jolloin julkisen
kaupankdynnin ja markkinoiden hieman syvéllisempi tarkastelu on myos erds tdméin
tutkimuksen  agendoista, joskin  ndiltd osin  pitdydytddn  pédsddntoisesti
tutkimuskysymysten mukaisesti sddnndstdjen ja markkinoiden rakenteellisissa

kysymyksissa.

Julkisten ostotarjousten sekd arvopaperimarkkinoiden sddntelypohjan kokonaisuuden ja
tarkoitusperien lisdksi tutkielmassa kiinnitetdédn huomiota ostotarjouksilla toteutettavien
yrityskauppojen etu- ja jdlkikéteisvalvontaan, jolloin siirrytddn varsinaisen
kaupankdynnin ja yritysjirjestelyjen ulkopuolelle kilpailuoikeudelliseen ympéristoon.
Julkisen kaupankdynnin viranomaistahoinen valvonta ja sddntely ovat markkinoiden
itsesdéntelykeinojen ohella merkittdvissd asemassa kaupankdynnin ldpindkyvyyden
sekd sijoittajasuojan varmistamisessa, mutta vaikutukset ulottuvat myds pidemmalle.
Tasapuolisen Kkilpailun varmistaminen turvaa sijoittajien aseman lisdksi samalla
tuotanto- tai jakeluportaalla toimivien yritysten yhdenvertaisen kilpailutilanteen. Tamén

vuoksi pelkdstddn kaupankdynnin muotoa ja toteutusta koskevat sddnnokset eivit

3 Héiyrynen-Kajala 2013, s. 291.



yksindén riitd, vaan yritysjdrjestelyjen mahdollisia seurauksia markkinoille ja

kuluttajille on my6s sddnneltdvi ja valvottava tasapuolisen kilpailun varmistamiseksi.

Tutkimusympéristé on vahvasti yhti6- ja arvopaperimarkkinaoikeudellinen, mutta kuten
aikaisemmin on todettu, ostotarjouksilla voidaan erdissd tilanteissa aiheuttaa
epdtasapainoa markkinoille. Tédmin vuoksi julkisten ostotarjousten
arvopaperimarkkinaoikeudellisen valvonnan lisdksi on tirkedd huomioida myds
kilpailuoikeuden alaan kuuluvan yrityskauppavalvonnan merkitys julkisilla
ostotarjouksilla suoritettavien yritysjarjestelyiden vaikutuksia tarkastellessa. Ndin ollen
toimintaympdriston voidaan havainnoida olevan hyvin moninainen sekd sdintelyn etti
valvonnan niikdkulmasta.* Ehein tutkimuslinjan aikaansaamiseksi onkin tirkeds, etti
ty0 etenee loogisesti aina arvopaperimarkkinoiden ja julkisten ostotarjousten siddntelysta

markkinoilla tapahtuvaan valvontaan asti.

1.2 Toimintaympdristo ja sdddéspohja

Julkista ostotarjousta olisi mahdollista tarkastella monestakin eri tulokulmasta. Talloin
kuitenkin tutkielman viitekehys osoittautuisi helposti tarpeettoman laajaksi, eikd
yksittdisid asiakokonaisuuksia olisi mahdollista kisitelld kovinkaan laajasti. Tamén
tutkimuksen otsikon mukaisesti téssd tyossd kisittelen julkisen kaupankdynnin ja
etenkin julkisten ostotarjouksen sddddspohjaa ja sddntelyn tarkoituksenmukaisuutta
sijoittajansuojallisista 1dhtokohdista sekd ndiden kokonaisuuksien valvonta- ja
sanktiomekanismeja suomalaisilla avopaperimarkkinoilla. Ostotarjousten jaottelun
osalta huomiota kiinnitetdén erityisesti  julkisia  ostotarjouksia  koskevaan
lainsdddantopohjaan sekd markkinoiden itsesdéntelykeinojen avulla tapahtuvaan,
ostotarjouksien muotoa ja kayttdd koskevaan sddnndstoon ja ohjeistukseen.
Kaytdnnossd tdmé tarkoittaa arvopaperimarkkinaoikeudellisen, yhtidoikeudellisen ja

kilpailuoikeudellisen sddddspohjan tarkastelua ja osittaista vertailua tyon edetessa.

4 Arvopaperimarkkinaoikeudellinen sddntely rinnastuu monilta osin yritysten kilpailullisia ulottuvuuksia
koskevaan sadntelyyn. Kilpailuoikeuden ja arvopaperimarkkinaoikeuden vélisessd suhteessa rajapinnat
koskevat erityisesti markkinoiden toimivuuden valvontaa ja sijoittajien intressien suojaamista. Ks. Palm
2005, s. 276.



Varsinaisen ostotarjouksen suunnittelu ja toteutus nojaavat ldhtdkohtaisesti
arvopaperimarkkinaoikeudelliseen sdddospohjaan, mutta myds sekd yhtio- ettd
kilpailuoikeudellisia seikkoja on huomioitava jo ostotarjousten suunnitteluvaiheessa
sekd sijoittajan suojan varmistamiseksi ettd markkinoiden rakenteellisen tasapainon
ylldpidon ndkokulmasta. Saddnndspohjan tarkastelussa erds merkittdvimmistd
kysymyksistdi on myds viranomaisldhtdisen sddnndston suhde markkinoiden

itsesddntelyn keinoin tuotettuihin menettelykoodeihin ja muihin ohjeistuksiin.

Kotimaisen arvopaperimarkkinalakimme julkisia ostotarjouksia sddntelevd 11 luku
noudattaa pitkélti Euroopan unionin (EU) vuonna 2004 antaman ostotarjousdirektiivin
(direktiivi 2004/25/EY) yleisid periaatteita, mutta yleisestd arvopaperimarkkinalakiin
sellaisenaan implementoitujen sddnndsten linjasta poiketen julkisia ostotarjouksia
koskevan direktiivin sddnndkset ovat suhteellisen yleisluontoisia ja jattdvét
yksityiskohtaisemman tapausharkinnan suurelta osin kansalliselle tasolle.” Tami
tarkoittaa sitd, ettd jdlkikéteisen tuomioistuinten ratkaisukdytinnon lisdksi sekd
lainsddtdjille ettd markkinoiden itsesddntelyelimille on jétetty viimekétinen vastuu
sddannosten tapauskohtaisesta tulkinnasta ja nditd sddnnoksid on myds mahdollista
tdydentdd ja tdsmentdd kansallisella tasolla. Euroopan unionin vaikutus jasenmaidensa
kansallisiin lainsdddéntoihin on muitakin oikeudenaloja ajatellen merkittdvd, mutta
painotukset vaihtelevat oikeudenalasta riippuen. Arvopaperimarkkinoiden toiminta on
ylikansallisen merkityksensd vuoksi varmastikin yksi EU-tasolla yleisimmin

harmonisoiduista sdannostoista.

Taméin tyon osalta merkittdvind sdddoksind voidaan AML:n lisdksi pitdd julkisten
ostotarjousten vaikutusarvioinnin osalta osakeyhtidlakia (OYL, 624/2006) seka
yritysjdrjestelyjen etu- ja jélkikdteisvalvonnan osalta finanssivalvonnasta annettua lakia
(878/2008) ja kilpailulakia (948/11). Finanssivalvontaa koskevia sddnnoksid lukuun
ottamatta ndmd ovat esimerkkejd sellaisista kansallisista lainsdadédnndistd, joissa EU-
oikeudella on ollut suuri vaikutus lain sisdltod valmisteltaessa, mutta jotka eivét

siséltonsd puolesta ole suoraan implementoitu ylikansallisista direktiiveistd tai

5 Héiyrynen-Kajala 2013, s. 292.



asetuksista. Vuoden 1997 osittaisuudistuksessa osakeyhtidlaki saatettiin vastaamaan
Euroopan yhteison lainsddddntdd, mutta lain yksityiskohtainen sisdltd on saanut
muotonsa kansallisessa lainvalmistelussa.® Kilpailulaki sen sijaan s#idettiin vuonna
2011 korvaamaan aikaisempi, epdloogisena ja tulkinnanvaraisena pidetty
kilpailunrajoituslaki. Lain keskeisimmit uudistukset liittyvdt seuraamusjirjestelméén,
vahingonkorvauksiin,  yrityskauppavalvontaan ja  menettelyllisiin  seikkoihin.
Muutoksesta huolimatta nykyinen kilpailulakimme mukailee osakeyhtidlain lailla EU:n
asettamia sddnnoksid ja terminologiaa, mutta erditd poikkeuksia lukuun ottamatta laki
on saanut sanamuotonsa ja sisdltonsd monelta osin kansallisen tarveharkinnan

tuloksena.’

Viranomaissddnnosten lisdksi markkinoiden itsesdéntelylld on suuri vaikutus julkisten
ostotarjousten toteuttamiseen sekd yleisemminkin arvopaperimarkkinoiden toimintaan.
Markkinoiden itsesdéntelylld tarkoitetaan viranomaistahoista erilliin olevien
yhteenliittymien ja yhteisdjen asettamia yleisid markkinatoimijoille osoitettuja sdadntoja
ja ohjeistuksia. Ndma sddnnot ja ohjeistukset eivdt ole verrattavissa viralliseen
markkinasdédntelyyn esimerkiksi sitovuutensa osalta, mutta itsesddntelylld on kuitenkin
merkittdvd asema markkinoita koskevan lainsdddannon tiydentdmisessd. Itsesdéntelyn
avulla markkinoilla toimivat yritykset ja yhteenliittymdt saavat mahdollisuuden itse
osallistua  kaupankdyntid koskevan ohjeistuksen tdsmentdmiseen esimerkiksi
yleissitovia ja kaupankdyntid koskevia ohjeistuksia tai suosituksia antavan yhdistyksen

kautta.

Julkisten ostotarjousten osalta merKkittdvin itsesdéntelyelin on
Arvopaperimarkkinayhdistys, joka toimii arvopaperimarkkinalain 11 luvun 28 §:n
mukaisena itsesdintelytoimielimend. Arvopaperimarkkinayhdistyksen tirkein julkisiin
ostotarjouksiin liittyvd tehtdvd on yllapitdd julkisissa ostotarjouksissa noudatettavaa
ostotarjouskoodia. Taémi koodisto siséltdd markkinatoimijoille suunnattuja ohjeistuksia
ostotarjousten muodollisista ja laadullisista seikoista. Yhdistyksen ydinalueeseen

kuuluu tasapuolisten ja yhdenmukaisten toimintamallien kehittiminen markkinoiden

S HE 109/2005 vp, s. 9.
7 HE 88/2010 vp, esityksen tavoitteet ja keskeiset ehdotukset, alkaen s. 38.



kaupankdyntid ajatellen, joka osaltaan on omiaan lisddmédidn markkinoilla tapahtuvan

kaupankiynnin lipindkyvyytti ja yhdenvertaisuutta.®

1.3 Aiheen rajaus, tutkimuksen rakenne ja metodi

Tédmin tutkielman paidasiallinen tarkoitus on selvittdd julkisiin ostotarjouksiin liittyvén
lainsdddantopohjan keskindisid suhteita sekd itse ostotarjousta yritysjirjestelyiden
instrumenttina. Transaktioihin liittyvdn valvonnan ja hankkeiden hyvéksynnédn osalta
huomiota kiinnitetdén kilpailuoikeudelliseen sddnndstoon  ja etenkin
yrityskauppavalvonnan merkitykseen yritysten tulevaisuudensuunnitelmien
tdytdntoonpanossa. Tyon rakenne noudattaa pddasiallisesti mainittua jérjestystd siten,
ettd luvussa 2 tarkastellaan arvopaperimarkkinoiden rakenteita ja markkinoiden
jasentyneisyyttd yleiselld tasolla. Luvun tarkoituksena on luoda kokonaiskuva
tutkimuksen toimintaympdaristostd, silld arvopaperimarkkinoiden sééntelyrakenteesta
voidaan havaita 16ytyvdn hyvinkin paljon samankaltaisuuksia julkisten ostotarjousten

sddddspohjaan.

Tédmin jdlkeen luvussa 3 siirrytddn tarkastelemaan ldhemmin markkinoiden erityisen
kaupankdyntimuodon eli julkisen ostotarjouksen sddntelyd. Ostotarjousten sddntelyn
osalta tutkitaan erityisesti sddnndstdjen rakenteellisia seikkoja. Arvopaperimarkkinoiden
yleisen sddntelypohjan lailla julkisia ostotarjouksia koskeva sddnndstd on jaettavissa
erilaisiin osioihinsa sen mukaan, milld tavoin kulloinkin huomioon otettava sdannds on
annettu. Kaikki julkisia ostotarjouksia tai markkinoiden muita toimintoja koskevat
menettelylliset ohjeistukset eivét ole viralliskoneiston tuottamia sdéinndstdjd, vaan osa
huomioon otettavista sddnnoksistd muotoutuu markkinatoimijoiden itsensd keskuudessa.
Luvussa selvennetéédn ndiden jirjestelmien keskindisid suhteita ja paneudutaan kyseessi

olevien sddnndstdjen soveltamisaloihin ja keskindisiin suhteisiin.

8 Arvopaperimarkkinayhdistyksen toiminta ja tehtdvit, https:/cgfinland.fi/arvopaperimarkkinayhdistys
(viitattu 10.10.2018).




Luvussa 4 keskitytddn tarkastelemaan niitd arvopaperimarkkinaoikeudellisia
sdadnnoksid, joiden ensisijainen tarkoitus on turvata sijoittajien asemaa julkisten
ostotarjousten aikana. Etenkin julkista ostotarjousta pééasiallisesti sddntelevin AML 11
luvun sddnnoksistd voidaan 16ytdd erityisesti sijoittajansuojan varmistamiseen tidhtédvia
tarkoitusperid. Sijoittajien tasavertainen kohtelu kaupankdynnisséd on kuitenkin vain yksi
ostotarjouksia koskevien sddnnosten tavoitteista. Tamén vuoksi sellaisia lainkohtia,
joiden tarkoituksena on muilta osin turvata markkinoiden toimintaa, ei kasitelld.
Julkisten ostotarjousten osalta sijoittajasuojan ulkopuolelle ulottuvia kokonaisuuksia
ovat esimerkiksi ostotarjouksen julkistamiseen tai maksettavan vastikkeen

arvonmairitykseen liittyvit kysymykset ja arvopaperimarkkinaoikeudelliset sddnnostot.

Tutkielman kolmas pédasiallinen aihealue liittyy markkina- ja yhtiGoikeuden lisdksi
kilpailuoikeudelliseen aineistoon. Ostotarjousten taustalla vaikuttavien sddnnosten ja
itse tarjousten vaikutusten lisdksi valvonnalla on tirked ensi- ja jilkikdteinen vaikutus
markkinoiden avoimuuden ja oikeudenmukaisen toiminnan turvaamisessa.
Jalkikateisvalvonnan lisdksi kilpailuoikeudellinen sddnnostd mahdollistaa myos
ennakollisen kontrollin esimerkiksi siten, ettd vaikkapa tietyn maantieteellisen alueen
osalta samalla tuotanto- tai jakeluportaalla toimivien yhtididen yrityskaupoille voidaan
esimerkiksi asettaa ehtoja tai jittdd ndmi kokonaan hyviksymattd, mikédli tdma johtaisi
alueen kilpailutilanteen  vddristymiseen  kyseiselld  toimialalla. Luvussa 5
paneudutaankin yrityskauppojen valvonta- ja seuraamusjérjestelmdn toimintaan

julkisella ostotarjouksella suoritettavien yritysjdrjestelyiden osalta.

Arvopaperimarkkinoiden ja julkisen ostotarjouksen sddntelyrakenteen ja -pohjan
systemaattinen tarkastelu on markkinoilla vaikuttavan oikeusjarjestyksen tutkimusta
puhtaimmillaan. Tdmin tutkimuksen metodi onkin vahvan oikeusdogmaattinen eli
voimassaolevan oikeuden sisiltdd tulkitseva ja systematisoiva.” Julkisia ostotarjouksia

koskevan viranmaisldhtdisen normimateriaalin lisdksi tdhdn markkinakaupankdynnin

? Oikeusdogmatiikan eli lainopin keskidssid ovat kysymykset voimassa olevan oikeuden sisilldstd ja
asetettujen normien tulkinnasta. Metodi ei kuitenkaan rajoitu kisittdmidn vain lainsdddantéd, vaan
tutkimusalue késittdd varsinaisten sdddosten lisdksi oikeusldhteet ja ndiden vilisen hierarkian.
Oikeusdogmatiikan  tehtivdnd on selvittdd voimassa olevan oikeuden sisdltdd etenkin
tulkintakannanottojen avulla. Ks. Hirvonen 2011, s. 23.



erityismuotoon liittyy vahvasti myds markkinatoimijoiden tuottamia, yleissitovuuteen
perustuvia sddannoksid. Tdmdn vuoksi ostotarjouksia ja yleisimminkin markkinoiden
toimintaa ohjaava oikeusjdrjestys koostuukin monista eri tasoisista sddnndistd ja
ohjeista, jotka ovat viime kddessd kuitenkin antotavastaan riippumatta palautettavissa
lainsdddéntoon. Nididen sddntdjen tulkinta ja systematisointi on tdmédn tutkimuksen

metodiopillisena lahtdkohtana lépi tyon.

2 MARKKINAT OSTOTARJOUSTEN TAUSTANA

2.1 Arvopaperimarkkinoiden rakenne

Arvopaperimarkkinoista voidaan erottaa monenlaisia tasoja. Valitusta tulokulmasta
riippuen markkinoiden rakennettakin voidaan kuvata hyvinkin erilaisilla tavoilla, mutta
tamén tutkielman relevanssin mukaisesti markkinoiden rakenteelliset ulottuvuudet
kuvataan osakekauppaa silmilld pitden. Julkisten ostotarjousten taustalla vaikuttavan
viranomais- ja itsesddntelyn tarkempi tutkimus edellyttdd myds toimintaympériston
tuntemista, jolloin on tdrkedd hahmottaa arvopaperimarkkinaoikeudellinen
kokonaiskuva ja viitekehys sddnnospohjan tarkastelulle. Arvopaperimarkkinat luovat
tdmédn viitekehyksen, mutta yksityiskohtaista ja kattavaa markkinoiden varsinaisen
toiminnan tarkastelua tirkedmpdd on erottaa arvopaperimarkkinoiden rakenteellisia

ominaisuuksia sekd markkinaoikeudellisen sdéntelyn erilaisia tasoja.

Arvopaperimarkkinoihin luetaan kuuluviksi useita eri markkina-alueita, kuten rahoitus-
ja padomamarkkinat, kiteismarkkinat ja johdannaismarkkinat.!® Rahoitus- ja
padomamarkkinoista ~ kuitenkin =~ vain  sellaiset  osat  katsotaan  osaksi
arvopaperimarkkinoita, joilla rahoituksen tai pddoman hankinta tapahtuu
vaihdantakelpoisten arvopapereiden vilitykselld.  Vaihdantakelpoisuuden vaatimus

arvopaperiksi katsottavan sijoitusinstrumentin edellytyksend on otettu suoraan AML 2

10 Sillanpiici 1994, s. 68.



luvun 1 §:n médritelmdin lain tarkoittamasta arvopaperista.!! Kyseisen lainkohdan
mukaan arvopaperilla tarkoitetaan juuri sellaista rahoitusvilinetti, joka on
vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai saatetaan yleiseen liikkeeseen
samansisiltoisistd oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa. Talloin esimerkiksi
keskuspankkiluotot  tai  pankkitalletukset eivdt ole laskettavissa  osaksi
arvopaperimarkkinoita.'?>  Arvopaperien vaihdantakelpoisuusvaatimuksesta johtuen
myoskéddn sellaiset kauppakirjat, lainatodistukset tai omistukset, jotka tuottavat
varallisuutta vain suljetun piirin sisdlld yksittdisille henkildille tai yhteisoille, ei ole
katsottavissa osaksi varsinaisia arvopaperimarkkinoita. Téllaisia ovat esimerkiksi
sellaiset yksityisen osakeyhtion &éni- ja hallinnointioikeuksiin oikeuttavat osakekirjat,
jotka eivdt ole julkisen kaupankiynnin kohteena. Rahoitus- ja pddomamarkkinoita
voitaneen  vaihdantakelpoisuusrajoituksista ~ huolimatta  kutsua  varsinaisiksi
arvopaperimarkkinoiksi, silld etenkin niilld markkinoilla vaihdannan pédasiallisina
instrumentteina kiytetddn rahallisen arvon omaavien sopimusten ja muiden

vaihdantavilineiden sijasta varsinaisia arvopapereita. >

Rahoitus- ja kdteismarkkinoilla vaihdannan kohteena ovat tyypillisesti porssiyhtididen
erilaiset osakkeet sekd muut arvopaperit. Esimerkiksi johdannaismarkkinoilla sen sijaan
kaupan kohteena ovat perinteisten osakkeiden ja ndihin oikeuttavien arvopapereiden
sijasta sopimukset, joiden arvo miardytyy esimerkiksi osakkeen tai hydodykkeen arvoon

tiettynd ajankohtana.'*

Johdannaissopimukset ovat siis riippuvaisia tulevista
tapahtumista tai sopimuksen kohteena olevan hyddykkeen arvonmuutoksista tietylld
aikavélilld. Varsinaisilla arvopaperimarkkinoilla ja johdannaismarkkinoilla kéytettdvien
taloudellisten instrumenttien erot voidaan nidin ollen eritelld karkeasti siten, ettd
osakekaupassa transaktion kohteena olevat osakkeet tai ndihin oikeuttavat arvopaperit

vaihtavat  omistajaa  kaupantekohetkelld  kurssinmukaisella  hinnalla, mutta

' AML:n mukaisen siirtokelpoisen arvopaperin kisite perustuu rahoitusvélineiden markkinoista

annettuun direktiiviin  (MiFID 2004/39/EY), joskaan méiritelméd ei pidd sisdlliédn arvopaperin
siviilioikeudellisia piirteitd. Siviilioikeudellisesti arvopaperilla tarkoitetaan asiakirjaa, jonka hallinta on
asiakirjan tuottaman oikeuden kiayttdmisen edellytys. Arvopaperin késite ei kuitenkaan rajaudu
koskemaan vain fyysisi asiakirjoja, vaan mééritelma ulottuu myds esimerkiksi arvopaperitileille. Ks. HE
32/2012 vp, s. 101-102.

12 4stola 1990, s 2.

13 Sillanpdii 1994, s. 68.

14 Astola 1990, s. 2.



johdannaissopimuksen vaikutukset realisoituvat vasta my6hemmin sopimuksessa
mainittuna ajankohtana.'” Tdmin tyon osalta pitdydytiéin kuitenkin pédsiintdisesti
osakekauppaan liittyvissd kysymyksissd markkinoiden ja arvopaperin kisitteiden

monimuotoisuudesta huolimatta.

Arvopaperimarkkinoiden rakenteeseen liittyy vahvasti myos ensi- ja jalkimarkkinoiden
kisitteet. Ensimarkkinoilla pdfiomaa tarvitsevat yritykset ja yhteisot laskevat
liikkenteeseen  arvopapereitaan  halukkaiden  sijoittajien  merkittdviksi, mutta
ensimarkkinoilla ei varsinaisesti kdydd vield kauppaa arvopapereilla. Nailld
markkinoilla kyse on liikkeeseenlaskijan pddomanhankinnasta, joka voi olla esimerkiksi
oman pddoman ehtoinen osakeanti tai vierasta pddomaa edustava pankkilaina.
Ensimarkkinoilla osapuolten vilille syntyy ndin ollen joko oman pdfoman osalta
omistus- tai osakassuhde ja vieraan pddoman kohdalla velkasuhde.!® Tdmin vuoksi
osapuolia kutsutaan tdssd vaiheessa vield liikkeeseenlaskijaksi ja merkitsijaksi, ei
ostajaksi ja myyjiksi.!” Ensimarkkinoiden sijasta varsinainen sijoituskaupankiynti
litkkkeeseen lasketuilla arvopapereilla tapahtuu jdlkimarkkinoilla. Talloin kyse ei endd
ole arvopaperit liitkkeeseen laskeneen yrityksen péddomanhankinnasta, vaan
jalkimarkkinoilla sijoittavat kdyvidt keskenddn kauppaa arvopapereilla. Etenkin
osakekaupoista puhuttaessa viitataankin useimmiten juuri jalkimarkkinoilla tapahtuvaan
sijoittajalta  sijoittajalle  -tyyppiseen kaupankdyntiin, ei niinkdin yritysten
pddomanhankintaan ensimarkkinoilta. Ensi- ja jélkimarkkinat ovat erittdin laheisesti
kytkeytyneet toisiinsa, silld toimivat ensimarkkinat ovat tehokkaiden jalkimarkkinoiden

edellytys.!®

15 Johdannaisia ei voida laskea varsinaisiksi arvopapereiksi siirtokelvottomuutensa vuoksi, eli tillaisia
sopimuksia ei ole mahdollista siirtdd suoraan sijoittajalta sijoittajalle. Astola 1990, s. 4.

16 Hoppu 2004, s. 24.

17 Astola 1990, s. 2.

18 Jo vuoden 1992 hallituksen esityksessd eduskunnalle arvopaperilain muuttamiseksi todetaan ensi- ja
jéalkimarkkinoiden edellyttdvan tehokkuutta toinen toisiltaan. Ks. HE 318/1992 vp, s. 4.
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2.2 Markkinatoimijat ja kaupankdyntijarjestelmat

Suomessa osakeyhtiot voivat olla yhtiomuodoiltaan joko yksityisid tai julkisia.
Yksityisten osakeyhtididen omistukseen ja dénivaltaan vaikuttavat osakkeet eivit ole
yleisen markkinaspekulaation alaisia, vaan yleensd kyse on esimerkiksi
perheyrityksistd, joissa yhtion omistuspohja halutaan pitdd lahipiirin hallinnassa.
Yksityisen ja julkisen osakeyhtion toinen merkittdvd ero on yrityksen pddoman maéara.
OYL 1 luvun 3 § edellyttdd julkisilta yhtioiltd 80 000 euron vihimmaisosakepddomaa,
kun taas yksityisen osakeyhtion perustamiseen vaadittavan pddoman alaraja on sdddetty
2500 euroon. Kyseinen jaottelu on tirkedd hahmotettaessa tdmédn tutkimuksen
péddasiallisia tavoitteita, silld porssinoteerattuja julkisia osakeyhtiditd ja niiden toimintaa
sddnnellddn monilta osin eri tavoilla ja erilaisista ldhtokohdista kuin yksityisid
osakeyhtiditid.!® Arvopaperimarkkinoilla kiytivin osakekaupan kohteena ovat myds
ainoastaan noteerattujen yhtididen liikkeeseen laskemat arvopaperit, joita saattaa olla

useita eri sarjoja esimerkiksi ddnivallan kdyttoon tai osingonjakoon liittyen.

Miksi sitten yritys valitsee listautumisen yksityisen omistuspohjan sijasta? Julkisten
osakeyhtididen kohdalla osakkeiden vaihdantaan liittyvét seikat poikkeavat tdysin
yksityisistd yhtioistd. Julkiset osakeyhtidt ovat porssinoteerattuja yrityksid, joiden
osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena sédédnnellyilldi markkinoilla tai
monenkeskisissi kaupankiyntijirjestelmissd.?’ Listautumisen syiti voi olla tilanteesta
riippuen useitakin, mutta pddasiallisesti yleisin kannustin lienee oman padoman ehtoisen
rahoituksen tarve yrityksen tulevaisuutta koskevien suunnitelmien toteuttamiseksi.’!

Néaméi suunnitelmat tdhtddvat useimmiten yrityksen kasvuun ja muihin laajentumiseen

19 Yhtidmuotojen vilisen siintelyn eroavaisuudella tarkoitetaan tissi tilanteessa julkisia yhtiditd koskevia
arvopaperimarkkinaoikeudellisia sddnnoksid. Sen sijaan esimerkiksi markkinoiden rakenteelliseen
valvontaan liittyvid kilpailuoikeudellisia yrityskauppavalvontasdénnoksid sovelletaan yhtendisesti
yhtidmuodosta riippumatta. Ks. Aalto-Setdilid — Aine — Lehto — Piekkala — Stenborg — Virtanen 2016, s.
465.

20 Kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetun lain 2 luvun méiéritelmien mukaan séiannellylld markkinalla
tarkoitetaan jarjestelméd, rahoitusvilineitd koskevat osto- ja myynti tarjoukset saatetaan markkinan
ylldpitdjan asettamien sdéntdjen mukaisesti yhteen siten, ettd tuloksena rahoitusvilineen sitova kauppa.
Monenkeskinen kaupankéyntijirjestelmd sen sijaan on kyseessd silloin, kun téllainen kaupankiynti
tapahtuu muutoin kuin séddnnellylla markkinalla.

21 Porssisddtion toimitusjohtaja Sari Lounasmeri luo katsauksen listautumisen syistd Tilisanomien
asiantuntija-artikkelissaan Pérssiin — miten ja miksi? https:/tilisanomat.fi/talousohjaus/porssiin-miten-ja-
miksi (viitattu 23.10.2018).
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liittyviin toimenpiteisiin. Ndmé kasvu- ja laajentumissuunnitelmat ovat usein
luonteeltaan sellaisia, ettd ainoastaan vieraan padoman kéyttiminen asetettujen
tavoitteiden saavuttamiseksi olisi joko fyysisesti mahdotonta tai aiheuttaisi yritykselle

liiketaloudellisesti ajatellen kestdmattoman kulurakenteen.

Oman pddomainen ehtoinen rahoitus listautumisen kautta tarjoaa myods pitkdaikaisen
rahoituskanavan silloin, kun yrityksen tulevaisuus vaikuttaa lupaavalta ja
sijoituskohteelta. Laajentumisen ja kasvun rahoituksen helpottumisen lisdksi
listautuminen parantaa yrityksen arvonmaééritykseen liittyvid seikkoja. Porssiyrityksen
osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena, ja timé takaa osakkeelle jatkuvan ja
nikyvin arvonméirityksen.?” Listautumisen ansiosta myds osakkeiden likviditeetti
paranee. Likviditeetti vaikuttaa suoraan yrityksen markkina-arvoon ja omistajien
mahdollisuuksiin hajauttaa sijoituksiaan tehokkaammin.?® Tilldin esimerkiksi julkisen
ostotarjouksen suunnittelijalla on konkreettinen mahdollisuus arvioida kohdeyhtion

markkina-arvoa ja ndin tarjouksen siséltod seka vastiketta.

Listautumisen positiivisten syiden liséksi voidaan kuitenkin 16ytd4 myds noteeraukseen
kytkeytyvid haittoja. Porssiyrityksid koskee toiminnan laajuuden vuoksi luonnollisesti
tiukemmat sdddokset kuin yksityisid osakeyhtioitd. Tiukemmalla sdéntelylld
tarkoitetaan tdssd kohdin kattavampaa sddnndsten kirjoa, jonka noudattaminen ja
huomioon ottaminen kuormittaa ja jadykistdd yrityksen hallintoa. AML edellyttda
porssiyrityksiltd muun muassa kattavaa raportointia ja tiedonantoa. Hallinnollisten
seikkojen lisddntyminen kasvattaa johdonmukaisesti my0s yrityksen kulurakennetta.
Kattava sidintely, tiedonantovelvollisuudet ja porssiyrityksid koskevat valvonnalliset
seikat aitheuttavat my0s sen, ettd poikkeavuudet alan kdytdnndistd ja normeista tulevat
julkisiksi ja saattavat vahingoittaa yhtidtd.?* Listautumisen hydtyni mainittu osakkeiden

likviditeetin kasvu voidaan myds kddntdd ympéri ja ndhdéd toisaalta haittana, silld

22 Sillanpdici 1994, s. 71.

2 Henri Huovisen asiantuntija-artikkeli =~ Sijoittaja: tunne listautumisen hyédyt ja haitat.
https://www.osakeliitto. fi/uutiset/sijoittaja-tunne-listautumisen-hyodyt-haitat/ (viitattu 26.10.2018).

2 AML 6 luvun tiedonantovelvollisuuksia koskevat sddnnokset velvoittavat liikkeeseenlaskijan
julkistamaan muun muassa arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavat tiedot. Olennaisesti arvopaperin
arvoon vaikuttavia asioita voivat olla esimerkiksi oikeudenkdynnit tuomioistuimissa.
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pOrssiyhtion osakkeet ja titd kautta yritys itsessddn on kdytdnndssd jatkuvasti

myynnissi, miki saattaa johtaa ennalta-arvaamattomiin omistuspohjan muutoksiin.?

Julkisten osakeyhtididen omistuspohjaa koskevat ennalta-arvaamattomat muutokset
saattavat aiheuttaa kohdeyhtiostd riippuen hyvinkin kauaskantoisia vaikutuksia
markkinoiden ja sijoittajien toimintaa ajatellen. Porssinoteerattuja yhtiditd koskevat
yrityskaupat saattavat vaikuttaa esimerkiksi toimialakohtaisesti hyvinkin suuresti
markkinoiden tasapainoon tietylli maantieteelliselld alueella, jonka wvuoksi seki
markkinoiden ettd yksittdisten kaupankdyntimuotojen monipuolinen sddntely ja
valvonta on tirkedd kaupankiynnin sujuvuuden ja lidpinikyvyyden varmistamiseksi.?®
Tamén tutkielman osalta erilaisten kilpailuvaikutusten arviointi ei ole kuitenkaan
tarkoituksenmukaista, vaan kilpailuoikeudellisten kysymysten osalta pitdydytdin

valvonnan merkityksessi kilpailuhaittojen ehkiisemisessi.?’

Arvopaperimarkkinoilla tapahtuvaa kaupankiyntid ei voida kuitenkaan yksiloidd tai
kisitelld kaavamaisesti yhtend kokonaisuutena sdintelyn ndkokulmasta. Tdma johtuu
siitd, ettd varsinkin julkisia osakeyhti6itd koskevat yritysjdrjestelyt ovat hyvin
tilannekohtaisia ja omaavat usein jokaista yksittdistd kauppaa koskevia
erityisedellytyksid ja -olosuhteita. Tidstd syystd yksityiskohtaisen lainsddddnnon
ulottaminen jokaiseen erityistilanteeseen e1 ole tarkoituksenmukaista, vaan
kaupankdyntida ja markkinoita koskeva sddntely on rakennettu erddnlaiseksi
sekoitukseksi viranomaisten ja itse markkinoilla toimivien organisaatioiden antamista

sidnnoisti ja ohjeistuksista.”®

2> Henri Huovisen asiantuntija-artikkeli —Sijoittaja: tunne listautumisen hyédyt ja haitat.

https://www.osakeliitto. fi/uutiset/sijoittaja-tunne-listautumisen-hyodyt-haitat/ (viitattu 27.10.2018).

26 Kilpailuvaikutuksista yleisesti ks. esim. Kuoppamdiki 2005, s. 238-242.

27 Julkisilla  ostotarjouksilla  suoritettavien  yrityskauppojen  valvonnan  merkityksesti ja
seuraamusjérjestelmén toiminnasta ks. tutkielman luku 5.

28 Hoppu 2004, s. 31-32.
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2.3 Viranomaisséaantely arvopaperimarkkinoilla

Arvopaperimarkkinoiden viranomaissdintely on Suomessa suhteellisen nuorta ottaen
huomioon ajanjakson, jonka aikana arvopaperikauppaa on kansallisella tasolla kuitenkin
harjoitettu. Ennen varsinaista, ainoastaan markkinoille suunnattua sdéntelya
arvopaperimarkkinamme olivat pitkddn omien toimijoidensa antamien ohjeiden seké
yleisten velvoite-, sopimus-, yhtio- ja kauppaoikeuden sovelletun sdéntelyn varassa.?’
Padomamarkkinoiden kasvun ja arvopaperikaupan yhteiskunnallisen merkityksen
lisddantymisen vuoksi tarkempi markkinasdéntely oli kuitenkin yhdenvertaisuuden seka
markkinoiden ldpindkyvyyden ja tehokkaan toiminnan turvaamiseksi vélttdmitontd ja
ensimmdinen markkinavaihdantaa erityisesti sddntelevd arvopaperimarkkinalaki

annettiin vuonna 1989.%° Tidmin jilkeen sdintelyd on kehitetty ja uudistettu useaan

kertaan erilaisten kansallisten ja ylikansallisten vaatimuksien mukaisesti.

Nykyisin ~ kotimaiset  arvopaperimarkkinamme  ovat  erittdin  sddnnellyt.
Viranomaispohjaisesta markkinasdintelystd on erotettavissa kaksi eri tasoa, jotka
kuitenkin kytkeytyvit vahvasti toisiinsa: EU-sdéntely ja kansallinen sééntely. Euroopan
unionin tuottaman sddntelyn ensisijainen tarkoitus on harmonisoida jdsenvaltioiden
kansallisia arvopaperimarkkinoita koskevia saddoksid. Harmonisoinnin 1dhtdkohtaisena
tavoitteena on luoda EU-jdsenvaltioiden arvopaperimarkkinoita koskevat yleiset
saantelykehykset, mutta antaa jdsenvaltioille kuitenkin liikkumatilaa kansallisen
lainsdddinnén turvin tapahtuvalle sdintelyn tdydentimiselle ja tidsmentimiselle.’!
Useimmat kotimaiset arvopaperimarkkinoita koskevat sdddoksemme perustuvatkin EU-
sdantelyyn, mutta osaa EU:n antamista sdénndksistd sovelletaan sellaisenaan ilman
kansallista tiytédntdonpanoa.®* Tdmi tarkoittaa kiytinndss siti, ettd samaan yksildityyn
tilanteeseen saattaa soveltua sddnnoksid sekd kansallisista ettd ylikansallisista
saannostoistd. Péadasiallisesti jaon perusteena on EU:n antaman sddnndksen luonne, eli

minkélaisesta oikeusohjeesta kulloinkin on kysymys. Esimerkiksi direktiiveilld

2 Hoppu 2004, s. 28.

30 Héyrynen-Kajala 2013, s. 17.

3I'HE 6/2006 vp, s. 52.

32 Valtiovarainministerion tietopankki arvopaperimarkkinoista,
https://vm.fi/rahoitusmarkkinat/arvopaperimarkkinoiden-toiminta (viitattu 29.10.2018).
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asetetaan tavoitteet, joihin péddseminen edellyttdd usein kansallisen lainsdddannon
muuttamista. Asetukset sen sijaan ovat suoraan voimassa olevaa oikeutta, jolloin

erillisid kansallisia toimenpiteitd ei valttimétta vaadita.

Finanssimarkkinoita koskevaa EU-sdédnndstod tuotetaan neliportaiseen, Lamfalussy-
prosessiksi kutsuttuun jirjestelmdin perustuen.’*3* EU:n eri toimielinten tuottamat
arvopaperimarkkinoita koskevat direktiivit, asetukset ja ohjeet ovat tissd prosessissa
jaettu neljddn eri tasoon siten, ettd ensimmdiisen tason muodostaa Euroopan
parlamentin, komission tai neuvoston antama direktiivi tai asetus. Toinen taso pitda
sisélladn Euroopan komission ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA)
sdddosvallan siirtoon ja tiAytdntdonpanosddnnoksiin liittyvat seikat ja etenkin
sddddsvallan siirron perusteella annetut sdédnndkset. Kolmannella tasolla ovat ESMA:n
antamat suositukset ja ohjeet seké kansallisten valvontaviranomaisten vélinen yhteistyo.
Neljds taso merkitsee komission tehostettua tdytdntdonpanoa, eli aikaisempien ja
etenkin tasojen 1 ja 2 séddntelyn kansallisen tdytdntoGnpanon valvontaa ja tarvittaessa

asiaan kuuluvia toimenpiteiti.*>

On kuitenkin huomattava, ettd kaikkia EU:n antamia arvopaperimarkkinoita koskevia
sdannoksid ja ohjeita ei saateta voimaan tai muutoin huomioida yhtéldisilla
menettelytavoilla. Sddnndsten voimaantulo ja noudattaminen riippuu ensisijaisesti siité,
millaiseen lopputulokseen annetulla sddnndkselld pyritddn. Jotkin ndistd, kuten
komission antamat asetukset, ovat suoraan voimassa olevaa oikeutta sellaisenaan
voimaantuloajankohdastaan  alkaen. Direktiivit taas velvoittavat jidsenvaltiot
saavuttamaan sdddoksessd asetetut tavoitteet, mutta kaytettdvat keinot jéitetdén
jasenvaltioiden  péaitettiviksi.®®  Niiden lisdksi  esimerkiksi ESMA  antaa

arvopaperimarkkinoiden kéytintdjda koskevia ohjeistuksia, mutta ndmad eivét

33 Héiyrynen-Kajala 2013, s. 24.

34 Lamfalussy-prosessikehikko syntyi EU:n rahoitusmarkkinalainsifidinndn  sééntelyprosessin
kehittdmistarvetta vuonna 2001 tutkineen komitean loppuraportin ehdotusten perusteella (Final Report of
The Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets), jossa ehdotettiin
neliportaista sdantelykehikkoa arvopaperimarkkinoille suunnatun sddnnoston antamiseksi. Ks. esim.
Hdéyrynen-Kajala 2013, s. 24-26.

35 Héiyrynen-Kajala 2013, s. 24-26.

3% BEU:mn sdddostyypit, https://ec.europa.eu/info/law/law-making-process/types-eu-law_fi ~ (viitattu
29.10.2018).
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sellaisenaan velvoita sitovasti jisenvaltioita, vaan ESMA:n ohjeista ja suosituksista on

mahdollista poiketa perustellusta syysti.>’

Arvopaperimarkkinoiden kannalta merkittdvimmadt ja suoraan voimassa olevaa oikeutta
edustavat EU-sddnndkset ovat Suomessa saatettu voimaan enimmikseen
implementoimalla sdinndkset kansalliseen lainsddddntoomme. Esimerkiksi julkisia
ostotarjouksia koskeva direktiivi (2004/25/EY) on siséllytetty ldhes sellaisenaan
arvopaperimarkkinalakiin.*® Tama el kuitenkaan  tarkoita Sitd, ettd
arvopaperimarkkinoita koskeva lainsdddénto olisi tidysin identtistd eri jdsenvaltioissa.
EU-sdédntelyd voidaan pikemminkin kuvata hyvin yleisluontoiseksi kehikoksi, jota
kansalliset sifinndkset tdydentivit kunkin jisenvaltion erityisedellytysten mukaisesti.>
Arvopaperimarkkinoiden toimintaa ja toimijoita koskevat keskeisimmit sdddokset
pohjautuvat vahvasti EU-sddntelyyn juuri siksi, ettd finanssiala on luonteeltaan
valtionrajojen ulkopuolelle ulottuvaa ylikansallista toimintaa. Tdémi on huomattavissa
muun muassa arvopaperimarkkinoita  koskevien  kansallisten erillislakien
valmisteluvaiheiden kannanotoissa tai hallituksen esityksissd, joissa usein todetaan
uudistus- tai lainsdddéntotarpeen johtuvan muiden mahdollisten epdkohtien lisdksi EU-

oikeuden muuttuneista vaatimuksista.*°

Suoraan sovellettavien ylikansallisten sddnndsten lisdksi harmonisoinnin ja kansallisten
vaatimusten tuloksena syntyneet keskeisimmét arvopaperimarkkinoita koskevat
saddoksemme AML:n lisdksi ovat osakeyhtidlaki, laki kaupankdynnistd
rahoitusvilineilla  (LKR, 1070/2017), laki arvo-osuusjirjestelmistd  ja
selvitystoiminnasta  (348/2017), laki arvo-osuustileistd  (827/1991) ja laki
arvopaperitileistd (750/2012). Nididen lisdksi valtiovarainministerid on antanut

markkinoita koskien asetuksentasoisia sddnnoksid muun muassa AML:n nojalla.

37 ESMA-asetuksen 16 artikla.

38 Suomessa direktiivin asettamien vdhimméisvaatimusten toteuttaminen ei ole kuitenkaan edellyttinyt
suuria lainsdddannollisid muutoksia, silld julkisia ostotarjouksia koskeva kansallinen sdintely on jo
aiemmin vastannut hyvin pitkélti direktiivin vaatimuksia. Ks. Palm 2005, s. 272-273.

39 Palm 2005, s. 272.

40 Esimerkiksi hallituksen esityksessd arvopaperimarkkinalain uudistamisesta todetaan erdni
uudistustarpeena kattavan EU-harmonisoinnin ja sellaisenaan voimassa olevien asetusten huomioon
ottaminen. Ks. HE 32/2012 vp, s. 50-51.
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Asetusten tarkoituksena on tdsmentdd valittuja osia kulloinkin tarkastelun kohteena
olevasta  sdddoksestd.  Arvopaperimarkkinalain nojalla  annettuja  kansallisia
asetuksiamme ovat EsiteVMA, TiedonantovelvollisuusVMA, LiputusVMA ja
TarjousasiakirjaVMA.*! Listaus ei kuitenkaan ole tyhjentivi, vaan markkinoita ja
niiden toimintaa koskevia sdénnoksid ja asetuksia on annettu myds esimerkiksi

kirjanpitoon ja listalle ottoon liittyvissé asioissa.

2.4 Markkinoiden itsesddntely

Viranomaissddantelyn lisdksi markkinoiden toimintaa koordinoi vahvasti eri
markkinatoimijoiden itsesddntelykeinoin antamat sdinnodkset ja ohjeistukset. Télld
tarkoitetaan sitd, ettd viranomaisldhtdisen ohjeiston ja sdddOsmateriaalin lisdksi tietyt
markkinoilla toimivat instanssit voivat antaa koko markkinoilla operoivaa joukkoa
koskevia sddntdjd ja suosituksia, jotka valmistellaan ja annetaan viralliskoneiston
ulkopuolella. Yleiselld tasolla itsesddntelyn tarkoitukset ja tehtdvit voidaan liittdd
useampaankin tarkoitusperdén olosuhteista ja oikeudenalasta riippuen. Itsesdéntely voi
esimerkiksi toimia esimerkkind ja alustana myohemmaille viranomaisséddntelylle,
konkretisoida ja tismentdd jo olemassa olevien sdddosten sisdltod taikka toimia

itsendisesti liittymitt4 suoranaisesti virallislihteisiin.*?

Arvopaperimarkkinaoikeudellisen itsesddntelyn tarkoituksena on tehostaa ja tismentdd
lainsdddantod niiltd osin, kun sdddokset ovat jdtetty avoimiksi tai tulkinnaltaan
episelviksi.*® Yhteisten pelisdéintdjen asettamisen lisiksi itsesiintelyllisin keinoin on
mahdollista reagoida lainsdddant6d nopeammin muuttuviin markkinaolosuhteisiin, joka
saattaa johtaa esimerkiksi markkinoiden toiminnan tehokkuuden parantumiseen.

Itsesdéntelylld on myds mahdollista puuttua kédytdnnonldheisesti ja yksityiskohtaisesti

41 Hiyrynen-Kajala 2013, s. 21.

42 Tala 2012, s. 23.

43 Yritysjdrjestelyihin ja niiden toteuttamiseen liittyvdt sopimukset siséltdvdt usein vilityslausekkeita,
joilla ohjataan sopimuksista aiheutuvien riitojen ratkaisu tuomioistuimen sijasta vilimiesmenettelyyn.
Vilimiesmenettely ei usein ole tuomioistuinmenettelyn lailla julkinen prosessi, jonka vuoksi selkedd
tulkintalinjaa erilaisten asiakysymysten kohdalla on vaikea muodostaa ainoastaan tuomioistuimessa
késiteltdvien ja ratkaistavien tulkintaongelmien perusteella.
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sellaisiin markkinakdytontdihin, joista erikseen lailla sddtdminen saattaisi olla kankea ja
epatarkoituksenmukainen keino. On my0s esitetty ajatuksia, joiden mukaan
markkinatoimijoiden itsensd antamat sddnnokset vaikuttaisivat positiiviesti ndiden

sddAntdjen noudattamiseen ja niihin sitoutumiseen.**

Arvopaperimarkkinoiden itsesdéntely perustuu yksityiskohtaisemmin tarkasteltuna
lahtokohtaisesti  eri  markkinatoimijoiden = konsensukselle  kaupankdynnissé
hyvéksyttdavistd toimintatavoista. Itsesdéntelyn tarkoitus ei kuitenkaan ole korvata
lainsdddantdod, vaan pikemminkin tehostaa ja yhdenmukaistaa virallissdddoksissd
annettuja oikeusohjeita.*> Markkinoiden itsesiéintelyn keinoin annetut ohjeistukset ja
suositukset vaikuttavat jakaantuvan kahteen eri kategoriaan, joita voitaisiin kutsua
vaikkapa varsinaiseksi ja epdsuoraksi itsesddntelyksi. Varsinaisella itsesddntelylld
tarkoitetaan tissd yhteydessd niitd ohjeita ja suosituksia, jotka ovat suunnattu suoraan
kaikille  markkinatoimijoille itsesddntelyelinten toimesta. Itsesdédntelyelimillé
tarkoitetaan sellaisia yhteisojd tai yhteenliittymid, joilla on suoraan lainsddddnnon
perusteella tai yleisesti tunnustettuna instanssina oikeus tillaisten sdannostojen
antamiseen ja ylldpitimiseen. Epdsuoraksi itsesdédntelyksi taas voitaisiin kutsua sellaista
viranomaisldhtoistd sddnnosaineistoa, jonka sisdltoon ja teknisiin seikkoihin on
vaikuttanut vahvasti esimerkiksi itsesddntelyelimend toimivan yhteison kannanotot ja
mielipiteet. Periaatteessa kyse on virallisldhtoisestd sddntelystd, mutta kuitenkin
sellaisesta, jonka muotoon, sisdltoon tai soveltamiseen on merkittdvésti vaikuttanut
myo0s lainsddtdjistd riippumaton intressi. Kyse on siis erdénlaisesta yhteistyostd, jonka
avulla on mahdollista yhdistdd kummankin sdintelymuodon etuja kulloinkin kyseessi

olevalla soveltamisalalla.*®

4 Lakimiesliiton verkkouutisissa julkaistu artikkeli /tsescicintelylldi kohti joustavampaa scddosympdiristod,
https://lakimiesuutiset.fi/itsesntelyll-kohti-joustavampaa-sdsymprist/ (viitattu 1.11.2018).

4 Itsesddntelyn merkitystd ja tehtivid arvopaperimarkkinaoikeudellisessa kontekstissa ei ole kuitenkaan
mahdollista lokeroida kapeasti, silla itsesddntelyn asema vaihtelee kulloinkin késilld olevan
asiakokonaisuuden mukaan. Esimerkiksi markkinapaikan ylldpitdjdn ja itsesddntelyelimend toimivan
Arvopaperimarkkinayhdistyksen tehtdvét eroavat suuresti toisistaan, jonka vuoksi nédiden toimijoiden
itsesdéntelymetodit liittyvat erilaisiin tarkoitusperiin.

4 Tala 2012, s. 27.
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Itsesdéntelyelinten oikeudellinen toimivalta téillaisten lainsddddntdd tdydentdvien
ohjeiden antamiseen on tunnustettu suoraan markkinoita koskevissa erityislaeissa.
Julkisia ostotarjouksia koskevan AML 11 luvun 28 §:n perusteella porssiyhtié
velvoitetaan kuulumaan joko suoraan tai vélillisesti riippumattomaan, Suomessa
perustettuun toimielimeen, joka on antanut suosituksia julkisten ostotarjousten teknisti
toteutusta koskien. Téllainen elin on esimerkiksi Elinkeinoeldmén keskusliitto EK ry:n,
Keskuskauppakamarin ja Nasdaq Helsinki Oy:n vuonna 2006 perustama
Arvopaperimarkkinayhdistys, joka ylldpitdd muun muassa julkisiin ostotarjouksiin

sovellettavaa, itsesiintelykeinoin luotua ostotarjouskoodia.*’

Joissakin tilanteissa lainsddddantd my0s suoranaisesti edellyttdd markkinatoimijan
antavan ja ylldpitdvin erindisid sddnt0jd ja ohjeistuksia. Lainsddddnnolla vahvistettu
velvollisuus itsesdédntelyn antamiseen koskee kuitenkin padsdéntdisesti vain sddnnellyn
markkinan ylldpitdjad eli porssid. LKR 3 luvun 6 §:n mukaan porssin on laadittava ja
pidettdvé yleison saatavilla sddnneltyd markkinaa koskevat sdannét. LKR 3 luvun 7 §:n
mukaan valtiovarainministerion tehtdvind taas on vahvistaa pdrssin sdidnndt, joten
kiytdnnossd ainoastaan minimivaatimukset tdyttdvit porssin antamat ohjeistukset eivit
sindllaan  vaikuttaisi  olevan  laskettavissa  osaksi itsesddntelyd  puhtaan
viranomaisldhtoisyytensd vuoksi. Porssilla on kuitenkin LKR:n perusteella oikeus
tdydentdd ohjeilta edellytettyd minimisdéntelyd, jolloin kyse ei endd ole puhtaasta
virallissdéntelyn  tdytdntoonpanosta,  vaan  kaupankdynnin  koordinoimisesta

nimenomaisesti itsesdéntelyn keinoin tuotetuilla ohjeistuksilla.

47 Arvopaperimarkkinayhdistyksen toiminta ja tehtivit, https:/cgfinland.fi/arvopaperimarkkinayhdistys/
(viitattu 3.11.2018).
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3 JULKINEN OSTOTARJOUS ARVOPAPERIMARKKINOILLA

3.1 Markkinat ja julkiset ostotarjoukset

Kotimaiset arvopaperimarkkinamme ovat kokonaisuutena tarkastellen erittdin sdénnellyt
niin  lainsddddnndén  kuin  muidenkin  normikokonaisuuksien = ndkdkulmasta.
Viranomaissddntelyd tehostaa markkinoiden itsesddntely, ja yhdessd ndmi kaksi
elementtid turvaavat arvopaperimarkkinoiden ja kaupankdynnin Ildpindkyvyyttd ja
sijoittajien keskindisti yhdenvertaisuutta omilla osa-alueillaan. Kaksiportaisella
sddntelykehikolla ~ luodaan  arvopaperimarkkinoille  sddnndsympéristd,  jossa
perustavimmanlaatuiset menettelytavat ja kédytdnnot on vahvistettu lainsdddannolla,
mutta yksittdisten markkinatilanteiden tdydentdvd ja yhtendistdvd sddnndstd on
markkinatoimijoiden itsensd antamaa itsesddntelyd. Yleisluonnollisesti itsesdédntelyssd
on kyse markkinoiden varsinaista toimintaa ohjaavista sddnndistd ja ohjeista, joiden
yhdenmukainen noudattaminen tehostaa markkinaprosesseja sekd edistdd hyvad
arvopaperimarkkinatapaa. Yksittdisten transaktioiden ja kaupankdyntiin liittyvien
teknisten seikkojen sddntely viedddn kuitenkin lainsddddnnén ja itsesdédntelylld
annettujen ohjeiden ja suositusten tasolla pidemmille, etenkin kun kyse on
yhteiskunnallisesti merkittavistd jérjestelyistd. Yksi tdllaisista kaupankdynnin
erityismuodoista on julkinen ostotarjous, joka poikkeaa luonteeltaan merkittdvasti
yleisestd arvopaperimarkkinoilla tapahtuvasta sijoitusluontoisesta

osakekaupankiynnisti.*®

Julkinen  ostotarjous on  merkittivd  yritysjdrjestelyithin  liitettivd  tyokalu
finanssimarkkinoilla. Pdrssinoteerattujen yhtididen omistuspohja on useimmiten
jakaantunut lukuisten omistajien kesken, jolloin yritysjérjestelyjen toteuttamisvaiheessa
ongelmaksi saattaa muodostua kokonaisuuden hallittavuus osakkeita hankittaessa. Tama
tarkoittaa sitd, ettd ostajachdokkaan ei ole mahdollista neuvotella erikseen jokaisen
omistajan kanssa, vaan transaktio on hoidettava muulla tavoin. Julkinen ostotarjous

poistaa omistusten hajaantumisen tuottaman ongelman, koska ostotarjouksella on

8 Julkisen ostotarjouksen eroista muihin kaupankéyntimuotoihin ks. Sillanpdici 1994, s 10.
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mahdollista havitella kohdeyhtiéon koko liikkeelld olevaa osakekantaa tekemadlld
tarjouksen ja neuvottelemalla ainoastaan kohdeyhtion hallituksen kanssa. Julkisilla
ostotarjouksilla toteutettavat yritysjirjestelyt poikkeavatkin juuri omistuspohjan ja
osakkeiden vaihdettavuuden perusteella merkittavisti listaamattomien osakeyhtididen
vastaavista tilanteista. Porssiyhtididen omistajavaihdokset ovat myos luonteeltaan ja
vaikutuksiltaan merkittivid, silld kyseessd on pédsddntoisesti koko kaupan kohteena

olevan yhtion toimialaa ja markkinasuhdanteita koskeva jirjestely.*

Julkiset ostotarjoukset Suomessa tai suomalaisista yhtidistd eivdt ole suhteellisesti
tarkasteltuna harvinaisia, joskaan ei voitane puhua myodskddn aivan jokapdiviisisti
tapahtumista. Vuosien 2013-2017 vaililld téllaisia ostotarjouksia julkistettiin 28
kappaletta.’® Vaikka ostotarjoukset eivit asetu vuosille tasaisesti, julkisia ostotarjouksia
voidaan ajatella tehtdvdn keskiarvollisesti viidestd kuuteen kappaletta vuosittain.
Kontekstiin laitettuna luvut vaikuttavat suurilta, silli saman ajanjakson aikana uusia
porssiyhtiditi listautui Nasdaq Helsinki Oy:n pdrssilistoille 46 kappaletta.®! Porssiyhtio
voi poistua listalta padsdéntoisesti kahdella eri perusteella, joista toinen on seuraus

onnistuneesta ja toteutetusta julkisesta ostotarjouksesta.

Porssi voi listayhtion omasta hakemuksesta pdattdd, ettd kaupankdynti tietyn yhtion
osakkeilla lopetetaan. Ehtona on, ettei kaupankdynnin lopettamisesta aiheudu
merkittivdid haittaa sijoittajille tai arvopaperimarkkinoiden muulle toiminnalle.>?
Hyviksytyn julkisen ostotarjouksen transaktiovaiheen péaittyessd listayhtio tekeekin
yleensd porssille pyynnon kaupankiynnin lopettamisesta kyseisilli osakkeilla.>
Luonnollisesti lopettamisen ehtona on, ettd kyseessd oleva yritysjérjestely on saatettu
loppuun jokaisella osa-alueella, kuten esimerkiksi viahemmistoosakkeiden mahdollisen

lunastuksen osalta. Vahemmistdosakkeiden lunastamiseen liittyvén sijoittajansuojallisen

4 Julkisella ostotarjouksella toteutettava yritysjérjestely voidaan kuitenkin kilpailu- ja kuluttajaviraston
yrityskauppavalvonnan toimesta hyldté tai hyviksyé ehdollisena, mikéli jarjestelyn katsotaan sellaisenaan
vaarantavan esimerkiksi markkinoiden kilpailullisen rakenteen.

0 Antti  Turusen asiantuntija-artikkeli — Julkinen  ostotarjous on  aina  mahdollisuus,
http://www.porssisaatio.fi/blog/2017/09/04/ostotarjous-on-aina-mahdollisuus/ (viitattu 7.11.2018).

SI Porssisddtion  grafiikka  listautumisen muutoksista perustuen Nasdaq Helsingin  dataan,
http://www.porssisaatio.fi/blog/statistics/listautumiset-pohjoismaissa-viimevuosina/ (viitattu 7.11.2018).
52 Nasdaq Helsinki Oy 2018, pérssin sdéinnét kohta 2.2.9.1.

53 Sillanpiici 1994, s. 12
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aspektin perusteella ei liene mahdollista, ettd kaupankdynti osakkeella voitaisiin
keskeyttdd jo aikaisemmin esimerkiksi silloin, kun tarjouksentekijd on saavuttanut
OYL:n mukaisen lunastusmenettelyn aloittamiseen vaadittavan 90 prosentin osake- ja

aanimadran.

Toinen vaihtoehto kaupankdynnin lopettamiseksi listatun yhtion osakkeilla on
markkinapaikan yllépitdjin yksinomainen pddtds. Porssi voi pdattdd kaupankdynnin
lopettamisesta tiettyjen osakkeiden osalta silloin, kun osake tai litkkeeseenlaskija ei
endd tiytd listalleottovaatimuksia tai muutoin kykene noudattamaan pdorssin sdintdjé.
Lisdedellytyksend on niin ikdén sijoittajansuojavaatimukset ja markkinoiden toiminnan
hiiriétén jatkuminen.>* Porssin listautumissdintdjen mukaan listayhtilld pitdd olla
riittdvd  tuloksenmuodostuskyky tai litketoiminnan harjoittamisen mahdollistava
kiyttopddoma, jonka vuoksi esimerkiksi yhtion konkurssi- tai
saneerausmenettelytilanteet aiheuttavat kaupankiynnin keskeyttimisen kyseisen yhtion

osakkeilla.”

3.2 Arvopaperimarkkinalain soveltamisala ja ostotarjouksen méérittely

Julkiset ostotarjoukset ovat laajojen kytkentdjensd vuoksi aina merkittdvid tapahtumia
arvopaperimarkkinoilla. ~ Merkittdvyytensd  vuoksi ostotarjoukset on katsottu
aiheelliseksi sddnnelld sekd EU-tasolla ettd kansallisesti siten, ettd tdrkeimpind pidetyt
oikeushyvit saavat lainsdddénnoéllisesti kattavan suojan moitittavana pidettyjd
markkina- ja kaupankdyntimuotoja vastaan. Julkisia ostotarjouksia vélittomésti
koskevan ja ostotarjouksiin sovellettavan vilillisen sédédntelyn ldhtokohtaisena
tarkoituksena on edistdd sijoittajien luottamusta markkinoiden toimintaan ja kehittdd
hyvén arvopaperimarkkinatavan mukaisia kayténtdja. Luottamuksen turvaamiseen
liittyvét ldheisimmin sijoittajien yhdenvertaisuuden ja tasapuolisen tiedonsaannin

varmistaminen.’® Siintelylld luodaan myds yhdenmukaistetut menettelytavat julkisen

54 Nasdaq Helsinki Oy 2018, porssin sdéinnét kohta 2.2.9.2.
55 Nasdaq Helsinki Oy 2018, porssin listautumista koskevat kriteerit 2.2.3.
56 Sillanpiici 1994, s. 10.
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ostotarjouksen tekniselle toteuttamiselle yhtendistimalld hyvéksyttdvit menettelytavat

tarjouksen eri vaiheissa.

Sijoittajien yhdenvertaisuuteen liittyy vahvasti myos viahemmistoomistajien suojantarve
esimerkiksi tilanteissa, joissa jokin taho pyrkii saavuttamaan méérdysvallan tai
huomattavan vaikutusvallan yhtiossd.’” Hyvii arvopaperimarkkinatapaa ei ole erikseen
tdsmennetty lainsddddnndssd, mutta késitteeseen voidaan lukea kuuluvaksi
arvopaperimarkkinoiden yleisten periaatteiden liséksi sellaiset kdytannot, jotka edistavét
markkinoiden ldpindkyvyyttd ja vdhentdvit sijoittajien eriarvoisuutta tilanteissa, joissa
osapuolet evidt ole keskenddn yhdenvertaiset esimerkiksi vaikutusvallan tai
omistusosuuksien vuoksi. Viime kddessd hyvédn arvopaperimarkkinatavan voidaan
katsoa syntyvén sellaisista prosesseista, jotka kehittdvit markkinoiden avoimuutta ja

lisddvit sijoittajien luottamusta markkinoiden toimintaa kohtaan.

Julkisia ostotarjouksia suoraan tai vilillisesti késittelevien sdénndksien perimméinen
tarkoitus on palautettavissa hyvén arvopaperimarkkinatavan edistdmiseen. Pédasiallinen
ja sisdlloltidn yleisesti julkisia ostotarjouksia koordinoiva AML ja etenkin kyseisen lain
11 luku muodostaa vahvan tukirangan julkisten ostotarjouksien sdéntelyssi. AML 11
luku perustuu arvopaperimarkkinoita muutoin koskevan sddnndston lailla EU-
direktiiviin julkisista ostotarjouksista, mutta ostotarjousdirektiivi on monelta osin hyvin
yleisluonnollinen ja jittd# kansalliselle lainsdidinndlle huomattavasti paitintivaltaa.>
AML 11 luku pitdd sisdlldén yksinomaan julkisia ostotarjouksia koskevan sdédnndston,

jota tdsmennetddn lain soveltamisalaa késittelevissa pykaldssa:

STHE 6/2006 vp, s. 5.

8 Hyvin arvopaperimarkkinatavan tarkemmasta médrittelystéd julkisilla ostotarjouksella suoritettavien
yrityskauppojen osalta ks. tutkielman kohta 3.5.

59 Esimerkiksi lain soveltamisalaa koskevan AML 11 luvun 1 §:n kolmesta momentista 1 ja 2 perustuvat
ostotarjousdirektiiviin, mutta 3 momentti on muotoutunut kansallisen sédntelyn tuloksena. Ks. Hdyrynen-
Kajala 2013, s. 292, 294.
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AML 11 luvun 1 §

Tdta lukua, 27 §:dd lukuun ottamatta, sovelletaan tarjouduttaessa vapaaehtoisesti
(vapaaehtoinen ostotarjous) tai 19 §:n velvoittamana (pakollinen ostotarjous) julkisesti
ostamaan sddnnellylld markkinalla Suomessa kaupankdynnin kohteena olevia

osakkeita.

Tdtd lukua, 27 §:dd lukuun ottamatta, sovelletaan myos osakkeisiin oikeuttavista muista

arvopapereista tehtdviin tarjouksiin, jos:

1) osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla Suomessa ja niihin

oikeuttavien arvopaperien liikkeeseenlaskija on sama kuin ndilld osakkeilla; tai

2) osakkeeseen oikeuttavat arvopaperit ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld

markkinalla Suomessa ja niiden liikkeeseenlaskija on sama kuin ndilld osakkeilla.

Jollei 1 tai 2 momentista muuta johdu, 27 §:dd sovelletaan tarjouduttaessa julkisesti
ostamaan monenkeskisessd  kaupankdyntijirjestelmdssd ~ Suomessa  arvopaperin

liikkeeseenlaskijan hakemuksesta kaupankdynnin kohteena olevia osakkeita.

Soveltamisalaa koskeva pykéld madrittelee maantieteellisen rajauksen lisdksi julkisen
ostotarjouksen kaksi eri muotoa, vapaachtoisen ja pakollisen ostotarjouksen.60 Itse
julkisen ostotarjouksen madrittiminen on sen sijaan jétetty lain esitdiden ja
oikeuskdytdnnon varaan, silld pykéldssé ei oteta suoraan kantaa esimerkiksi tapaan, jolla
tarjoudutaan ostamaan osakkeet.61 Lainkohdan perustelujen mukaan julkiseksi
ostotarjoukseksi voidaan katsoa esimerkiksi tiedotusvélineissd tai internetsivuilla tehty

tarjous.62 AML 11 luvun 1 §:n esitdiden mukaan julkiseksi ostotarjoukseksi ei

60 Soveltamisalan tarkempi maantieteellinen rajaus on kirjattu AML 11 luvun 3 §:4in, jossa tismennetiin
yhtion oikeudellisen kotipaikan merkitystd AML 11 luvun soveltuvuudessa.

81 Ks. Parkkonen-Knuts 2014, s. 481-482.

2 HE 32/2012 vp, s. 135.
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kuitenkaan voida katsoa tilannetta, jossa tarjous tehdddn hyvin suppealle ja ennalta

miédritellylle joukolle arvopaperien haltijoita.®

Julkiseksi ostotarjoukseksi maédriteltdvan tarjouksen on joka tapauksessa tdytettdvi
julkisuuden vaatimus, jolloin méérittelyssd korostuu tarjouksen tekemiseen liittyvit
seikat. Tadmi merkitsee sitd, ettei tiettyd ostotarjousta voitane maédritelld julkiseksi
ostotarjoukseksi vasta jilkikdteen, vaan AML 11 luvun sdénnokset joko soveltuvat tai
eiviat sovellu tarjoukseen tekohetkestddn alkaen. Julkisuuden vaikutuksen merkitys
ostotarjouksen maédrittelyssd on tarkoituksenmukainen l&htokohta, silli kohdeyhtion
osakkeiden hankinta on mahdollista myds julkista ostotarjousta tekemattd. Yksittiisilla
suorilla osakekaupoilla on mahdollista pddstd samaan lopputulokseen kuin julkisella
ostotarjouksella, joskin téllaiset jirjestelyt ovat luonteeltaan hitaampia, ty6lddampid ja
riskipitoisempia.®* Vastaavanlaisesta lopputuloksesta huolimatta julkisten ostotarjousten

sddntely ei ulotu téllaiseen yksildityyn kaupankdyntiin.

Julkisen ostotarjouksen méadritelma ei kuitenkaan rajoitu koskemaan sellaisia tarjouksia,
joilla havitellaan kohdeyhtion koko osakekantaa. Julkiseksi ostotarjoukseksi katsotaan
myo0s sellainen madritelmén edellytykset muutoin tiyttdva tarjous, joka kohdistuu vain
osaan niistd. Finanssivalvonta (Fiva) on katsonut, ettd julkiseksi ostotarjoukseksi
rinnastetaan myo0s tilanne, osakkeenomistaja tekee muutoin AML 11 luvun 1 §:n
mukaisen tarjouksen esimerkiksi yhti6jirjestyksen lunastuslausekkeeseen perustuen.®’
Vastaavasti myyntitoimeksiantojen systemaattinen keskittiminen saattaa johtaa

66

ostotarjoussddnndston soveltamiseen.” Mainittujen tilanteiden on katsottu olevan

rinnasteisia julkiseen ostotarjoukseen osakkeenomistajien aseman ja tiedontarpeen

63 Esitdissd mainitaan esimerkkini suppeasta joukosta tilanne, jossa tarjouksentekijin on mahdollista
neuvotella kaupan ehdoista yksildllisesti arvopaperien haltijoiden kanssa. ks. HE 32/2012 vp, s. 135.

84 Sillanpiici 1994, s. 81.

85 Héyrynen-Kajala 2013, s. 295.

% Parkkonen-Knuts 2014, s. 482.
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osalta, jonka vuoksi julkisia ostotarjouksia koskevia sdédnnoksid voidaan soveltaa myos

tallaisiin transaktioihin.®’

AML 11 luvun soveltamisalaa laajennetaan 2 momentissa, jossa huomioidaan
osakkeiden lisdksi osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit. Momentin mukaisesti Suomessa
sddnnellyilld markkinoilla kaupan olevien osakkeiden ohella luvun sdénndksid
sovelletaan tilanteissa, joissa ostotarjous tehddin julkisilla markkinoilla kaupankdaynnin
kohteena oleviin osakkeisiin oikeuttavista muista arvopapereista. Momentin toinen
kohta ulottaa luvun soveltamisalan my0s tilanteisiin, joissa osakkeeseen oikeuttavat
arvopaperit ovat Suomessa julkisen kaupankdynnin kohteena sdinnellyilla markkinoilla.
Molemmissa tapauksissa lisdehtona on, ettd arvopaperien liikkeeseenlaskijan on oltava
sama kuin osakkeilla, joihin kyseiset arvopaperit oikeuttavat. Télld tavoin yrityskauppaa
suunnitteleva markkinatoimija ei kykene kiertiméédn julkista ostotarjousta koskevien
sdannosten soveltuvuutta sellaisilla jdrjestelyilld, joilla ei suoranaisesti hankita
kohdeyhtion osakkeita, mutta kaupan lopputulos olisi asiallisesti suoraan
osakekauppaan rinnastettavissa. Yksittdisilld kaupoilla tai julkisilla ostotarjouksilla
suoritettavien transaktioiden tavoitteet eroavat kuitenkin usein toisistaan siind maéérin,
etteivdt varsinaiset tulkintakysymykset julkisen ostotarjouksen luonteesta ole kovinkaan
yleisid. Ostotarjoussddnnoston soveltuvuuskysymykset koskevatkin 1dhinna tilanteita,

joissa tehty tarjous koskee jo luonteeltaan laajaa omistajajoukkoa.®®

Pykidldn 3 momentilla tarkoitetaan tilanteita, joissa tietyt osakkeet on kohdeyhtion
hakemuksesta otettu = Suomessa kaupankdynnin  kohteeksi monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelméssd, mutta e1 sddannellyilld markkinoilla. Télloin sovellettavaksi
tulee AML 11 luvun 27 §, jolla sddnnelldén erityisesti kyseisid tilanteita. Lainkohdan
perustelujen mukaan téllaisia ostotarjouksiin sovellettaisiin kuitenkin vain keskeisimpid
julkista ostotarjousta koskevia sddnnoksid ja muilta osin sddnndstét perustuisivat

itsesiintelyllisiin keinoihin.®® On kuitenkin mahdollista, etti kohdeyhtion osakkeet ovat

7 Fivan MOK 9/2013, kohta 5.1 (5).
8 Parkkonen-Knuts 2014, s. 482.
% HE 32/2012 vp, s. 135.
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kaupankdynnin kohteena sekd sddnnellyilldi markkinoilla ettd monenkeskisessi
kaupankdyntijarjestelmissa. Talloin ndistd tehtyyn julkiseen ostotarjoukseen sovelletaan

AML 11 luvun sdsinndksid 1 ja 2 momentin mukaisesti.’®

3.3 Itsesédéntelyn ja arvopaperimarkkinalain suhde

Nopeasti muuttuvat markkinatilanteet ja lainsddddnnon tarkoituksenmukainen
yleisluontoisuus edellyttidvit sédéntdjen yhdenmukaistamista myods markkinatoimijoilta
itseltddn. Julkisten ostotarjousten kohdalla AML ldhteekin itsesdintelyolettamasta, eli
siitd, ettd lainsdddannon ohella julkisiin ostotarjouksiin sovelletaan itsesdéntelyn keinoin
annettuja siddnnoksid, suosituksia ja ohjeita. Ostotarjouksia koskevan itsesdéntelyn
merkitys lainsddddnnon tdydentdjanéd onkin arvopaperimarkkinaoikeudellinen itseisarvo,

jonka merkitystd avataan AML 11 luvun 28 §:ssé seuraavasti:

11 luvun 28 §

Pérssiyhtion on suoraan tai vilillisesti kuuluttava riippumattomaan, elinkeinoeldmdd
laajasti edustavaan Suomessa perustettuun toimielimeen, joka on antanut hyvin
arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistamiseksi suosituksen kohdeyhtion johdon
toiminnasta julkisessa ostotarjouksessa ja mddrdysvallan ylldpitimistd koskevista
sopimusperusteisista  rakenteista,  tai  yrityskauppatilanteissa  noudatettavien
vhtiéoikeudellisten ~menettelytapojen ohjaamiseksi. Toimielin voi antaa ndistd

kysymyksistd myos lausuntoja.

Edelld 1 momentissa tarkoitettu tai siihen rinnastettava toimielin voi antaa hyvin
arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistimiseksi myés muita kuin 1 momentissa
tarkoitettuja tamdn lain soveltamisalaa ja siihen liittyvid yhtiooikeudellisia kysymyksid
koskevia suosituksia ja lausuntoja. Jokaisella arvopaperimarkkinoilla toimivalla on

oikeus pyytdd toimielimeltd lausunto.

" Héyrynen-Kajala 2013, s. 297.
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Pérssiyhtion on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, mihin 1 ja 2 momentissa tarkoitettuun
toimielimeen se kuuluu. Finanssivalvonnan pyynnostd toimielimen on toimitettava
Finanssivalvonnalle sddntonsd ja muut Finanssivalvonnan pyytdmdt valvonnan

kannalta tarpeelliset tiedot toimielimestd.

Jos 1 momentissa tarkoitettu suositus on otettu osaksi porssin sddntojd, ostotarjouksen

tekijin on sitouduttava noudattamaan porssin sdadantojd.

Lainkohdan tarkoitus on korostaa virallissdéntelyn ja aidon itsesdéntelyn yhdistelmén
lihtokohtaista painoarvoa julkisten ostotarjousten sééintelyn perustana.’! Lainsiidinndn
ohella hyvai arvopaperimarkkinatapaa voidaan edistdé itsesdéntelyllé, jossa osapuolena
on mahdollisemman laaja-alainen kirjo markkinatoimijoita. Pykédldn 1 momentin
mukaisesti jokaisen AML 2 luvun 7 §:n miéritelmédn tdyttdvan porssiyhtion on
kuuluttava téllaiseen toimielimeen joko suoraan tai vélillisesti. On huomattava, etté
jasenyys on sdddetty pakolliseksi ainoastaan porssiyhtididen osalta, jolloin julkisen
ostotarjouksen tekijin on kuuluttava tdllaiseen toimielimeen vain, mikéli kyseinen
tarjouksentekiji tiyttdd AML 2 luvun 7 §:n médritelmin listatun yhtion edellytyksisti.”?
Mikaéli tarjouksentekijd sen sijaan on vaikkapa yksityinen sijoittaja, itsesdéntelyelimeen
joko suoraan tai vilillisesti kuuluminen ei télloin ole AML:n perusteella pakollista.
Téstd huolimatta tarjouksentekiji on kuitenkin aina velvollinen ilmoittamaan
sitoutumisestaan itsesdéntelyelimen antamien suositusten ja ohjeiden noudattamiseen

AML 11 luvun 9 § 3 momentin mukaisesti riippumatta tarjouksentekijin statuksesta.”

Pykidlan 2 momentilla vahvistetaan yhtidoikeuden ja AML:n vélistd suhdetta. Lain
esitoiden mukaan itsesdédntelyelin voi antaa hyvdn arvopaperimarkkinatavan
edistdmiseksi suosituksia ja lausuntoja myds julkisiin ostotarjouksiin liittyvien

yhtiboikeudellisten kysymysten kohdalla. Kyseisen lainkohdan perusteluiden mukaan

"M HE 32/2012 vp, s. 151.

2 Héiiyrynen-Kajala 2013, s. 386.

3 Arvopaperimarkkinoiden itsesddntelyn yleissitovuus perustuu viime kidessd noudata tai seliti -
periaatteelle, joka on merkittdvyytensd vuoksi otettu my0s osaksi ostotarjouksen julkistamista koskevia
AML:n vaatimuksia. Ks. HE 32/2012 vp, s. 140.
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yhtidoikeudelliset kysymykset eivét suoranaisesti kuulu Fivan toimivaltaan, mutta ne
ovat AML:n soveltamisen kannalta merkityksellisid ja liittyvdt vahvasti yritysten
toimintaan arvopaperimarkkinoilla.”* Pykilin mukaan itsesddintelyelin voi paittid
muistakin itsesddntelyyn kuuluvista tehtdvisté, joita voivat olla esimerkiksi hallintoon ja
yritystarkastuksiin liittyvien sddntdjen antaminen. Itsesddntelyelimeltd voi myds miké
tahansa markkinoilla toimiva taho pyytdé lausuntoja hyvéddn arvopaperimarkkinatapaan
liittyen. Tdmédn pyyntdoikeuden tarkoitus on aktivoida toimielintd ja tuottaa
ratkaisusuosituksia hyvéksyttidvistd menettelytavoista, mikd puolestaan edistdd hyvin

arvopaperimarkkinatavan kehitysti.”®

Viranomaissddntelyn ja itsesdéntelyn suhde on arvopaperimarkkinaoikeudellisessa
kontekstissa merkittdvd, silli lainsdétdjdn ldhtokohtainen tavoite on hyddyntda
viranomaissdintelyn ohella markkinatoimijoiden kollektiivisesti antamaa sddnnostod
AML:n tdydentdjdnd. Arvopaperimarkkinoita koskevan sédédntelyn perimmadiset
tavoitteet, kuten markkinoiden lapindkyvyys ja sijoittajien yhdenvertaisuus, eivét ole
tehokkaasti saavutettavissa sddtdmailld néitd koskevista kysymyksisti ainoastaan
viranomaistasolla. Julkisten ostotarjousten kohdalla asetelman merkitys kasvaa
entisestdén, silld ostotarjoukset ovat pddsddntdisesti yksilollisid ja osapuolet sekd ndiden
asema markkinoilla saattaa vaihdella tilannekohtaisesti hyvinkin suuresti.”® Tdmin
vuoksi lainsdddantéd on katsottu tarpeelliseksi tiydentdd itsesdédntelylld, joka ei
kuitenkaan ole puhtaasti esimerkiksi sopimusperusteinen jérjestely, vaan saa

oikeutuksensa ja velvoitteensa suoraan lainsdddédnnon perusteella.

"4 HE 32/2012 vp, s. 153.
7> HE 32/2012 vp, s. 153.
76 Sillanpdici 1994, s. 10.
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3.4 Arvopaperimarkkinayhdistys ja ostotarjouskoodi

AML 11 luvun 28 § 1 momentti edellyttdd porssiyhtididen kuuluvan
itsesddntelyelimeen, joka on antanut hyvdd arvopaperimarkkinatapaa edistdvia
suosituksia liittyen julkisiin ostotarjouksiin. Pykdldssa itsessddn ei oteta kantaa tédllaisen
toimielimen organisointiin tai muotoon liittyviin kysymyksiin, mutta lainsdétdjén
tarkoitus kéy ilmi kyseisen pykélédn esitdistd, joissa todetaan téllaisen elimen voivan olla
esimerkiksi yhdistys tai sopimusperusteinen yhteenliittyma.”” Itseséintelyelimen on
kuitenkin edustettava riittdvan kattavaa osaa suurimmista markkinatoimijoista, jonka
vuoksi Elinkeinoeldmén Keskusliitto EK:n, Keskuskauppakamarin ja Helsingin pdrssin
muodostaman  Arvopaperimarkkinayhdistyksen on katsottu tdyttdvdn tidméin
vaatimuksen.”® Itsesiintelyelimeksi katsottavan koalition edellytykset jisenyhteisdiden
markkinaedustuksesta ja toimintojen laajuudesta ovat perusteltuja, silld itsesdéntelyn
tehokkuus perustuu juuri yleissitovuuden kasitteelle. Mikili itsesddntelyelin koostuisi
ainoastaan pienestd ja kapeaa markkinasektoria edustavasta yksityisestd joukosta
toimijoita, yleissitovan sdédntelyn tai ohjeistuksen antaminen esimerkiksi julkisen

ostotarjouksen toteuttamistavasta olisi vaikeaa tai 1dhes mahdotonta.

Arvopaperimarkkinayhdistys toimii  AML 11 luvussa tarkoitettuna hyvéa
arvopaperimarkkinatapaa edistdvdnd itsesdintelyelimend. Yhdistyksen tehtdvénd on
kehittdd arvopaperimarkkina- ja yhtidoikeuteen liittyvdd markkinoiden itsesdéntelyd
sekd yhdenmukaistaa arvopaperimarkkinoilla toimivien pdrssiyhtididen toimintamalleja
antamalla ohjeita ja suosituksia sekd hallinnollisiin kysymyksiin ettd julkisiin
ostotarjouksiin liittyvissi asioissa.”” Arvopaperimarkkinayhdistyksen itsesdéintelytoimet
tapahtuvat padasiallisesti kahden lautakunnan kautta, jotka ovat keskittyneet hyvén
arvopaperimarkkinatavan edistdmiseen omilla osa-alueillaan. AML 11 luvun 28 §

edellyttdd itsesddntelyelimen antavan ja yllépitdvén suosituksia arvopaperimarkkinoiden

"THE 32/2012 vp, s. 152.

8 HE 32/2012 vp, s. 151.

7 Arvopaperimarkkinayhdistyksen tehtivit, https:/cgfinland.fi/arvopaperimarkkinayhdistys/ (viitattu
12.1.2019).
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toimintaan ja kehitykseen liittyen. Arvopaperimarkkinayhdistys yllapitdd listayhtidille
suunnattuja hallinnointikoodia ja ostotarjouskoodia, joiden tarkoitus on nimenomaisesti
edistdd hyvai arvopaperimarkkinatapaa itsesddntelyelimelle laissa asetetun velvoitteen
mukaisesti. Arvopaperimarkkinayhdistys on asettanut itsesddntelykeinoin tuotettujen
koodien tulkinnasta ja ratkaisuehdotuksista vastaavat lautakunnat, joista
markkinatapalautakunta  késittelee  hallinnointikoodiin ~ ja  ostotarjouslautakunta

ostotarjouskoodiin liittyvit tulkinnalliset kysymykset.°

Ostotarjouskoodi jakaantuu johdannon lisdksi seitsemédn lukuun, jotka sisdltdvét
yhteensd 14 suositusta liittyen julkisen ostotarjouksen eri vaiheisiin. Julkisia
ostotarjouksia koskevaostotarjouskoodi on tulkintalinjaltaan selked. Koodin ei ole
tarkoitus kiertdd tai ohittaa lainsddddnndssd vahvistettuja menettelytapoja, vaan
tulkinnan on oltava tapauksesta riippumatta yhdenmukainen AML:n tavoitteiden ja
sddnnosten kanssa.®! TAmi korostaa viranomais- ja itsesiéntelyn vilistd suhdetta, jonka
mukaisesti itsesddntelyn perimmdiisend tarkoituksena on tdydentdd ja tdsmentdd
lainsdddantod. Koodin tulkintasdédnndksissd on kuitenkin lainsdddannostd poiketen
huomioitu julkisten ostotarjousten vaihtelevuus tilannekohtaisesti, jolloin suosituksia

tulee eri tilanteissa tulkita ensisijaisesti niille asetettujen vaatimusten mukaisesti.

Vaikka itsesddntelyn on tarkoitus syventdd lainsdddantod, yksityiskohtaisen sddnndston
tuottaminen on kuitenkin vaikeaa. Tdméa johtuu siitd, ettd hyvin tilanneriippuvaisen
asiakokonaisuuden kisittelemiseen ei ole mahdollista luoda sdintelyd, joka kattaisi
tehokkaasti lukemattoman monet erityistilanteet. Tdmad on havaittavissa myds
ostotarjouskoodin tulkintasuosituksia tarkastellessa. Tulkintojen on koodin mukaisesti
oltava linjassa asetettujen tavoitteiden kanssa, mutta yksittdistapauksissa valitun
menettelytavan vaatimukset on jétetty hyvinkin yleisluonnollisiksi. Ostotarjouskoodin
mukaan jokaisessa tapauksessa valitun menettelytavan on oltava omiaan lisddméiin

ostotarjousprosessin ennustettavuutta, edesauttamaan ostotarjousprosesseissa

80 Arvopaperimarkkinayhdistyksen toiminta, https:/cgfinland.fi/arvopaperimarkkinayhdistys/ (viitattu
12.1.2019)
81 Ostotarjouskoodi, s. 4.
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noudatettavien menettelytapojen yhdenmukaistamista, lisddméén ostotarjouksen eri
osapuolten tiedonsaantia ja arvopaperimarkkinoiden ldpindkyvyyttd sekd varmistamaan

ostotarjouksen eri osapuolten oikeussuojan toteutumista.®?

Sanamuotojen perusteella
tulkinnallinen ndkemys voi néin ollen vaihdella merkittdvésti kutakin yksittdistapausta
koskevien erityiskysymysten kohdalla, joka luonnollisesti vaikeuttaa pysyvin ja

konkreettisen ratkaisulinjan muodostamisessa.®®

Ostotarjouskoodi perustuu markkinoiden itsesddntelyn yleissitovuuden kaltaisesti
noudata tai selitii -periaatteelle.®* AML 11 luvun 9 § 1 momentin ja 11 luvun 13 §
mukaan sekd ostotarjouksen tekiji ettd kohdeyhtid ovat velvollisia ilmoittamaan,
noudattavatko  ndmd  ostotarjouskoodin  tulkinta- ja  toimintasuosituksia.
Ostotarjouskoodin tavoitteena on edistdd hyvédn arvopaperimarkkinatavan kehittymisti
ja huolehtia ostotarjouksen osapuolten oikeusturvan toteutumisesta, joten poikkeus
koodin noudattamisesta on Kkyettivi perustelemaan riittivin painavilla syilld.®
Menettelytavat ja kdytdnnot julkisissa ostotarjouksissa kuitenkin muuttuvat ja kehittyvit
kaiken aikaa, eikd ostotarjouskoodilla ole mahdollista ennakoida jokaista tilannetta
erikseen. Yksittdisestd suosituksesta on mahdollista poiketa perusteltujen syiden néin
vaatiessa, mutta poikkeavan osapuolen on kuitenkin varmistuttava siitd, ettd
poikkeamasta huolimatta ostotarjouskoodin tulkintaperiaatteita noudatetaan ja valittu
menettelymuoto on lain ja hyvin arvopaperimarkkinatavan mukainen. Poikkeaminen ja
perustelut on julkistettava mahdollisimman aikaisessa vaiheessa, yleensd viimeistdin

silloin, kun tarve poikkeamiselle ilmenee.3¢

82 Ostotarjouskoodi, s. 5.

8 Arvopaperimarkkinayhdistyksen ~ ostotarjouskoodia =~ koskevan  tietopankin  perusteella
ostotarjouslautakunta ei ole antanut yhtdkdin voimassaolevaa koodia koskevaa ratkaisusuositusta
15.1.2019 mennessé. Ostotarjouskoodi astui voimaan 1.1.2014 alkaen.
https://cgfinland.fi/ostotarjouskoodi/ostotarjouskoodin-soveltaminen/ (viitattu 15.1.2019).

8 Noudata tai selitd -periaatteen noudattaminen perustuu pédtdksen julkisuusvaikutukseen.
Ostotarjouskoodin noudattamatta jéttdminen ilman perusteltua syytd saattaa asettaa yrityksen kielteiseen
valoon markkinoilla, jonka wvuoksi koodin noudattaminen tai hyvéksyttdvin syyn antaminen
poikkeukselle on liiketaloudellisesti kannattavaa. Ks. HE 6/2006 vp, s. 53.

85 Ostotarjouskoodi, s. 6.

8 QOstotarjouskoodi, s. 7.
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3.5 Hyvi arvopaperimarkkinatapa julkisissa ostotarjouksissa

Hyvéa arvopaperimarkkinatapa on késitteend yleisluontoinen ja sithen lasketaan
kuuluvaksi ldhtokohtaisesti kaikki markkinakdytinteet, jotka ovat omiaan edistdmaidn
markkinoiden  yhdenvertaisuutta ja  tasapuolisuutta kaupankdynnissi. Hyvin
arvopaperitavan vastaisiksi katsottujen menettelyiden kielto on sisdllytetty AML 1
luvun 2 §:83n, joka on luonteeltaan yleislauseke ja koskee kaikkea
arvopaperimarkkinoilla tapahtuvaa kaupankédyntid. Yleisluontoisuutensa vuoksi
sallittujen kéytinteiden voidaan katsoa olevan suhteelliset kulloisenkin tilanteen
olosuhteista, paikasta ja ajankohdasta riippuen.®’ Julkisten ostotarjousten osalta hyviksi
arvopaperimarkkinatavaksi laskettavat menettelytavat ovat pddsdantdisesti perdisin
kahdesta ldhteestd. Yhtddlti AML asettaa tietyt yleiset vaatimukset toiminnalle
julkisissa ostotarjouksissa, toisaalta itsesdéntelyelimet ja etenkin
Arvopaperimarkkinayhdistys  antavat ohjeita ja  maérdyksid  hyvéksyttaviin
menettelytapoihin liittyen.®® Tilannetta voisi kuvata niin, etti lainsiitdji on yleisten
periaatteiden nojalla luonut tietynlaiset lainsdadantoon palautettavat
vihimmadisvaatimukset, joiden tulkinta ja tdsmentdminen tapahtuu julkisiin

ostotarjouksiin liittyvien itsesdintely- ja valvontaelinten toimesta.

Arvopaperimarkkinoita yleisesti koskevien AML 1 luvun sdinndsten liséksi lakiin on
epdsuorasti otettu kaksi tdsmennystd julkisiin ostotarjouksiin liittyvdn hyvén
arvopaperimarkkinatavan sisdllostd. AML 11 Iuvun 7-8 § pitdvit siséllddn
tasapuolisuus- ja edistdmisvaatimukset julkisissa ostotarjouksissa. AML 11 luvun 7 §:n
mukaan julkisen ostotarjouksen tekijd ei saa asettaa kohdeyhtion 1 §:ssd tarkoitettujen
arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan. Tasapuolisen kohtelun vaatimuksen
ydintavoitteena on, ettd 1 §:n tarkoittamien arvopapereiden omistajia ei aseteta

keskenddn eriarvoiseen asemaan siten, ettd toiminnasta aiheutuu oikeudenmenetyksen

8 Héiyrynen-Kajala 2013, s. 48.

8 Itsesddntelyelimend toimivan Arvopaperimarkkinayhdistyksen legitimiteetti perustuu sellaisten
ohjeiden ja tulkintasuositusten antamiseen, joita yhdistyksen jdsenet sitoutuvat noudattamaan. Malli on
perdisin Ruotsin vastaavanlaisesta jirjestelméstd, vaikka kotimainen sédéntelymme eroaakin tietyiltd osin
Ruotsin markkinasaintelystd. Ks. HE 32/2012 vp, s. 153.
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vaara. Vaatimus on arvopaperilajikohtainen, jolloin samaan lajiin kuuluvien
arvopaperien omistajille ei ole sallittua asettaa toisistaan poikkeavia tarjousehtoja
esimerkiksi maksettavan vastikkeen midridn tai laadun osalta. Vapaaehtoisesti tehty
ostotarjous voi koskea vain osaa yhtion osakkeista, mutta téllaisessakaan tilanteessa
ostotarjouksen tekijd ei voi kohdentaa tarjoustaan niin, etti tarjous koskee vain tiettyja
saman lajisten arvopapereiden omistajia, vaan ainoastaan ennalta madréttyd joukkoa

arvopapereita.®’

Tasapuolisen kohtelun vaatimus ulottuu kuitenkin osaltaan myds erilajisten
arvopapereiden haltijoiden keskindisiin suhteisiin niin, ettd tarjoukset erilajisista
arvopapereista tulee olla jirkevissi ja oikeudenmukaisessa suhteessa keskeniin.”
Tasapuolisen kohtelun vaatimus ulottuu niin ik&&n muihinkin tarjouksen ulkopuolisiin
sopimuksiin ja jirjestelyihin, mikdli niilld on ldheinen liityntd varsinaiseen
ostotarjoukseen. Vastikkeen ja ehtojen ei kuitenkaan edellytetd olevan yhtéldisid
ostotarjouksen kanssa silloin, kun esimerkiksi ostotarjousta edeltivé transaktio voidaan
kokonaisuutena arvioiden katsoa puhtaasti tarjouksesta erilliseksi liiketoimeksi.”!
Tasapuolisen  kohtelun  vaatimuksen rajat  ndyttdisivdt tulevan  késitteen
yleisluontoisuudesta huolimatta vastaan kuitenkin silloin, kun jokin sopimusperusteinen
jarjestely voidaan katsoa kokonaisuutena tarkastellen irralliseksi varsinaisesta
ostotarjouksesta, vaikka kyseessd olisikin yrityskauppaa etdisesti taustoittavasta

litketoimesta.

Tasapuolisen kohtelun vaatimuksen lisdksi AML asettaa julkisiin ostotarjouksiin
sovellettavana yleisend periaatteena velvollisuuden edistdéd ostotarjouksen toteutumista.
Tarjouksen edistdmisvelvollisuuden asettamisella vahvistetaan sijoittajansuojaa ja

tdydennetdin AML 1 luvun 2 §:n mukaista kieltoa menetelld hyvédn arvopaperitavan

8 Héyrynen-Kajala 2013, s. 309.
% HE 6/2006 vp, s. 33.
! Hiyrynen-Kajala 2013, s. 312.
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vastaisesti.”? Arvopaperimarkkinoita koskevien AML 1 luvun yleisten periaatteiden ja
11 luvun 7 §:ssé asetetun tasapuolisen kohtelun velvoitteen lisdksi edistamisvelvollisuus
on katsottu julkisten ostotarjousten kohdalla niin perustavanlaatuiseksi seikaksi, etti
tdimé on katsottu aiheelliseksi vahvistaa AML 11 luvun 8 §:ssd, jonka 1 momentin
mukaan julkisen ostotarjouksen tekijd ei saa omilla toimenpiteillddn estdd tai
olennaisesti vaikeuttaa julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen

toteutumista.

Kyseien lainkohdan merkitys on kaksijakoinen. Edistdmisvelvoitteen asettamisen
lahtokohtana on  vahvistaa  sijoittajansuojaa  varmentamalla  ostotarjousten
todenperdisyys, eli se, ettd tarjoukset ovat todellisia ja tarkoituksenmukaisesti
suunniteltuja.®® Julkisen ostotarjouksen mukaista kauppaa ei pidsiintdisesti tarvitse
toteuttaa silloin, kun tarjouksen kannalta olennainen ehto, kuten esimerkiksi tavoiteltu
omistusosuus, jii toteutumatta. Tayttymaittd jadnyt ehto on kuitenkin oltava luonteeltaan
olennainen yrityskauppaa  kokonaisuutena  tarkastellen,  jolloin  jonkin
vahamerkityksellisen ehdon rikkoutuminen ei vield merkitse tarjouksen raukeamista
siindkéddn tapauksessa, ettd ehdon tdyttymattd jidminen ei olisi katsottavissa tarjouksen
tekijin omasta toiminnasta johtuvaksi.®* Ehdon merkityksellisyyden edellytys kaupasta
vetdytymiseen oikeuttavana seikkana vahvistaa osaltaan tarjouksen todellisuutta ja
sijoittajien kykyd arvioida yrityskaupan toteutumisen mahdollisuutta, silld tarjoukseen
el ndin ollen voida siséllyttdd kaupan toteutumisen kannalta merkityksettomid, mutta

suuria epavarmuustekijoitd sisdltdvid liitdnndisehtoja.

Tarjouksen tekijd ei saa omilla toimillaan myoskddn estdd tai olennaisesti vaikeuttaa
ehtojen toteutumista, toisin sanoen ehtojen tayttymattd jaidminen ei tule ldhtokohtaisesti

olla tarjouksen tekijan toiminnasta johtuva lopputulos. Ostotarjouksen ehdot eivit

92 Sidnnoksen sijoittajansuojallinen ulottuvuus kytkeytyy hyvéin arvopaperimarkkinatapaan liitettivissi
oleviin velvoitteisiin, jotka estdvdt tarjouksen tekijdd aiheuttamasta haittaa markkinoille. Epidvarma
julkinen ostotarjous aiheuttaa hdmmennystd markkinoille esimerkiksi hinnanmuodostukseen liittyvien
seikkojen osalta, jonka vuoksi ostotarjoukselta ja tarjouksen tekijdltd edellytetddn tiettyd vilpittomyytta ja
tarkoituksenmukaisuutta. Ks. Parkkonen-Knuts 2014, s. 490.

% HE 32/2012 vp, s. 140.

%4 Fivan MOK 9/2013, kohta 5.4.
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myOskddn saa olla sellaisia, ettd tarjouksen toteuttaminen olisi tosiasiallisesti
tarjouksentekijin vapaassa harkinnassa.”> AML 11 luvun 8 § 2 momentti asettaa
tarjouksen tekijélle tai timén kanssa yksissd tuumin toimivalle henkil6lle myds erillisen
kiellon luovuttaa kohdeyhtion litkkeeseen laskemia osakkeita tai osakkeisiin oikeuttavia
arvopapereita tarjousaikana ilman erityistd syytd tai ryhtyd muuhunkaan sellaiseen
toimenpiteeseen, joka voi heikentdd tarjouksen toteutumismahdollisuuksia. Erityinen
syy voi liittyd esimerkiksi kilpailuviranomaisen péédtokseen tai kilpailevaan
ostotarjoukseen, mutta tdlldinkin tieto luovutuksesta on julkistettava vahintdén viisi

arkipiiviii ennen suunniteltua luovutusta.”®

Julkisen ostotarjouksen edistaimisvelvollisuutta tarkasteltaessa on huomioitava, ettd
kyseinen velvollisuus koskee ainoastaan tarjouksentekijdd. Kohdeyhtiotd ei sen sijaan
voida velvoittaa yhtéldisiin toimiin ostotarjouksen edistimiseksi. Kohdeyhtion
hallituksen on kuitenkin OYL 1 luvun 8 §:n mukaisesti huolellisesti toimien edistettiava
yhtion etua, jonka vuoksi osakkeenomistajien kannalta positiivinen ostotarjous luo
hallitukselle velvoitteen toimia ostotarjouksen toteutumista edistdvélld tavalla.
Kohdeyhtion hallituksen myo6tidvaikuttaminen tarjouksen toteutumiseksi ei kuitenkaan
koske sellaisia ostotarjouksia, jotka eivit kokonaisuutena arvostellen ole yhtidn ja
osakkeenomistajien edun mukaisia. Télloin kohdeyhtiolld ei ole velvollisuutta toimia

ostotarjousta edistivilli tavalla.”’

Osakkeenomistajien etua punnitessa huomio ndyttdisi useimmiten kiinnittyvin
preemion madrddn sellaisissa ostotarjouksissa, joissa vastikemuodoksi on valikoitunut
puhdas rahavastike. Preemiolla tarkoitetaan téssé tilanteessa kulloinkin kyseesséd olevan
arvopaperin markkinahinnan ja ostotarjouksessa asetetun hinnan erotusta. Vastike voi
kuitenkin olla kéteisen sijasta tarjottu myds osakkeina, tai ndiden yhdistelméind eli

hybridivastikkeena. Osakkeenomistajien etua punnitessa preemion middrdn lisdksi

% HE 32/2012 vp, s. 139.
% HE 32/2012 vp, s. 139.
%7 HE 32/2012 vp, s. 140.
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kaikkien vastikemuotojen osalta huomio kiinnitetddn kaupan kohteena olevien tai

vastikkeena tarjottavien osakkeiden mahdolliseen arvonkehitykseen tulevaisuudessa.”®

4 OSTOTARJOUSSAANNOSTO JA SIJOITTAJANSUOJA

4.1 Ostotarjousten ehdollisuus

Julkiset ostotarjoukset siséltdvit usein ehtoja tarjouksen toteuttamiselle. Pédsaantoisesti
julkiset ostotarjoukset noudattavat sidonnaisuutensa osalta varallisuusoikeudellisista
oikeustoimista annetun lain eli oikeustoimilain (OikTL, 228/1928) sddnnoksid

esimerkiksi tarjouksesta vetdytymisesti ja ehtojen hyviksynnisti.”

Kyseessa on
kuitenkin perinteisestd sopimusoikeudellisesta tarjous-vastaus -asetelmasta poikkeava
jérjestely, jonka wvuoksi julkisten ostotarjousten ehdoista ja tarjousvelvollisuuden
syntymisesti on otettu myds omat erityssdinndksensi AML:iin.'% Etenkin
sijoittajansuojaan ja osakkeenomistajien yhdenvertaisuuteen liittyvit seikat edellyttavit
julkisen ostotarjouksen ehtojen siséllollisten mahdollisuuksien rajaamista padsdantoista

sopimusvapautta  kattavammin.'?!

Ostotarjouksen ehdollisuuden mahdollisuutta
kasittelevd AML 11 luvun 15 § ja etenkin kyseisen pykélin 1 momentti asettaa
ldhtokohtaisen asettelun tarjouksen ehdoille molempien

arvopaperimarkkinalainsddddnnossi tunnistetun ostotarjousmuodon osalta:

%8 Hallituksen velvollisuus toimia huolellisesti yhtién ja niin ollen osakkeenomistajien edun mukaisesti
on objektiivinen ldhtokohta julkisesta ostotarjouksesta annettavan lausunnon osalta. Joillakin
osakkeenomistajalla saattaa kuitenkin olla my0s subjektiivinen agenda edunmukaisesta tarjouksesta
kieltdytymiselle, jolloin saatetaan pdityd niin sanottuun squeeze out -jirjestelyyn eli OYL:n mukaiseen
vihemmistdosakkeiden lunastusmenettelyyn.

9 Héyrynen-Kajala 2013, s. 344.

190 Jylkisen ostotarjouksen sitovuutta koskevat kysymykset ratkaistaan kuitenkin varallisuusoikeudellisia
oikeustoimia koskevien yleissddnndsten ja -periaatteiden mukaisesti silloin, kun sitovuutta arvioidaan
AML 11 luvun 16 §:n asettaman tarjousajan ulkopuolisesti. Ks. HE 32/2012 vp, s. 135.

101 Esimerkiksi pakollisen ostotarjouksen osalta sijoittajansuojalle annetaan etusija suhteessa
sopimusoikeuden yleisiin sopimusvapauden periaatteisiin.
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AML 1 luvun 15 § 1 momentti

Vapaaehtoisen ostotarjouksen tekijd voi asettaa ehtoja tarjouksen toteuttamiselle.
Pakollinen ostotarjous voi olla ehdollinen vain tarvittavien viranomaispddtosten
saamiselle. Ostotarjouksen tekijin tulee ilman aiheetonta viivytystd julkistaa tieto
ostotarjouksen ehtojen tdyttymisestd tai siitd, ettd ostotarjouksen tekijid Iluopuu

vaatimasta ehtojen tdyttymistd.

Kyseinen sddnnés on luonteeltaan yleinen, mutta erottaa selkedsti eri
ostotarjousmuotojen ehtojen mahdollisuuden. Vapaachtoista ostotarjousta voidaan
luonnehtia erdénlaisena péadsddntond, jonka poikkeuksena on tarjousvelvollisuuden
syntyminen ja tistd seuraava pakollinen ostotarjous. Vapaaehtoisen ostotarjouksen
ehdot ja vastike ovat ldhtokohtaisesti tarjouksentekijdn vapaassa harkinnassa, mutta
arvopaperimarkkinoiden  ldpindkyvyyden ja  sijoittajien  yhdenmukaisuuden

vaatimuksien johdosta ehdoille on asetettu erditd muotovaatimuksia.

Ostotarjouksen ehtojen on ensinndkin oltava yhdenmukaisia AML 11 luvun 7 §:n
asettaman tasapuolisen kohtelun vaatimuksen kanssa. Tamé tarkoittaa sitd, ettd ehdot
eivit saa olla vaihtelevia esimerkiksi tarjottavan vastikkeen osalta sellaisten
osakkeenomistajien kohdalla, joiden hallussa olevat arvopaperit kuuluvat samaan
arvopaperilajiin.'®? Fiva on katsonut, etti tarjousten ehtojen on myds oltava riittivin
selkeitd ja yksiselitteisid, jotta osakkeenomistajilla olisi todellinen mahdollisuus
arvioida ehtojen toteutumisen todenndkdisyyttd. Ehtojen tulee olla kohtuudella
todennettavissa, jolloin ehtojen tdyttyminen tai tdyttymaéttd jadminen ei jdisi todellisesti
ainoastaan tarjouksentekijin vapaaseen harkintaan. Ostotarjouksen tulee olla myds
kohtuullinen siten, ettd tarjouksentekijan ja osakkeenomistajien oikeudet ja
velvollisuudet ovat kokonaisarvioinnin  perusteella tasapainoisessa suhteessa

keskeniin.!® Tarjouksentekijélle on asetettu AML 11 luvun 8 §:ssi velvollisuus edistii

102 AML:n asettaman tasapuolisen kohtelun vaatimuksesta johtuen toisiinsa rinnastettavissa olevia
osakeomistuksia tulee kohdella yhdenmukaisesti. Kohdeyhtio saattaa kuitenkin olla laskenut liikkeelle
useampia arvopaperisarjoja, jotka tuottavat erilaisia oikeuksia esimerkiksi &dnivallan kayttoon tai
osingonjakoon liittyen. Télloin osakesarjat eivdt ole rinnastettavissa toisiinsa, eikéd tasapuolinen kohtelu
ndin ollen ulotu eritasoisten osakesarjojen omistajien vilisiin suhteisiin. Ks. HE 6/2006 vp, s. 33.

103 Fijvan MOK 9/2013, kohta 44.
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ostotarjouksen toteutumista, jonka mukaisesti Fiva on katsonut, ettei tarjouksentekijén
tulisi vedota sellaiseen ehtoon, joka ei ole suunnitellun yrityskaupan kannalta
kokonaisuutena arvioiden merkittdvd. Tarjouksentekijén tulee ennen ehtoon vetoamista
toimimaan ostotarjouksen ehtojen tiyttymisen edistdmiseksi siind méérin, kun

kohtuudella voidaan olettaa.'%*

Toiseksi AML 11 luvun 15 § 1 momentin mukaan tarjouksentekijan on julkistettava
tieto ehtojen tiyttymisestd ilman aiheetonta viivytystd. Julkistamisvaatimus koskee
saannoksen perusteella myo0s tietoa, jolla tarjouksen tekija luopuu oikeudestaan vedota
ehtojen tdyttymiseen. Sddnnds kattaa 1dhtokohtaisesti ehdot kokonaisuutena siten, etti
julkistamisvelvollisuus koskee tilanteita, joissa kaikki ehdot ovat tdyttyneet tai niiden
tdyttymisen vaatimisesta luovutaan.'® Vaikka nimenomaista velvollisuutta ei olekaan,
tarjouksentekijd voi kuitenkin julkistaa myos yksittdisid ehtoja ja niiden tidyttymiseen
liittyvid seikkoja koskevaa informaatiota. Téllaiset osajulkistamiset lienevit kuitenkin
tarpeellisia ainoastaan silloin, kun kyseessid oleva ehto on luonteeltaan erityinen tai
ehdon toteutuminen on riippuvainen esimerkiksi kolmannesta tahosta. Télloin
yksittdiseen ehtoon liittyvdn tiedon julkistaminen edistdd osakkeenomistajien

tosiasiallista kykyéd arvioida ostotarjousta ja sen toteutumisen todennékdoisyytta.

4.2 Tarjousvelvollisuus ja sijoittajansuoja

Padsddntoisen vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen lisdksi osakkeenomistajalle saattaa
tietyissd tilanteissa syntyd AML:n mukainen velvollisuus tarjouksen tekemiseen.
Pakollista  julkista ostotarjousta sddntelevd lainkohta on olennainen osa
arvopaperimarkkinaoikeudellista sijoittajansuojaa.'’ Kyseinen AML 11 luvun 19 § on
suojasddnnds, jonka tarkoituksena on turvata vihemmistdomistajien asemaa tilanteessa,
jossa tietyn osakkeenomistajan osakeomistus ja ddnivalta yhtiossd kasvaa merkittdvin

suureksi.'” Niin kutsutun tarjousvelvollisuusrajan ylittyessd osakkeenomistaja on

104 Fivan MOK 9/2013, kohta 45.
105 HE 32/2012 vp, s. 145.

196 parkkonen-Knuts 2014, s. 493.
107 HE 6/2006 vp, s. 43.
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velvollinen tekemédn ostotarjouksen kaikista jdljelld olevista yhtion osakkeista ja
osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista, jolloin muille osakkeenomistajille annetaan
mahdollisuus harkita, haluavatko n&méd jatkaa yhtion osakkaina &énivallan
keskittymisestd huolimatta.'%® Pelkistdin yksittdisen omistajan #inivallan kasvu ei
sindllddn loukkaa muiden osakkeenomistajien oikeuksia, mutta valtasuhteiden muutos
saattaa johtaa esimerkiksi yhtion litketoiminnan muutoksiin. Tdlldin on perusteltua, ettd
vihemmistoon jddneille osakkeenomistajille avautuu todellinen mahdollisuus
hankkiutua osakkeistaan eroon kdypddn hintaan. AML 11 luvun 19 § asettaa kaksi
omistusrajaa, joiden ylittyessd osakkeenomistaja on velvollinen tekeméin

ostotarjouksen yhtion muista osakkeista:

AML 11 luvun 19 §

Osakkeenomistajan, jonka ddniosuus kasvaa yli 30 prosentin tai yli 50 prosentin
kohdeyhtion osakkeiden ddnimddrdstd (tarjousvelvollisuusraja) sen jdlkeen, kun
kohdeyhtion osake on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle
(tarjousvelvollinen), on tehtivd julkinen ostotarjous kaikista muista kohdeyhtion
litkkeeseen laskemista osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtion liikkeeseen

laskemista arvopapereista.

Sadnndksen mukaan ostotarjous on tehtdvd osakkeenomistajan ddniosuuden kasvaessa
yli 30 tai 50 prosentin. Sen sijaan silld, milld tavoin &dniosuusraja on ylitetty, ei
vaikuttaisi olevan merkitystd.!” Ostotarjousdirektiivisti poiketen AML:n mukaista
tarjousvelvollisuuden syntymistd ei ole sanamuodostaan huolimatta sidottu osakkeiden
todelliseen hankintaan, vaan myos yksissd tuumin toimivien henkildiden yhteisen
adniosuuden liputusrajat ylittdvd kasvu johtaa velvollisuuteen tehdé ostotarjous yhtion
muista osakkeista.!'® Adniosuuden yhteenlaskun ulottaminen tillaisiin yhteenliittymiin

ilman varsinaisia osakkeenhankintaa vahvistaa vdhemmistdsijoittajien asemaa ja estidi

198 Heiyrynen-Kajala 2013, s. 351.

109 AML 11 luvun 6 §:n mukaan tarjousvelvollisuuteen liittyvit siinnokset koskevat my6s sellaista tahoa,
joka ei omista osakkeita, mutta jonka déniosuus ylittda 19 §:sséd asetetut liputusrajat.

110 Ostotarjousdirektiivin 5 artiklan 1 kohdan mukaan tarjousvelvollisuus syntyy, jos “luonnollinen
henkild tai oikeushenkild yksin tai téllaisen henkilon kanssa yhdessd toimivat henkil6t ovat hankkineet 1
artiklan 1 kohdassa tarkoitetun yhtion arvopapereita...”.
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tarjousvelvollisuutta kasittelevin sédédnnoksen kiertdmisen siten, ettd yksin toimimisen
sijasta kohdeyhtion tosiasiallinen miirdysvalta saataisiin keskitettyd muodostamalla

useammasta eri toimijasta koostuva yksikko.

Kaksiportaisen tarjousvelvollisuuden merkitys liittyy vahvasti sijoittajansuojaan, mutta
asetettujen rajojen merkityksestd ddnivaltaa tosiallisesti kéyttdvien omistajien
toimintaan on havaittavissa argumentteja puolesta ja vastaan. ensimmdiisen 30 prosentin
rajaa on perusteltu silld, ettd porssinoteerattujen osakeyhtididen yhtiokokouksissa on
vain harvoin paikalla kaikki tai lihes kaikki osakkeenomistajat.'!! Pé&rssiyhtididen
omistuspohja saattaa olla hajaantunut laajalle joukolle osakkeenomistajia, jolloin jo
merkittdvisti 50 prosenttia pienempi &ddniosuus voi mahdollistaa tosiasiallisen
mairdysvallan kayton yhtiokokouksien padtoksissa. Toisaalta mikéli
tarjousvelvollisuuden raja olisi yksiportaisesti rajattu ainoastaan 30 prosenttiin,
sijoittajansuoja saattaisi tosiasiallisesti heikentyd etenkin sellaisissa yhtidissd, joissa
suurimmilla omistajilla olisi jo valmiiksi kolme kymmenesosaa yhtion osakkeista ja
danistd.!'? Timin vuoksi kaksiportaisuuden merkitys on katsottu olevan tirked, silld 30
prosentin lisdksi asetettu 50 prosentin tarjousvelvollisuusraja toimii kaytdnndssé
sijoittajansuojan toisena vyohykkeend. Mikili osakkeenomistajan omistusosuus nousee
yli 50 prosentin, yhtiokokouksiin osallistuvien omistajien mééralld tai omistuspohjan
hajautumisella ei ole endd vaikutusta, vaan tdlloin enemmistdomistajalla on joka

tapauksessa todellinen méardysvalta yhtiossa.

Tarjousvelvollisuuden synnyttévien rajojen méadrittiminen on pitkalti jitetty kansallisten
lainséétéjien vastuulle, silld ostotarjousdirektiivin 5 artiklan 1 kohdassa viitataan rajojen
osalta ainoastaan maddrdysvallan synnyttivddn 4ddniosuuteen. Sijoittajansuojan
ndkokulmasta ajatellen pakollisen ostotarjouksen laukaisevien omistusosuusrajojen
asettaminen ja perustelu ovat kuitenkin jdsenvaltiosta riippumatta sidotut samoihin

padmaariin, jolloin direktiivin avoimuudesta huolimatta tarjousvelvollisuuden rajat ovat

muodostuneet suhteellisen samankaltaisiksi EU-alueella. Tdmi on huomattavissa

" Héiyrynen-Kajala 2013, s. 353.
2 HE 6/2006 vp, s. 43.
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erityisesti AML:n mukaisen alemman 30 prosentin tarjousvelvollisuusrajan osalta, joka

vastaa pitkilti yleiseurooppalaista linjaa méiriysvallan synnyttivisti dsniosuudesta. ''?

4.3 Poikkeukset sijoittajansuojaan rajanylitystapauksissa

Tarjousvelvollisuuden syntyminen tiettyjen omistusrajojen ylittimisen seurauksena on
arvopaperimarkkinaoikeudellinen 1dhtokohta. Kattavan sijoittajansuojan luominen
edellyttdd osakkeenomistajien vaihtoehtojen laajentamista tilanteissa, joissa kolmas
osapuoli tavoittelee todellisen dini- ja maidrdysvallan saavuttamista yhtiossa.
Kaksiportaista tarjousvelvollisuutta koskeva AML 11 luvun 19 § tuleekin
padsdintoisesti sovellettavaksi aina, kun osakkeenomistaja tai yksissid tuumin toimivat
tahot ylittdvdat pakollisen ostotarjouksen tekemiseen asetetut omistusrajat.
Tarjousvelvollisuuteen on kuitenkin sdddetty poikkeuksia tilanteissa, joissa yhtion muita
osakkeenomistajia ei ole katsottu aiheelliseksi suojata tarjousvelvollisuuden

asettamisella, vaikka omistusraja onkin syystd tai toisesta ylitetty.

Lakisadteisid poikkeuksia pakollisen ostotarjousvelvollisuuden sivuuttamiseksi on
yhteensé viisi kappaletta, jotka on kirjattu AML 11 luvun 21 §:n viiteen eri momenttiin.
Ensimmiinen poikkeus ostotarjouksen tekemiseen on kisilli silloin, kun
tarjousvelvollisuuden rajan ylittdvdt kohdeyhtion osakkeet on hankittu aiemmalla
ostotarjouksella, joka on koskenut yhtion kaikkia liikkeeseen laskettuja osakkeita seka
ndihin oikeuttavia arvopapereita. Uuden ostotarjouksen tekemiseen velvoittavia
sijoittajansuojallisia toimenpiteitd ei tdlloin vaadita, silld osakkeenomistajilla olisi ollut
mahdollisuus halutessaan yhtyd aiempaan ostotarjoukseen, joka laajuudeltaan vastaa
pakollista ostotarjousta.''* Ensimmiisen momentin poikkeus tarjousvelvollisuudesta
ostotarjouksen perusteella kasittdd kuitenkin myds tilanteet, joissa alkuperdinen
ostotarjous ei ole laajuudeltaan vastannut pakollista ostotarjousta. Mikali ostotarjous on
tehty vain esimerkiksi osasta yhtion osakkeita, tarjousvelvollisuus syntyy vasta silloin,

kun hankittujen osakkeiden ddnioikeus on siirtynyt ostotarjouksen tekijille. Sijoittajia ei

113 The Takeover Bids Directive Assessment Report, s. 39.
4 Héiyrynen-Kajala 2013, s. 360.
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luonnollisesti ole tarpeen suojata tilanteessa, jossa ostotarjous on esimerkiksi
mahdollisuus perua ehtojen tiyttyméttd jaddmisen vuoksi. Suojantarve realisoituu vasta
silloin, kun tarjouksen tekijin on mahdollista kdyttdd osake-enemmistoonsd liittyvad

danioikeutta yhtiossa. !>

Toinen poikkeus liittyy rajanylitystapauksiin, joissa yhtion suurintadénivaltaa kéyttdva
osakkeenomistaja ei vaihdu 30 prosentin rajan ylittdmisestd huolimatta.
Tarjousvelvollisuuden muodostavien omistusrajojen sekd niihin liittyvien poikkeusten
on tarkoitus suojata muita osakkeenomistajia tilanteissa, joissa arvopaperitransaktioiden
seurauksena jokin sijoittaja saa haltuunsa todellisen dinivallan kéyttimisen
mahdollistavan osan yhtion osakkeista. AML 11 luvun 21 § 2 momentin poikkeuksen
mukaan tarjousvelvollisuutta ei siten synny, mikili osakkeenomistajan déniosuus ylittda
30 prosentin rajan tapauksessa, jossa toisella osakkeenomistajalla on vield tatdkin
suurempi osuus yhtion osakkeista ja dénistd. Télloin todellisen ddnivallan kéyttd ei
siirry ylityksestd huolimatta. Tarjousvelvollisuus syntyy vasta silloin, kun yhtion ylin
ddnivalta tosiasiallisesti siirtyy.!'® Tdmi merkitsee siti, ettd poikkeus koskee vain 30
prosentin rajaa. Todellinen &édnivalta muodostuu tai siirtyy aina, kun osakkeenomistaja
hankkii yli 50 prosenttia kaikista yhtion osakkeista ja nithin oikeuttavista

arvopapereista.

Kolmas poikkeus tarjousvelvollisuudesta koskee niin sanottua passiivista ylitysta.
Osakkeenomistajalle ei voi muodostua velvollisuutta tehdd julkinen ostotarjous silloin,
kun AML:n mukaisen rajaprosentin ylittdminen johtuu kolmannen tahon, kuten toisen
osakkeenomistajan tai kohdeyhtion, toiminnasta. Téllainen tilanne saattaa olla kasilla
esimerkiksi silloin, kun yhtion aikaisempi enemmistdomistaja myy osakkeitaan
hajautetulle ostajajoukolle. Tarjousvelvollisuus syntyy vasta, kun passiivisesti
omistusrajan ylittdnyt osakkeenomistaja hankkii tai merkitsee uusia osakkeita eli

aktiivisesti kasvattaa itse ddniosuuttaan. '’

5 Parkkonen-Knuts 2014, s. 514.
16 Héiyrynen-Kajala 2013, s. 360.
7 Héyrynen-Kajala 2013, s. 360.
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Neljannen momentin muodostaman poikkeus syntyy tilanteessa, jossa yksissd tuumin
toimivat henkilot ylittdvit kollektiivisesti tarjousvelvollisuuden rajan. Padsdéntoisesti
yksissd ~ tuumin  toimivien  henkildiden  ddniosuudet  lasketaan  yhteen
tarjousvelvollisuuden syntymistd laskettaessa. Velvollisuutta ei kuitenkaan ole silloin,
kun osakkeenomistajat toimivat yhdessd ainoastaan julkisen ostotarjouksen tekemistd
varten. Muita osakkeenomistajia ei tdlloin ole tarpeen suojata velvoittamalla
yhteistyOssé toimivat tahot pakolliseen ostotarjoukseen. Pakollisen ostotarjouksen ei ole
sallittua sisdltdd ehtoja samalla tavoin kuin vapaaehtoinen tarjous, joten sddnnokselld on
myo0s tarjouksen tekemistd koskeva myonteinen ulottuvuus. Mikili kyseessd olevaa
poikkeusta ei olisi, yhteenliittymét eivdt voisi tehdd suunnitellusti ehdollisia
ostotarjouksia silloin, kun toimijoiden yhteenlaskettu ddniosuus kohdeyhtion osakkeista
ylittdisi tarjousvelvollisuusrajan. Yksissd tuumin toimivien osakkeenomistajien
poikkeuksenmukainen yhteistoiminta rajoittuu kuitenkin vain ostotarjousvaiheeseen.

Niin ollen yhteistydn sallittavuus lakkaa silloin, jos ostotarjous jii toteutumatta. !

Kaksiportaisen tarjousvelvollisuusrajan voisi kuvitella johtavan kuitenkin tilanteisiin,
joissa samalle osakkeenomistajalle syntyisi mahdollisesti jopa kaksi kertaa velvollisuus
tehdd pakollinen ostotarjous. Tahattomien rajanylitystapausten vuoksi AML 11 luvun
21 § 5 momentissa on asetettu kuukauden maidrdaika, jonka kuluessa
tarjousvelvollisuuden  ylittdviastd ddniméédrastd on luovuttava  velvollisuuden
vélttdmiseksi. Mikéli osakkeenomistaja, jonka ddniosuus on ylittinyt joko 30 tai 50
prosenttia, luopuu rajat ylittdvéstd osuudesta méérdajan kuluessa, tarjousvelvollisuutta
el synny. Vdirinkdytostapausten vuoksi lisdedellytyksend tarjousvelvollisuuden
véilttdmiseen on asetettu dénivallan kéyttokielto kyseisen ajanjakson aikana.
Rajanylittivan ddniosuuden vdhentimiseen asti osakkeenomistaja tai timédn kanssa
yksissd tuumin toimivat henkilot eivit saa kiyttdd lainkaan #dnivaltaa yhtidssi.'!”
Adnivallan  kiiyttd6 kohdeyhtiossi mahdollistuu  d#niméirin  vihentyessd alle
tarjousvelvollisuusrajan  ja tarjousvelvollisuuden poistuminen on julkistettava

valittdmasti.

"8 Héiyrynen-Kajala 2013, s. 362.
9 HE 32/2012 vp, s. 148.
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4.4 Finanssivalvonnan oikeus poikkeuksen myontimiseen

Mielenkiintoista tarjousvelvollisuudelle asetettujen poikkeusten tarkastelussa on se, ettid
suoraan lain nojalla sdddettyjen AML 11 luvun 21 §:ssd listattujen erityistilanteiden
liséksi lainsdétdja on jéttanyt Fivalle erddnlaisen takaportin poikkeusten myontdmiselle.
AML 11 luvun 26 § 1 momentin mukaan finanssivalvonta voi erityisestd syystd
hakemuksesta myontdd luvan poiketa tarjousvelvollisuudesta ja muista tdssd luvussa
sdddetyistd velvollisuuksista edellyttden, ettei poikkeus ole vastoin 1 luvun 2—4 §:n
vieisid sddnndksid eikd timdn luvun 7 ja 8 §:n eikd ostotarjousdirektiivin 3 artiklan
vleisid periaatteita. Tdma tarkoittaa sité, ettd laissa sdddettyjen tarjousvelvollisuuteen
liittyvien poikkeusten lista ei ole tyhjentdvd. Osakemarkkinoiden monimuotoisuuden
seurauksena osakkeenomistukseen ja déniosuuksiin liittyvid yksittiisid erityistilanteita
on ldhes mahdotonta sddnnelld tasapuolisesti ja kattavasti, jonka vuoksi markkinoiden
toimivuuden sekd sijoittajansuojan kannalta on tirkedd, ettd tarjousvelvollisuudesta on
mahdollista poiketa myos ennalta méérittelemittomissa tilanteissa Fivan tarveharkinnan

perusteella.

AML 11 luvun 26 §:n varsinaista tarkoitusta ei ole yksityiskohtaisesti mairitelty lain
esitdissd, vaan ndissd viitataan vain esimerkinomaisesti tilanteisiin, joissa
tarjousvelvollisuudesta voitaisiin poiketa.'*> AML 11 luvun 31 § valtuuttaa kuitenkin
Fivan antamaan tarkempia méiriyksid poikkeusluvan perusteista.'?! AML:n julkisia
ostotarjouksia koskevien ja etenkin tarjousvelvollisuuteen liittyvien sddnndsten
ensisijainen tarkoitus on kuitenkin sijoittajasuojan varmistaminen, joka kaventaa
poikkeusten myOntdmisen arviointiperusteita. Fiva on itse painottanut kokonaisarvion
merkitystd poikkeuksen myontdmistd harkitessa, jolloin huomio kiinnitetddn 26 §:ssd
mainittuthin sddnnoksiin ja yleisiin periaatteisiin sekd poikkeusluvan merkitykseen

vahemmistoosakkeenomistajien todelliseen asemaan. Lupaharkinnassa pyritddn myos

120 Lainsdédtdja on katsonut tarjousvelvollisuudesta poikkeamisen mahdolliseksi esimerkiksi

sukupolvenvaihdostilanteissa ja silloin, kun &énivalta siirtyy saman madrdysvaltapiirin sisélld. Ks. HE
32/2012 vp, s. 150.

2 AML 11 luvun 31 § on méiréyksenantovaltuutus, jossa Fivalle annetaan muiden valtuutusten lisiksi
oikeus antaa tarkempia madrdyksid poikkeusten myontdmisen perusteista. Fiva on siséllyttinyt
poikkeusarviointiin liittyvit perusteet kokoelmaansa MOK 9/2013.
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selvittiméén, onko vihemmistdosakkeenomistajat tienneet jo etukéteen jdrjestelystd tai

pystyneet vaikuttamaan sen sisiltoon. 22

Osakkeenomistajien  etukéteinen  tietimys tarjousvelvollisuusrajan  ylittdvésta
hankkeesta voi olla peruste tarjousvelvollisuudesta poikkeamiselle etenkin tilanteissa,
joissa asiaa on kdsitelty esimerkiksi yhtiokokouksessa ja vdhemmistdomistajat ovat
kannattaneet jirjestelyd.!?® Tarjousvelvollisuuden synnyttivin lainkohdan tarkoitus on
suojata vdhemmistoosakkeenomistajia, joten téllainen menettely saattaa johtaa
suojantarpeen poistumiseen ja poikkeukseen tarjousvelvollisuudesta.
Viahemmistoosakkeenomistajien — mahdollisesta  ennakkotiedosta ja  jérjestelyn
puoltamisesta huolimatta poikkeusta ei voitane kuitenkaan myontdd AML 11 luvun 26
§:n edellytysten jdddessd muutoin tdyttymdttd. Tamd tarkoittaa sitd, ettd vaikka
jérjestely olisi sindnsd késitelty ja osakkeenomistajien joko hiljaisesti tai suoranaisesti
hyviksymid, poikkeusta tarjousvelvollisuuteen ei tulisi kuitenkaan myontdd, mikéli tima
johtaisi esimerkiksi osakkeenomistajien eriarvoiseen kohteluun AML 11 luvun 7 §:n

nojalla.

AML 11 luvun 19 §:n mukaiseen tarjousvelvollisuuteen myonnettdvit poikkeukset
voivat olla voimassa joko toistaiseksi tai erikseen asetetun méadrdajan. Maérdajaksi
myonnetyn poikkeusluvan voimassaoloaikana hakijan tulee laskea osake- ja
daniomistuksensa alle tarjousvelvollisuusrajan. Mikéli olosuhteet ovat kuitenkin
muuttuneet merkittdvésti luvan hakemisen jdlkeen, osakkeenomistaja voi hakea uutta
poikkeuslupaa. Fiva voi asettaa poikkeusluvalle myds ehtoja, esimerkiksi sen, ettei
hakija ~saa kasvattaa olemassa olevaa  #Adnimdirdéinsi  kohdeyhtidssd.'?*
Tarjousvelvollisuuden syntyminen on kuitenkin nimenomaisesti
vihemmistoosakkeenomistajia suojaava sddnnds, jolloin ennen poikkeusluvan
myOntdmistd vdhemmistdon asema ja oikeudet on oltava turvatut muulla tavalla. On
myOs muistettava, ettd tarjousvelvollisuuden syntyminen AML 11 luvun 19 §:n

perusteella on vahva pédsddntd, johon on erityistilanteita silmélld pitden sdddetty

122 Fivan MOK 9/2013, kohta 6.4 (19).
123 parkkonen-Knuts 2014, s. 519.
124 Fivan MOK 9/2013, kohta 6.4 (23).
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joitakin poikkeuksia. Poikkeusten soveltamiselle on aina oltava perusteltu syy, silld
ndmé osaltaan heikentdvdt vidhemmistoosakkeenomistajien suojaa, joka taas on

ostotarjoussddntelyn ehdoton ldhtokohta.

4.5 Yhtidoikeuden merkitys sijoittajansuojaan ostotarjouksissa

Julkisten ostotarjousten padasiallinen viranomaissaantely perustuu
arvopaperimarkkinalakiin. Etenkin vahemmistoosakkeenomistajia koskevat
suojasddnnokset ovat pitkélti kirjattu AML:44n ostotarjousdirektiiviin perustuen.
Sijoittajansuojaan liittyy AML:n liséksi kuitenkin my6s OYL:n sdénnoksid, joita
sovelletaan etenkin kohdeyhtion hallituksen toimiin ja vihemmistdn lunastusoikeuteen
liittyvissd kysymyksissd. AML 11 luku sisdltddkin erddnlaisia viittaussddnnoksid
OYL:34n sijoittajansuojaan liittyen. Vaikuttaisi siltd, ettd syynd téllaiseen
sddannostonjakoon on puhtaasti kdsilld olevien OYL:n lainkohtien soveltuvuus myos
julkisten  ostotarjousten ulkopuolisiin  yhtidoikeudellisiin  tilanteisiin, jolloin
suojasdénndsten edut saavutetaan tehokkaimmin viittaussdénndksilld kaksinkertaisen

sddtdmisen sijasta.

AML 11 luvun 14 § sédintelee kohdeyhtion hallituksen toimien ja sijoittajansuojan
valistd suhdetta. Pykédldn mukaisesti kohdeyhtion hallituksen on siirrettdvd asia
yhtiokokouksen paitettdviaksi silloin, kun julkisen ostotarjouksen tietoon tulon jilkeen
hallitus aikoo kéyttdd OYL 9 luvun 2 § 2 momentin mukaista osakeantivaltuutusta tai
péattdd OYL 6 luvun 2 § 1 momentissa asetetun yleistoimivallan perusteella sellaisista
toimista, jotka estivdt tai saattavat estdd taikka olennaisesti vaikeuttaa julkisen
ostotarjouksen tai sen ehtojen toteutumista. Siirtoa ei pykéldn mukaisesti tarvitse
kuitenkaan tehda silloin, kun menettely on OYL 1 luvun ja ostotarjousdirektiivin 3
artiklan mukainen ja syy siirtdmadttd jittdmiseen julkistetaan viipymaéttd. Sddnnos
perustuu ostotarjousdirektiivin 9 artiklan mukaisiin puolustustoimenpiteisiin ja 3
artiklan 1 kohdan c alakohtaan, jonka mukaan kohdeyhtion hallituksen on toimittava
koko yhtion edun mukaisesti eikd yhtion johto saa evitd osakkeenomistajilta
mahdollisuutta pddtoksentekoon tarjousehtojen arvioinnin perusteella. Ostotarjouksen

julkistamisen jdlkeen kohdeyhtion hallituksen olisi ndin ollen saatava
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osakkeenomistajilta nimenomainen suostumus ryhtyessdin AML 11 luvun 14 §:ssd

mainittuihin toimiin.'??

Sadnnoksen sijoittajansuojallinen ulottuvuus kéy ilmi siitd, ettd lainkohdalla poiketaan
OYL 5 luvun sddnndksien ldhtokohdista liittyen yhtiokokouksen padtoksentekoon.
Muutoin hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvat toimenpiteet ovat AML 11 luvun 14 §:n
mukaisesti tietyissd tilanteissa siirrettivd osakkeenomistajien pédtettdviksi, mikali
toimet estdisivit tai olennaisesti vaikeuttaisivat julkisen ostotarjouksen toteutumista.
Hallitus voi kuitenkin pykdldn mukaisesti pddttdd asian siirtdméttd jattdmisestd, mutta
talldin yhtion johdon on viipyméttd perusteltava paatoksensd. Paédtos asian siirtdmétta
jattdmisestd voinee olla perusteltu l&hinnd OYL 1 luvun yleisten periaatteiden
perusteella, silld mikéli kohdeyhtion hallitus menettelee OYL:n mukaisesti yhtion ja
osakkeenomistajien etua edistdvélld tavalla, sijoittajansuojaan  kytkeytyvid
yhtiokokouksen késittelyd ei ole tarpeen jérjestdd. Siirtdmittd jéttdminen voikin olla
perusteltua esimerkiksi tapauksissa, joissa ostotarjouksen sisdllollisten seikkojen
perusteella on selvéd, ettei tarjous ole syystd tai toisesta osakkeenomistajien edun

mukainen.

Julkisen ostotarjouksen tai sen olennaisten ehtojen toteutumiseen mahdollisesti
vaikuttavan paddtOksen seurausarviointi voi kuitenkin joissakin tilanteissa osoittautua
haastavaksi. Koska kysymys on muutoinkin osakkeenomistajien oikeuksiin
kytkeytyvéstd sddnnoksestd, Fiva on esittdnyt tdllaista pédtoksentekoa koskevan
suosituksen, jonka mukaan kohdeyhtion hallituksen tulisi aina pyytdd lausunto AML 11
luvun 28 §:ssd tarkoitetulta itsesddntelyelimeltd silloin, kun se aikoo kayttdda AML 11
luvun 14 §:n mukaista osakeantivaltuutusta tai muutoin jattdd siirtdmattd pykélassi

mainitun asian yhtiokokouksen kisiteltiviksi. '2°

Julkista ostotarjousta ja sen toteutumista koskevan péédtoksenteon lisdksi OYL:ssa

sdddetddn osakkeenomistajan oikeudesta pddstd eroon osakkeistaan kdypddn hintaan

125 Héiyrynen-Kajala 2013, s. 340.
126 Fivan MOK 9/2013, kohta 4.4 (18).
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silloin, kun toisen osakkeenomistajan &dni- ja osakeomistus ylittdd 90 prosenttia yhtion
kaikista dénisté ja osakkeista. Lunastamista késittelevd OYL 18 luvun 1 § ei ole AML:n
viittaussddnnods, silld lainkohta soveltuu laajasti sekd arvopaperimarkkina- ettd
yhtidoikeudellisiin lunastustilanteisiin. Periaatteessa sdédnnds voidaan kuitenkin ndhdéi
AML 11 luvun 19 §:ssd sdddetyn tarjousvelvollisuuden laajennuksena, silld molempiin
pykéliin liittyy vahvasti yhtion jiljelle jdaneiden osakkeiden lunastus sdddetyn rajan
ylittyessd. Sadannosten valilld vallitsee lopputuloksesta huolimatta merkittivd ero
pakottavuuden osalta, silli AML:n mukaisen osakeomistusrajan ylittyessa
osakkeenomistajan on tehtidva julkinen ostotarjous lopuista yhtion osakkeista, kun taas
OYL:n sddnnoksen mukaan vdhemmistdomistajat voivat vaatia osakkeidensa
lunastamista osakkeenomistajan ylittiessd yhdeksin kymmenesosan rajan.'?” OYL 18
luvun 1 § ei my6skéén ole yksioikoisesti vihemmiston suojasdénnds, vaan lainkohta luo

yhtilaisesti tarjouksentekijille oikeuden lunastaa loput yhtion osakkeista:

OYL 18 luvun 1 § 1 momentti

Se, jolla on enemmdn kuin yhdeksin kymmenesosaa yhtion kaikista osakkeista ja
ddanistd  (lunastaja), on oikeutettu kdyvistd hinnasta lunastamaan muiden
osakkeenomistajien osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka osakkeet voidaan lunastaa
(vahemmistoosakkeenomistaja), on  vastaavasti oikeus vaatia  osakkeidensa

lunastamista.

Kyseinen sddnnds on selkedn kaksipuoleinen. Toisaalta vdhemmistdd suojataan
esimerkiksi tilanteessa, jossa julkisen ostotarjouksen tekijd on saanut yli yhdeksin
kymmenesosaa  yhtiostd  haltuunsa.  Ostotarjouksia  ajatellen  kyseessd  on
osakkeenomistajille tietynlainen toinen mahdollisuus luopua osakkeistaan kéypddn
hintaan silloin, kun ndmaé eivét ole esimerkiksi ryhtyneet alkuperdiseen ostotarjoukseen.
Sadnnds on sijoittajansuojallisesti merkittava, silld alle 10 prosenttia yhtion osakkeista

ja ddnistd omistavat osakkeenomistajat eivdt kédytdnndssd voi ohjata yhtion

127 Lunastusoikeuden ja -velvollisuuden yhteni lihtokohtaisena tarkoituksena on suojata piensijoittajia
tilanteissa, joissa yhtion omistus on keskittynyt yhdelle omistajalle niin, ettd vihemmistdomistajien olisi
vaikeaa tai ldhes mahdotonta muutoin pddstd osakkeistaan eroon kdypddn hintaan. Ks. Nuutila-
Saarnilehto 2001, s. 25.
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paitoksentekoa. OYL 5 luvun 26 ja 27 §:n mukaisesti yhtickokouksen padtokset
tehdddn ldhtokohtaisesti enemmistd- tai mddrdenemmistopdatoksind, jolloin
vihemmistoomistajat eivdt kykene todellisuudessa vaikuttamaan yhtiokokouksessa

péitettiviin asioihin.!'?8

Sdidnndksen luoman sijoittajansuojan kidntopuolena julkisten ostotarjousten tilanteissa
on tarjouksen tekijdn oikeus lunastaa kohdeyhtion muiden osakkeenomistajien osakkeet
silloin, kun ostotarjouksella on saatu yli 90 prosenttia yhtion kaikista osakkeista. Tama
tarkoittaa sitd, ettd saatuaan haltuunsa yli yhdeksdn kymmenesosaa yhtion kaikista
osakkeista ja ddnistd, tarjouksen tekiji kykenee aloittamaan OYL:n mukaisen
lunastusmenettelyn vihemmistdosakkeiden hankkimiseksi. T&lti osin sijoittajaa ei siis
endd suojata tai aseteta erityisasemaan tarjouksen tekijddn ndhden, vaan pikemminkin
varmistetaan lunastajan intressit kohdeyhtion koko osakekannan saavuttamiseksi.
Lunastusoikeus pitdd sijoittajansuojan nédkokulmasta kuitenkin sisdllddn sen, ettd
lunastusmenettelyn ja -hinnan ei tule koitua vihemmistdosakkeenomistajille
epiedulliseksi ostotarjoukseen nihden.!” Vastikkeen méiirin ja laadun lisdksi timi
tarkoittaa  sitd, ettd lunastusmenettelyn noudattaessa OYL:n  sdddoksid

vihemmistdosakkeenomistajille ei tule aiheutua oikeudenmenetyksen vaaraa.'>

128 Osakkeenomistajalta vaaditaan kuitenkin aina osakeomistuksen suuruudesta riippumatta suostumus
OYL 5 luvun 29 §:n mukaisesti silloin, kun péétos koskee osakkeenomistajaa henkilokohtaisesti. Téllaisia
suostumuksen alaisia pditoksid ovat esimerkiksi yhtidjarjestykseen otettava méérdys voitto-osuuden
viahentdmisestd tai lunastusehdon liittdminen vain tiettyihin osakkeisiin. Alle 10 prosentin omistusosuus
ei myoskddn poista osakkeenomistajan oikeutta moittia yhtiokokouksen paatoksia OYL 21 luvun 1§:n
nojalla.

129 Nuutila-Saarnilehto 2001, s. 25.

130 HE 27/1977 vp, s. 108.
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S JULKISET OSTOTARJOUKSET JA MARKKINAVALVONTA

5.1 Valvonnan merkitys tehokkaiden markkinoiden turvaajana

Julkisilla ostotarjouksilla suoritettavin yritysjérjestelyiden ja muiden transaktioiden
valvonnan merkitystd pohdittaessa huomion keskipisteessd ovat kaupankdyntid
ohjaavan sddntelyn perimmaiset tarkoitukset. Rahoitusmarkkinoiden tehokas toiminta
on merkittdvyytensd vuoksi varmistettava sekd kansallisesti ettd alueellisesti, silld
tehokkaan toiminnan tavoitteeseen yltdminen edellyttdd ylikansallisen sddnndston ja
valvonnan lisdksi paikalliset olosuhteet huomioon ottavia kansallisia elementteja.
Arvopaperimarkkinoilla tapahtuva kaupankdynti on wusein valtionrajat ylittavad
toimintaa, jonka vuoksi kaupankdynnin yleiset tavoitteet ja sddnndét on katsottu

aiheelliseksi yhdenmukaistaa harmonisoinnilla esimerkiksi juuri EU-alueella.'®!

Julkinen ostotarjous saattaa vaikuttaa suuresti kulloinkin kyseessd olevan toimialan
alueelliseen voimatasapainoon etenkin silloin, kun yrityskauppa vahvistaa merkittivasti
tietyn toimijan asemaa kulloinkin kyseessd olevalla markkinasektorilla. Vaikutukset
voivat ulottua maantieteellisten kilpailundkodkohtien liséksi kaupan osapuolina olevien
yritysten osakkeenomistajiin, joita voivat olla oikeushenkildiden liséksi luonnolliset
henkil6t eli yksityiset sijoittajat. Arvopaperimarkkinoiden ja ostotarjousten sdéntelylld
pyritddn luomaan toimivat ja tehokkaat markkinat, mutta ilman valvontaa ja tehokkaita
oikeussuojakeinoja sddnnodsten noudattaminen ja tdtd kautta ndilld luotujen tavoitteiden
saavuttaminen jdisi loppujen lopuksi markkinatoimijoiden kaupankdyntimoraalin

varaan.

Markkinavalvonnasta voidaan erottaa useita eri tasoja ja muotoja, jotka kaikki kuitenkin
tdhtddvat markkinoiden toiminnan tehokkuuteen omalla sektorillaan. Julkisilla
ostotarjouksilla suoritettavien yritysjdrjestelyiden valvonta voidaan karkeasti jakaa

markkinoiden itsesdintelyelinten oikeuteen valvoa kaupankdyntid markkinoilla sekd

131 Ostotarjousdirektiivi, sddntelyn yhtendistdmisen syyt kohdat 1-3.
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suoranaiseen viranomaisvalvontaan. Itsesdéntelyllisestd nidkokulmasta merkittdvimmat
ostotarjouksiin liittyvét valvontatehtdvit kuuluvat markkinapaikan ylldpitdjdlle seka
AML 11 luvun 28 §:ssd tarkoitetuille riippumattomille itsesdintelyelimille.!?
Markkinapaikan ylldpitdjan, Suomessa Helsingin porssin, tehtdvdnd on valvoa
arvopaperikaupankdyntid  laajemmin ja  varmistaa  sddntdjen sekd  hyvén
arvopaperimarkkinatavan noudattaminen kaupankdynnissd. Porssiyhtiot ovat velvoitetut
noudattamaan porssin sddntdjd arvopaperimarkkinoilla toimiessaan riippumatta siité,
onko  kysymys suoraan lainsddddnnollisesti  oikeusohjeesta  vai  hyvén
arvopaperimarkkinatavan kehittdmiseen tihtddvéstd, itsesddntelyn keinoin annetusta

sdannoksestd. 33

Porssilli on oikeus saada listayhtidiltd sellaisia tietoja, jotka ovat tarpeen
valvontatehtdvéin suorittamiseksi. Tietojen saamiseksi porssille on asetettu suhteellisen
laajat toimintavaltuudet, kuten esimerkiksi oikeus suorittaa tarkastus kohdeyhtifssé
tilintarkastajan tai muun asiantuntijan avulla. Valvontatehtidvin tayttdminen edellyttad
kuitenkin tietojensaannin lisdksi my0s mahdollisuuksia puuttua havaittuihin
vadrinkdytoksiin tai rikkomuksiin. Puuttuminen merkitsee tissd yhteydessd joko
varoitusta tai rahallista seuraamusta eli kurinpitomaksua sdéntdjd rikkoneelle
yritykselle. Porssin valvonnassa havaitut rikkomukset kasitellddn sekd porssin ettd
tdmin asettaman kurinpitolautakunnan toimesta. Erityisen vakavan rikkomuksen
tilanteessa kurinpitolautakunta voi my0s esittdd porssille suosituksen arvopaperin
poistamisesta listalta. Télloin lautakunnan tulee antaa erillinen lausunto havaitun

rikkeen vakavuudesta.'>*

Itsesdintelyelinten valvontatehtdvit ja -mahdollisuudet eroavat jonkin verran toisistaan.
Porssin osalta valtuutus sddntdjen antamiseen ja hyvin arvopaperimarkkinatavan
valvontaan kattaa markkinat laajasti, mutta esimerkiksi julkisissa ostotarjouksissa

noudatettavaa ostotarjouskoodia ylldpitdvin Arvopaperimarkkinayhdistyksen toimivalta

132 Markkinapaikan yllapitdjiltd eli porssiltd edellytetddin LKR 3 luvun 2 §:n mukaisesti tehokkaita
jarjestelyjd, menettelyjd ja resursseja valvoa sekd viranomaissddntelyn ettd porssin sddntdjen
noudattamista.

133 Nasdaq Helsinki Oy, porssin sidnnot 2018, kohta 1.1.1.

134 Nasdaq Helsinki Oy, porssin sidnnot 2018, kohdat 9.2.1-4.
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on hieman rajatumpi. Yhdistykselld itsellian ei ole toimivaltaa puuttua
ostotarjouskoodin suositusten noudattamatta jéttdmiseen ja valvontakin koostuu ldhinni
suositusten noudattamisen seuraamisesta markkinoilla.'*> Koodi perustuu kuitenkin
suurelta osin AML:n sddnnoksiin, jolloin yhdistys voi rikkomuksen havaittuaan
raportoida koodin noudattamatta jattdmisen Finanssivalvonnalle.
Arvopaperimarkkinayhdistyksen ensisijainen keino varmistaa koodin ja hyvin
arvopaperimarkkinatavan noudattaminen on lausuntojen antaminen koodin suositusten

ja ohjeiden tulkinnasta.

Arvopaperimarkkinoilla  tapahtuvan kaupankdynnin ja markkinoita koskevien
sadnndsten ja ohjeiden noudattamisen valvonta voi &kkiseltddn vaikuttaa
pirstaloituneelta, silld viranomaisvalvonnan lisdksi markkinatoimijoille on jitetty
tietynlainen velvollisuus valvoa kaupankdyntid ja hyvdn arvopaperimarkkinatavan
noudattamista. Téllaisen valvontaperiaatteen edut kdyvit kuitenkin ilmi kaupankdyntiad
lahemmin tarkasteltaessa. Esimerkiksi julkisiin ostotarjouksiin liittyy paljon yksilollisid
piirteitd ja noudatettavia sddnnoksid on runsaasti. Sddnndsten tarkoitus on turvata
kaupan osapuolten yhdenvertaisuus ja vdhemmiston asema etenkin tasapuolisen
kohtelun osalta, sekd varmistaa markkinoiden ldpindkyvyys ja yhdenmukaiset
toimintatavat kaupankdynnissd. Télloin on luontevaa, ettei valvonta ole keskitetysti
ainoastaan yhden instanssin vastuulla, vaan toimintaa valvotaan myds sisdisesti
markkinoilla. Tdémé mahdollistaa nopeamman puuttumisen havaittuihin epékohtiin, joka
puolestaan luo turvallisuuden tunnetta ja luotettavuutta vaihdantaan. Itsesdéntelyn
keinoin suoritettavan valvonnan vastapainona on kuitenkin oltava tehokas
viranomaisvalvonta, joka Suomessa kuuluu pédasiallisesti Finanssivalvonnalle sekd
Kilpailu-  ja  kuluttajavirastolle (KKV). Fivan  toimivaltaan  kuuluu
arvopaperimarkkinoita ja julkisia ostotarjouksia ajatellen ensisijaisesti AML:n
noudattamisen valvonta, kun taas KKV vastaa kilpailullisten nidkokohtien kasittelysta

esimerkiksi maantieteellisid markkinoita koskevien kysymysten osalta.

135 Arvopaperimarkkinayhdistyksen internetsivut, raportointi ja valvonta, https:/cgfinland.fi/yleista-
itsesaantelysta/raportointi-ja-valvonta/ (viitattu 10.2.2019).
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5.2 Finanssivalvonnan asema markkinavalvojana

Itsesddntelyelinten suorittaman markkinoiden sisdisen valvonnan liséksi Fiva valvoo
arvopaperimarkkinoiden toimintaa ja AML:n noudattamista ylimpéni kansallisena
valvontaviranomaisena. Finanssivalvonnan toimivalta valvontaelimend perustuu lakiin
finanssivalvonnasta, jossa méaéritellddn Fivan tehtdvét ja tavoitteet. Toimivalta julkisten
ostotarjousten ja muiden AML:n alaan kuuluvien markkinakdytintéjen valvontaan
madritellddn lainsdddannossé erikseen. Julkisia ostotarjouksia padasiallisesti sddnteleva
AML 11 luku ei pidi erikseen sisdlld valtuutusta Fivalle ostotarjousten valvontaan, vaan
titd koskeva sddnnds on otettu AML 1 luvun yleisiin sddnndksiin, jonka vuoksi

valvontavaltuutus kattaa AML:n soveltamisalan kokonaisuudessaan:

AML 1 luvun 6 §

Tdmdn lain ja sen nojalla annettujen sddnnosten ja mddrdysten noudattamista valvoo

Finanssivalvonta.

Finanssivalvonta ei kuitenkaan valvo kauppaa, jota Suomen Pankki kdy arvopapereilla

Jja muilla rahoitusvdlineilld rahapoliittisten tehtdviensd hoitamiseksi.

Finanssivalvonnan velvollisuudesta tehdd yhteistyotd Kuluttajaviraston kanssa timdn

lain valvontaa koskevissa asioissa sdddetddan Finanssivalvonnasta annetussa laissa

(878/2008).

Fiva on ldhtokohtaisesti valvontaviranomainen, mutta voi antaa myos lain soveltamisen
kannalta  tarpeelliseksi  katsomiaan  mdiérdyksid ja  ohjeita  esimerkiksi
arvopaperimarkkinoiden toimintaan liittyen.!’® Tiltd osin julkisiin ostotarjouksiin

liittyvd itsesddntely ja viranomaissddntely ovat ldhelld toisiaan, koska sekd

3¢ Fivan toimivalta pitdd pddasiallisesti sisillddn rahoitusmarkkinoihin liittyvin valvonnan, jonka
tavoitteena on muun muassa ylldpitdéd luottamusta finanssimarkkinoiden toimintaan. Fivalla ei kuitenkaan
ole OYL:édn perustuvaa toimivaltaa, vaan OYL:n julkisiin ostotarjouksiin liittyvien sdénnosten tulkinta ja
ohjeistuksen antaminen kuuluu nykyisin Arvopaperimarkkinayhdistyksen ostotarjouslautakunnalle. Ks.
tarkemmin Hdyrynen-Kajala 2013, s. 293.
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itsesddntelyelimet  ettd  viranomaiset = ohjaavat  kaupankdyntid  erilaisiin
asiakokonaisuuksiin liittyvien tulkintasuositusten ja mdirdysten kautta. Fiva on antanut
myos julkisiin ostotarjouksiin liittyvén sddnnoskokoelman mdcdrdykset ja ohjeet 9/2013,
jossa Fiva antaa sekd velvoittavia méaédrdyksid ettd ohjeellisia tulkintasuosituksia
julkisissa ostotarjouksissa noudatettavia kiytinteitd koskien.!3” Mairiykset ja ohjeet
ovat suoraan velvoittavaa oikeutta AML 11 luvun 31 §:n perusteella, jossa Fivalle on
asetettu erillinen valtuutus tiettyjen julkisia ostotarjouksia koskevien sdédnnosten

tdsmentdmisestd maardyksilla.

Fivan toimivalta ulottuu laajalle markkinoiden ja luottolaitosten vakauteen liittyvissa
kysymyksissd. Kustakin markkinoihin liittyvdstd osa-alueesta vastaa kulloinkin
kyseessd olevaan aihepiiriin  keskittynyt osasto. Julkisista ostotarjouksista,
markkinapaikkojen toiminnasta ja muusta varsinaisesta kaupankdynnistd vastaa
markkina-  ja  menettelytapavalvonnan osasto,  joka on  keskittynyt
arvopaperimarkkinoiden valvontaan ja ohjaukseen kyseiselld sektorilla. Osaston
valtuudet valvontatehtdvien suorittamisesta ja kidytettdvistd keinoista on madritelty

finanssivalvonnasta annetun lain 3 luvussa.

Tehokas valvonta edellyttdd toimivaa tiedonvaihtoa valvojan ja valvottavan vililld,
jonka wvuoksi Fivalle on sdddetty ndenndisen laajat oikeudet tiedonsaantiin
markkinatoimijoilta. Finanssivalvonnasta annetun lain 3 luvun 18 §:n mukaan
valvottavan ja muun finanssimarkkinoilla toimivan on salassapitosddnndsten estimdittd
ilman aiheetonta viivytystd toimitettava Finanssivalvonnalle sen pyytdmdit tiedot ja
selvitykset, jotka ovat tarpeen Finanssivalvonnalle laissa sdddetyn tehtdvin
hoitamiseksi. Kyseessd on markkinavalvontaan liittyvd yleissddnnds, jolla luodaan
Fivalle 1dhtokohtainen oikeus saada valvontatehtivinsa suorittamiseksi tietoja yritysten
toiminnasta salassapitovelvoitteiden estimitti.'*® Tietojensaantivaltuutus on jo sinilliin

laaja, mutta tdmén lisdksi Fivalle on sdddetty oikeus suorittaa tarkastuksia joko

137 Fivan MOK 9/2013 Kkisittelee julkisia ostotarjouksia koskevaa AML 11 lukua ja timin lisiksi
Valtiovarainministerion  asetukseen tarjousasiakirjan siséllostd ja julkistamisesta sekd néihin
myonnettivistd poikkeuksista (VMA 1022/2012) liittyvid asiakokonaisuuksia. MOK 9/2013, kohta 2.1.
138 Tietojensaantioikeus kytkeytyy kyseessd olevan pykilin perusteella kirjanpitolain (1336/1997) 5
luvun 1 §:n mukaiseen médrdysvalta-asemaan. HE 66/2008 vp, s. 95.
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omatoimisesti tai tehtdvédn erikseen valitun asiantuntijan toimesta tarvittavien tietojen
saamiseksi. Asiallisesti tarkastuksen toimittaminen vastaa tietojensaantioikeutta
koskevaa pykidldd. Tamdn mukaisesti tarkastus voidaan kohdistaa kaikkeen

valvonnallisesti merkittdvaén aineistoon salassapitosddnnosten estamatta.

Finanssivalvonnasta annetun lain mukainen valvontavaltuutus on
tietojensaantioikeudellisesti kattava, mutta fyysiseen aineistoon pddsyn lisdksi Fivalle
on sdddetty oikeus kutsua kuultavaksi valvottavan oikeushenkiléon edustaja tai laissa
erikseen mainittu luonnollinen henkild.!*® Julkisen ostotarjouksen tilanteessa kirjallisen
aineiston tarkastamisen ohella Fivalla on oikeus kutsua kuultavaksi esimerkiksi
ostotarjouksen tehneen yrityksen edustaja silloin, kun tarjouksen tekija on laiminlyonyt
AML:n  mukaisia velvoitteita  vaikkapa ostotarjouksen  julkistamiseen tai
edistimisvelvollisuuteen liittyen. Kuultavaksi kutsumisen perustunevat siihen, etti
asiakirjamateriaalin ohella luonnollisen henkiléon kuuleminen edesauttaa tilanteen

kokonaisuuden hahmottamista sekd oikeusvarmuuden toteutumista.

5.3 Toimenpideoikeudet ja seuraamusjirjestelma

Tehokas valvonta edellyttdd oikeasuhtaisia keinoja puuttua havaittuihin rikkomuksiin
tai moitittavaan kéyttdytymiseen. Fivalle onkin sdéddetty useita erilaisia keinoja
ongelmatilanteiden ratkaisemiseen ja epdkohtien korjaamiseen. Markkinoiden
toiminnalle haitallisten menettelytapojen korjaamiseksi ja ehkdisemiseksi sdadetyt,
Fivan kéytossd olevat toimenpiteet jakautuvat padasiallisesti toimenpidekieltoihin ja
oikaisuvaatimuksiin, uhkasakkoon, varoitukseen sekd hallinnollisiin rike- ja
seuraamusmaksuihin. ~ Niistd  varsinaisia  hallinnollisia ~ seuraamuksia  ovat
finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvun 38-40 §:ssd sdddetyt eriasteiset maksut sekd
julkinen varoitus, kun taas kielto- ja oikaisupéditokset sekd uhkasakon asettaminen
liittyvdt pikemminkin Fivan varsinaisiin  AML:n valvontavaltuuksiin. AML:n ja

Finanssivalvonnasta annetun lain vilinen valvontaoikeuksiin ja seuraamusten

139 Finanssivalvonnasta annetun lain 3 luvun 18-20 §:ssi ovat listattuina tahot, joita kohtaan Fivalla on
oikeus esittdd vaatimus tietojen saamiseksi. Nditd ovat esimerkiksi oikeushenkildssd médrdysvaltaa
kéyttdmén toimielimen edustaja tai tilintarkastaja.
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madrddmiseen liittyvd suhde on rakennettu niin, ettd AML 17 lukuun on sisdllytetty
Fivan valvontavaltuuksiin kuuluvat toimenpideoikeudet sellaisinaan, kun taas

hallinnolliset seuraamukset on koottu viittaussdannosten muodossa AML 15 lukuun.

Valvontaoikeuksia ja seuraamuksia tarkastellessa huomio kiinnittyy AML:n ja
finanssivalvonnasta annetun lain tarkoitusperiin. Molemmista sdddoksistd 10ytyy
suurelta osin samat sddnnokset valvontaan liittyvistd péaatoksistd ja uhkasakon
asettamisesta sekd hallinnollisista maksuista. Vastaus tillaiseen kahdesti samasta asiasta
sdatamisen tarkoituksenmukaisuuteen liittyneekin ainoastaan lakien viliseen
suhteeseen. Finanssivalvonnasta annettu laki on Fivan toimintaa ja keinoja koskeva
yleislaki, kun taas AML on ainoastaan arvopaperimarkkinoiden toimintaa sditeleva
erityislaki. Valvontakeinoja ja hallinnollisia seuraamuksia tutkiessa tormétiin
toiseenkin mielenkiintoiseen yksityiskohtaan. Kieltopdédtokset ja uhkasakon kayttod
tehostekeinona eivit ole voimassa olevassa finanssivalvonnasta annetussa laissa laskettu
hallinnollisiksi ~ seuraamuksiksi, vaan néitd koskevat sddnndkset lOytyvét
valvontavaltuuksia Kkésittelevdstd lain 3 luvusta. Lakia edeltdneessd hallituksen
esityksessé HE 66/2008 ndméa ovat kuitenkin siséllytetty hallinnollisia seuraamuksia
koskeviin ehdotuksiin, jotka 10ytyvét luvusta 4. Lainsddtdjd on syystd tai toisesta siis
kuitenkin katsonut lopullisessa lakitekstissd tarpeen erotella varsinaiset hallinnolliset

seuraamukset kielto- ja oikaisupditoksien antamisesta ja uhkasakon asettamisesta.

Fivan keinot puuttua AML:n sddnnosten rikkomiseen ja markkinoiden toimintaa
haittaaviin menettelyihin ovat sddddsten osittain sekavasta péaidllekkdisyydestd
huolimatta laajat. Varsinaisten valvontavaltuuksien piiriin kuuluvia toimenpidekeinoja
ovat AML 17 luvun mukaisesti yksittdistapauksiin sovellettavat 1 §:ssd sdddetyt
puuttumiskeinot, kielto- tai oikaisupdidtoksen kéyttdminen ja ndiden tehostamiseksi
tarpeen mukaan mérittivi uhkasakko.'*® AML 17 luvun mukaiset valvontakeinot ja
etenkin oikaisupddtoksen antaminen liittyvdt kuitenkin suoranaisesti vain AML:n

mukaisiin tarjoamista, tiedonantoa ja markkinointia koskeviin lukuihin 1-10 ja

140 AML 17 luvun 1 §:1n mukaisia yksittdistapauksiin liittyvit Fivan puuttumiskeinot koskevat
arvopaperin tarjoamisen lykkddmistd, sekd &dnioikeuden ja esitteen markkinoinnin kieltdmistd
madraajaksi yksittdistapauksiin liittyvien puutteellisuuksien vuoksi.
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markkinoiden viirinkdyttod koskeviin 12-14 lukuihin.!*! Kielto- ja oikaisupditosten
antaminen on AML 17 luvun 2 §:n mukaisesti mahdollista silloin, kun jokin
arvopaperimarkkinoilla toimiva taho menettelee ndiden lukujen vastaisesti. Talloin Fiva
voi kieltdd moitittavaksi katsotun menettelyn jatkamisen ja vaatia samalla asianomaisen
oikaisemaan harhaanjohtavat tai totuudenvastaiset tiedot. AML 17 luvun 1-2 §:ssd
sdddettyja valvontakeinoja voidaan néditd seuraavan 3§:n mukaisesti tehostaa
uhkasakolla. Uhkasakon maarddminen on yksittdistapauksessa riippuvainen moitittavan
kayttdytymisen kokonaisarviosta, silla uhkasakkoa ei tule kdyttda tehosteena tilanteissa,

joissa laiminlydnti tai menettelyn moitittavuuden aste on vihiinen. 42

Varsinaiset Fivan kéytdssd olevat hallinnolliset seuraamukset ovat julkinen varoitus,
rikemaksu ja seuraamusmaksu. AML:n ja finanssivalvonnasta annetun lain vélinen
osittainen epidjohdonmukaisuus nousee jélleen esille julkista varoitusta tarkasteltaessa.
Julkinen varoitus on finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvun 39 §:n mukaisesti
ensisijainen seuraamus moitittavasta menettelysta silloin, kun kyseessi ei ole rike- tai
seuraamusmaksun alainen teko tai laiminlyonti eikd asia anna aihetta ankarampaan
seuraukseen. Toisin kuin rike- ja seuraamusmaksu, julkista varoitusta ei ole erikseen
otettu AML:n sddnnoksiin, vaikka varoitus lienee mahdollinen seuraamus myds AML:n
vastaisesta menettelysti. Tamin perusteella julkinen varoitus voidaankin antaa

ainoastaan finanssivalvonnasta annetun lain perusteella.

Viittaussddnnokset rike- ja seuraamusmaksusta on sen sijaan siséllytetty AML 15

lukuun.'®

Hierarkkisesti AML 15 luvun 1 §:ssdé sddnnelty rikemaksu on
seuraamusmaksua lievempi ja viittaa alemman asteiseen moitittavuuden tasoon.
Rikemaksu  on  ldhtokohtainen  seuraus esimerkiksi ~ tiedonanto-  tai
ilmoitusvelvollisuuksia koskevien AML:n sdénndsten rikkomisesta tai laiminlyonnista.
Maksun médrdédmiseen johtavaa moitittavaa menettelyd ei ole erikseen rajattu vain

tiettyd AML:n osaa koskevaksi, vaan maksu voidaan madrdtd samalla perusteella

Y4 HE 32/2012 vp, s. 175.

12 HE 66/2008 vp, s. 108.

143 Rike- ja seuraamusmaksun osalta AML sisiltdd tarkennussiéinnokset sellaisista AML:n vastaisista
menettelyistd, joiden perusteella Fiva voi langettaa finanssivalvonnasta annetun lain mukaisen seuraamus-
tai rikemaksun.
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esimerkiksi saatavilla pidettdviksi sdddettyjé tietoja tai huomattavien omistusosuuksien
ilmoittamista koskevissa rikkomustilanteissa. Rikemaksua ankarampi keino on
seuraamusmaksun madrddminen. AML 15 luvun 2 §:n mukaisen seuraamusmaksun
tarkoituksena on soveltua sellaisten sddanndsten rikkomiseen tai laiminlyontiin, joilla on
lahtokohtaisesti merkittdvin asema sijoittajansuojan ja markkinoiden toiminnan

4

luotettavuuden  ylldpitdjana.!** Tillaisia sdsinnoksida ovat esimerkiksi julkisiin

ostotarjouksiin ja tietojen julkistamiseen liittyvit lainkohdat.

5.4 Markkinoiden kilpailullisen rakenteen turvaaminen

Keskeisimpid markkinasdédntelyn tavoitteita ovat tehokkaan kilpailun ja yhdenvertaisen
kohtelun turvaaminen. Yksittdisten sdddosten ja sddnndsten painoarvo voi kuitenkin
vaihdella sen mukaan, milld markkinoiden osa-alueella kulloinkin litkutaan. AML:n
sadnndsten tavoitteet ovat yhdenmukaiset sanottujen markkinaséédntelyn tarkoitusperien
kanssa, jolloin esimerkiksi julkisia ostotarjouksia tehdessi tai suunnitellessa AML:n ja
sen liitdntdlakien ja muiden ohjeistusten mukaisesti toimittaessa mainitut tavoitteet
voidaan ldhtokohtaisesti saavuttaa. Finanssivalvonnalle ja tiettyjen asioiden osalta
itsesddntelyelimille on asetettu velvollisuus valvoa nididen sdéntdjen ja ohjeiden
noudattamista. Pelkkd markkinoita koskevan sdinndsmateriaalin noudattaminen ja sen
mukaan toimiminen ei kuitenkaan aina riitd takaamaan markkinoiden tehokasta

toimintaa ja kaupankdynnin tasapuolisuutta.

Vaikka julkinen ostotarjous olisi sddntdjen ja madadrdysten mukaisesti valmisteltu,
julkistettu ja annettu, yrityskauppa ei tistd huolimatta ole aina hyvéksyttdavissad. Etenkin
suuriin yritysjérjestelyihin liittyy nimittdin arvopaperimarkkina- ja yhtidoikeuden lisdksi
my0s kilpailuoikeudellinen ulottuvuus, jonka tavoitteet ovat samankaltaiset kuin
varsinaisella markkinasdédntelylld, mutta sédédntelylld luotava suoja kohdistuu
markkinoille eri tavoin. Siind missd arvopaperimarkkinaoikeuden tarkoitus on turvata
markkinoiden tehokas toiminta, kilpailuoikeuden alaan kuuluvan

yrityskauppavalvonnan tarkoitus on puolestaan turvata markkinoiden kilpailullinen

144 Héiyrynen-Kajala 2013, s 569.
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rakenne. Kilpailullisella rakenteella tarkoitetaan arvioinnissa huomioon otettavia
markkinasektoreita, joita ovat relevantit hyddykemarkkinat sekd maantieteelliset
markkinat.'*> Suomessa yrityskauppavalvonnasta vastaa Kilpailu- ja kuluttajaviraston

kilpailuvalvonnan osasto

Julkisilla ostotarjouksilla suoritettavien yritysjérjestelyiden valvonnassa on ndin ollen
huomioitava kaksi erilaista ulottuvuutta, jotka kummankin tavoitteet kytkeytyvit
loppujen lopuksi yldkasitteelliseen markkinoiden tehokkaaseen ja tasavertaiseen
toimintaan. Arvopaperimarkkinoita koskevan lainsddddnnon pédasiallinen tavoite on
varmistaa kaupankdynnin sujuvuus ja tasapuolisuus esimerkiksi tilanteissa, joissa
kaupan osapuolet ovat selkeén eriarvoisessa asemassa. Téllaisia eriarvoisia tilanteita
ovat muun muassa tarjouksen tekijdn ja tarjouksen jilkeen mahdollisesti vihemmistoon
jdaneiden osakkeenomistajien vélinen suhde sekd tasapuoliseen tiedonvaihtoon tai

tietojen julkistamiseen liittyvét kysymykset.

Kilpailuoikeuden alaan kuuluvaa yrityskauppavalvontaa sééntelee sen sijaan kilpailulain
siddokset, jotka ovat AML:n lailla suurelta osin EU-oikeuteen perustuvia.'*®
Yrityskauppavalvonnan voidaan tietylld tavalla ndhdd olevan markkinoiden
tasapuolisen sujuvuuden viimeinen suoja, silld toisin kun arvopaperimarkkinoita ja
niilld suoritettavaa kaupankédyntid koskevat sdannokset, kilpailuoikeuden tehtivind on
ennaltachkdisti muutoin lainmukaisesta kaupankdynnistd mahdollisesti seuraavia
kilpailutasapainoon  liittyvid  ongelmia.  Tiivistettynd voidaan todeta, ettd
arvopaperimarkkinoiden toimintaa koskevien sdfinndsten tarkoitus on turvata itse
kaupankdynnin sujuvuus, kun taas yrityskauppavalvonnan tehtivand on estdd
kaupankdynnistd aiheutuvia negatiivisia seurauksia, jotka kohdistuvat markkinoiden

kilpailulliseen rakenteeseen.'*’

145 HE 243/1997 vp, yrityskauppavalvonnan perustelut s. 17 alkaen.

146 Esimerkiksi yrityskauppojen arviointiperusteena kiytettivd SIEC-testi (Significant Impediment to
Effective Competition) on perdisin Euroopan neuvoston yrityskeskittymien valvonnasta annetusta
asetuksesta 139/2004 ("EY:n sulautuma-asetus”). Ks. HE 88/2010 vp, s. 27.

147 Markkinoiden kilpailullisen rakenteen méérittelysté ks. esim. Boélius 2016, s. 34-36.
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Markkinoiden kilpailullisen rakenteen suojaamisen tarve koskee luonnollisesti vain
sellaisia yritysjdrjestelyitd, jotka kokonsa puolesta ovat tai voivat olla omiaan
vaikuttamaan markkinoiden tasapainoon kulloinkin kyseessd olevalla toimialalla.
Yrityskauppavalvonnan piiriin  kuuluvia jérjestelyjd tehdddn Suomessa muutamia
kymmenid vuosittain. Vuonna 2018 yrityskauppavalvonnan piiriin luettavia kauppoja
hyviksyttiin yhteensd 39 kappaletta, joista kolme toteutettiin ehdollisena. Yhtidkéin
yritysjérjestelyd ei kielletty kilpailullisten seikkojen perusteella.!*® Yrityskauppojen
hyvédksyntd onkin pditoksenteon ldhtokohtana, johon KKV antamillaan ratkaisuilla
ensisijaisesti pyrkii. Mikéli yritysjédrjestelyn katsotaan kuitenkin olevan kilpailullisesti
ongelmallinen, ensisijainen keino 10ytdd ratkaisu tilanteeseen on ongelman poistavien
ehtojen asettaminen kaupan hyvéksynnélle. Yrityskaupan kieltiminen on viimesijainen
ratkaisu, johon turvaudutaan ainoastaan silloin, kun kaupasta seuraavaa

kilpailuongelmaa ei saada ehdoin poistettua.'*’

5.5 Yrityskauppavalvonnan soveltamisala ja kaupasta ilmoittaminen

Yrityskauppavalvontaa koskevat sddnnokset ovat AML:n lailla suhteellisen nuoria, silld
varsinaista yrityskauppavalvontaa ei Suomessa sddnnelty erikseen ennen vuotta 1997,
jolloin sdénnodkset yrityskauppavalvonnasta otettiin osaksi kilpailulakia edeltdnytta
kilpailunrajoituslakia (480/1992).1%¢ Kansainvilisen kehityksen lisdksi
yrityskauppavalvontaa koskevan sddntelyn puute katsottiin epdkohdaksi jo siitdkin
syystd, ettei viranomaisilla ollut tarpeellisia keinoja puuttua markkinoiden kannalta

I Myds markkinoiden kehittyminen ja eri

haitallisiin  yritysjérjestelyihin. !>
elinkeinoalojen kilpailun turvaaminen katsottiin tirkedksi huomioida lainsiidinnolla. !>
Lopputuloksena yrityskauppavalvontaa koskevat sddnnokset siséllytettiin omana

osionaan Kkilpailulakia edeltdneeseen kilpailunrajoituslakiin. Nykyisin kilpailulain 4

148 Kilpailu- ja kuluttajaviraston yrityskaupparatkaisut 2018, https:/www.kkv.fi/ratkaisut-ja-

julkaisut/kilpailuasiat/yrityskaupparatkaisut/2018/ (viitattu 3.3.2019).

1499 Kilpailuviraston suuntaviivat yrityskauppavalvonnasta, s. 11.

150 HE 243/1997 vp, s. 5.

51 Ennen kansallisten yrityskauppasddnndsten voimaantuloa EY:n antaman sulautuma-asetuksen
uskottiin tulevan sovellettavaksi myos kansallisiin yrityskauppoihin, mutta asetuksessa sdddetyt
likkevaihtorajat osoittautuivat liian korkeiksi, jotta kansalliset yrityskaupat olisivat tulleet asetuksen
piiriin. Ks. Kuoppamdki 2000, s 186.

152 HE 243/1997 vp, s. 8.
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luku sisdltdd yrityskauppavalvontaa koskevat sadnnokset ja madrittdd néiden sddnndsten
soveltuvuuden  yritysjarjestelyihin  liikevaihtorajoihin  perustuen.  Kilpailulain
noudattamisen valvonta on annettu KKV:lle Kilpailu- ja kuluttajavirastosta annetun lain

(661/2012) ja Kilpailu- ja kuluttajavirastosta annetun asetuksen (728/2012) nojalla.

Kilpailulain 4 luvun soveltamisalaa koskevan 22 §:n mukaan yrityskauppavalvonnasta
annettuja sddnnoksid sovelletaan sellaisiin yrityskauppoihin, joiden osapuolten
yhteenlaskettu liikevaihto ylittdd 350 miljoonaa euroa. Pykalin toisena edellytyksenéd on
se, ettd vahintdidn kahden kaupan osapuolen Suomesta perdisin oleva liikevaihto ylittaa
20 miljoonaa euroa kummankin osalta. Yrityskaupan ilmoittamisen kytkentd tiettyihin
raja-arvoihin johtuu siitd, ettd tdlloin markkinoilla tapahtuvassa kaupankédynnissi
voidaan ottaa jo ennen kaupan toteuttamista huomioon mahdollinen
yrityskauppavalvonnanalainen hyvéksymisprosessi. Mikili kilpailulain 4 luvun
sdaannokset tulisivat tilannekohtaisesti sovellettaviksi litkevaihtorajojen sijasta tai liséksi
KKV:n suorittaman vaikutusarvioinnin perusteella, yritysten etukéteinen varautuminen
valvontamenettelyyn olisi erittdin vaikeaa tai jopa mahdotonta. Tdma puolestaan
aiheuttaisi epdvarmuutta markkinatoimijoiden keskuudessa, joka puolestaan olisi

kilpailu- ja markkinaséintelyn tavoitteiden vastaista.'>

Liikevaihtorajoja, osapuolia ja KKV:n asemaa yrityskauppavalvonnan toimielimena
tarkasteltaessa on kuitenkin huomioitava kilpailulain 4 luvun 22 §:n rajaus lain
soveltuvuudesta silloin, kun valmisteilla oleva yritysjédrjestely on kokonsa puolesta
katsottavissa Euroopan neuvoston yrityskeskittymien valvonnasta annetun asetuksen
piiriin.  Talloin yrityskauppavalvonnalliset asiat kuuluvat 1dhtokohtaisesti Euroopan
komissiolle, mikili timd ei siirrd asian kisittelyd kansalliselle tasolle.!>* Niissi

tapauksissa kyse on kuitenkin aina yhteisonlaajuisista yritysjirjestelyistd, jotka

153 HE 88/2010 vp, s. 30.
134 Buroopan neuvoston sulautuma-asetuksen 1 artiklan kohdissa 1-5 miiritelldén yritysjérjestelyn raja-
arvot, joiden tdyttyessé sovelletaan EU-lainsdddédnt6a yrityskeskittymien valvonnasta.
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poikkeavat kokonsa ja kansainvilisyytensd puolesta merkittavésti Suomessa tavallisesti

tehtivisti yrityskaupoista.'>

Yrityskauppavalvonnan ndkokulmasta kaupan lopullista tdytdntoonpanohetked pidetdin
valvonnallisen ilmoitusvelvollisuuden takarajana. KKV ei ldhtokohtaisesti aloita
kilpailulain 4 luvun soveltamisalaan kuuluvien yritysjérjestelyiden valvontaprosessia
itsendisesti, vaan vastuu yrityskaupan ilmoittamisesta kuuluu kaupan osapuolille.'®
Kilpailulain 4 luvun 23 § 1 momentin mukaisesti yrityskauppavalvonnan piiriin
kuuluvasta kaupasta on tehtiva ilmoitus KKV:lle sopimuksen tekemisen, mdcdrdysvallan
hankkimisen tai arvopaperimarkkinalain (495/1989) 6 luvun 3 §:n mukaisen julkisen
ostotarjouksen julkistamisen jdilkeen, mutta kuitenkin ennen kaupan tdytdintoonpanoa.
Yrityskauppa voidaan myos ilmoittaa Kilpailu- ja kuluttajavirastolle heti, kun osapuolet
voivat osoittaa riittivilld varmuudella aikomuksensa tehdd yrityskauppa.'’ Tamin
mukaisesti ilmoitus voidaan tehdd missé tahansa yritysjérjestelyn vaiheessa silloin, kun
aikomus kaupan solmimiseen ja téitd kautta toteutumiseen voidaan osapuolten toimesta
esittdd riittdvalld varmuudella. Julkisilla ostotarjouksilla suoritettavien yrityskauppojen
ndkokulmasta ilmoitus tehtdneen kuitenkin padsdantdisesti AML 11 luvun 9 §:n
sddntelemdn ostotarjouksen julkistamisen jéilkeen, silli kaupan toteutumisen
todenndkoisyysarviointi lienee useimmissa tapauksissa huomattavan vaikeaa ennen kuin
kohdeyhtion hallitus on AML 11 luvun 13 §:n mukaisesti antanut julkista ostotarjousta

koskevan lausuntonsa osakkeenomistajille.

IImoitusvelvollinen kaupan osapuoli kdy ilmi kilpailulain 4 luvun 23 § 3 momentista,
jonka mukaan ilmoitusvelvollisuus kuuluu meneilldén olevasta jirjestelystd riippuen

joko madiirdysvallan tai litketoiminnan hankkijalle, sulautumistilanteissa sithen

155 Komission siirto-oikeuden kiyttiminen voi perustua esimerkiksi siihen, ettei komissiolla ole
mahdollisuutta puuttua kansalliseen kilpailuongelmaan. Aalfo-Setdilid — Aine — Lehto — Piekkala —
Stenborg — Virtanen 2016, s. 463.

156 Kilpailulain 4 luvun sdéinndksissé ei suoranaisesti aseteta KK V:lle oikeutta tai velvollisuutta aloittaa
yrityskauppavalvonnallista prosessia, mutta itsendinen tutkinnan aloittaminen on kuitenkin mahdollista.
KKV:n edeltdjand toiminut Kilpailuvirasto oli ottanut itsendisesti joitakin asioita tutkittavakseen, vaikka
osapuolille ei ollut vield syntynyt ilmoitusvelvollisuutta. Télloin virasto oli riittdvissd méérin varmistunut
siité, ettd kyseinen kauppa tultaisiin joka tapauksessa toteuttamaan. Ks. HE 88/2010 vp, s. 30.

157 Sadnnokset ostotarjouksen julkistamisesta ja tiedoksiannosta ovat vuodesta 2012 sisiltyneet AML 11
luvun 9 §:dé4n.
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osallistuville yhteisoille ja séitidille tai yhteisyrityksen perustajille. Kilpailulain
mukaisen ilmoitusvelvollisuuden lisdksi, etenkin midrdysvallan hankkimisen osalta,
AML asettaa vastaavan kaltaisen velvollisuuden liputusrajojen ylittyessd. AML 9 luvun
5 §:n mukaiset huomattavat déni- ja omistusosuudet tulee niin sanotusti liputtaa, joka
tarkoittaa ndiden osuuksien ilmoittamista Finanssivalvonnalle. Sddnnokset ovat
rinnakkain tarkasteltuna hyvid esimerkkeja kilpailulain ja AML:n ldheisyydestd etenkin
julkisilla ostotarjouksilla suoritettavien yrityskauppojen osalta, vaikkakin ndiden lakien
mukaiset ilmoitusvelvollisuudet poikkeavat alatavoitteiltaan toisistaan. Kilpailulain
mukaisen yrityskauppailmoituksen tekemiselld ja KKV:n hyvéiksymisprosessilla
halutaan turvata markkinoiden kilpailulliset nédkdkohdat, kun taas AML:n mukaisella
huomattavien dini- ja omistusosuuksien ilmoitusvelvollisuus kytkeytyy enemméinkin
markkinoiden ja kaupankdynnin lipinikyvyyteen.!”® Ympyrd sulkeutuu kuitenkin
mietittdessd sitd, miksi sekd suuret yrityskaupat ettd ddni- ja omistusméadrit tulee

ilmoittaa markkinoiden valvontaviranomaisille.

Molempien ilmoitusvelvollisuuksien viimesijainen tarkoitus on taata markkinoiden
tehokas ja hiirioton toiminta, vaikkakin kilpailulain tulokulma onkin rakenteelliseen
tehokkuuteen tdhtddvd, kun taas AML:n ilmoitusvelvollisuussdannds turvaa
markkinoiden avoimuutta ja tasapuolista tiedonkulkua. Julkisen ostotarjouksen
tilanteessa  ilmoitusvelvollisuudet ~ saattavat myds  aktualisoitua  hyvinkin
samanaikaisesti, silld yrityskauppavalvonnallinen ilmoitus on tehtdvd kaupan
todenndkoisyydestd varmistumisen jdlkeen, esimerkiksi ostotarjouksen tuloksen
julkistamisen yhteydessi.!>® Ostotarjouksen toteuduttua jokin sifdetyisti liputusrajoista
lienee ldhes poikkeuksetta ylitetty, jolloin my0s suuresta omistusméédrastd on tehtiava

ilmoitus viranomaiselle.

158 AML 9 luvun asettama ilmoitusvelvollisuus perustuu kuitenkin kilpailulaista poiketen
avoimuusdirektiiviksi (2004/109/EY) kutsuttuun EU-sdénnokseen, jonka ensisijainen tarkoitus on
parantaa sijoittajien tiedonsaantioikeuksia markkinoilla tapahtuvasta kaupankdynnistd. Ks. HE 32/2012
vp, s. 12.

159 Pohjanpalo-Siiteri 2019, s. 3.
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5.6 Yrityskaupan hyviksynté ja vaihtoehdot

Kilpailu- ja kuluttajaviraston yrityskauppaprosessin vaihtoehtoisia lopputuloksia ovat
kaupan hyvéksyntd, kaupan ehdollinen hyvidksyntd ja kaupan kieltdiminen tai
purkaminen. Lahtokohtana on, ettd yrityskauppa voidaan hyviksyéd sellaisenaan ilman
erityisedellytyksii.'®® Timi on kuitenkin KKV:n piitoksentekoa koskeva yleistavoite,
eikd yrityskaupan osapuolien ole sallittua menetelld kaupan toteutumisen edistimiseksi
hyviksymisprosessin ollessa kesken.!¢! Yrityskauppavalvonnan kaupan hyviksymisti
koskevat sddnnokset perustuvatkin niin kutsutulle kieltoperiaatteelle, eli olettamalle
siitd, ettd jokin toiminta on ldhtSkohtaisesti kielletty. Témi kdy ilmi yrityskaupan
tdytdntoonpanoa kisittelevan kilpailulain 4 luvun 27 § 1 momentista, jonka mukaan
osapuolet eivit saa ryhtyd toimenpiteisiin yrityskaupan toteuttamiseksi, ellei tdssd
laissa toisin sdddetd tai asian kdsittelyssd toisin mddrdtd, ennen kuin yrityskauppa on
hyviksytty ilman ehtoja tai ehdollisena taikka kaupan on katsottava tulleen muutoin
hyviksytyksi. Padsdintond on siis toimenpidekielto kaupan loppuun saattamiseksi ennen

KKYV:n antamaa hyviksyntéa.

Julkisia ostotarjouksia ajatellen tilanne saattaisi kuitenkin muodostua varsin hankalaksi,
mikédli valvontailmoitus tehtdisiin ennen tarjouksen tuloksen julkistamista. Késilld
saattaa olla my®s tilanne, jossa markkinoilla toimiva taho on ylittinyt AML 11 luvun 19
§:n asettaman tarjousvelvollisuuden rajan, mutta toteutuessaan yrityskauppa olisi
vahintddnkin omiaan aiheuttamaan haitallisia vaikutuksia markkinoiden rakenteelle.
Tédmin vuoksi kilpailulain, AML:n ja OYL:n ostotarjouksiin sovellettavien sdédnnosten
vilille on katsottu tarvittavan tietynlainen etusijajirjestys.'®? Tdmi on huomioitu niin,
ettd kilpailulain 4 luvun 27 § 2 momentin mukaisesti saman pykédlin 1 momentissa
esitetty ei tule sovellettavaksi AML 11 luvun 1 §:ssd maéritellyn julkisen ostotarjouksen
tai AML 11 luvun 19 §:n sdédntelemén pakollisen ostotarjouksen tilanteissa. Julkisiin

ostotarjouksiin liittyy usein myds OYL:n sddannokset vidhemmistdosakkeiden

160 Kilpailuviraston suuntaviivat yrityskauppavalvonnasta, s 10.

161 Yrityskauppaprosessiin liitettivé tdytdntoonpanokielto ei kuitenkaan koske sellaisia toimenpiteitd,
joilla turvataan omaisuutta tai jotka liittyvét liiketoiminnan jatkamiseen. Téllaistenkin toimien on
kuitenkin oltava vélttamattomid. Ks. Aalto-Setdld — Aine — Lehto — Piekkala — Stenborg — Virtanen 2016,
s. 486.

162 HE 243/1997 vp, s. 25.
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lunastusoikeudesta ja -velvollisuudesta, jonka vuoksi kieltoperiaatetta ei ole ulotettu
my6skddn OYL 18 luvun 1 §:n mukaiseen lunastusmenettelyyn. Ndin ollen julkisella
joko tarjousvelvollisuuden synnyttimélld pakollisella tai vapaaehtoisesti tehdylla
julkisella ostotarjouksella suoritettavan yrityskaupan tilanteessa kilpailulain 4 luvun 27
§ véistyy arvopaperimarkkina- ja yhtidoikeudellisiin sdinndksiin nédhden ja julkisella
ostotarjouksella suoritettava yrityskauppa on mahdollista panna tiytdntdon ennen

yrityskauppavalvonnallista KKV:n pdétosta.

Tamai ei kuitenkaan tarkoita sité, ettd julkisella ostotarjouksella suoritettu yrityskauppa
sivuuttaisi pysyvasti kilpailulain yrityskauppavalvontaa koskevat sddnnokset. Vaikka
kilpailuoikeudellinen  sddntely on luonteeltaan yrityskauppojen valvonnassa
ennaltachkdisevdd eli preventiivistd, KKV:le on sédddetty mahdollisuus puuttua
kilpailurakenteeseen liittyviin epdkohtiin my®ds jilkikiteisesti.'®* Kilpailulain 4 luvun 25
§ 1 momentin mukaan markkinaoikeus voi Kilpailu- ja kuluttajaviraston esityksestd
kieltdd tai mddrdtd purettavaksi yrityskaupan tai asettaa yrityskaupan toteuttamiselle
ehtoja, jos yrityskauppa olennaisesti estdd tehokasta kilpailua Suomen markkinoilla tai
niiden oleellisella osalla erityisesti siitd syystd, ettd silld luodaan mddrddvd markkina-
asema tai vahvistetaan sitd. Kyseiseen lainkohdan mukaan yrityskauppavalvonnan

antama negatiivinen paitos merkitsee siis joko kaupan kieltdmisti tai purkamista.

Julkisen ostotarjouksen toimeenpanoa koskevan kilpailulain poikkeussddnnoksen
perusteella kaupan toteuttamista ei kuitenkaan voida ldhtokohtaisesti kieltdd
yrityskauppavalvonnasta  annettujen sddnndsten perusteella, jolloin ainoaksi
vaihtoehdoksi kilpailun védristymisen tilanteissa jadd siis kaupan purkaminen. KKV:lle
el ole kuitenkaan annettu toimivaltaa kieltdd tai purkaa yrityskauppaa itsendisesti, vaan
markkinaoikeus tekee pddtoksenséd yrityskaupan kieltdmisestd tai purkamisesta KKV:n
esityksen perusteella. Télloin tarjouksen tekijd voidaan velvoittaa myyméédn
ostotarjouksella  tai lunastusmenettelylli hankkimansa osakkeet.!®* Julkisella
ostotarjouksellakin suoritetun yrityskaupan tilanteessa ehtojen asettaminen kaupan

hyvéksynnélle on kuitenkin ensisijainen vaihtoehto silloin, kun kaupasta katsotaan

163 Kuoppamdiki 2006, s. 244.
164 HE 243/1997 vp, s. 25.
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seuraavan olennaisesti markkinoiden toimintaa estivid vaikutuksia. Asetettavien ehtojen
tulisi pddasiallisesti olla rakenteellisia, eli liittyd hankkivan osapuolen liiketoiminnan
muokkaamiseen. Ehdollinen kaupan hyviksyntd on kyseessd esimerkiksi silloin, kun
yrityskaupan osapuoli velvoitetaan ennen kaupan tidytintdonpanoa myymaéédn vaikkapa
osa jo olemassa olevasta liitketoiminnasta tai purkamaan  aikaisempi

yhteistydjirjestely. 6

Kilpailulain 4 luvun 25 § 1 momentti pitdd siséllidn mddrddvi markkina-asema -
kasitteen. Lainkohdan mukaan ehtojen asettaminen, kaupan kieltdiminen ja purkaminen
tulevat kysymykseen tilanteissa, joissa yrityskaupan voidaan toteutuessaan katsoa
olennaisesti estdmddn kilpailua erityisesti siksi, ettd kaupalla luodaan madrddva
markkina-asema tai vahvistetaan sitd. Pykéldn kirjoitusasusta huolimatta médrddvén
markkina-aseman syntyminen tai vahvistuminen ei nykyisin ole kuitenkaan kriteerini
sille, ettd kauppa kiellettiisiin tai médrittiisiin purettavaksi.'®® Siinndksen sanamuodon
perusteella jatkotoimenpiteisiin  voidaan ryhtyd erityisesti siksi, ettd kaupalla
synnytetddn hallitseva asema markkinoilla tai se vahvistuu. Kaikki markkinoilla
toteutettavat yrityskaupat eivit luo méadrddvad markkina-asemaa, mutta joissakin
tilanteissa kaupan vaikutukset voivat siitd huolimatta vaikuttaa haitallisesti avoimeen

kilpailuun ja markkinoiden rakenteelliseen toimivuuteen.

Maiiarddvan  markkina-aseman  hankkiminen  tai  ylldpitiminen ei  ole
kilpailulainsddddannon perusteella kiellettyd, mutta tdllaisen aseman véérinkdyttd sen
sijaan on.'®” Méirdysvallan saavuttaminen tai vahvistaminen yrityskaupalla luo
kuitenkin mahdollisuuden siihen, ettd markkinat saattavat véaristyd tietylld sektorilla.
Tdmén vuoksi kilpailulain pykéldstd 10ytyy edelleen midrddvin markkina-aseman
késite, joskin vain esimerkin luonteisesti. Voimassa olevan kilpailulain mukaan
madrddva markkina-asema ei kuitenkaan ole edellytys esimerkiksi kaupan purkamiselle,

vaan pykéld soveltuu myos sellaisiin yrityskauppoihin, joissa madrddavaa markkina-

165 HE 243/1997 vp, s. 26.

166 Kilpailulakia edeltineen kilpailunrajoituslain yrityskaupan kieltimisti ja ehtojen asettamista
koskeneen 11 §:n mukaan ehtojen asettaminen, kaupan kieltiminen ja purkaminen olivat vaihtoehtoja
vain silloin, kun yrityskaupalla luotiin maddrddava markkina-asema tai vahvistettiin sitd.

167 4alto-Setdili — Aine — Lehto — Piekkala — Stenborg — Virtanen 2016, s. 327.
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asemaa ei synny tai vahvisteta. Télloin yritysjdrjestelyn on kuitenkin muutoin

olennaisesti estettivi kilpailua markkinoilla.!®®

On kuitenkin muistettava, ettd KKV:n suorittaman yrityskauppavalvontaprosessin
padasiallinen tavoite on modernille yrityskauppavalvonnalle tyypillinen kaupan
hyviksyminen ilman erityisedellytyksid.'® Suurien yrityskeskittymien syntyminen
aiheuttaa luonnollisesti usein sekd myonteisid ettd kielteisid vaikutuksia, jolloin
vaikutusarvioinnissa korostuu yrityskaupalla syntyvien hydtyjen ja haittojen

70 Hyviksymisolettamasta seuraa, ettd haitat tulisi

suhteuttaminen  toisiinsa.’
ensisijaisesti poistaa asettamalla ehtoja kaupan toteuttamiselle. Yrityskauppavalvonnan
viimesijaisina keinoina kéytettdviat kaupan kieltiminen tai purkaminen ovatkin
perusteltuja lopputuloksia ainoastaan silloin, kun yritysjirjestelystd aiheutuvat haitat
vaikuttaisivat markkinoiden toimintaan niin suuresti, ettei niiden poistaminen ehdoilla

ole mahdollista.'”!

5.7 Yrityskauppavalvonnannalliset toimenpideoikeudet

Yrityskauppavalvontaa koskevia kilpailulain 4 luvun sddnndksid voidaan kdytdnndssa
rikkoa vain kahdella tavalla, joko ennakollisesti kaupan ilmoittamisen laiminlyonnilld
tai jdlkikéteisesti sivuuttamalla kaupan toteuttamista koskeva pddtds. Paddsddntoinen
seuraamus rikkomustapauksissa kummassakin tilanteessa on kilpailulain 4 luvun 28
§:ssd maddritellyn seuraamusmaksun langettaminen. Kyseisen lainkohdan perusteella
elinkeinoharjoittajalle tulee méériatd seuraamusmaksu silloin, kun tdmé on toteuttanut
yrityskaupan kilpailulain 4 luvun 25 tai 27 §:n vastaisesti. Seuraamusta ei kuitenkaan
tule langettaa todetusta rikkomuksesta huolimatta silloin, kun menettelyn voidaan

kokonaisuutena arvioiden katsoa olleen vihdistd tai seuraamusmaksun méiidrddminen

168 HE 88/2010 vp, s. 70.

169 Yrityskauppavalvonta on luonteeltaan osa neutraalia kilpailuvalvontaa, jonka voidaan ajatella toimivan
siivildn tavoin siten, ettd ainoastaan markkinoiden kilpailullista tasapainoa uhkaavat yrityskaupat
saatetaan jatkokisittelyyn. Muut ilmoitettavat yrityskaupat sen sijaan hyvidksytddn ilman
erityisedellytyksid tai lisdtoimenpiteita.

170 Jalto-Setdili — Aine — Lehto — Piekkala — Stenborg — Virtanen 2016, s, 505-506.

7' Kuoppamdiki 2006, s. 245.
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olisi kilpailun turvaamisen kannalta perusteetonta. Niin ollen seuraamusmaksu tulee
kyseeseen ainoastaan sellaisten rikkomusten osalta, jotka ylittdvdt olennaiselle
rikkomukselle asetetun rajan tai vaarantavat itsessddn markkinoiden Kkilpailullista

rakennetta.

Nykyisin yrityskaupan ilmoittamiselle ei ole erikseen sdddetty médrdaikaa, vaan
ilmoitus on tehtivi padsiintdisesti ennen kaupan lopullista toteuttamista.!” Julkisella
ostotarjouksella tehty yrityskauppa ei eroa ilmoitusvelvollisuuden osalta muilla tavoin
toteutettavista yritysjérjestelyistd. Kilpailulain 4 luvun 28 §:ssé ei ole erikseen asetettu
seuraamusmaksun méaardamisen mahdollisuutta 23 §:n mukaisen ilmoitusvelvollisuuden
laiminly6nnin perusteella, vaan seuraamusmaksu on sidottu ilmoitusvelvollisuuden
osalta kaupan toteuttamiseen. Kilpailulain 4 luvun 27 §:n mukaisesti kauppaa ei saa
ldhtokohtaisesti toteuttaa ennen KKV:n hyvéksyntdd, mutta hyvéksyvdn paédtdksen
antaminen edellyttdd luonnollisesti sitd, ettd meneillddn olevaa yritysjirjestelyd koskeva
ilmoitus on saatettu yrityskauppailmoituksella KKV:n késiteltdviksi. Kilpailulain 4
luvun ilmoitusvelvollisuutta késittelevdd lainkohtaa ei siis péddsddntoisesti ole
mahdollista rikkoa yksinddn, vaan mikdli kauppa laitetaan tdytdntoon ilman
yrityskauppailmoitusta, rikotaan samalla myds seuraamusmaksun alaista kilpailulain

tdytantoonpanoa koskevaa lainkohtaa.

Julkisella ostotarjouksella toteutettava yrityskauppa eroaa kuitenkin tdssd suhteessa
muilla tavoin toimeenpantavista yritysjirjestelyistd. Kilpailulain 4 luvun 27 § 2
momentin mukaan julkisen ostotarjouksen alainen kauppa on mahdollista toteuttaa siitd
huolimatta, ettd yrityskauppaa koskevaa hyviksymis- tai jatkokdsittelypédatostid ei ole
vield annettu. Julkisiin ostotarjouksiin liittyva poikkeus taytdntoonpanokiellosta koskee
kuitenkin ainoastaan kaupan lopullista toteutusta, mutta ei ulotu kaupasta seuraaviin
osake- ja d&anivaltakysymyksiin liittyviin seikkoihin. Tédmidn perusteella kaupan
toteuttamisesta huolimatta tdytdntdonpanokielto koskee julkisilla ostotarjouksilla

suoritettavien  yrityskauppojen  osalta  kaupan  kohteena  olevan  yhtioén

172 Kilpailulakia edeltéineen kilpailunrajoituslain 3 luvun 11¢ §:n mukaan yrityskauppailmoitus oli tehtivi
viikon kuluessa muun muassa méairdysvallan hankkimisesta tai AML:n mukaisen julkisen ostotarjouksen
julkistamisesta. Kilpailulaissa ilmoitusvelvollisuus on sen sijaan kytketty kaupan toteuttamisen
ajankohtaan ilman erillisid mééraaikoja.
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kilpailukdyttaytymisestd pédattamistd siten, ettd ostotarjouksen tekijd ei saa kayttda
hankkimiensa osakkeiden tuottamaa &énivaltaa yhtion kilpailullisten seikkojen osalta
ennen KKV:n hyviksyntdd.!”® Tamai tarkoittaa sité, ettd esimerkiksi tarjouksen tekijin
ja kohdeyhtidn liiketoimintoja ei saa yhdistdsi ennen valvontapiitdksen antamista.!”*
Julkisella ostotarjouksella suoritettavan yrityskaupan osalta kilpailulain 4 luvun 27 §:n
rikkominen merkitseekin siis kaupan varsinaisen toteuttamisen sijasta hankittujen

osakkeiden tuottaman ddnivallan vaarinkdyttoa.

Seuraamusmaksu voidaan maaritd kilpailulain 4 luvun 28 §:n perusteella jalkikateisesti
silloin, kun ilmoitusvelvollinen menettelee annetun valvontapéditoksen vastaisesti.
Kilpailulain 4 luvun 25 §:n mukaan kaupan toteuttamiselle voidaan asettaa chtoja tai
kauppa voidaan kieltdd taikka maaratd purettavaksi kilpailullisilla perusteilla. Julkisia
ostotarjouksia koskevan poikkeussddnnoksen nojalla kauppaa ei kuitenkaan
ldahtokohtaisesti voida kieltda, jolloin seuraamusmaksun méédrddmisen peruste voikin siis
liittyd 1dhinnd joko KKV:n asettamien kaupan ehtojen tai markkinaoikeuden
langettaman purkupéétoksen laiminlyontiin. Lainvoimaisen purku- tai kieltopdétoksen
laiminlyénti on tosin  hankalaa, silld pddtos tulee huomioida muussa
viranomaistoiminnassa ja muodostaa niin ollen laillisen esteen esimerkiksi tarvittavien
rekisterdintimerkintdjen tekemiselle.!”® Tillaisia pAdtoksid selkedisti yleisempié ovatkin
KKV:n  piitokset  yrityskaupan  hyviksymisestd  ehdollisena.!”  Julkisella
ostotarjouksella toimeenpantavan yrityskaupan kohdalla ehtojen asettaminen kéyttiaytyy
hieman poikkeuksellisesti muihin valvontamenettelyn alaisuuteen kuuluviin
jarjestelyihin verrattuna, silld tavallisesti KKV voi asettaa ehtoja kaupan toteuttamiselle,
mutta ostotarjouksen kohdalla ehdot voivat sen sijaan olla edellytyksend kaupan

jélkikiteiselle hyviksynnille.!””

'3 Aalto-Setiili — Aine — Lehto — Piekkala — Stenborg — Virtanen 2016, s. 486.

174 HE 243/1997 vp, s. 26.

175 Kuoppamdiki 2005, s. 266.

176 Esimerkiksi vuonna 2018 yhtikiin yrityskauppaa ei kielletty tai méfritty purettavaksi, kun taas
ehdollisia hyvéiksyntidpditoksid annettiin KKV:n yllapitdmén yrityskauppapéétosrekisterin mukaan kolme
kappaletta.  https://www.kkv.fi/ratkaisut-ja-julkaisut/kilpailuasiat/yrityskaupparatkaisut/2018/  (viitattu
15.3.2019).

177 Kilpailulain 4 luvun 27 § 2 momentin julkisia ostotarjouksia koskevan poikkeussdinndksen vuoksi
ostotarjous on mahdollista toteuttaa ennen hyvéksyttyd valvontapditdstd, mutta hankittujen osakkeiden
dénivallankdyttoon ja muihin hallinnoimistoimenpiteisiin voidaan ryhtyd vasta KKV:n hyvéiksynnin
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Seuraamusmaksun tarkoitus on osaltaan turvata markkinoiden kilpailullisen rakenteen
sdilyvyyttd, jonka vuoksi kilpailulain 4 luvun 25 tai 27 §:n vastaisen teon tai
laiminlydnnin on oltava olennainen tai muutoin kilpailuun haitallisesti vaikuttava.'”
Hierarkkisesti seuraamusmaksu ja uhkasakko ovat ldhelld toisiaan, kun taas
yrityskaupan kieltdvd tai purkava pédédtds ovat viimesijaisia keinoja puuttua kilpailua
haittaavien markkinarakenteiden syntyyn. Kaupan hyviksynnille asetettavat ehdot sen
sijaan eivét ole varsinaisia seuraamuksia kaupan haitallisista vaikutuksista, vaan niiden
tarkoitus on pikemminkin poistaa yritysjérjestelystd mahdollisesti seuraavat negatiiviset

kilpailuvaikutukset ja néin ollen toimia yrityskaupan hyvéksyntda edistdvina keinoina.

6 JOHTOPAATOKSET

6.1 Ostotarjoussdédntelyn ulottuvuus ja rajapinnat

Yhdeksi timén tutkielman kolmesta tavoitteesta asetettiin julkisen ostotarjouksen
saannospohjan  rakenteellisten ulottuvuuksien selvittiminen ja selventdminen.
Oikeudellisen ilmidn ldhestyminen tillaisesta tulokulmasta edellyttid ennen kaikkea
puhtaan  objektiivista ja avointa suhtautumista tutkimuskohteeseen,  silld
arvopaperimarkkinaoikeudellisen julkisen ostotarjouksen sddntelypohja koostuu usean
eri oikeudenalan sddnndsten leikkauspinnoista. Julkinen ostotarjous on ensisijaisesti
laskettavissa arvopaperimarkkinaoikeudelliseksi késitteeksi, mutta ainoastaan tésti
tulokulmasta ldhestyminen johtaisi tarpeettoman kapeaan ja lyhytndkdiseen
lopputulokseen. Julkisen ostotarjouksen eri vivahteita tarkastellessa ollaan myds
huomattu, ettei ostotarjouksen sdintelystd puhuttaessa voida rajautua tarkastelemaan
ilmiotda  vain  lainsdddénnoéllisestd  ndkokulmasta. Julkisia  ostotarjouksia ja
yleisemminkin arvopaperimarkkinoita koskevasta normiaineksesta on erotettavissa

erilaisia tasoja, jotka ovat vuorovaikutuksessa toistensa kanssa.

jélkeen. Mikaili kauppa on hyviksyttivissd ehdollisena, tarjouksen tekijén tulee tayttda asetetut parametrit
voidakseen kayttdd hankkimiinsa osakkeisiin liittyvid oikeuksia.
178 HE 243/1997 vp, s. 28-29.
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Julkisen ostotarjouksen ja arvopaperimarkkinoiden sddntelyrakenteista on tdméin
tutkielman perusteella nostettavissa esiin kolme piddasiallista teemaa. Naisté
ensimmaéinen koostuu ostotarjoussddnndston taustalla vaikuttavien viranomaisléhtoisten
normien siséllollisistd seikoista ja kotimaisen markkinasdéinndstomme muodostumiseen
vaikuttavista tekijoistd. Tarkasteltujen asiakokonaisuuksien osalta on selvidi, ettei
arvopaperimarkkinoiden sddntely ole vain kansallinen prosessi, vaan voimassa olevan
markkinanormiston ~ juuret ulottuvat osittain myos EU:n tasolle.
Arvopaperimarkkinoiden toimintaa ohjaavat sdannostot ovat suurilta osin ylikansallisen
lainsdddantoprosessin  tulosta, mutta harmonisoinninrajat havaitaan tulevan vastaan
sadnnosten  ydinsisdllon  ja  yksityiskohtien — muodostumisessa.  EU-tasoisen
markkinasdéntelyn tavoitteen voidaankin ndhdd olevan ldhtokohtaisesti suhteellisen
yleisluontoinen arvopaperimarkkinanormiston yhtenistdmisté ajatellen. Tdma tarkoittaa
sitd, ettd kansallisille lainsditijille jatetddn viime kéddessd harkintavalta sdédnndstdjen

valtiokohtaisista erityispiirteista.

Pédasiallinen julkista ostotarjousta sddntelevd viranomaissddaddos AML siséltda
madrittelyn transaktiosta, joka on Kkatsottavissa julkiseksi ostotarjoukseksi.
Soveltamisalaa tarkasteltaessa huomattiin, ettd julkiseksi ostotarjoukseksi méadriteltdvin
tarjouksen tulee tayttdd useita erityisedellytyksid tavanomaiseen osakekauppaan néhden.
Julkisen ostotarjouksen madrittelysséd ei vaikuttaisi olevan kompromissimahdollisuutta
edellytysten suhteen, vaan ostotarjoukselle asetetut vaatimukset on tiytettdva jokaiselta
osa-alueelta tdydellisesti. Julkiseksi ostotarjoukseksi ei ndin ollen voida méérittdd
sellaista liiketointa, joka tiyttdd asetetut vaatimukset ainoastaan joiltakin osin. Kaupan
lopputuloksella ei  myoOskddn  ole  jdlkikéteistd  merkitystd  arvioinnille.
Mairittelyllisisdseikkoja ei pidd aliarvioida, sill julkista ostotarjousta ei ole mahdollista

ymmartid ja ldhestyd ilmiond ennen ndiden kysymysten selvittdmista.

Toinen havainto arvopaperimarkkinoiden ja julkisen ostotarjouksen sdéntelyrakenteesta
liittyy eri oikeudenalojen véliseen rajapintaan tiettyjen asiakysymysten kohdalla. AML
muodostaa arvopaperimarkkinaoikeudellisen sddntelyn tukirangan, mutta muista

oikeudenaloista etenkin yhtio-, kilpailu-, ja sopimusoikeuden sddnnoksid sovelletaan
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julkisissa ostotarjouksissa sekd arvopaperimarkkinoilla yleisemminkin. Sééntelyrakenne
vaikuttaa usean oikeudenalan leikkauskohdista huolimatta hyvin yhdenmukaiselta, silld
erilaiset sddnndstot eivdt nayttdisi olevan ristiriidassa toistensa kanssa, vaan
vuorovaikutussuhteissa kyse on pikemminkin tdydentdmisestd. Julkisiin ostotarjouksiin
liittyvid eri oikeudenalojen sdfinndstdjd voisikin kuvailla siten, etti AML ympiroi
itsensd sellaisilla muiden oikeudenalojen sdénndksilld, jotka auttavat luomaan
yhtendisen normipolun kulloinkin valittuun julkisen ostotarjouksen suuntaan
kuljettaessa.  Esimerkkind voidaan esittdd AML:n ja  OikTL:n  vilinen
vuorovaikutussuhde ostotarjouksen sitovuutta koskevissa kysymyksissd. AML 11 luvun
16 § sddntelee julkisen ostotarjouksen erityispiirteitdi koskevia tarjouksen
hyviksymiseen liittyvid edellytyksid, mutta nédiden erityisseikkojen ulkopuoliset
sitovuutta koskevat kysymykset ratkaistaan OikTL:n tarjouksen hyvéksymistd tai

hylkdémistd koskevien sdédnndsten mukaisesti.

Kolmas julkisen ostotarjouksen sdédntelyyn ja sisdltoon liittyvistd teemoista pitdé
sisdlladn viranomaissdéntelyn ja markkinoiden itsesddntelyn suhteen. Kyseessd on
arvopaperimarkkinaoikeudellinen erikoisuus, jonka tarkoitus on tutkimuksen perusteella
selkedsti  havaittavissa. N&md kaksi sdfintelymuotoa vaikuttaisivat olevan
vuorovaikutuksessa toistensa kanssa hieman samalla tapaa kuin EU-normisto ja
kansallinen lainsdddéntd. Tama tarkoittaa sitd, ettd yhdelld sddnndstolld luodaan
tietynlaiset tavoitteet ja rajat, joita toisen normiston on tarkoitus syventdd ja tismentéa.
Julkisen ostotarjouksen osalta viranomaissdéntelylld luodaan ostotarjouksen luonnetta ja
teknisid ominaisuuksia koskeva sddntelykehys, jota tdsmennetdén ja tulkitaan
itsesddntelyelinten toimesta. Esimerkiksi Arvopaperimarkkinayhdistyksen yllapitima
ostotarjouskoodi toteuttaa tdtd tarkoitusta puhtaimmillaan, silli koodin tarkoitus on
nimenomaisesti selkeyttdd ja tiydentdd AML:n sddnnoksid sekd soveltamista julkisiin

ostotarjouksiin liittyvissd kysymyksissa.

Hyvédn arvopaperimarkkinatavan ja Arvopaperimarkkinayhdistyksen ylldpitdmén
ostotarjouskoodin sisélldlliset seikat voidaan huomata itsesdéintelyn asemasta huolimatta
perustuvan ldhtokohtaisesti AML:n sdadoksiin. Itsesddntelyn ja viranomaissddntelyn

vilisen vuorovaikutussuhteen tarkastelun havaittiin  ndin ollen edellyttdvin
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viranomaissddnnosten merkityksen selventdmistd, silld julkisen ostotarjouksen osalta
itsesddntely ja viranomaissdintely ovat hyvin kytkeytyneitd toisiinsa. Tutkielman
perusteella onkin mahdollista todeta, ettd julkisen ostotarjouksen sddntelyrakenteen

kattava tarkastelu ei ole mahdollista vain toisen sdannoston nakokulmasta.

6.2 Ostotarjoussdédnndston sijoittajansuojalliset elementit

Sijoittajansuojan varmistaminen julkisissa ostotarjouksissa lienee yksi suurimmista
yksittdisisti ostotarjoussddntelyn tavoitteista. Etenkin sijoittajien yhdenvertaisuudelle ja
tasapuolisen kohtelun vaatimukselle annetaan merkittdvan suuri painoarvo suhteessa
tarjouksen tekijdn oikeuksiin. Tdméin ty0n ostotarjoussdédnndston sijoittajansuojaa
koskevissa osioissa tarkastelun kohteena olevat lainkohdat sekd itsesdéntelynormit
pyrkivdt ~ varmistamaan etenkin = vdhemmistdosakkeenomistajien  oikeusturvan

yritysvaltaustilanteissa.

Julkisten ostotarjousten tilanteista sijoittajansuojasdinnoksisti on tdmin tyon
perusteella  havaittavissa  kaksi  erilaista elementtid.  Ensimméiinen niistd
kokonaisuuksista koskee tilanteita, joissa kohdeyrityksen osakkeenomistaja hankkii 30,
50 tai 90 prosenttia yhtion osakkeista. Vaikka tarjouksentekijille asetetaan AML 11
luvun 7-8 §:ssd yhdenvertaisuuden ja tasapuolisen kohtelun vaatimukset, ndilli on
kuitenkin vaikutusta ainoastaan silloin, kun varsinaista ostotarjousta kohdennetaan tai
pohditaan osakkeista maksettavaan vastikkeeseen liittyvid kysymyksid. Naméi turvaavat
toki sijoittajien asemaa suhteessa toisiinsa, mutta varsinaiset ja tehokkaimmat
yritysvaltaukseen liittyvdt suojamekanismit ndyttdisiviat olevan kytkettyja AML 11
luvun 19 §:n asettamaan tarjousvelvollisuuden syntymiseen ja OYL 18 luvun 1 §:ssé
sdddettyyn vahemmistdosakkeiden lunastamiseen liittyviin seikkoihin. Perustan tidméin
ndkemyksen siihen seikkaan, etti mainitut sdénnokset estdvit niin sanotun hiljaisen
yritysvaltauksen. Tarjousvelvollisuuteen ja lunastamiseen liittyvdt lainkohdat
varmistavat sen, ettei osakkeenomistajan ole mahdollista saavuttaa todellista
madrdysvaltaa yhtiossd lisddmidlld omistusosuuksiaan kaikessa hiljaisuudessa.

Sijoittajansuojallinen ulottuvuus néissd sdanndksissd vaikuttaisikin kulminoituvan juuri
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tille periaatteelle siten, ettd sdédettyjen omistusrajojen ylittyessd on tehtdvé pakollinen

ostotarjous muille yhtion osakkeenomistajille.

Vaikka OYL 18 luvun 1 §:ssd sdddetty lunastusoikeus ja -velvollisuus ei automaattisesti
johdakaan AML 11 luvun 19 §:n lailla ostotarjoukseen, kéytinnossd pykdlan
sijoittajansuojallinen  elementti  vaikuttaa  hyvin  samankaltaiselta.  Julkisen
ostotarjouksen jilkeen vahemmistdomistajien on mahdollista vield paéstd osakkeistaan
eroon kdypain hintaan, vaikka nima eivét varsinaiseen ostotarjoukseen tarttuneetkaan.
Tamin vuoksi piddn perusteltuna esittdd, ettd hyvddn arvopaperimarkkinatapaan
kuuluvien yleisluontoisten tasapuoliseen kohteluun ja yhdenvertaisuuteen liittyvien
periaatteiden tuoma sijoittajansuojallinen ulottuvuus voidaan ndhda
sijoittajansuojallisena standardina, kun taas osakkeenomistajien oikeudet saada
osakkeensa kaupaksi kdypddn hintaan mairdysvallan muuttumisen seurauksena ovat

vahvoja sijoittajansuojallisia oikeuksia julkisten ostotarjousten sdéintelykentilld.

Toisena julkisen ostotarjouksen sijoittajansuojasddnnoksiin kytkeytyvéni havaintona on
tarjouksen tekijan ja osakkeenomistajien vilisen vuorovaikutuksen huomiointi. Tamén
tyon eri osa-alueiden perusteella on selvdd, ettd useiden ostotarjoussddnndsten
tavoitteena on osakkeenomistajien oikeuksien turvaaminen. Toisaalta sddnnoksissd
huomioidaan tarjouksentekijin oikeudet niiltd osin, kun muiden osakkeenomistajien ei
ole katsottu tarvitsevan erityisid suojakeinoja tai nidméi eivdt halua niitd kayttia.
Téllainen tilanne on kisilld esimerkiksi silloin, kun osakkeenomistajat ovat etukéteisesti
tienneet jonkin omistajan ylittdvin tarjousvelvollisuusrajan ja hyviksyneet jarjestelyn.
Mikali tarjousvelvollisuudesta poikkeaminen ei aiheuta osakkeenomistajille negatiivisia
toimenpiteitd, Fiva voi myontdd tdllaisen poikkeuksen AML 11 luvun 31 §n
perusteella. Pakollisen ostotarjouksen vélttdmisen mahdollistavissa sdénnoksissd kyse ei

ndyttdisikddn varsinaisesti olevan vihemmistdomistajia suojaavista sddnnoksista.

Toinen esimerkki tarjouksentekijan huomioimisesta liittyy OYL:n
vihemmistoosakkeiden lunastussddnnokseen. OYL 18 luvun 1 § ei ole puhtaasti

sijoittajansuojallinen sdénnds, vaan antaa tarjouksentekijille oikeuden saada haltuunsa
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loput kohdeyhtion osakkeista omistusosuuden noustua yli 90 prosentin. Tilldin
vihemmistoomistajien sijoituksia ei endd suojata, vaan asetelma kdidnnetdin pailaelleen.
Syyt ovat luonnollisesti liiketoiminnallisia, mutta ymmarrettdvid tillaisessa tilanteessa.
Englanninkielinen termi squeeze out kuvastaakin hyvin tilannetta, koska
lunastusmenettelylld on mahdollista niin sanotusti pakkolunastaa vihemmistdosakkeet
silloin, kun omistajat eivét ole valmiita luopumaan osakkeistaan edes ostotarjouksen

padtyttyd onnistuneesti.

6.3 Valvonnan rakenne ja vuorovaikutussuhteet julkisissa ostotarjouksissa

Julkisen  ostotarjouksen  valvontaan liittyvien instanssien toimivalta- ja
seuraamuskysymysten tarkastelu on nostettavissa tdmin tyon haasteellisimmaksi osa-
alueeksi. Tdmai johtuu siitd, ettd valvonnallinen sdéntely on erittdin laajaa ja monilta
osin koskee julkisen ostotarjouksen lisdksi myds muita kaupankdyntimuotoja ja
markkinailmi6itd. Julkiseen ostotarjoukseen liittyvien valvonta- ja sanktiomenetelmien
jasentdmisessd onkin viime kddessd kyse siitd, mitkd asiakokonaisuudet ovat suorien

ostotarjouksia sdédntelevien normien lisdksi liitettdvissa tutkittavaan ilmioon.

Julkinen ostotarjous on osoittautunut olevan tarkasteltavana ilmidnd erittdin
monipuolinen. Varsinaisen ostotarjoussddnndston ulkopuolelle ulottuvat valvonnalliset
seikat eivit tee tdstd poikkeusta, vaan pikemminkin jatkavat samalla linjalla. Julkisiin
ostotarjouksiin liittyvdt valvonnalliset aspektit voidaan havaita olevan rakenteellisesti
jaettavissa  markkinoilla  suoritettavaan  sisdiseen valvontaan ja  ulkoiseen
viranomaisvalvontaan. Nididen kahden valvontamuodon synergiaedut vaikuttaisivat
perustuvan merkittdvisti markkinatoimijoilta saatavaan tietoon. Markkinoiden ylimpina
valvontaviranomaisina toimivat Fiva ja KKV puuttuvat markkinoiden ja ostotarjouksien
haitallisiin vaikutuksiin ensisijaisesti markkinatoimijoiden ilmoitusten perusteella, jonka
vuoksiviranomaisvalvonnan ~ voidaan ndhdd  olevan  osittain  riippuvainen
itsesddntelyelinten ja markkinoiden antamasta informaatiosta. Toisaalta markkinoiden
itsesddntely on taas riippuvainen viranomaisvalvonnasta, silli esimerkiksi
itsesdéntelyelimend toimivan Arvopaperimarkkinayhdistyksen toimivalta

ostotarjouskoodin noudattamatta jittimisen tilanteissa on havaittu olevan véhdinen.
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Viranomaissddntelyn ja itsesddntelyn vuorovaikutussuhteen lailla markkinoiden
valvontainstanssien vélinen korrelaatio vaikuttaisikin olevan merkittdvissd asemassa
valvontakoneiston toimivuuden kokonaisarvioinnissa. Markkinoiden valvontaelinten
rakeenteellisen tarkastelun perusteella voidaan esittdd johtopditds, jonka mukaan
reaktiivisesti nopeampi ja markkinatoiminnalle 1dheisempi sisdinen valvonta edellyttdd
toimiakseen tehokasta viranomaisvalvontaa, mutta viranomaisvalvonta ei yksinédén riitd

turvaamaan oikeusvarmuutta markkinakaupankéynnissa.

Julkisten ostotarjousten valvonnasta on rakenteellisten vaikutusten lisdksi erotettavissa
sdaannosten kohdentamiseen liittyva ulottuvuus. TAdma tarkoittaa sité, ettd markkinoiden
valvonnallinen elementti on jaettavissa kahteen osaan myds sen perusteella, millaisista
valvontanormeista on kulloinkin kyse. Julkisten ostotarjousten valvontaa koskevan
sddannodston voidaan ndhdi liittyvin joko AML:n sddntelemiin ostotarjousten teknisiin
seikkoihin ja sijoittajien suojaamiseen tai ostotarjouksella suoritettavan yrityskaupan
kilpailuoikeudellisiin vaikutuksiin markkinoiden rakenteellista toimivuutta ajatellen.
Markkinoiden kilpailullisen rakenteen turvaaminen on luonteeltaan julkisiin
ostotarjouksiin liittyvdd johdannaisvalvontaa, silld yrityskauppavalvonnalliset normistot
eivdt suoranaisesti koske itse ostotarjousten kdyttoon liittyvid siséllollisid
kokonaisuuksia. Kyse on pikemminkin ostotarjouksen lopputuloksen
toimeenpanovalvonnasta, jonka tarkoituksena on estdd julkisista ostotarjouksista

markkinoiden toimintaan heijastuvia haitallisia vaikutuksia.

Finanssivalvonnan suorittamassa julkisten ostotarjousten sisdltdon ja kayttoon
liittyvdssd valvonnassa on sen sijaan kyse suorasta ostotarjoussddnndston noudattamista
koskevasta direktiosta. Siind missd KKV:n tehtivind on varmistaa ostotarjouksella
suoritettavan yrityskaupan sopusuhtaisuus markkinoiden toimintaa ajatellen, Fivan
vastuulla taas on markkinoiden rakenteen sijasta yhdenmukaisten pelisdéntdjen ja
sijoittajansuojallisten elementtien turvaaminen julkisia ostotarjouksia kéytettdessa.
Viranomaisvalvonnan osalta voidaankin néin ollen havaita, ettd yrityskauppavalvonta ja
ostotarjoussadnndstodn suoraan kohdistuva valvonta eivét ole linkitettidvissd toisiinsa

yhtd vahvasti kuin rakenteelliset viranomais- ja itsesddntelyvalvonnan kasitteet. Tamén
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perusteella on todettavissa, ettei ostotarjouksiin liittyvén viranomaisvalvonnan instanssit

ole néilté osin valittdmassa vuorovaikutussuhteessa keskenéén.

Viranomaisvalvonnan sanktiojarjestelmia tarkastellessa voidaan havaita
samankaltaisuuksia toimenpideoikeuksien ja seuraamusten osalta riippumatta siiti,
mistd viranomaisvalvonnan osa-alueesta on kysymys. Etenkin hallinnollisten
seuraamusmaksujen madrddminen on sekd Fivan ettd KKV:n piiasiallinen keinoa
puuttua havaittuihin vaarinkdytoksiin. Seuraamusten edellytysten arvioinnissa kadytetdan
myOs  samankaltaisia  parametrejd, joista merkittdvin  lienee  rikkomuksen
merkittdvyyden  ja olennaisuuden aste suhteessa kaytossa oleviin
seuraamusvaihtoehtoihin. Viranomaisvalvonnan sanktiokeinot eivit siis 1dhtokohtaisesti
noudata kaavamaisesti linjaa, jossa tietystd rikkomuksesta langetetaan automaattisesti
tietynlainen seuraamus. Sanktiojirjestelmét eivédt kuitenkaan ole tdstd huolimatta
identtisii, vaan ndyttdisivdat kallistuvan viime kéddessd sellaiseen suuntaan, joka
parhaiten edistdd kyseessd olevien sddnndsten tavoitteiden toteutumista. Tamén
mukaisesti Fivan seuraamusjérjestelma painottaa rahallisen seuraamuksen langettamista
rikkomustilanteissa, kun taas yrityskauppavalvonnassa painopiste on ennalta ehkédiseva.
Preventiiviseen valvontaan kuuluu luontaisesti hallinnollisten seuraamusmaksujen
sijasta kilpailuongelman ratkaiseminen ldhtokohtaisesti esimerkiksi ehtojen kautta tai

vaihtoehtoisesti kielto- ja purkupditdsten avulla.
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