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Valtiovarainministerid on pyytanyt Keskuskauppakamarilta lausuntoa koskien otsikossa mai-
nittua hallituksen esitysta (”esitys”). Keskuskauppakamari lausuu asiasta seuraavan.

Esityksen keskeinen sisaltd koskee MIFID Il ja MIFIR implementointiin liittyvien lakien teknisia
korjauksia ja tdydennyksia. Nailtd osin Keskuskauppakamari haluaa ainoastaan yleisemmin
muistuttaa siita, etta direktiivien ja asetusten implementoinnissa on syyta pitaytya ylimaarais-
ten kansallisen vaatimusten tai soveltamista laajentavien tulkintojen lisddmisesta kansalliseen
normistoon.

Esitys sisdltdd myos puhtaasti kansallisesti valmistellut ehdotukset Finanssivalvonnan toimi-
valtuuksien lisddmisesta eraissa ostotarjousmenettelya koskevissa tilanteissa.

1) Ensinndkin Finanssivalvonnalle ehdotetaan uusia maarayksenantovaltuuksia kos-
kien kdyvasta hinnasta poikkeamisen syita ja tarjousvastikkeen vihimmaismaaran
perusteita.

Talta osin hallituksen esitys on perusteluiltaan kenties hieman harhaanjohtava selos-
taessaan EUT:n ennakkoratkaisua, joka liittyi kansallisen valvontaviranomaisen oikeu-
teen korottaa annettua tarjousvastiketta. Toisin kuin erdissa toisissa jasenvaltioissa
Suomessa Finanssivalvonnalla ei ole valtuutta maarata ostotarjouksen tarjousvasti-
ketta, vaikka vastikkeen lainmukaisuus tulee arvioitavaksi tarjousasiakirjan kasittelyn
yhteydessa. Tarjouksentekijan tulee julkistaa tarjousvastiketta koskevat perusteet tar-
jousasiakirjassa. Finanssivalvonta arvioi tarjousasiakirjan kasittelyn yhteydessa koko-
naisarviona, tayttaako tarjottu vastike AML:n vaatimukset. Finanssivalvonta voi ar-
viossaan ottaa huomioon myods Arvopaperimarkkinayhdistyksen ostotarjouslautakun-
nan antaman lausunnon tarjousvastikkeesta. Keskuskauppakamarin kasityksen mu-
kaan talla esityksella ei olla tahdan ehdottamassa muutoksia.

Sen sijaan Finanssivalvonnalle ehdotetaan annettavaksi (sitova) maarayksenantoval-
tuus koskien olosuhteita, joiden perusteella tarjouksentekija voi poiketa kayvan hin-
nan lahtdkohdasta, seka niita perusteita, joilla tarjouksentekijan tulee talldin maari-
tella tarjousvastike. Finanssivalvonta on antanut asiaa koskevia (sitomattomia) ohjeita
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jo nykyisellaan. Keskuskauppakamarilla pitda nykyisen kaltaista ohjeistusta riittavana,
joskin ohjeistuksen sisalléllinen kehittdminen on aina suotavaa. Sitovien maarayksien
ongelmana on se, etta erilaiset poikkeustilanteet tulisi pystya tunnistamaan kattavasti
jo ennakolta. Keskuskauppakamari katsoo, etta tarjousvastiketta koskevaa ohjeistusta
olisi hyodyllisempaa kehittaa nykyisenkaltaisena ohjeistuksena. Myos itsesdaantelyn
laajempaa hyodyntamista olisi hyva harkita.

Toisekseen esityksessad ehdotetaan uutta sdanndésta, jossa sdddettaisiin Finanssival-
vonnan valtuudesta kieltad osakkeenomistajaa kayttamasta danivaltaa ja olemasta
edustettuna kohdeyhtién yhtiokokouksessa, jos tdma on rikkonut pakolliseen osto-
tarjoukseen liittyvia velvoitteita.

Keskuskauppakamari yhtyy esityksen taustalla olevaan havaintoon siita, etta nykyi-
sella keinovalikoimalla ei voida aina riittavasti suojella kaikkien osakkeenomistajien
oikeuksien toteutumista. Lisdksi toimivalta ei vaikuttaisi oikeasuhtaiselta verrattuna
esimerkiksi liputusvelvollisuuden rikkomiseen. Keskuskauppakamari kannattaa ehdo-
tettua valtuutta danivallankayttamisen kieltamiseen.

Esitdissa tulisi kuitenkin maaritella tarkemmin sanotun seuraamuksen maaraamisen
edellytyksista. Adnioikeuden rajoittaminen on vakava seuraamus, jolla voi olla pysyvi
vaikutuksia tarjouksentekijalle (tai siihen velvoitetulle osakkeenomistajalle). Esityk-
sessa aanioikeuden rajoittaminen edellyttaisi ”painavia syita”. Naita painavia syita tu-
lisi esitdissa pystya erittelemaan selvasti tarkemmin — esimerkiksi suhteessa vaihtoeh-
toisesti maarattavaksi tulevaan uhkasakkoon. Esitdissa olisi hyva arvioida, tulisiko aa-
nioikeuden poistaminen kyseeseen vain silloin, jos uhkasakolla ei todennakdisesti voi-
taisi tai ole voitu turvata riittavasti yhtion muiden osakkeenomistajien oikeuksia.

Keskuskauppakamari katsoo, ettd ehdotettu voimaantulosaannos on asianmukainen.
Uusien toimivaltuuksien soveltaminen jo havaittuihin rikkomuksiin johtaisi tosiasialli-
sesti taannehtivaan lainkayttoon ja olisi perustuslaillisesti ongelmallista.
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