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Julkiset ostotarjoukset

Euroopan parlamentin paatoéslauselma 21. toukokuuta 2013 julkisista ostotarjouksista
annetun direktiivin 2004/25/EY soveltamisesta (2012/2262(INI))

Euroopan parlamentti, joka

—  ottaa huomioon julkisista ostotarjouksista 21. huhtikuuta 2004 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/25/EY?,

—  ottaa huomioon komission kertomuksen Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan
talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle julkisista ostotarjouksista annetun
direktiivin 2004/25/EY soveltamisesta (COM(2012)0347),

—  ottaa huomioon komission teettdman tutkimuksen (ulkoinen tutkimus) julkisista
ostotarjouksista annetun direktiivin 2004/25/EY soveltamisesta?,

—  ottaa huomioon 21. helmikuuta 2007 annetun kertomuksen julkisista ostotarjouksista
annetun direktiivin taytantsénpanosta®,

—  ottaa huomioon ty6jarjestyksen 48 artiklan,

—  ottaa huomioon oikeudellisten asioiden valiokunnan mietinndn seké tyollisyyden ja
sosiaaliasioiden valiokunnan lausunnon (A7-0089/2013),

A. ottaa huomioon, etté julkisista ostotarjouksista annetussa direktiivissa (direktiivi)
annetaan vahimmaisohjeet, jotka takaavat ostotarjousmenettelyn avoimuuden ja
oikeusvarmuuden, ja turvataan osakkaiden, tydntekijoiden ja muiden sidosryhmien
tiedonsaantioikeudet;

B. ottaa huomioon, ettd useat jasenvaltiot harkitsevat tai ovat jo tehneet muutoksia julkisia
ostotarjouksia koskeviin yhdenmukaistettuihin kansallisiin saantdihin
padomamarkkinoiden avoimuuden lisaamiseksi ja kohdeyhtion ja sen sidosryhmien
oikeuksien vahvistamiseksi;

C. ottaa huomioon, ettd Euroopan unionin tuomioistuin on useassa tuomiossaan todennut,
etta jasenvaltion yksityisen yhtion osalta sailyttdmia erityisoikeuksia on yleisesti ottaen
pidettdva padoman vapaata liikkumista rajoittavina ja ne voidaan perustella vain hyvin
rajoitetuissa tapauksissa®;

D. ottaa huomioon, ettd kansalliset toimivaltaiset viranomaiset ovat vastuussa julkisia
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ostotarjouksia koskevasta julkisesta valvonnasta;

ottaa huomioon, etta asetuksen (EU) N:o 1095/2010" 1 artiklan 3 kohdassa séidetaan, etta
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (arvopaperimarkkinaviranomainen) toteuttaa
myos tarpeelliset toimet julkisten ostotarjousten osalta; ottaa huomioon, etta
arvopaperimarkkinaviranomainen on luonut toimivaltaisten viranomaisten verkoston,
jonka tarkoituksena on edistéa viranomaisten vélista yhteistyoté rajat ylittavien julkisten
ostotarjousten yhteydessd;

pitéa direktiivia tarkednd osana EU:n yhtidlainsdadéntod, joka ulottuu laajemmalle kuin
EU:n padomamarkkinoiden yhdentymisen ja yhdenmukaistamisen pelkké edistdminen;

korostaa, etta direktiivin vaikutukset eivét rajoitu vain julkisia ostotarjouksia koskeviin
keskeisiin s&&nnoksiin, vaan niitd on tarkasteltava yhtidlainsaddannon laajemmassa
viitekehyksessd, mukaan luettuina yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelma,
padomamarkkinalainsdadanto ja tyolainsaadanto;

toistaa, etta direktiivin tavoitteet, erityisesti tasapuolisten toimintaedellytysten luominen
julkisille ostotarjouksille osakkaiden, tyontekijoiden ja muiden sidosryhmien etuja
suojaten, ovat hyvin toimivien yritysostomarkkinoiden kannalta tarkeitd kulmakivié;

ottaa huomioon komission paatelmat direktiivin tyydyttavasta vaikutuksesta ja panee
merkille ulkoisen tutkimuksen paatelmat siitd, etta direktiivi on edistanyt
yritysostomarkkinoiden toimivuutta; on kuitenkin huolissaan tyontekijoiden edustajien
ulkoisessa tutkimuksessa ilmaisemasta tyytyméattomyydesta tyontekijoiden etujen
suojelemiseen ja kehottaa komissiota parantamaan vuoropuhelua tyontekijoiden
edustajien kanssa siitd, kuinka keskeiset kysymykset voidaan parhaiten ratkaista;

Tasapuoliset toimintaedellytykset

5.

painottaa, etta direktiivi tarjoaa tasapuoliset toimintaedellytykset julkisille ostotarjouksille
Euroopassa, ja katsoo, etta pitkalla aikavélilla voitaisiin edelleen tehdd parannuksia
naiden tasapuolisten toimintamahdollisuuksien lujittamiseksi;

kunnioittaa jasenvaltioiden toimivaltaa direktiivin vaatimukset ylittdvien
lisatoimenpiteiden toteuttamisessa, kunhan direktiivin yleisia tavoitteita noudatetaan;

huomauttaa télt4 osin, ettd jotkut jasenvaltiot ovat dskettéin reagoineet kotimaisten
yritysostomarkkinoidensa kehitykseen ottamalla kdyttoon ostotarjousmenettelyja
koskevia ylimadraisia maarayksié, kuten Yhdistyneen kuningaskunnan
yritysvaltauslautakunnan (Takeover Panel) "put up or shut up™ -sé&éanto, jolla pyritaan
selkiyttdmaan sitd, onko julkinen ostotarjous tehtavé vai ei tapauksissa, joissa on
epaselvaa, aikooko tarjouksen tekija todella tehda tarjouksen kohdeyhtidlle;

Valvonta

8.

suhtautuu myonteisesti arvopaperimarkkinaviranomaisen ponnisteluihin kansallisten
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viranomaisten valisen yhteistyon parantamiseksi julkisten ostotarjousten yhteydessa
ostotarjousverkoston avulla;

katsoo kuitenkin, etté julkisten ostotarjousten valvontaa ei ole valttdmatonta jarjestaa
EU:n tasolla, silla ostotarjouslainsaddanto ei rajoitu padomamarkkinoihin vaan sisaltyy
kansalliseen yhtitoikeuteen; korostaa, ettd toimivaltaisilla kansallisilla viranomaisilla on
oltava vastuu ostotarjousten julkisesta valvonnasta;

Esille tulleiden seikkojen ratkaiseminen

10.

suhtautuu myonteisesti direktiivin vaikutuksen tarkastelua koskeviin komission
havaintoihin ja siing esiin nousseiden seikkojen ratkaisemiseen ja huomauttaa, etté alan
ammattilaiset ja tutkijat ovat yksildineet lisaa nakokulmia?;

Yhdessa toimimisen kasite

11.

12.

katsoo, ettd yhdessa toimimisen késite on merkityksellinen laskettaessa rajaa, joka
laukaisee pakollisen ostotarjouksen, ja katsoo, etta jasenvaltiot ovat saattaneet
direktiivissa annetun madritelméan osaksi kansallista lainsd&ddéntédén eri tavoin; on
kuitenkin sitd mieltd, ettd keskittyminen yhdessa toimimisen kasitteen muutoksiin
ainoastaan direktiivin yhteydessa ei takaa oikeusvarmuuden parantamista, silla kyseinen
kéasite on olennaisen tarked myos muiden EU:n yhtidoikeuden nojalla vaadittavien
laskelmien kannalta; ehdottaa néin ollen, ettd tehdaan perusteellisempi analyysi sellaisten
keinojen l6ytamiseksi, joiden avulla yhdessa toimimisen kasitettd voidaan selkiyttad ja
yhdenmukaistaa edelleen;

odottaa néin ollen EU:n yhti6oikeutta koskevaa komission toimintasuunnitelmaa, jossa
tatéd seikkaa kasitellaén, ja kannattaa komission ndkemysta siitd, etta kansallisten
viranomaisten kykya velvoittaa méérdysvaltaa havittelevia yhdessa toimivia osapuolia
kantamaan yhteistoimintansa oikeudelliset seuraukset ei saisi misséan tapauksessa
rajoittaa?;

Kansalliset poikkeukset pakollista ostotarjousta koskevaan saantéon

13.

painottaa, ettd pakollista ostotarjousta koskeva saéntd on keskeisin
vahemmistoosakkaiden suojaa koskeva saannds, ja panee merkille ulkoisen tutkimuksen
tulokset, joiden mukaan kaikki jasenvaltiot sallivat tasta sadnnosta tehdyt poikkeukset;
katsoo, ettd néitd poikkeuksia kaytetadan usein maaraysvaltaa kayttavien osakkaiden (esim.
kun méaraysvalta ei todellisuudessa vaihdu), velkojien (esim. kun velkojat ovat
myonténeet lainoja) ja muiden sidosryhmien (esim. osakkaiden ja muiden sidosryhmien
oikeuksien tasapainottaminen) etujen suojelemiseen; kannattaa komission aikomusta
kerété lisatietoja sen maarittdmiseksi, ovatko paljon kaytetyt poikkeukset ristiriidassa
vahemmistoosakkaiden etujen suojelun kanssa;

Ks. esim. Freshfields Bruckhaus Deringer, Reform of the EU Takeover Directive and of
German Takeover Law, 14.11.2011, saatavilla osoitteessa
http://www.freshfields.com/uploadedFiles/SiteWide/Knowledge/Reform_Eu_Takeover%?2
Odirective_31663.pdf.

Komission kertomus julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin 2004/25/EY
soveltamisesta, s. 9.



14.

15.

painottaa myads, ettd pakollista ostotarjousta koskevan sd&nndn ansiosta
vahemmistoosakkaat voivat maardysvallan vaihtuessa saada maardysvallasta maksetun
preemion, ja huomauttaa, etté direktiivissé saddetadn ainoastaan pakollisen ostotarjouksen
hinnasta (eli kdyvéasté hinnasta) mutta ei vapaaehtoisuuteen perustuvan tarjouksen
hinnasta; toteaa erityisesti, etta direktiivi vapauttaa velvollisuudesta tehda pakollinen
ostotarjous tapauksissa, joissa alun vapaaehtoisuuteen perustuvan tarjouksen jalkeen
méaardysvaltaan oikeuttava raja saavutetaan, ja julkisen ostotarjouksen tekija voi kasvattaa
omistustaan kohdeyrityksessa osakkeiden tavanomaisen hankkimisen kautta (omistuksen
vahittdinen muuttuminen); toteaa myaos, ettd jotkut jasenvaltiot ovat ottaneet tallaisten
tapausten osalta kayttoon toista pakollista ostotarjousta koskevan velvoitteen, jonka
mukaan toinen tarjous on vélttdmaton, jos kahden méaritetyn rajan valilla (esim.

30 prosentin ja 50 prosentin valilld) on tietyssa ajassa (esim. 12 kuukautta) tapahtunut
tiettyd kasvua (esim. 3 prosenttia);

uskoo, ettd direktiivin 2004/109/EY? (avoimuusdirektiivi, jota tarkistetaan parhaillaan)

9 artiklassa méaéritetyt ilmoitusrajat takaavat omistajuuden avoimuuden ja sallivat
vahittain tapahtuvien hankintojen havaitsemisen aikaisessa vaiheessa; on sitd mieltd, etta
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten olisi torjuttava menetelmid, joiden avulla
kierretadn pakollista tarjousta koskevaa saantoa ja nain ollen véltetddn maksamasta
madraysvaltapreemiota vahemmistoosakkaille;

Hallinto- tai johtoelimen neutraalius

16.

huomauttaa, ettd jasenvaltioiden enemmistd on saattanut tarjouksen jalkeisiin
suojakeinoihin liittyvan hallinto- tai johtoelimen neutraaliutta koskevan saannén osaksi
kansallista lainsaadantod, kun taas vain hyvin rajallinen mééra jasenvaltioita on saattanut
suojatoimenpiteiden kumoamista koskevan sdédnndn osaksi kansallista lainsaadantoa;
katsoo, ettd seka tarjousta edeltdvat suojakeinot (esim. pyramidirakenteet tai etuoikeutetut
osakkeet) etté tarjouksen jélkeiset suojakeinot (esim. nk. valkoinen ritari tai velan
kasvattaminen) ovat edelleen kayt0ssé jasenvaltioissa ja ettd kyseisten suojakeinojen
kumoamiseen nayttaisi olevan riittavasti keinoja; katsoo kuitenkin, etta yhtioikeuden
yleisten periaatteiden mukaisesti kohdeyhtion hallinto- tai johtoelimen olisi otettava
huomioon yhtién ja sen osakkaiden pitkan aikavélin kestavyytta koskevat edut ja
toimittava niiden mukaisesti;

Tyontekijoiden oikeudet yritysoston yhteydessa

17.

18.

korostaa, etta direktiivissé saddetaan pelkastaan, ettd tyontekijoille annetaan tietoja
erityisesti tarjouksen tekijan aikeista kohdeyhtion toiminnan jatkumisen ja tyéolojen
suhteen, mukaan luettuina tyGehtojen merkittdvat muutokset, mutta tyontekijoiden
kuulemista koskevasta oikeudesta ei ole annettu sdannoksié;

korostaa, etta on kiireellisesti pohdittava, miten tyéntekijoiden oikeuksia voidaan
parhaiten suojella, ja on otettava my®s huomioon unionin sdanndstd, mukaan lukien

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15. joulukuuta 2004,
saannellyilla markkinoilla kaupank&ynnin kohteeksi otettavien arvopaperien
liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 390, 31.12.2004,
s. 38).



19.

direktiivit 2001/23/EY? ja 2002/14/EY?;

vaatii, etta tyontekijoiden oikeuksia koskevia direktiivin olennaisia sédnndéksié on
sovellettava tehokkaasti ja ne on pantava tarvittaessa asianmukaisesti taytantoon;

Julkiset ostotarjoukset talouden taantumassa

20.

21.

22.

23.

24.

25.

muistuttaa, ettd direktiivin 21 artiklan mukaisesti direktiivin sddnnokset tuli saattaa osaksi
kansallista lainsaadantoa viimeistdan 20. toukokuuta 2006, ja toteaa, etta ulkoisen
tutkimuksen mukaan useimmat jasenvaltiot saattoivat direktiivin osaksi kansallista
lainsaadantoa vuosien 2006 ja 2007 viliseni aikana®;

korostaa, etta direktiivin tdytdntoonpanon madraaika ajoittui samoihin aikoihin talous- ja
velkakriisiksi muuttuneen rahoituskriisin alkamisen kanssa ja etta ostotarjoustoiminnot
liittyvéat laheisesti Euroopan sisdiseen ja ulkopuoliseen rahoitus- ja talouskehitykseen;

korostaa, etta ulkoisen tutkimuksen mukaan ostotarjoustoiminnot ovat direktiivin
taytantoonpanon maaraajan jalkeen vahentyneet kriisin seurauksena rajusti myods
Yhdistyneessa kuningaskunnassa, jossa yritysostomarkkinat ovat perinteisesti
keskittyneemmat kuin muualla unionissa;

toteaa, ettd yritysostomarkkinat ovat tasaisesti supistuneet rahoituskriisin aikana, joten
arvio siitd, onko julkisia ostotarjouksia koskevia ylimaaraisia
yhdenmukaistamistoimenpiteitd toteutettava ja missa maarin niita on toteutettava,
vaistamatta vaaristyy;

pyytaa ndin ollen komissiota jatkamaan yritysostomarkkinoiden kehityksen tiivista
seurantaa ja laatimaan uuden arvioinnin direktiivin soveltamisesta, kun
ostotarjoustoiminnoissa palataan saannollisempaan méaaraan;
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kehottaa puhemiesta valittdamaéan tdman paatdslauselman neuvostolle ja komissiolle seka
jasenvaltioiden hallituksille ja parlamenteille.

Neuvoston direktiivi 2001/23/EY, annettu 12 paivand maaliskuuta 2001, tyontekijoiden
oikeuksien turvaamista yrityksen tai liikkeen taikka yritys- tai liiketoiminnan osan
luovutuksen yhteydessé koskevan jasenvaltioiden lainsaadadnnon lahentdmisesta (EYVL L
82, 22.3.2001, s. 16).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/14/EY, annettu 11 paivand maaliskuuta
2002, tyontekijoille tiedottamista ja heidan kuulemistaan koskevista yleisisté puitteista
Euroopan yhteisgssa (EYVL L 80, 23.3.2002, s. 29).

Ks. ulkoisen tutkimuksen s. 284 ja yleisemmin s. 58 ja sitd seuraavat sivut.



