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Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till
lagar om #ndring av virdepappersmarknadslagen, han-
delskammarlagen och lagen om Finansinspektionen

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas att virdepap-
persmarknadslagens bestimmelser om of-
fentliga képeanbud ses 6ver i Gverensstim-
melse med den internationella utvecklingen.
Genom de foreslagna bestimmelserna
genomfors Europaparlamentets och radets di-
rektiv 2004/25/EG om uppkdpserbjudanden.
Niar medlemsstaternas regelverk forenhetli-
gas genom direktivet underldttar det genom-
forandet av offentliga uppkdpserbjudanden
inom Europeiska unionen, vilket &r dgnat att
forbéttra dven den finska vardepappersmark-
nadens effektivitet. Férutom de lagéndringar
som beror pa direktivet foreslas vissa dnd-
ringar som grundar sig pad nationella ut-
gangspunkter och behov. Pa grund av dessa
forslag moderniseras bestimmelserna om of-
fentliga kopeanbud i 6 kap. i virdepappers-
marknadslagen helt och hallet genom propo-
sitionen. Vid sidan av vérdepappersmark-
nadslagen giller forslagen handelskammar-
lagen och lagen om Finansinspektionen. I
dessa lagar foreslas vissa dndringar av tek-
nisk natur som grundar sig pa inhemska &nd-
ringsbehov. Dessutom kompletteras bestdm-
melserna om administrativa pafoljder i lagen
om Finansinspektionen sa att de borjar upp-
fylla kraven i Europaparlamentet och radets
direktiv 2003/71/EG om de prospekt som
skall offentliggtras nir virdepapper erbjuds
till allménheten eller tas upp till handel och
om #ndring av direktiv 2001/34/EG.

Den  centrala  utgidngspunkten  for
propositionen #r flexibilitet. I den mén som
direktivet tilldter det Overlats besluten om
noggrannare normer at bolagens aktiedgare
pa bolagsstimmorna. Salunda kommer flera
av de bestdmmelser som betecknas som
valfria i direktivet inte att vara tvingande pa
lagnivd, utan de kan inféras genom
bestimmelser 1 bolagsordningen. Den
dispositiva naturen géller framfor allt pa
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direktivet grundade, valfria bestdmmelser
om styrelsens och den ovriga ledningens
agerande under tiden for ett offentligt
kopeanbud i det bolag som dr foremal for
anbudet liksom bestdmmelserna om slopande
av begrinsningarna av ritten att Overlata
aktier som #r féremal for ett kopeanbud och
av rostrattsbegriansningarna. For dessa fragor
foreslas att en ndmnd som kan ge
rekommendationer inrdttas i samband med
Centralhandelskammaren.

Syftet med legislativ flexibilitet som byg-
ger pa bestdmmelser av dispositiv natur ar att
utoka finska bolags verksamhetsmojligheter
pa ett behdrskat sidtt och sélunda forbittra
finska bolags och den finska vérdepappers-
marknadens konkurrenskraft. I samma syfte
forsoker man gora regleringen mer forutsag-
bar genom att fista uppmirksamhet vid bl.a.
de inbordes effekterna mellan olika faser i
kopeanbudsforfarandet.

I forslaget effektiveras & andra sidan skyd-
det for investerare. Deras stillning tryggas
genom att vikten av ett opartiskt bemotande
och en heltickande informationsskyldighet
betonas, genom att investerarnas stéllning i
olika faser i anbudsforfarandet forenhetligas
och genom att rittsmedlen effektiveras samt
genom att regleringen gors klarare. Effekti-
veringen av investerarskyddet tar sig uttryck
bl.a. i att reglerna om obligatoriska kdpean-
bud skérps.

Forslaget forbdttrar ocksa informationen
till de anstdllda savdl i det bolag som &r
foremal for ett anbud som i det foretag som
gett anbudet. Med st6d av direktivet utstracks
skyldigheten att informera personalen #nda
fran det att anbudet ges till dess slutresultatet
av det offentliga kdpeanbudet offentliggors. 1
forslaget forutsitts likasd & ena sidan att den
som ger anbudet publicerar sin plan for
personalkonsekvenserna och & andra sidan att
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malbolagets  ledning  presenterar  sin
uppfattning om denna sak. I propositionen
ges vidare de anstillda mojlighet att
offentliggbra sin egen standpunkt for
virdepappersmarknaden. Dessa forslag dr
inte av dispositiv natur, utan denna

informationsskyldighet skall utan undantag
fullgoras i varje kopeanbud for att skydda de
anstéllda.

Lagarna avses trdda i kraft den 20 maj
2006.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Inledning

Virdepappersmarknadens betydelse for fo-
retagens finansiering och finansieringen av
hela ekonomin okar hela tiden. For att vérde-
pappersmarknaden skall fungera forutsitts att
investerarna hyser fortroende for marknadens
verksamhet och for att god sed iakttas pa
marknaden. Att investerarna hyser fortroende
for marknaden ligger ocksa i alla marknads-
parters intresse. Allmint fortroende for att
bl.a. bemdtandet i samband med offentliga
kopeanbud skall vara opartiskt 4r en forut-
séttning for att emittenterna skall kunna skaf-
fa sig kapital pa marknaden pa konkurrens-
kraftiga villkor.

Europaparlamentets och radets direktiv
2004/25/EG om uppkopserbjudanden, nedan
uppkopsdirektivet, har antagits for att sam-
ordna medlemsstaternas lagar och andra for-
fattningar samt uppforandekoder som avser
uppkopserbjudanden. Foérutom de lagind-
ringar som beror pa direktivet foreslas vissa
dndringar som baserar sig pa nationella ut-
gangspunkter och behov.

Det viktigaste syftet med propositionen,
liksom med direktivet, &r att forbattra foreta-
gens mojligheter att skaffa finansiering hos
allménheten framfor allt pa det internationel-
la planet och samtidigt trygga ett tillrickligt
skydd for investerare.

2. Nulidge
2.1. Lagstiftning

2.1.1. Virdepappersmarknadslag
Virdepappersmarknadslagen — (495/1989)
triadde i kraft den 1 augusti 1989. Malet med
lagen var att skapa grundliggande normer
som skulle trygga virdepappersmarknadens
verksamhetsforutsittningar. For att frimja en
gynnsam utveckling av samhillsekonomin
borde foretagen ha mojlighet att skaffa
formanligt kapital fo6r investeringar som
frimjar  deras  konkurrenskraft  och
modernisering. Kapitalanskaffning
forutsétter ater att investerarna hyser stabilt

fortroende  for  vidrdepappersmarknadens
funktionsduglighet. Investerarna méste kunna
lita pa att riskerna med
virdepapperssparande hianfor sig till den
ekonomiska I6nsamheten i de foretag som
emitterat vdardepapperen och inte till
snedvridningar av marknadsstrukturerna eller
hot om oetisk  verksamhet  fran
marknadsparternas  sida. Genom lagen
frimjas 4 ena sidan jamlikhet mellan
marknadsparterna  och & andra sidan
informationsskyldighet for emittenter och
virdepappersformedlare  samt  betydande
virdepappersinnehavare.

I detta syfte intogs i 6 kap. i virdepap-
persmarknadslagen bestimmelser dven om
offentliga kopeanbud. Dessa bestdmmelser
har senast dndrats genom lag 740/1993, som
tridde i kraft den 1 januari 1994. I praktiken
har genomforandet ocksa styrts av Finansin-
spektionens rekommendationer, genom vilka
Finansinspektionen har forsokt styra mark-
nadspraxis och forenhetliga tolkningen av la-
gen. Finansinspektionens gillande rekom-
mendationer ingér i standarden 5.2c (”Upp-
kops- och inlgsenerbjudanden”) som gavs
2004.

Regelverket skapar systematiska forfa-
ringssitt for kopeanbud. Den informations-
skyldighet som héanfor sig till forfarandet
minskar den kunskapsmissiga ojamlikheten
mellan anbudsgivaren och de investerare som
anbudet riktas till. Genom regelverket skyd-
das ocksd minoritetsdeldgarna i en situation
ddr ndgon instans forséker fa bestimmande
inflytande i mélbolaget.

I praktiken omfattar anbudsforfarandet i
allménhet ett frivilligt offentlig kopeanbud
enligt 6 kap. 1 § i lagen och ett dirpa foljan-
de obligatoriskt inlésningsanbud enligt 6 kap.
6 §, om den i det sistndimnda lagrummet f6-
reskrivna rosttroskeln pé tva tredjedelar av
det rostetal som malbolagets aktier medfor
har uppnatts eller Gverskridits till f6ljd av
kopeanbudet eller annars.

Med offentligt kopeanbud avses ett anbud
att kopa aktier eller andra virdepapper enligt
lagen som publicerats i en tidning eller ndgon
annat medium eller som personligen tillstéllts
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de dgare som anbudsgivaren kénner till. Det
ir emellertid inte fraga om ett offentligt
kopeanbud ndr anbudet tillstdlls en snidv
grupp av personer som utsetts pa forhand.
Enligt Finansinspektionens standpunkt kan
en sddan grupp betraktas som snidv som
bestér av personer som anbudsgivaren kunde
forhandla sérskilt med om kopevillkoren.

Att ge ett kdpeanbud ar frivilligt, dvs. det
grundar sig helt pd anbudsgivarens egen
provning. Sa dr det inte vid ett obligatoriskt
inlosningsanbud, som blir forpliktande nar
deldgarens andel i bolaget uppnar eller
Overskrider ovan nidmnda rosttroskel pa tva
tredjedelar. Deldgaren skall offentligt erbjuda
sig att till gdngse pris inlosa de andra mark-
nadsparternas aktier och de virdepapper som
enligt lagen om aktiebolag berittigar till sa-
dana aktier. Som vederlag skall alltid erbju-
das kontant erséttning, &tminstone som alter-
nativ till andra typer av vederlag.

Skyldighet att ge ett inlosningsanbud ger
#nda inte den som gett det ritt att forvirva de
aktier som anbudet avser mot dgarnas vilja,
utan dessa skall préva om de godkanner eller
forkastar erbjudandet. P4 prévningen inver-
kar naturligtvis om de anser att det erbjudna
”gdngse priset” dr tillrdckligt; ndr det gédngse
priset bestims skall man enligt 6 kap. 7 § i
lagen beakta det med antalen avslut vigda
medelpris som under de senaste 12 manader-
na fore uppkomsten av inldsningsskyldighe-
ten har betalts for virdepapperen vid offent-
lig handel, eller ett eventuellt hogre pris dn
medelpriset som under samma tid har beta-
lats av en inlosningsskyldig samt Gvriga sir-
skilda omsténdigheter.

Vid frivilliga kopeanbud enligt 6 kap. 1 §
ar anbudsgivarens beslutanderitt inte begrin-
sad pa samma sitt som vid obligatoriska in-
losningsanbud. Han kan ocksd besluta fritt
om beloppet och arten av det vederlag som
erbjuds liksom om andra anbudsvillkor. Ve-
derlaget kan saledes vara dven annat &n kon-
tanter, t.ex. aktier eller andra virdepapper
som anbudsgivaren emitterat.

Opartiskhet. Viktigast av de principer som
skall tillampas vid offentliga kopeanbud,
savil frivilliga kopeanbud som obligatoriska
inlosningsanbud, dr kravet pa opartiskhet.
Detta betonas i 6 kap. 1 §. Anbudsgivaren
skall beméta innehavarna av de vérdepapper
som anbuden giller likvérdigt. Principen

innebédr for det forsta att anbudet skall riktas
jamlikt till alla innehavare av virdepapperen
i fraga. I anbudet far viardepappersinnehavare
saledes inte diskrimineras med avseende pa
pris, betalningsvillkor eller andra sadana
omstindigheter, utan anbudsvillkoren skall
vara lika oberoende av motpartens identitet
eller antalet vidrdepapper som denne &ger.
Avsikten dr att begreppet opartiskhet skall
tolkas i vid bemérkelse.

Det kan 4nda inte betraktas som olikvérdigt
bemoétande att innehéllet i likadana anbuds-
villkor pad grund av omstdndigheterna kan
vara formanligare for en del #n for andra.
Anbudsgivaren dr saledes inte skyldig att be-
akta virdepappersinnehavarnas individuella
forhallanden nir det géller t.ex. betalningstid,
betalningsort, valuta eller skatteméssigt be-
motande, och de skillnader i hur férméanligt
anbudet i sjdlva verket dr som f6ljer av dem.

Offentliggorande av anbud och anbuds-
handling. Icke offentliggjord information om
ett kopeanbud &r information som visentligt
paverkar virdepapperens virde. Av denna
anledning forutsitts i 6 kap. 2 § att ett beslut
om offentligt kopeanbud skall offentliggoras
omedelbart samt tillkdnnages malbolaget
samt den som ordnat den offentliga handeln.
P& motsvarande sitt skall det omedelbart of-
fentliggoras att en inldsningssituation har
uppkommit och ovan ndamnda instanser skall
informeras om den (6 kap. 6 § 4 mom.).

Vid offentliggérandet bor sddana uppgifter
presenteras pa vilkas grund innehavarna av
de virdepapper som anbudet avser och 6vri-
ga marknadsparter kan foreta en motiverad
beddmning av de omstdndigheter som paver-
kar vdrdepapperens virde. Salunda forutsitts
16 kap. 2 § 2 mom. uppgifter om bl.a. vilken
mingd virdepapper anbudet avser, det veder-
lag som erbjuds samt giltighetstiden. Av an-
budet skall d4ven framgé vad som skall goras
om de antagna svaren omfattar flera vérde-
papper dn vad anbudet har avsett.

Det offentliggérande av kdpeanbudet som
avses ovan anses inte tillrickligt med tanke
pa investerarnas informationsbehov. I 6 kap.
3 § forutsdtts ocksd att anbudsgivaren
upprittar och offentliggér en handling
(anbudshandling) innan anbudet trdder i
kraft. Skyldigheten géller savil frivilliga
kopeanbud som inlosningsanbud (6 kap. 8 §
3 mom.). Anbudshandlingen skall innehélla
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sadana visentliga och tillrackliga
upplysningar som krdvs for att anbudets
formanlighet skall kunna bedémas. Den skall
hallas tillgénglig for allmdnheten under den
tid anbudet &r i kraft.

Anbudshandlingen berors av
forhandsgranskningsskyldighet. Handlingen
far offentliggoras forst sedan
Finansinspektionen har godkdnt den. I

nimnda lagrum har Finansinspektionen getts
tre dagar for granskningen.

Villkorlighet. Ett obligatoriskt inlésnings-
anbud enligt 6 kap. 6 § ar alltid ovillkorligt.
Den som ir skyldig att ge ett anbud kan inte
forena sitt anbud med villkor sa att han t.ex.
kan dra sig ur anbudet om villkoren inte upp-
fylls — till skillnad fran ett frivilligt kopean-
bud enligt 6 kap. 1 §. I praktiken innehaller
ett sadant kopeanbud flera olika slags villkor.
Ett typiskt villkor kan gilla tillstand av kon-
kurrens- eller andra myndigheter. Nir alla
villkor som stillts dr uppfyllda, blir anbudet
bindande for anbudsgivaren. Han kan emel-
lertid i anbudsvillkoren forbehalla sig ritten
att genomféra anbudet trots att alla villkor
inte uppfylls.

Det enda villkor som regleras ndrmare i la-
gen hinfor sig till den &dgar- eller rostandel
som maste uppnds genom anbudet. Om det
som ett villkor for ett kopeanbud har stillts
att en viss andel uppnas, ges i 6 kap. 5 § den
som godként anbudet ritt att efter anbudsti-
dens utgang dra sig ur kdpet, om inte an-
budsgivaren pa grundval av forvirv av de
virdepapper som bjuds ut nar den i anbudet
nimnda andelen. Ritt att dra sig ur kopet {o-
religger dock inte om anbudsgivaren f6rbin-
der sig att underrdtta den som har godként
anbudet om det hogre pris som anbudsgiva-
ren betalar till ndgon eller far av nagon for de
virdepapper som anbudet avsig, inom ett ar
efter anbudstidens utgang, och att betala
skillnaden mellan detta pris och det pris som
angavs 1 kopeanbudet. Den som har godkint
anbudet skall d& inom en ménad efter offent-
liggorandet av meddelandet om kopeanbudet
till anbudsgivaren anméla om han 6nskar dra
sig ur kopet eller avkrdva anbudsgivaren en
forbindelse som avses i 6 kap. 5 §. I annan
fall blir hans godkénnande av det ursprungli-
ga anbudet bindande for honom.

Anbudstid och offentliggorande av resultat.
1 6 kap. 8 § 1 mom. forutsitts att anbudstiden

i ett inlosningsanbud &r minst en manad.
Négon motsvarande tidsfrist har inte satts for
frivilliga kopeanbud; anbudsgivaren kan
saledes bestimma anbudstiden enligt egen
provning. Finansinspektionen har dock
framf6rt som sin standpunkt att anbudstiden
borde omfatta minst tva veckor, for att de
investerare som anbudet giller skall hinna
bekanta sig med anbudsvillkoren och i lugn
och ro &verviga anbudets forménlighet. A
andra sidan, for att anbudet inte skall skada
malbolagets  verksamhet oskiligt, har
Finansinspektionen ocksé ansett att anbudet
inte kan fortgd langre tid 4n tre manader —
utom nir det foreligger nagot sirskild hinder
for att genomfora anbudet inom den tiden,
t.ex. att tillstindsbehandlingen fortsétter hos
konkurrensmyndigheterna.

Nar anbudstiden har 16pt ut skall anbudsgi-
varen utan dréjsmal offentliggéra den &gar-
andel och rostritt som han kan fa i mélbola-
get, om han forvirvar de vérdepapper som
har bjudits ut och med beaktande av de vér-
depapper han annars har forvérvat eller tidi-
gare dger. Samma anmaélan skall goras till
malbolaget samt till den som ordnar den of-
fentliga handeln (6 kap. 4 §).

2.1.2.  Lag om aktiebolag

I den gillande lagen om aktiebolag
(734/1978) — liksom i propositionen med for-
slag till ny aktiebolagslagstiftning (RP
109/2005 rd) — foreskrivs om ratt for minori-
teten att fa sina aktier inlosta till géngse pris
nir majoritetsaktiedgaren innehar 90 % av
aktierna i bolaget och de roster de medfor. I
en sadan situation har ocksd majoritetsaktie-
dgaren Omsesidig ritt att fa minoritetens akti-
er inlgsta till gdngse pris.

I praktiken utgor inlésen i allménhet den
sista fasen i kopeanbudsforfarandet. Central-
handelskammarens skiljemin bestimmer det
gingse priset for de aktier som skall inlosas
och nir det bestams ldggs vikt vid de veder-
lag som anviénts vid det foregdende anbuds-
forfarandet.

2.1.3.  Lag om Finansinspektionen

Finansinspektionen 6vervakar att
virdepappersmarknadslagen iakttas, s dess
befogenheter —omfattar dven offentliga
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kopeanbud. 1 anslutning till denna
overvakningsverksamhet innehaller lagen om
Finansinspektionen  (587/2003) sérskilda
bestimmelser om bl.a. andra
finansmarknadsaktérer (6 §). Lagens 25 §
innehéller ater bestimmelser om offentlig
anmarkning, som tilldelas som administrativ
pafoljd. Den som tilldelas offentlig
anmirkning kan ockséd tilldelas offentlig
varning enligt 26 §. Enligt 26 a § kan i vissa
situationer pafoljdsavgift paforas vid sidan
av offentlig varning. I 36 § foreskrivs
dessutom om Finansinspektionens ritt att
Overldimna uppgifter till andra myndigheter
eller organ.

2.14.  Handelskammarlag

Handelskammarlagen (878/2002) innehél-
ler bestimmelser om handelskamrarna och
Centralhandelskammaren. Handelskamrarna
och Centralhandelskammaren 4r allménnytti-
ga sammanslutningar som inte efterstrivar
vinst och som inte syftar till att ge medlem-
marna ekonomiska formaner och vilkas till-
gangar inte delas ut & medlemmarna nér
verksamheten upphor. De delar inte heller ut
vinst at medlemmarna.

Genom handelskammarlagen har den tidi-
gare regleringen pa forordningsniva lyfts upp
till den niva som grundlagen (731/1999) for-
utsdtter. Handelskamrarna och Centralhan-
delskammaren &r foreningar som avses i f6-
reningslagen (503/1989). De bestdmmelser
som intagits i handelskammarlagen hinfor
sig till skotseln av de offentliga uppgifter
som éalagts handelskamrarna och Centralhan-
delskammaren. Enligt 1 § i handelskammar-
lagen #r handelskamrarnas och Centralhan-
delskammarens centrala uppgift att utveckla
verksamhetsforutsittningarna fér néringsli-
vet. Med utvecklande av verksamhetsforut-
sédttningarna avses i vid bemdirkelse alla sa-
dana atgérder som antingen direkt eller indi-
rekt paverkar foretagens verksamhet. Sddana
fragor 4r i synnerhet frdgor som hénfor sig
till beskattning, lagstiftning, yrkesutbildning
och trafikpolitik och som bidrar till att skapa
en gynnsam omvirld for foretagen.

Handelskamrarnas
Centralhandelskammarens
uppgifter
handelskammarlagen.

och
offentliga
upprdknas i 2 § i
Om  uppgifterna

foreskrivs i huvudsak genom speciallagar. I
revisionslagen (936/1994) foreskrivs att det
ar handelskamrarnas och
Centralhandelskammarens uppgift att
godkdnna och overvaka CGR- och GRM-
revisorer. Enligt lagen om
fastighetsformedlingsrorelser och rorelser for
formedling av  hyresldgenheter  och
hyreslokaler (1075/2000) ar det
Centralhandelskammarens uppgift att ordna
kompetensprov for fastighetsférmedlare och
for hyresldgenhets- och
hyreslokalsférmedlare samt enligt lagen om
aktiebolag att vilja skiljemédn i vissa fall.
Kostnaderna for de offentliga uppgifterna
tacks med avgifter som uppbérs av parterna.

2.2. Den internationella utvecklingen
samt lagstiftningen i utlandet och i
EU

2.2.1.  Europeiska unionen — uppkopsdi-

rektivet

Bakgrund. Redan i vitboken om fullbor-
dandet av den inre marknaden angav Europe-
iska gemenskapernas kommission 1985 sin
avsikt att ligga fram ett forslag till direktiv
om uppkopserbjudanden. I januari 1989 lades
ett forsta forslaget till direktiv fram och i sep-
tember 1990 ett dndrat forslag. Syftet med
dem var att i detalj harmonisera lagstiftning-
en om uppkdpserbjudanden.

I den forklaring om subsidiaritet som
kommissionen avgav vid Europeiska radets
mote i Edinburgh i december 1992 angav
kommissionen att den avsdg att se over
forslaget pa grundval av det samrad som
inletts med medlemsstaterna. [ februari 1996
lade kommissionen sa fram ett nytt forslag
till  direktiv.  om  uppkopserbjudanden.
Forslaget hade omformats till ett ramdirektiv,
som inneholl allménna principer men inga
bestaimmelser om en detaljerad
harmonisering av lagstiftningen. Utgaende
fran det dndrade forslag som kommissionen
antog i november 1997 antog radet enhilligt
sin gemensamma standpunkt i juni 2000. I
december 2000 foreslog Europaparlamentet
efter andra behandling ett antal #ndringar
som radet emellertid inte kunde godta. Det
forlikningsforfarande som f6ljde avslutades
med en overenskommelse i
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forlikningskommittén den 6 juni 2001. Vid
omrostningen  vid  Europaparlamentets
plenarsammantride den 4 juli 2001 var
Europaparlamentet delat, men
kompromissforslaget ~ forkastades  med
rostdelningen 273 for och 273 emot.

Forkastandet motiverades i princip av tre
politiska argument. Parlamentet forkastade
for det forsta principen om att malbolagets
ledning maste inhdmta bolagsstimmans
medgivande innan den kan vidta motgirder
mot erbjudandet efter det att erbjudandet
lamnats. Denna standpunkt giller s& liange
europeiska foretag inte omfattas av samma
spelregler vid uppkopserbjudanden. Likasa
ansag man att forslaget inte tillrdckligt kunde
trygga samma spelregler jamfort med ameri-
kanska foretag. Dessutom ansidg man att {o-
reslaget till direktiv gav de anstillda i bolag
som #r foremal for ett uppkopserbjudande
otillrackligt skydd.

Inom kommissionen ansdg man dock fort-
farande att direktivet behovdes och det utgor
en del av handlingsplanen for finansiella
tjdnster, som avses bli genomford fore ut-
gangen av 2005. I anslutning hartill inréttade
kommissionen den 11 september 2001 en
hognivagrupp med experter i bolagsritt, som
fick i uppdrag att utarbeta en heltickande
plan for det fortsatta arbetet i syfte att har-
monisera bolagsritten. Den mest bradskande
uppgiften var dnda att ta fram ett nytt forslag
till direktiv.

Expertgruppens forslag offentliggjordes
den 10 januari 2002 och utgiende fran det
lade kommissionen fram sitt nya forslag re-
dan samma ar (den 2 oktober 2002).

Direktivets mal forblev oforidndrade.
Forutom de allmidnna méalen om att integrera
finansmarknaderna i enlighet  med
handlingsplanen for finansiella tjdnster och
om att harmonisera bestimmelserna for att
frimja omstruktureringar av foretag, syftar
direktivet till att gora rittslaget tydligare nir
det giller gransoverskridande
uppkopserbjudanden och att garantera
skyddet av minoritetsaktieigarna i samband
med sadana transaktioner. [ direktivet
faststdlls vissa principer och ett begrinsat
antal allminna krav. Det skapar en ram for
medlemsstaternas agerande samtidigt som
dessa behaller ritten att faststélla de ndrmare
tillimpningsbestimmelserna i enlighet med

sin nationella praxis, pa villkor att
skillnaderna inte dventyrar tillimpningen av
direktivet pa gemenskapsniva.

Efter behandlingen antog radet de slutliga
texterna den 30 mars 2004 och direktivet un-
dertecknades den 21 april 2004. Direktivet
publicerades i Europeiska gemenskapernas
(EQ) officiella tidning den 30 april 2004 och
det tradde i kraft efter 20 dagar, dvs. den 20
maj 2004. Fran sistndmnda tidpunkt borjade
en tidsfrist pa tva ar for det nationella ge-
nomforandet 16pa.

Tilldmpningsomrade. Med stod av direkti-
vet skall den som har forvérvat kontrollen
Over ett aktiebolag som emitterat virdepap-
per vilka &r foremél for offentlig handel
(mélbolag) ldmna ett uppkopserbjudande
som skall vara obligatoriskt enligt medlems-
staternas lagstiftning (mandatory bid). Direk-
tivets tillampningsomrade har kopplats till
den reglerade marknaden enligt radets direk-
tiv 93/22/EEG om investeringstjdnster inom
virdepappersomradet, nedan investerings-
tidgnstdirektivet. 1 Finland sker all offentlig
handel pa aktiemarknaden fortfarande pa
Helsingfors Bors. Direktivet berdr saledes
sddana aktier och med st6d av artikel 2.1
punkt e andra virdepapper som medfor rost-
riatt (konvertibla skuldebrev och optionsbe-
vis) och som dr féremal for offentlig handel
pa Helsingfors Bors (borsbolag). Direktivet
omfattar ddremot inte t.ex. anvindningen av
klausuler gillande inlgsen och samtycke i
andra aktiebolag.

Kontroll. Det centrala i artikel 2.1 punkt a
for Finlands del ar definitionen av uppkops-
erbjudande (fakeover bid), enligt vilken syf-
tet med ett uppkdpserbjudande skall vara att
forvirva eller stirka kontrollen (control) ver
malbolaget. Ett offentligt kopeanbud enligt
6 kap. 1 § i1 virdepappersmarknadslagen &r
ddremot inte bundet till forvéirv av kontrollen
over bolaget. Inlosningsskyldighet enligt
6 kap. 6 § uppkommer dédremot nér en aktie-
dgare innehar tva tredjedelar av det rostetal
som bolagets aktier medfor. Eftersom direk-
tivet innebér en minimiharmonisering, kraver
genomforandet av direktivet inte att tillamp-
ningsomradet for 6 kap. inskrinks jamfort
med nuléget.

Begreppet  kontroll &ver malbolaget
definieras inte 1 direktivet, men det kan anses
innebdra minst hilften av det rostetal som



10 RP 6/2006 rd

bolagets aktier medfor. Vid forhandlingarna i
det skede da direktivet bereddes har flera
medlemsstater ansett att kontrollen 6ver
malbolaget avser mindre dn hilften av det
rostetal som bolagets aktier medfor, t.ex. en
andel pad 30—35 %. Eftersom begreppet
kontroll 6ver malbolaget inte har ett
gemensamt innehéll i direktivet, kommer
medlemsstaternas tolkningar vid
genomforandet av direktivet sannolikt att
variera. I  Finland maéaste  saledes
inlosningstroskeln pé 66,67 % i 6 kap. 6 §
sénkas till atminstone 50 %.

A andra sidan finns i punkt 9 i direktivets
ingress ett omnidmnande av partiella erbju-
danden (partial bid), som #r tillaitna i med-
lemsstaterna och som direktivet inte uttryck-
ligen forbjuder. Sddana anbud tillats dven i
Finland. I samband med det politiska avtal
som ingatts om direktivet gav radet och
kommissionen ett uttalande om partiella er-
bjudanden i juni 1999, som ocksa blev en del
av den slutliga kompromissen.

Opartiskhet och andra principer. Direkti-
vet innebdr en minimiharmonisering och
medlemsstaterna far infora stringare villkor
nationellt (artikel 3.2). Enligt artikel
3.1 punkt a skall innehavare av virdepapper
av samma slag i ett malbolag behandlas lika.
En motsvarande bestimmelse ingédr i 6 kap.
1 § 1 mom. i den gillande lagen. A andra si-
dan forutsitter artikeln att skydd ordnas dven
for sadana investerare vars virdepapper inte
dr av det slag som erbjudandet avser. Till
denna del #4r den nuvarande finska lagen
bristfillig.

Virdepappersinnehavarna skall ges till-
racklig tid och information for att kunna fatta
ett vilgrundat beslut om erbjudandet (artikel
3.1 punkt b). Virdepappersmarknaderna skall
alltsd ges visentlig och tillrdcklig informa-
tion om vérdepapperen i mélbolaget, bolaget
som ldmnar erbjudandet och andra bolag som
eventuellt deltar i erbjudandet. En precise-
rande bestimmelse om nodvindig informa-
tion ingdr i artikel 6. Kommissionen anser att
det inte dr nodvindigt att utnyttja direktivets
enda bemyndigande till kommittéfoérfarande i
artikel 6. Kommissionen har meddelat att
man har for avsikt att vinta tills direktivet
har genomforts i medlemsstaterna. Tidsfris-
ten for att genomfora direktivet gar ut den 20
maj 2006.

Direktivets  regler ~om  information
motsvarar i princip 6 kap. 3 § 1 mom., men
bestimmelserna om erbjudandehandlingens
innehall och form skiljer sig fran den
gillande finska lagen. En budgivare far
tillkénnage ett erbjudande forst efter att ha
sikerstdllt att forutsittningar foreligger att
betala utlovat vederlag for de vidrdepapper
som erbjudandet avser (artikel 3.1 punkt e). I
finsk lag finns ingen séddan aktsamhetsplikt.

Artikel 3.1 punkt b forutsitter att mélbola-
gets styrelse ger sina synpunkter pa erbju-
dandet. Vid denna “radgivning” far styrelsen
inda inte begrinsa sig enbart till virdepap-
persinnehavarnas intressen, utan styrelsen
skall ocksé ge sina synpunkter pa hur ett ge-
nomforande av erbjudandet kommer att pa-
verka sysselsittningen, anstéllningsvillkor
och placeringen av bolagets verksamhet. Na-
gon motsvarande bestimmelse finns inte i
finsk lag.

Malbolagets styrelse skall allmint handla
med beaktande av de intressen som bolaget i
sin helhet har och fér inte forvigra viardepap-
persinnehavarna mojligheten att ta stillning
till erbjudandet (artikel 3.1 punkt c¢). Denna
forpliktelse ingar i generalklausulen i 8 kap.
14 § i den gillande finska lagen om aktiebo-

lag.

i andra sidan far malbolagets affarsverk-
samhet inte storas oskaligt ldnge till foljd av
erbjudandet (artikel 3.1 punkt f). Den gillan-
de finska lagstiftningen kénner ingen sadan
begrinsning som en uttrycklig norm.

Erbjudandeforfarandet far inte heller leda
till att kurserna pa viardepapperen otillborli-
gen paverkas eller att marknadernas normala
funktionssitt snedvrids (artikel 3.1 punkt d).
I Finland ticker de allménna bestimmelserna
om snedvridning av kursen i 5 kap. 12 § i
virdepappersmarknadslagen samt i 51 kap.
3 och 4 § i strafflagen dven denna situation.

Artikel 3.1 punkt f forutsétter att ett erbju-
dande avseende virdepapperen i ett malbolag
far inte hindra bolaget fran att bedriva sin
verksamhet under ldngre tid #n vad som dr
skaligt. Den gillande finska lagen innehaller
inga sadana regler.

I enlighet med subsidiaritetsprincipen
innehaller artikel 13 en kortfattad forteckning
Over ett antal Ovriga omridden som de
nationella reglerna maste ticka. Dessa regler
skall gilla atminstone acceptfristen, dndring
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av erbjudanden, konkurrerande erbjudanden,
offentliggdrande av resultat av erbjudanden

samt erbjudandets oaterkallelighet och
tillatna  villkor. Denna  strategi  ger
medlemsstaterna  mojligheten att  sjélva

bestimma utformningen av dessa regler.
Medlemsstaterna maéste likvél se till att de
nationella regler som antas enligt denna
artikel inte paverkar tillimpningen av
direktivets allménna principer. [ den gillande
finska lagen saknas &tminstone bestimmelser
om konkurrerande erbjudanden.

Neutralitet for malbolagets ledning. 1 arti-
kel 9 aldaggs medlemsstaterna att se till att
malbolagets styrelse avstar fran att vidta for-
svarsatgidrder som riskerar att dventyra er-
bjudandets framgéng, om den inte erhallit
forhandsgodkinnande fran bolagsstimman
for att gora det. Godkénnandet kan ges forst
efter det att bolagets ledning har informerats
om erbjudandet. Nir kontrollen ver méalbo-
laget ar pa spel &r det viktigt att se till att det
dr bolagets dgare som bestimmer om dess
framtid. Dérfor maste bolagsstimman ut-
tryckligen ha gett sitt godkdnnande innan ett
svar ges pa ett specifikt erbjudande.

Malbolagets ledning skall avsta fran atgér-
der som kan utgora hinder for erbjudandets
framgang. 1 direktivet anges inte nirmare
vilka atgdrder som kan gora att ett erbjudan-
de misslyckas. Det handlar i allménhet om
olika atgérder som inte ingar i bolagets nor-
mala verksamhet eller som inte Gverens-
stimmer med marknadspraxis.

I virdepappersmarknadslagen finns inga
bestimmelser om att malbolagets ledning ar
skyldig att avstd fran atgdrder som motarbe-
tar ett erbjudande. 1 4 kap. 2 a § i den nuva-
rande lagen om aktiebolag ingar en bestim-
melse om riktade aktieemissioner, enligt vil-
ken styrelsen arligen kan bemyndigas att be-
sluta om riktad aktieemission, om det finns
vigande ekonomiska skil till det. Bolags-
stimman kan dock begridnsa anvindningen
av bemyndigandet och i princip t.ex. forbjuda
att bemyndigandet utnyttjas i sddana situa-
tioner da ett offentligt kopeanbud gillande
bolagets aktier redan har ldmnats. I motiver-
ingen till lagen konstateras uttryckligen att
enbart en stabilisering av dgarunderlaget inte
ar ett tillrackligt ekonomiskt skil till riktad
emission.

I samband med beredningen av direktivet

har vissa medlemsstater motsatt sig
mojligheten till ett sadant
forhandsgodkénnande och andra har ansett
att det dr nodviandig. Direktivet kan inte
anses forbjuda riktad aktieemission som
betalning for ett sddant foretagsforviarv som
inte dr beroende av uppkdpserbjudandet och i
fraga om vilket beslutet har fattats innan
erbjudandet lamnades. Ordalydelsen i
direktivet minimerar antalet fall dér
lamnandet av  ett uppkopserbjudande
forsvarar malbolagets normala verksamhet.

Med stod av artikel 12.1 fir medlemssta-
terna 4 andra sidan forbehélla sig ritten att
inte krdva att malbolagen tillimpar artikel
9. Malbolagen maste emellertid alltid ha
sjdlvstindig mojlighet att tillimpa dessa be-
stimmelser, om bolagsstimman beslutar det
(artikel 12.2).

Artikel 12.3 ger ocksd medlemsstaterna
mojlighet att forutsitta dmsesidighet. Om ett
malbolag som ir registrerat i en medlemsstat
blir foremal for erbjudande fran ett bolag
som &r registrerat ndgon annanstans och som
inte tillimpar artiklarna i fraga, far méalbola-
get tillimpa samma undantag for att forsvara
sig mot erbjudandet, om bolagsstimmen har
gett sitt godkdnnande till detta tidigast
18 méanader innan erbjudandet offentliggjor-
des (artikel 12.3 och 12.5).

Med stod av direktivet maste de nationella
reglerna ocksa innehélla en skyldighet for
malbolagets styrelse att avge ett motiverat
yttrande om erbjudandet, dédr argumenten for
och emot att godta erbjudandet anges. Den
finska lagstiftningen innehaller ingen sadan
skyldighet for malbolagets ledning, sa till
denna del maste lagen kompletteras.

Nagon sarskild tid for uppgoérandet av det
motiverade yttrandet har inte faststillts i di-
rektivet. Malbolagets styrelse skall offentlig-
gora sin motiverade uppfattning om erbju-
dandet. Det dr viktigt att malbolagets anstéll-
da &r delaktiga i detta yttrande och att de, om
de inte delar styrelsen standpunkt, har tillfal-
le att samtidigt avge ett eget yttrande. Dessa
yttranden riktas till de aktiedgare som har att
ta stéllning till erbjudandet.

Mojlighet att upphdva begrinsningar av
rditten att overlata aktier och
rostrdttsbegrdnsningar. Bestimmelserna i
artikel 11 &r riktade mot atgérder som kan
leda till omotiverat skydd av
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foretagsledningen (management
entrenchment). Enligt komissionens
motivering syftar artikel 11 till att frimja
framvixten av jambordiga spelregler for
uppkopserbjudanden inom EG genom att
rikta in sig pé olika juridiska hinder som kan
anses forsvara erbjudanden. Den géllande
finska lagen saknar sddana bestimmelser.

Med stod av artikel 12.1 far medlemssta-
terna dnda forbehalla sig ritten att inte kriva
att malbolagen tillampar artikel 11. Valmoj-
ligheten ar likadan som i fraga om artikel 9
om begriansning av foretagsledningens age-
rande. A andra sidan far mélbolaget dven nér
det giller denna artikel alltid sjdlvt infora
dessa bestimmelser, om bolagsstimman be-
slutar det (artikel 12.2). Artikel 12.3 ger ock-
sd medlemsstaterna mojligheten att forutsitta
omsesidighet. Om ett mélbolag som &r regi-
strerat i en medlemsstat blir féremal for ett
erbjudande fréan ett sddant bolag som &r regi-
strerat ndgon annanstans och dér man har ut-
nyttjat undantaget enligt artikel 12.1, far
malbolaget tillimpa samma undantag for att
forsvara sig mot erbjudandet, om bolags-
stimman har godként detta tidigast 18 ména-
der innan erbjudandet offentliggjordes (arti-
kel 12.3 och 12.5).

Enligt artikel 11.2 kan man inte under
acceptfristen aberopa sadana begrinsningar
av ritten att 6verlata virdepapper som kan
hindra budgivaren fran att forvirva
malbolagets virdepapper. Daremot skall med
stod av artikel 11.3 den rittsliga verkan av
saddana rostrittsbegrinsningar upphivas som
hindrar innehavare av vérdepapper i
malbolaget fran att utdva sina réttigheter nér
bolagsstimman beslutar om forsvarsatgéirder
efter det att uppkopserbjudandet har ldmnats.
Till dessa begrinsningar hor sévil relativa
som absoluta begrénsningar av rostetalet
samt tidsfrister for utnyttjandet av rostritten
liksom overenskommelser mellan
virdepappersinnehavarna. Enligt artikel 11.5
forutsatts att skilig erséttning skall utgd for
eventuell forlust som de investerare lidit
vilkas réttigheter bortfaller pa ovan beskrivet
sidtt. Medlemsstaterna skall foreskriva om
faststidllandet av denna erséttning och sittet
pa vilket den skall wutbetalas. Enligt
kommissionen dr det 1 enlighet med
principen i  artikel 9  wviktigt att
virdepappersinnehavarna helt fritt kan fatta

ett vilgrundat beslut om erbjudandet samt
vid behov vid den forsta bolagsstimman efter
att erbjudandet lamnats upphéva den rittsliga
verkan av de begrinsningar av ritten att
Overlata virdepapper och de
rostrittsbegrinsningar samt de begriansningar
av aktiedgarnas sédrskilda réttigheter i
samband med utndmnande och avsittning av
styrelsens ledaméter som kan hindra en
budgivare som innehar tillrickligt manga av
malbolagets virdepapper fran att utva den
rostritt dessa ger for att dndra bolagets
stadgar.

Vid den bolagsstimma om beslutar om for-
svarséatgirder elimineras dven multipla roste-
tal och till varje aktie hianfor sig hogst en
rost. I motiveringen till det forslag som
kommissionen lade fram i oktober 2002 kon-
stateras dessutom att om det visar sig fram-
Over att dessa virdepapper framst anvinds
som forsvarsmekanismer mot uppkopserbju-
danden kan kommissionen utnyttja Gversyns-
bestimmelsen i artikel 20 for att aterkomma i
frigan. A andra sidan tillimpas begrinsning-
arna inte pa virdepapper for vilka begrins-
ning av rostritten kompenseras genom sér-
skilda ekonomiska fordelar (artikel 11.6).

Artikel 11.4 innehaller en s.k. genom-
brottsbestdmmelse (breakthrough rule). Nir
budgivaren innehar 75 % av det kapital som
medfor rostritt skall begridnsningarna av rét-
ten att 6verlata virdepapper eller av rostrit-
ten, liksom aktiedgarnas eventuella extraor-
dindra rittigheter i fraga om tillséttande eller
entledigande av styrelseledaméoter som fore-
skrivs i malbolagets bolagsordning, inte till-
lampas. Likasa skall roststarka vardepapper
ge ritt till endast en rost vid den forsta bo-
lagsstimman efter det att erbjudandet avslu-
tats och som budgivaren har kallat till for att
dndra bolagsordningen eller for att entlediga
eller tillsitta styrelseledamoter.

I den gillande finska lagen finns inga
bestimmelser som motsvarar artiklarna 11
och 12 som beskrivs ovan. Med stéd av den
gillande lagen om aktiebolag har ett bolag
mojlighet att tillimpa artikel 11 pa det sitt
som bestims i artikel 12.2. Exempelvis
foreskrifter 1 deldgaravtal som  giller
utdvande av rostritten eller overlatelse av
aktier dr bindande endast for avtalsparterna
och inte for tex. malbolaget eller
anbudsgivaren. Med stdd av bestimmelserna
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om &dndring av bolagsordningen i lagen om
aktiebolag kan i bolagsordningen bestimmas
att olika stora rostetal for aktierna eller en
begriansning av en aktiedigares rostetal som
grundar sig pd bolagsordningen inte skall
tillimpas under tiden for ett offentligt
kopeanbud. Artikel 11.5 i direktivet kan
tolkas sé att den forhindrar ett arrangemang
som Overensstimmer med géllande finsk ritt
och enligt vilket den part som bryter mot ett
deldgaravtal t.ex. genom att utdva rostritt
eller overlata aktier dr avtalsrittsligt ansvarig
i forhéllande till de andra avtalsparterna. Nar

det giller beslutsforfarandet skall ater
bestimmelserna om dndring av
bolagsordningen i lagen om aktiebolag
tillimpas.

Obligatoriskt uppkopserbjudande, ritt till
inlosen och losningsskyldighet. Syftet med
artikel 5 #r att tillse att skyddet av minori-
tetsaktiedgarna garanteras nir en fysisk eller
juridisk person, jimte eventuella intressein-
stanser, genom ett forvirv av virdepapper
overtar kontrollen dver ett borsbolag. I hin-
delse av sddana situationer skall i nationella
bestimmelser den som forvdrvar kontrollen
forpliktigas att 1dmna ett erbjudande om att
kopa virdepapperen i fraga till skiligt pris
(artikel 5.1). Om medlemsstaterna vill kan de
ocksd foreskrivs andra instrument for att
skydda virdepappersinnehavarna, forutsatt
att dessa instrument inte forsvarar ett normalt
genomforande av erbjudandet (artikel 5.6).

Artikel 5.4 innehéller en definition av ski-
ligt pris i samband med ett inlosningserbju-
dande. For att sidkerstilla bésta tinkbara pris
till minoritetsaktiedigarna och storsta mojliga
klarhet i rattslaget for anbudsgivaren skall ett
skiligt pris anses vara det hogsta pris som
budgivaren, eller personer som handlar i
samforstand med denna, har betalat for sam-
ma emittents samma virdepapper under de
sex till tolv manader som foregick erbjudan-
det.

Direktivets sitt att bestimma skéligt pris
avviker sélunda fran vad som foreskrivs i den
gillande 6 kap. 7 § i
virdepappersmarknadslagen, och  som
forklaras ovan. Medlemsstaterna far & andra
sidan ge tillsynsmyndigheterna tillstind att
under vissa bestimda omstdndigheter och
enligt tydligt faststillda kriterier &ndra det
pris som grundar sig pa direktivet genom ett

beslut som  skall motiveras  och
offentliggoras. Denna ritt till undantag dr en
central fraga i den nationella regleringen. Det
kan t.ex. vara oklart hur ett skiligt pris skall
faststillas, om budgivaren inte har forvérvat
aktier i malbolaget innan
uppkopserbjudandet ldmnas. I den géllande
finska lagen saknas dylikt bemyndigande for
Finansinspektionen, som fungerar som
inhemsk tillsynsmyndighet.

Vid inl6sningsforfarandet enligt artikel 15
(squeeze-out right) har den som genom ett
obegrénsat uppkopserbjudande far 90 % av
de virdepapper som medfor rostritt 1 bolaget
rdtt att krdva att de aterstdende minoritetsak-
tiedgarna séljer sina vardepapper till honom
till ett rimligt pris. Denna rétt dr tidsméssigt
begriansad, for med stod av artikel 15.4 skall
inlosningskravet liggas fram inom tre méana-
der efter utgdngen av acceptfristen for upp-
kopserbjudandet.

14 kap. 19 § i den gillande finska lagen om
aktiebolag ger ocksa en instans som har fatt
ovan avsedda andel pd annat sétt &n genom
ett offentligt kopeanbud ritt till inlésen. La-
gen om aktiebolag innehaller inte heller na-
gon tidsmissig begrinsning for framldggande
av inlosningskravet. Likasa saknar den gil-
lande finska lagen en presumtionsbestdm-
melse enligt artikel 4.5 i direktivet, enligt
vilken som rimligt pris anses vederlaget i ett
frivilligt eller obligatoriskt uppkopserbju-
dande. A andra sidan har det foreslagits att
en sddan presumtion skall skrivas in i lagen i
samband med totalreformen av lagen om ak-
tiebolag.

Som virdepapper betraktas enligt artikel
2 de aktier som medfor rostritt, vilka utgor
endast en del av kapitalet. Séledes medfor
inte ens alla aktier som medf6r rostritt nod-
vindigtvis ritt till inlosen, om de vérdepap-
per som inte medfor rostritt utgor over 10 %
av kapitalet. Bestimmelsen skiljer sig séledes
fran den gillande finska lagen om aktiebolag,
dér det forutsitts en andel pa 90 % - férutom
av de roster som aktierna medfoér — dven av
det totala antalet aktier.

I artikel 16 foreskrivs om
minoritetsaktiedgarnas motsvarighet till den
ritt som majoritetsaktiedgaren ges i artikel
15. En minoritetsaktieigare har under
liknande omsténdigheter och endast efter ett
uppkopserbjudande  rdtt att krdva att
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majoritetsaktiedgaren skall forvdrva hans
virdepapper.

Personalens  stdllning. Den oro vissa
ledaméter 1 Europaparlamentet kidnde i
samband med antagandet av direktivet gillde
i hog grad skyddet av de anstillda i de bolag
som berors av ett uppkopserbjudande, savil
det budgivande bolaget som malbolaget. For
att svara pa denna oro klarldggs i artikel 14
att direktivet skall inte paverka de nationella
reglerna for information och for samrad med
de anstillda. Dessutom kan medlemsstaterna
foreskriva att dven det nationella samarbets-
forfarandet skall tillimpas. Artikeln komplet-
terar det sérskilda forfarande for information
till de anstillda i anslutning till ett uppkdps-
erbjudande som foreskrivs i artiklarna 6.3
punkt h och 9.5. Den nuvarande finska lag-
stiftningen saknar sérskilda bestimmelser om
information till och samrad med de anstéllda
i samband med kopeanbudsforfarandet, sa
ndr direktivet genomfors maste det foreskri-
vas sidrskilt &ven om dessa omstindigheter.

Tillsynsmyndighet och tillimpning lagstift-
ning. Artikel 4.1 aldgger medlemsstaterna att
utse den myndighet som &r behérig att utéva
tillsyn 6ver uppkopserbjudanden och parter-
na i dem, foreskriva tystnadsplikt for dem
som #r anstidllda hos myndigheten samt aldg-
ga myndigheterna att samarbeta sinsemellan.
Medlemsstaterna forutsétts se till att till-
synsmyndigheterna har de befogenheter som
behovs for att de skall kunna utfora sina upp-
gifter enligt direktivet (artikel 4.5). Likasé
skall olika linders myndigheter samarbeta i
synnerhet for att reda ut insideraffirer (arti-
kel 4.4). De som é&r anstidllda hos tillsyns-
myndigheten &r alltid bundna av tystnads-
plikt (artikel 4.3). 1 Finland foreskrivs om
detta i lagen om offentlighet i myndigheter-
nas verksamhet (621/1999, 23 §).

Nir det giller tillamplig lagstiftning gors
det i direktivet skillnad pa frdgor som ror
sjdlva erbjudandet och sadana som ror
bolagets  drift  eller nagon  annan
bolagsrittslig omstidndighet. [ det senare
fallet 4r det myndigheten och lagstiftningen i
den medlemsstat déir bolaget har sitt séite som
dr behorig respektive tillimplig (artikel 4.2
punkt a och 4.2 punkt e in fine). Nir det
géller sjdlva erbjudandet bestims behorig
myndighet och tillimplig lagstiftning
didremot enligt den medlemsstat dar

viardepapperen har godkénts for offentlig
handel. Om det finns flera sddana stater, skall
avgorandet grunda sig pa tidsprioritet (artikel
4.2 punkt b och 4.2 punkt e férsta meningen),
och nir det finns stater med samma prioritet
skall myndigheterna komma G&verens om
saken vid #dventyr att beslutet i annat fall
fattas av malbolaget (artikel 4.2 punkt c).
Den finska lagen saknar motsvarande
bestimmelser om tillamplig lag.

2.2.2. Vissa EG-lcinder: Sverige, Storbri-
tannien, Tyskland och Frankrike

I det f6ljande beskrivs reglerna om offent-
liga uppkdpserbjudanden i vissa stater som
hor till Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet, nedan EES-stater, samt i avsnitt
2.2.3. de amerikanska normerna. Beskriv-
ningen #r koncentrerad pa siddana 16sningar
som hittills intagits i de nationella reglerna
och som #r centrala med tanke pa det natio-
nella genomf6randet av uppkopsdirektivet,
t.ex. grinserna for budplikt, grunderna for
faststdllandet av pris och maélbolagets led-
nings agerande i samband med uppkopser-
bjudanden. Man bor ldgga mirke till att dven
de EES-stater som beskrivningen géller hal-
ler pa att genomfora uppkdpsdirektivet.

Sverige

I Sverige baserar sig regleringen av
offentliga uppkoépserbjudanden for
nirvarande i huvudsak pa sjdlvreglering. De
Regler rorande offentliga erbjudanden om
aktieforvdrv som utvecklats av Ndringslivets
Borskommitté, nedan NBK, som foretrader
marknadsinstanserna, tillimpas allmint pa
den svenska vardepappersmarknaden.
Reglerna ir tillimpliga pa bl.a. de foretag
som dr noterade pa Stockholmsboérsen med
stod av borsens noteringsavtal. 1 Sverige
finns inga separata regler pa lagnivd som
skulle gilla uppkopserbjudanden.
Lagstiftning  som  hinfor  sig  till
uppkopserbjudanden ingéar emellertid i bl.a.
den svenska aktiebolagslagen, lagen om
handel med finansiella instrument, (t.ex.
skyldigheten att utarbeta prospekt) samt
lagen om bors- och clearingverksamhet,
(t.ex. krav pa borsprospektens innehall).
Regleringen av de detaljerade



RP 6/2006 rd 15

forfaringssétten och villkoren i anslutning till
uppkopserbjudanden grundar sig emellertid
pa ovan namnda regler av NBK.

NBK inrittades i slutet av 1960-talet av
organisationer som foretrdder det svenska
ndringslivet for att utveckla forfarandena pa
virdepappersmarknaden. NBK:s verksamhet
grundar sig pd  Foreningen  for
Aktiemarknadsfragors stadgar. NBK
publicerade sina forsta rekommendationer
om offentliga erbjudanden om aktieforvirv
1971. Som modell for rekommendationerna
anvindes London City Code on Takeovers
and Mergers, dvs. de normer som
tillimpades pa Londons
virdepappersmarknad. Reglerna har revide-
rats i takt med marknadens utveckling och
den senaste oversynen gjordes 2003. NBK:s
stillning maste emellertid granskas som ett
led 1 projektet for att revidera sjdlvreglering-
enEnligt NBK:s regler ar utgdngspunkten for
reglerna att sikerstélla att malbolagets aktie-
dgare behandlas rittvist. De grundldggande
principerna for NBK:s regler dr en tillforlitlig
viardepappersmarknad, lika behandling av
malbolagets aktiedgare, snabb behandling,
klar information samt sékerstdllande av mal-
bolagets aktiedgares beslutanderitt. Strdvan
har dessutom varit att utarbeta NBK:s regler
sd att man i tolkningssituationer i samband
med uppkopserbjudanden i man av mojlighet
kan undvika domstolsbehandling och i syn-
nerhet den osdkerhet betrdffande slutresulta-
tet av tolkningsfragor som beror pa langa be-
handlingstider.

NBK:s regler behandlar bl.a. det forfarande
som skall iakttas i samband med uppkopser-
bjudanden, erbjudandets innehall samt den
information som skall ldmnas i det prospekt
som hanfor sig till erbjudandet. 1 reglerna
behandlas dessutom budplikt samt malbola-
gets och dess lednings skyldigheter i sam-
band med uppko6pserbjudanden. NBK:s reg-
ler tillimpas pa uppkopserbjudanden som
géller aktier i foretag som &r noterade pa en
reglerad svensk marknadsplats. Om budgiva-
ren dr ett utlindskt bolag &r tillimpas regler-
na i begransad omfattning.

For tolkningen av NBK:s regler svarar
Aktiemarknadsnimnden, nedan AMN, som
bestar av foretradare for
marknadsinstanserna. AMN inrittades pa
1980-talet for att frimja god sed pa

viardepappersmarknaden och den kan till
behandling uppta atgirder som bolag eller
deras aktiedgare vidtagit i anslutning till
aktier i bolag som &r noterade i Sverige.
Nédmnden bestar av  foretrddare  for
marknadsinstanserna och
virdepappersmarknadsexperter. Bland annat
Sveriges hogsta domstol, bdorsbolagens
ledning, finansinstitut, advokatbyraer samt
revisionssammanslutningar ir representerade
i nidmnden. Nidmnden kan ha olika
sammansittning beroende pa vilken enskild
fraga som behandlas. AMN kan behandla
fragor som hor till dess befogenheter pa eget
initiativ eller pa ansdkan. Forutom fragor
som giller uppkopserbjudanden har AMN
behandlat fragor gillande bl.a. bolagens
beslutsforfarande, riktade emissioner och
skyldigheten att uppritta prospekt. AMN har
en central position vid regleringen av
uppkopserbjudanden i Sverige.

I NBK:s regler ingar inget sjdlvstindigt
sanktionssystem for verksamhet som strider
mot reglerna. Da reglerna emellertid ingér i
t.ex. Stockholmsborsens noteringsavtal, kan
forfarande som strider mot NBK:s regler for
noterade bolag leda till disciplindra pafoljder
enligt borsens regler. Det finns inget sdrskilt
disciplinirt eller sanktionssystem for andra
#n noterade bolag.

I Sverige har man ansett att trots fordelarna
med sjdlvregleringssystemet ldmpar sig tradi-
tionell sjdlvreglering endast i begrinsad om-
fattning for den allt mera internationaliserade
virdepappersmarknaden. Aven regleringen
av kapitalmarknaden pa EG-nivé har ansetts
kriava att sjalvregleringssystemet utvecklas. I
utredningar som gjorts i Sverige har det an-
setts viktigt att bibehélla den flexibilitet som
hinfor sig till sjdlvregleringssystemet samti-
digt som systemet integreras i lagstiftningen
pa det sétt som EG kréver.

NBK:s regler innehaller fem huvudavsnitt:
Allminna bestimmelser, bestimmelser om
forfarandet, bestimmelser om budplikt, be-
stimmelser om ledningens deltagande i ett
offentligt erbjudande samt bestimmelser om
prospekt. I det foljande beskrivs de regler
som kan vara centrala med tanke pa genom-
forandet av uppkopsdirektivet eller motsva-
rande reglering i Finland. I samband med
reglerna beskrivs ocksé AMN:s utlatanden
om tolkningen av reglerna.
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Formaga att genomfora erbjudandet. Ett
offentligt erbjudande paverkar kursen pa
aktierna i malbolaget  och dess
verksamhetsforutsittningar. 1 Sverige har
man dérfor velat sékerstilla att erbjudanden
offentliggdrs endast om budgivaren har en
allvarligt menad avsikt och formaga att
genomfora erbjudandet. Enligt NBK:s regler
far ett offentligt erbjudande 1amnas endast ef-
ter forberedelser, som utvisar att budgivaren
har formaga att genomfora erbjudandet.
Detta forutsétter bl.a. att finansieringen av
erbjudandet 4 ordnad. I  AMN:s
stdllningstaganden har uppmairksamhet fésts
bl.a. vid situationer dir avsikten att forvirva
aktier i mélbolaget har offentliggjorts utan att
erbjudandet har ldmnats samtliga aktiedgare
pal§dthona Kif fdifoljandevillkor skall vara ut-
format sa att det objektivt kan faststillas om
det uppfyllts eller ej, dock far erbjudandets
fullfoljande villkoras av att budgivaren erhal-
ler nodvindiga myndighetstillstind. Om er-
bjudandet finansieras med krediter, skall det
ocksé objektivt kunna faststillas om kredit-
villkoren uppfyllts eller ej. I reglerna begrén-
sas ocksd budgivarens mojligheter att ater-
kalla ett erbjudande, trots att de uppstillda
villkoren inte uppfylls till alla delar. I regler-
na forutsitts att den bristande uppfyllelsen av
villkoret &r av visentlig betydelse for budgi-
varens mojligheter att fullfélja erbjudandet.

Lika behandling av malbolagets aktiediga-
re. Budgivaren skall behandla alla aktiedgare
i malbolaget lika. Enligt NBK:s regler skall
t.ex. de premier som betalas for olika aktie-
slag procentuellt sett vara lika stora, om inte
sarskilda skdl motiverar olika premier. I
AMN:s praxis har man till denna del fist sér-
skild uppmaérksamhet vid skillnader i de ve-
derlag som betalas innehavare av olika aktie-
slag. Om prisbildningen for olika aktieserier
gr tillforlitlig, medfor det i allminhet inga
problem att tillimpa NBK:s regler. Betraf-
fande icke noterade aktieslag har man i
AMN:s praxis dnda ofta fist uppmirksamhet
vid hur mycket vederlaget skiljer sig fran det
vederlag som betalas for en aktie tillhdrande
ett noterat aktieslag.

Malbolagsledningen  agerande.  Enligt
NBK:s regler skall malbolagets styrelse
offentliggdra sin uppfattning om erbjudandet
och skilen till denna uppfattning. Reglerna
forpliktar ~ inte  styrelsen att  anlita

utomstdende expertis for att bedoma
erbjudandet, men det konstateras att det &r
normalt 1ampligt att s& sker. Nar malbolagets
ledning har fatt kinnedom om ett offentligt
erbjudande, far det enligt NBK:s regler i
malbolaget inte utan stéd av bolagsstimmans
beslut vidtas nidgon atgird som &r dgnad att
forsamra forutsdttningarna for erbjudandets
lamnande eller genomforande. 1 bolaget far
inte genomforas — inte ens med stéd av ett
tidigare ldmnat bemyndigande — riktad
emission eller ett aterkop av egna aktier.
AMN kan emellertid bevilja dispens fran
detta krav t.ex. i situationer dir man haller pa
att genomfbra en anhingig transaktion som
inte hanfor sig till det offentliga erbjudandet.

Budplikt. Regler om budplikt infordes i
Sverige 1999, da grinsen for budplikt fast-
stélldes till 40 % av rostetalet for samtliga
aktier i malbolaget. Griansen for budplikt har
sedan sénkts till 30 %. For att budplikt skall
uppsta forutsitts att aktiedgaren — ensam eller
tillsammans med nagon honom nirstaende —
forvédrvar aktier i bolaget eller konverterar
viardepapper som han innehar sa att grénsen
for budplikt dverskrids. Budplikt utloses i re-
gel inte om gransen Overskrids av orsaker
som inte beror pé aktiedgaren. | NBK:s regler
konstateras att gransen for budplikt i vissa si-
tuationer eller vid vissa arrangemang kan
overskridas utan att aktiedgaren har haft na-
gon allvarligt menad avsikt att bli kontroll-
dgare i malbolaget. Enligt reglerna bortfaller
budplikten om aktiefigaren inom fyra veckor
avstar fran det aktieinnehav som 6verskrider
grinsen for budplikt. Dessutom har AMN i
flera fall beviljat undantag fran budplikten.
Enligt reglerna kan undantag beviljas, om det
inte har varit friga om nagot verkligt kon-
trolldgarskifte, utan t.ex. om omstrukture-
ringen inom en koncern eller generationsskif-
tesatgidrder. Andra grunder kan vara rekon-
struktion av ett mélbolag med ekonomiska
svérigheter eller 6verfoéring av aktier i sam-
band med ett foretagsforvirv.

Storbritannien

Det har uppskattats att de flesta offentliga
uppkopserbjudande i FEuropa ldmnas i
Storbritannien. [ Storbritannien baserar sig
regleringen av uppkopserbjudanden i princip
pa sjélvreglering. Den sjdlvstindiga Panel on
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Takeovers and Mergers, nedan Panel-
ndmnden, som verkar 1 samband med
Londonboérsen, reglerar och 6vervakar de
forfaranden som skall iakttas i samband med
uppkopserbjudanden i Storbritannien.
Marknadsparterna, t.ex.
virdepappersformedlare och emittenter, &r
foretrddda i niamnden. Panel-ndmnden har
offentliggjort sidrskilda takeoverregler som
kallas London City Code on Takeovers and
Mergers, nedan City Code, ursprungligen
1968. City Code &r i huvudsak tillimplig pa
uppkopserbjudanden diar malbolaget 4r ett
offentligt bolag med site i Storbritannien.
Panel-ndmnden avger arligen i medeltal ca
200 utlatanden i anslutning till tillimpningen
av City Code. Enligt det
konsultationsdokument som offentliggjordes
i januari 2005 &r avsikten att foreskriva om
Panel-ndmnden i lag, men i Ovrigt forblir
dess stillning i huvudsak of6éréandrad.

Syftet med City Code dr att garantera ak-
tiedgarna i malbolaget en rittvis och opartisk
behandling i samband med fientliga upp-
kopserbjudanden. Genom City Code har man
ocksa velat ordna och forenhetliga det forfa-
rande som skall iakttas i samband med fient-
liga uppkopserbjudanden. City Code &r inde-
lat i allménna principer som skall iakttas i
samband med uppkopserbjudanden och sir-
skilda regler. De allménna principerna anses
avspegla kraven pa god affirssed i samband
med fientliga uppkdpserbjudanden. Reglerna
ater preciserar de allménna principerna och
innehéller detaljerade bestimmelser om for-
farandena i samband med fientliga uppkops-
erbjudanden.

Viktiga allméinna principer i City Code
med tanke pd de regleringslosningar som
skall inforas i Finland &r bl.a. kravet pa att
budgivaren innan ett erbjudande offentlig-
gors skall forsdkra sig om att erbjudandet kan
genomforas. Principen innebér ett krav pa att
den finansiering som behovs for att genomfo-
ra erbjudandet skall vara ordnad pé forhand. I
City Codes allménna principer betonas dess-
utom alla takeoverparters skyldighet att of-
fentliggora sina beslut i anslutning till upp-
kopserbjudandet sa att marknaden har till-
gang till sddan information som behovs for
att bedoma takeovervillkoren.

City Code stiller ocksa krav pa
malbolagets ledning. Enligt City Codes

allménna principer far malbolagets styrelse
inte utan bolagsstimmans godkannande, efter
att den har skdl att forvinta sig att ett
erbjudande som &r avsett att genomforas
kommer att ldmnas, vidta atgirder som ar
dgnade att forhindra att erbjudandet
genomfors eller aktiedigarna fran att ta
stillning till erbjudandets férmanlighet.
Uppmairksamhet fists ocksd vid eventuella
intressekonflikter inom malbolagets ledning.
I de allminna principerna betonas bl.a.
styrelsens skyldighet att frimja endast
aktiedgarkollektivets intressen. I de allménna
principerna fasts emellertid ocksa
uppmérksamhet vid eventuella
intressekonflikter eller forsummelser av
styrelsens skyldigheter i anslutning till olika
fusions- eller andra motsvarande avtal. I City
Code konstateras till denna del att styrelsen
bor noga 6verviga om den skall forbinda sig
till arrangemang eller avtal med budgivaren
eller nagon annan instans, om detta i
fortsdttningen begrinsar styrelsens
mojligheter att ge malbolagets aktiedgare rad.

Enligt City Codes regler intrdder budplikt
ndr dgarandelen 1 malbolaget motsvarar
minst 30 % av bolagets rostetal. I inl6snings-
erbjudandet skall kontant vederlag erbjudas
(atminstone som alternativ) och beloppet av
vederlaget far inte underskrida det hogsta
pris som budgivaren betalat for aktierna un-
der de 12 senaste manaderna fore anbudsti-
den.

Av de sjilvreglerande systemens natur
foljer att sdrskild uppmérksamhet har fésts
vid deras bindande natur.
Sanktionsmojligheter som hanfor sig till City
Code &r av Panel-ndmnden tilldelad offentlig
varning och 1  extrema  fall att
marknadsplatsen stings for sddana instanser
som inte forbinder sig att iaktta City Codes
regler. Enligt marknadsparternas egna regler
kan t.ex. virdepappersformedlare inte bjuda
ut tjdnster at en sadan instans, de s.k. “cold-
shouldering” -reglerna. Dessutom, trots att
City Code inte har ndgon egentlig laga kraft,
har den offentliga myndighet, Financial
Services Authority, nedan F'S4, som ansvarar
for tillsynen over den brittiska
virdepappersmarknaden, godként att
regelverket tillimpas. FSA kan ocksd pa
begdran av Panel-ndmnden vidta atgérder nér
en instans som star under dess tillsyn handlar
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i strid med reglerna, t.ex. genom att ompréva
forutsdttningarna for en forlingning av denna
instans koncession.

Tyskland

Tyskland har sedan ingangen av 2002 haft
ett sérskilt regelverk som giller offentliga
uppkopserbjudanden. Pa
uppkopserbjudanden tillimpas i forsta hand
lagen om vérdepappersforviarv och fientliga
uppkopserbjudanden, Wertpapierswerbs- und
Ubernahmegesetz, mnedan Uppkdpslagen,
samt de ndrmare bestdimmelser som utfirdats
med stdd av den. Den tyska Uppkdpslagen dr
tillimplig pa erbjudanden diar malbolaget har
sitt bolagsrittsliga sdte i Tyskland och de
aktier som erbjudandet avser dr féremal for
offentlig handel pa en reglerad marknad i en
EES-stat. I lagen foreskrivs sdrskilt om
villkoren f6r uppkdpserbjudanden som syftar
till kontrolldgarbyte i foretag. Strivan med
den tyska Uppkopslagen var ursprungligen
att genomfora uppkopsdirektivet nationellt.
D4 direktivet inte antogs enligt den planerade
tidtabellen, beslét man i Tyskland &dnda att
godkiénna den nya lagstiftningen om upp-
kopserbjudanden. Den nya lagstiftningen er-
satte ocksa den tidigare takeoverrekommen-
dation som offentliggjorts av ett expertorgan
tillsatt av det tyska finansministeriet och som
inte varit bindande pa lagniva for budgivar-
na.

Det forfarande som skall iakttas vid offent-
liga uppkdpserbjudanden 6vervakas i Tysk-
land av den offentliga myndighet som ansva-
rar for tillsynen for viardepappersmarknaden,
Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistung-
saufsicht, nedan BaFin. Myndigheten ansva-
rar for bl.a. granskningen av emissionspro-
spekt. Klagomal 6ver vissa av myndighetens
atgirder och de foreskrifter som den utfirdat
och som hénfor sig till bl.a. vigran att lamna
ett erbjudande eller undantag fran de krav
som hénfor sig till villkoren i erbjudandet,
kan i forsta instans anfoéras hos en sdrskild
kommitté,  Widerspruchsausschuss, som
finns i anslutning till myndigheten.

Det egentliga sokandet av #ndring i
myndighetens beslut sker via domstol. I
anslutning till myndigheten finns dessutom
bl.a. ett separat radgivande organ, Beirat,
som deltar i tillsynsprocessen Gver

uppkopserbjudanden genom att  ge
tillsynsmyndigheten rad i anslutning till dess
tillsynsuppgifter. Beirat bestér av foretridare
for de olika marknadsparterna s att bland

medlemmarna  finns foretrddare for
emittenter, sma och institutionella
investerare, virdepappersforetag,

arbetstagarorganisationer och forskare i
branschen. Beirat deltar inte i tillsynen 6ver

enskilda uppkoépserbjudanden, utan
tyngdpunkten i verksamheten ligger pa att ge
anvisningar om tillsynsmyndighetens
verksambhet.

Den tyska Uppkopslagen har utarbetats sé
att den avspeglar kraven i det tidigare utkas-
tet till uppkopsdirektiv. Da vissa av upp-
kopsdirektivets artiklar mojliggér olika na-
tionella regleringsalternativ, beskrivs i det
foljande i synnerhet sddana centrala regler-
ingslosningar som man infort i Tyskland och
betriffande vilka man i Finland kan anvénda
sig av provningsritt i samband med det na-
tionella genomforandet.

I Tyskland kan budgivaren med vissa be-
griansningar stilla villkor for genomforandet
av ett erbjudande. Villkoren kan dnda inte
vara sadana att det dr enbart budgivaren som
beslutar om de uppfylls. Anvindningen av
villkor i anslutning till erhallandet av finansi-
ering 4r ocksa begriansad. Den tyska lagstift-
ningen forutsitter att budgivaren sikerstiller
att den finansiering som behovs for att
genomfora erbjudandet finns tillgdnglig in-
nan erbjudandet ldmnas (jfr artikel 3 punkt e
i uppkopsdirektivet). Om erbjudandet &r for-
enat med kontant vederlag forutsitts att ett
sjalvstiandigt vardepappersforetag (Wertpapi-
erdienstleistungsunternehmen) 1 emissions-
prospektet skriftligen bekriftar att finansie-
ringen finns tillgdnglig. Om budgivaren inte
skulle ha mojligheter att genomfora erbju-
dandet dérfor att finansiering saknas, kan det
viardepappersforetag som gett bekriftelsen
stdllas till svar for skador som dsamkats dem
som godkint erbjudandet.

I Tyskland har den &#garandel av
malbolagets aktier som medfor budplikt satts
vid 30 % av rostritten i maélbolaget. Vid
uppkopserbjudanden dir man i enlighet med
ovan ndmnda definition forsoker fa kontroll
over malbolaget (Ubernahmeangebote) skall
det  vederlag som  erbjuds  enligt
Uppkopslagen  vara  tillrdckligt  med
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beaktande av den genomsnittliga
marknadspriset pa aktierna i mélbolaget och
det hogsta pris som budgivaren (eller en
instans som agerar tillsammans med denne)
betalat for aktierna. I enlighet med de
nidrmare foreskrifter som utfirdats med stod
av Uppkopslagen far det erbjudna vederlaget
inte underskrida det hogsta vederlag som
budgivaren (eller en instans som agerar
tillsammans med denne) betalat for aktierna i
malbolaget under de senaste tre manaderna
fore offentliggérandet av
emissionsprospektet, och inte aktiens vigda
medelpris under de senaste tre manaderna
fore offentliggérandet av
uppkopserbjudandet.  Tillsynsmyndigheten
kan av sidrskilda skil bevilja undantag fran
det godtagbara vederlagets storlek.

I den tyska Uppkopslagen foreskrivs ut-
tryckligen att malbolagets styrelse under ti-
den mellan det att det offentliga uppkopser-
bjudandet lamnats och offentliggérandet av
resultatet inte far vidta atgérder som kan for-
hindra att erbjudandet genomfors. Det ovan
ndmnda &r inte tillampligt pa atgarder genom
vilka man forsoker fa till stand ett konkurre-
rande erbjudande, eller till vilka bolagets
forvaltningsrad (Aufsichtsrat) har gett sitt
samtycke, eller pa atgédrder som en omsorgs-
full ledning skulle ha vidtagit i en situation
dir bolaget inte hade varit foremal for ett
uppkopserbjudande. Bolagets styrelse far
ocksa vidta sddana motatgirder mot erbju-
dandet som bolagsstimman med minst tre
fjardedelars (3/4) majoritet av aktiestocken
har godként inom ramen for sina befogenhe-
ter. Godkdnnandet kan gélla hogst 18 ména-
der och dven f6rvaltningsradet skall godkén-
na det.

Frankrike

Regleringen av offentliga
uppkopserbjudande 1 Frankrike har tidigare
baserat sig delvis pa  marknadens
sjdlvreglering och delvis pa lagstiftning och
myndighetsstyrning (Commission des
Opérations de Bourse), nedan COB. Ar 2003
koncentrerades tillsynen over
uppkopserbjudanden till den myndighet som

ansvarar for tillsynen over
virdepappersmarknaden (Autorité  des
marchés  financiers), varvid COB och

sjalvregleringsorganet Conseil de Marchés
Financiers anslots till den. Reglerna om de
forfaranden som skall iakttas vid offentliga
uppkopserbjudanden, budplikt, rdtt till
inlésen och 16sningsskyldighet tillimpas i
princip pa bolag som #&r registrerade i
Frankrike och vars aktier &r noterade pa en
reglerad marknad 1 Frankrike. Den
informationsskyldighet som hénfor sig till
erbjudanden  tillimpas ater pa alla
uppkopserbjudanden i Frankrike oberoende
av i vilken stat malbolaget 4r registrerat.

I Frankrike kan ett uppkopserbjudande i
princip inte aterkallas efter att erbjudandet
har offentliggjorts 1 behorig ordning. Dessut-
om kan budgivaren i Frankrike bara i begrén-
sad omfattning stélla villkor fér genomforan-
de av erbjudandet. Tillatna villkor 4r bl.a. att
en viss andel av mélbolagets aktier skall er-
hallas genom erbjudandet samt att konkur-
rensmyndigheterna godkanner transaktionen.
Ett erbjudande kan enligt villkoren forfalla
t.ex. om EU:s konkurrensmyndigheter fattar
beslut om att inleda undersokningar i den
andra fasen innan ett eventuellt tillstdind be-
viljas. I Frankrike kan ett erbjudande inte
aterkallas pa grund av villkor som géller er-
hallandet av finansiering.

Den #dgarandel av malbolagets aktier som
medfor budplikt dr i Frankrike en tredjedel
eller 50 % av malbolagets aktiekapital eller
rostetal. Budplikt uppstér dessutom om en
aktiedgare, vars andel dr mellan en tredjedel
och 50 %, ut6kar sin andel mera dn 2 %
under tolv ménader. Om en aktiedgare har
forvirvat aktier sa att gransen pa 50 % har
overskridits, skall han i princip erbjuda de
andra aktiedgarna samma pris som det som
betalades for dessa aktier. Under vissa
forutsdttningar kan undantag beviljas fran
skyldigheten att ldmna ett erbjudande.
Tillfalligt undantag kan beviljas for host sex
manader, om aktiedgarens andel Overstiger
de granser som medfor budplikt med hogst 3
%. Da skall aktiedgaren forbinda sig att inte
utnyttja den rostrdtt som hanfor sig till de
aktier som Overskrider grinsen i malbolaget.
Undantag fran skyldigheten att limna ett
erbjudande kan under vissa forutsdttningar
beviljas ocksa nar malbolagets bolagsstimma
har gett sitt samtycke till detta — t.ex. ndr ett
bolag med ekonomiska svérigheter emitterar
aktier. I Frankrike kan en aktiedgare vars
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aktier foretrdder 95 % av aktierna i ett noterat
bolag 16sa in minoritetsaktiedgarnas aktier.

I artiklarna 9 och 11 i uppkopsdirektivet
ingdr  bestdmmelser = som  begréinsar
malbolagets mojligheter att forséka avvirja
ett uppkopserbjudande. I Frankrike har man
tidigare infort vissa metoder att i forvig
forsvara genomforandet av ett
uppkopserbjudande.  Redan  valet av
bolagsform kan paverka forutséttningarna att
genomfora uppkopserbjudanden. I Frankrike
kan ndmligen inte bara aktiebolag (société
anonyme) utan dven kommanditbolag
(société en commandite par actions), vars
ansvariga  bolagsmidns medverkan  &r
nodvandig for ett kontrolldgarskifte, vara
ndbassigom innehaller vissa franska borsbo-
lags bolagsordningar bl.a. en bestimmelse
med stod av vilken den rostritt som hinfor
sig till aktierna kan fordubblas nér aktierna
har innehafts av samma aktieégare en viss tid
(vanligen tva ar). Nér budgivaren forvarvar
nya aktier kan han saledes anvinda férre ros-
ter per aktie 4n de aktiefigare som har inne-
haft aktierna den tid som forutsitts i bolags-
ordningen.

Styrelsens mojligheter att bérja avvirja ett
uppkopserbjudande dr begransade i Frankri-
ke. Efter att ett erbjudande offentliggjorts far
malbolagets styrelse t.ex. inte vidta atgirder
som strider mot bolagets intressen eller som
kan krianka aktiedgarnas jamlikhet. Mélbola-
get far emellertid med bolagsstimmande
godkdnnande emittera nya aktier under an-
budstiden, om detta uttryckligen &r tillatet i
godkénnandet. Malbolaget kan under samma
forutsittningar kopa bolagets aktier under
anbudstiden, om kontant vederlag erbjuds i
erbjudandet. Styrelsen skall dessutom gora
anmaélan till tillsynsmyndigheten om atgarder
eller utfistelser som kan péverka genomfo-
randet av erbjudandet. Tillsynsmyndigheten
kan ater informera om éatgérden eller forsoka
forbjuda att atgiarden verkstills.

2.2.3.  Forenta staterna

Det blev  vanligt med fientliga
uppkopserbjudanden i Forenta staterna pa
1960-talet. Den takeoverreglering som
hanfor sig till offentliga uppkdpserbjudanden
har  senare utvecklats genom  bade
virdepappersmarknadsregler pa

forbundsstatsnivd och den lagstiftning som
delstaterna antagit. De forfaranden som
iakttas vid fientliga uppkdpserbjudanden i
Forenta staterna har i hoég grad utformats
dven genom rittspraxis.

Bestammelser om uppkopserbjudanden in-
togs i den amerikanska virdepappersmark-
nadslagstiftningen i slutet av 1960-talet ge-
nom den s.k. Williams Act -lagéndringen (Act
of July 29, 1968, Pub.L.No 90-489, 82 Stat
454), genom vilken lagen Securities Ex-
change Act of 1934 andrades. Williams act-
regelverket har ansetts bestd av fyra centrala
delar som giller flaggningsskyldighet, bud-
givarens informationsskyldighet, krav pa er-
bjudandevillkoren samt sanktioner sirskilt i
anslutning till uppkdpserbjudanden.

I Forenta staterna forsoker man sikerstilla
att mélbolaget och marknaden far informa-
tion om aktieanhopningar som kan leda till
atgdrder i syfte att overta kontrollen (Ex-
change Act 13(d)§). Williams Act sitter
grinsen for flaggningsskyldighet vid ett di-
rekt eller indirekt innehav pé 5 % av mélbo-
lagets aktierelaterade virdepapper. I den in-
formation som ges i samband med flaggning
skall i regel ndmnas bl.a. syftet med forvérv
som leder till att flaggningsgriansen
overskrids samt eventuella uppsat som hén-
for sig till méalbolaget.

Budgivaren har alagts informationsskyldig
i fraga om villkoren fér uppkopserbjudandet
och budgivarens planer fér malbolaget. Er-
bjudandehandlingen skall innehalla sddana
uppgifter som behdvs for att bedéoma erbju-
dandets formanlighet. Bland de sérskilda
uppgifter som skall inga i erbjudandehand-
lingen kan ndmnas t.ex. handelspriserna for
malbolagets aktier och betalda dividender
under de senaste tvd aren fére erbjudandet
samt uppgifter om avtal eller arrangemang
som giller mélbolagets aktier dar budgivaren
ar part.

Williams Act innehaller ocksa regler om
villkoren f6r uppkopserbjudanden och sittet
att genomfora dem. I synnerhet regleras
anbudstidens lingd (minst 20 vardagar),
principerna  for  forvirv  av  aktier,
aktiedgarens ritt att backa (aktiedgarna har
begriansad mojlighet att dra sig ur ett
erbjudande  under anbudstiden) samt
foljderna om erbjudandevillkoren #ndras. |
fraiga om det erbjudna priset forutsitter
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Williams Act att malbolagets aktiedigare
behandlas enhetligt och att alla innehavare av
ett visst virdepappersslag betalas det hogsta

pris som budgivaren har betalat for
viardepapperen i friga 1 samband med
erbjudandet. 1 Forenta staterna kan ett

erbjudande villkoras t.ex. 1 frdga om
erhallandet av den finansiering som behovs
for att genomfora erbjudandet.
Informationsskyldigheten 1 anslutning till
finansieringen och villkoren for den &r
emellertid heltdckande. I allménhet anses det
ocksa att budgivaren redan ndr erbjudandet
lamnas skall vara tdmligen siker péd att
finansiering kan erhallas.

Vid sidan av regleringen av uppkopserbju-
danden pé forbundsstatsniva har delstaterna
utfirdat lagstiftning om fientliga uppkopser-
bjudanden. Vissa delstater har infort lagstift-
ning genom vilken man har férsokt forsvéra
genomforandet av  uppkopserbjudanden
(anti-takeover statutes). 1 delstaternas lag-
stiftning har man da bl.a. begrinsat aktiedga-
rens anvindning av sin rostritt i fraga om
den del som &verskrider en viss dgarandel
(control share statutes) eller stillt sirskilda
villkor for &tgdrder genom vilka en instans
som forvérvat en viss dgarandel forsoker fu-
sionera malbolagets aftirsverksamhet med
sin egen (business combination statutes). En-
dast i vissa delstater har man infort lagstift-
ning som giller budplikt. I Forenta staterna
har dessutom budpliktens grundlagsenlighet
pa forbundsstatsniva ifragasatts.

Bolagsritten dr i USA lagstiftning pé
delstatsniva och de prejudikat som héanfor sig
till tolkningen av delstaternas bolagsritt har
haft en central inverkan pa bl.a. mélbolagens
lednings forsvarsmetoder och budgivarnas
forfaranden. Ett betydande antal amerikanska
bolag registrerar sig med hemort i delstaten
Delaware bl.a. pa grund av dess utvecklade
regleringsmiljo. Avgoranden av domstolarna
i delstaten Delaware har fatt en central
position som prejudikat inte bara nationellt
utan ocksa internationellt. I réttsfallen har
behandlats styrelsens forpliktelser
uttryckligen gentemot aktiedgarkollektivet
(s.k. fiduciary duties). Det har ocksa ansetts
att styrelsen under vissa omstidndigheter
framfor allt agerar som aktiedigarnas ombud i
takeoversituationer. Allmént tillater
Delawares bolagsritt styrelsen att med vissa

begriansningar vidta atgdrder mot ett
offentligt uppkopserbjudande. 1  vissa
situationer som leder till kontrolldgarbyte har
det dock ansetts att styrelsen boér medverka
till att ett uppkoOpserbjudande som &r sa
forménligt som mojligt for malbolagets
aktiedgare genomfors.

2.3. Bedomning av nuléget

2.3.1.  Marknadsutvecklingen

Det laga marknadsviardet pd manga fin-
landska borsbolag har gjort dem till attraktiva
mal for foretagsforvirv. De senaste aren har
offentliga kopeanbud eller inldsningsanbud
getts pad 5—10 borsbolag arligen. Oftast har
anbudsgivaren inte haft tidigare innehav i
malbolaget och darfor har anbudsgivaren
vanligtvis forsokt sikerstilla att erbjudandet
lyckas genom att pa férhand inhdmta méalbo-
lagets storsta aktiedgares godkdnnande av er-
bjudandet.

Storsta delen av kopeanbuden har varit for-
enade med villkor. Tidigare gillde villkoren i
forsta hand den &dgar- eller réstandel som
skulle uppnas, men numera innehaller villko-
ren ocksa klausuler i anslutning till s.k. due
diligence -undersokning i malbolaget, myn-
dighetstillstand och visentliga fordndringar i
malbolaget. Képeanbudens villkor har blivit
mera komplicerade ocksé bl.a. av den orsa-
ken att anbudsgivaren har velat forsikra sig
om tillricklig rorelsefrihet till utgangen av
anbudstiden. Dessutom har storre uppméark-
samhet dn tidigare fasts vid de problem som
hanfor sig till virderingen av de aktier som
ges som vederlag vid anbud som giller ak-
tiebyte, vilket ocksa har paverkat anbudsvill-
koren. Alla offentliga kdpeanbud gors inte
léngre s& att anbudsgivaren samarbetar med
malbolagets ledning redan pé forhand. D4 ar
det mojligt att malbolagets ledning upplever
kdpeanbudet som fientligt och vidtar motéat-
girder. Anbudsforfarandets utveckling har
ocksa mojliggjort konkurrerande képeanbud.

Konkurrerande och fientliga képeanbud har
lett till att malbolagsledningens stillning i
kopeanbudsprocessen  har  fatt  storre
uppmirksamhet dn tidigare. A andra sidan
maste malbolagsledningens agerande
bedéomas #dven vid vinliga kopeanbud
eftersom anbudsgivaren och malbolaget da
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vanligtvis ingar ett fusionsavtal dir man
kommer Overens om bl.a. de centrala
anbudsvillkoren och begridnsningar av
bolagens verksamhet under anbudsprocessen.
Dessutom har Finansinspektionen 1 sitt
stdllningstagande rekommenderat att
anbudsgivaren begir ett offentligt utlatande
om kopeanbudet av malbolagets styrelse.
Rekommendationen har i praktiken iakttagits
ndstan utan undantag. Malbolagets ledning
borde agera i enlighet med aktiedgarnas
intresse 1 samband med kopeanbudet.
Tolkningen av denna generalklausul kan
dock variera i olika situationer, vilket 6kar i
synnerhet den juridiska osdkerheten hos
malbolagets ledning.

Vid sidan av villkoren i kpeanbud och an-
budsprocessens utveckling har ocksa de nor-
diska borsernas integrationsutveckling klara-
re dn tidigare visat pa behovet av att pa nytt
se over lagstifiningen om offentliga kdpean-
bud.
2.3.2.  Enskilda bestimmelser

Enligt den gillande lagen uppstéar skyldig-
het att ge ett inlosningsanbud enligt virde-
pappersmarknadslagen for aktiedgare vars
andel av rosterna i malbolaget Gverstiger tva
tredjedelar. Grinsen tvé tredjedelar &r rétt
hog 1 ett internationellt perspektiv, eftersom
budplikt i andra EU-stater i regel uppkommer
redan vid en rostandel pa 30—40 %. Pa
grund av att aktieinnehavet &r sé utspritt kan
man i borsbolag i sjidlva verket utdova be-
stimmande inflytande redan med ett rostantal
som ligger betydligt under tva tredjedelar.
Av denna orsak har skyddet for minoritetsak-
tiedgarna delvis blivit bristfillig nédr det be-
stimmande inflytandet i mélbolaget har kon-
centrerats.

Bestdmningsgrunderna for det gingse pris
enligt 6 kap. 7 § i den gillande lagen som
skall betalas vid ett inlgsningsanbud har kri-
tiserats. Det med antalet avslut vigda medel-
priset under de senaste 12 manaderna, som
betraktats som utgangspunkt fér bestimman-
de av det priset, har ansetts utgora ett hinder
for kopeanbud i synnerhet nér aktiekurserna
har varit pa nedgang, eftersom inlésningspri-
set pa grund av bestimmelsen ofta kunde
vara betydligt hogre dn den raddande kursni-
van.

I praktiken, om Finansinspektionen har
ansett att det erbjudna inlosningsvederlaget
inte uppfyller alla villkor som stills i lagen
eller att de vederlag som erbjudits for olika
slags  vidrdepapper star 1  uppenbart
missforhallande till varandra, har
Finansinspektionen kunnat forutsitta att dess
egen uppfattning skall offentliggéras i
anbudshandlingen. Det har blivit malbolagets
aktiedgares uppgift att goéra det erbjudna
inlosningsvederlaget  stridigt 1 allmin
domstol. Risken for processkostnader kan i
praktiken leda till att inlosningsvederlaget
inte gors stridigt, utan de aktiedgare som &r
missndjda med vederlaget blir att vinta pa att
aktierna skall inlgsas i enlighet med lagen
om aktiebolag, eftersom
bestimningsgrunderna for gidngse  pris
avviker fran varandra i dessa anbud. I den
totalreform av lagen om aktiebolag som &r
anhdngig &dr avsikten & andra sidan att knyta
inlosningspriset fastare till vederlaget enligt
ddDeffeadbidag tpmanthedelas for olika slags
virdepapper kan foranleda behov av ritts-
skydd inte bara genom inlésningspriset utan
ockséa genom kravet pa opartiskt bemétande.
Enligt lagens forarbeten kan olika vederlag
betalas for olika slags virdepapper, men ve-
derlagen skall sta i fornuftigt och rittvist in-
bordes forhallande. I lagens forarbeten och
den juridiska litteraturen har det dessutom
ansetts att kravet pa opartiskt bemétande for-
bjuder att s.k. kontrollpremier betalas.

I praktiken har problem uppstatt vid pris-
séttningen av 4 ena sidan olika slags aktier
och & andra sidan optioner. Olika intresse-
grupper kan ofta ha olika asikter om t.ex. vad
som &r rattvis prisskillnad mellan en noterad
aktie som medf6r en rost och en icke noterad
aktie som medfor flera roster. I fraga om op-
tioner som innehas av t.ex. personalen har pa
motsvarande sitt budgivaren kanske velat er-
bjuda ett pris som dr hogre #n optionens
grundvirde, vilket kan vara problematiskt
med tanke pa ett opartiskt bemétande.

Kravet pa opartiskt bemotande har delvis
uppfyllts bristfilligt ocksd i fraga om
virdepappersforvdarv  som  anbudsgivaren
foretagit utanfor anbudet. Med undantag for
de specialfall som avses i lagens 6 kap. 5 §
och 6 § 5mom. och som giller sk.
gottgorelseskyldighet  gidller kravet pa
opartiskt bemotande av
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viardepappersinnehavarna 1 forsta hand
anbudstiden. Finansinspektionen har
emellertid ansett i sina stéllningstaganden att
anbudsgivaren inte heller far forviarva de
viardepapper som anbudet avser pa bittre
villkor genast efter anbudstiden. Tidsméssigt
dr Finansinspektionens tolkning dock rétt
oklar, och utan klar foérfattningsméssig grund
torde den inte kunna vara lingre #n nagra
manader.

I virdepappersmarknadslaens forarbeten
har man i sig visat pad mojligheten att an-
budsvederlaget ocksa kan betalas i form av
virdepapper. Att tillimpa bestimmelserna i
6 kap. pa bytesanbud orsakar dock olika
slags praktiska tolkningsproblem som i forsta
hand hinfor sig till frigor om virdering av
anbudsvederlaget. Finansinspektionen har
publicerat tolkningar som hanfor sig till by-
tesanbudssituationer i sina stéllningstaganden
och utlatanden. Sarskilt i friga om de s.k.
gottgorelsebestimmelserna orsakar bestdm-
melsernas ordalydelse emellertid ocksa sada-
na problem som det genom tolkning 4r svart
att 10sa sa att kravet pa opartiskt bemdtande
och en forutsdgbar anbudsprocess kan upp-
fyllas.

Ocksa pafoljderna av brott mot bestimmel-
serna om offentliga kopeanbud har i prakti-
ken visat sig vara ineffektiva. Skadestands-
bestdammelsen 1 9 kap. 2 § i vérdepappers-
marknadslagen har forblivit Oppen; det &r i
praktiken oklart bl.a. i vilken man ansvar
forutsatter véallande.

A andra sidan kan botesstraff for virde-
pappersmarknadsforseelse domas ut for brott
mot kravet pa opartiskt bemotande samt mot
offentliggdrandeskyldigheterna i 6 kap.
Straffprocessen har dock i praktiken visat sig
vara en synnerligen lang och tung process
med tanke pa virdepappersmarknaden, och
genom den kan man inte reagera snabbt och
effektivt pa mindre forseelser. Dessutom dr
kravet pa opartiskt bemétande i 6 kap. 1 §
ritt allmint, och bestimmelsen uppfyller inte
nodviandigtvis de krav som stills i friga om
legalitetsprincipen, for att straff skall kunna
domas ut for brott mot den. Legalitetsprinci-
pen kan orsaka problem ocksa nér ndgon bry-
ter mot kravet pa opartiskt behandling i in-
I6sningsanbudet, eftersom det i bestimmel-
serna om inldsningsanbud inte uttryckligen
hinvisas till kravet pa opartiskt bemétande.

3. Propositionens mal och de vikti-
gaste forslagen

3.1. Allminna mal

Syftet med propositionen dr att genomféra
uppkopsdirektivet nationellt. Malet med pro-
positionen, liksom med ndmnda direktiv, dr
att underldtta genomforandet av offentliga
uppkopserbjudanden, vilket bidrar till att ef-
fektivera den finska virdepappersmarknaden.
Samtidigt stirker propositionen investerarnas
fortroende f6r marknaden.

Genom propositionen ajourfors
bestimmelserna om offentliga kdpeanbud.
Uppkopsdirektivets tvingande bestdmmelser
genomfors i forsta hand genom att 6 kap. i
viardepappersmarknadslagen ses over.
andra sidan f6reslas i regel inte att direktivets
valfria  bestimmelser om  ledningens
agerande i det bolag som &r foremal for ett
uppkopserbjudande under anbudstiden samt
om slopande av begrésningarna av ritten att
overlata aktier som &dr foremal for ett
uppkopserbjudande och av
rostrittsbegransningarna skall bli tvingande.
Regleringen 1 den gallande lagen om
aktiebolag motsvarar i ménga avseenden
bestimmelserna i direktivets valfria artiklar,
sa reglering pa lagniva foreslas enbart om
malbolagets utlatande. Trots att artikel 9 i
direktivet om malbolagets agerande under
tiden for uppkopserbjudandet #r en
bestimmelse av ovillkorlig natur, &r artikeln
valfri, och diarfér har det ansetts
andamalsenligt att dessa bestimmelser kan
inféras genom foreskrifter i bolagsordningen
I dessa fragor styr dndd bestdimmelserna pa
lagnivd och de allminna principerna i
direktivet beslutsfattandets struktur.
Dessutom foreslas att det i samband med
Centralhandelskammaren inrdttas en ndmnd
som ger rekommendationer som grundar sig
pa de valfria artiklarna. Det har ansetts
nodvindigt att uppmuntra néringslivet till
sjdlvreglering, eftersom direktivet kommer
att ses over redan 2011 och det inte &r
sannolikt att man da forbigar
medlemsstaternas atgirder for att behandla
de fragor som avses i de valfria artiklarna
som har visat sig utgora tréskelfragor i
forhandlingarna ~ om  utarbetandet  av
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direktivet. Samtidigt &r det mojligt att
undvika on6dig reglering och frimja
utredningen av konsekvenser for foretagen,
ndr néringslivet sjalvt ansvarar for att infora
sjélvreglering.

I lagstiftningslosningarna har man i sa stor
utstrackning som mojligt forsokt beakta de
val som triffats i utldndska regelverk och i
synnerhet i Storbritannien och Sverige. Detta
har ansetts viktigt bl.a. med tanke pa
integrationen av den nordiska
virdepappersmarknaden. Det har &nda inte
visat sig mojligt att overfora de strukturer
som giller i Storbritannien och Sverige som
sadana till Finland, framfo6r allt diarfor att det
inte finns ndgon stark sjilvregleringstradition
i Finland.

3.2.  De viktigaste forslagen

3.2.1.  Den forfattningsniva och sjéilvre-
glering som utnyttjas for att genom-
fora direktivet

Det foreslas att i forsta hand bestdmmelser
pa lagniva skall utnyttjas ndr direktivet
genomfors. Om den informationsskyldighet
som hanfor sig till offentliga képeanbud skall
dock foreskrivs genom forordning av fi-
nansministeriet med stdod av ett bemyndigan-
de i lag. Detta val &r ett resultat av nationell
provning, eftersom direktivet i sig inte for-
pliktar till reglering pa lagniva.

Direktivet tillater ocksa att det genomfors
med hjidlp av sjédlvregleringsinstrument.
Finlands grundlag begrinsar emellertid
anviandningen av sjélvreglering bl.a. pa
grund av de krav som stills pa
pafoljdssystemet. Av de tva huvudformerna
av sjilvreglering har i forslaget darfor valts
den reglerade formen och inte genuin
sjdlvreglering. ~ Sjdlvregleringen har av
tradition haft en begrinsad stillning pa den
finlindska vérdepappersmarknaden. I och
med de direktiv som reglerar
virdepappersmarknaden och som antagits av
EG de senaste aren har den
myndighetsreglerade delen okat ytterligare.
For att uppmuntra niringslivet till
sjalvreglering foreslas nu att en del av de
bestimmelser  vilkas  genomftrande i
direktivet har overlatits at nationell provning
skall bli beroende av sjélvreglering. Till dem
hor artikel 9 om foretagsledningens agerande

liksom artikel 11 om bl.a.
rostrittsbegransningar som forfaller till foljd
av ett uppkopserbjudande. De beskrivs
nirmare i punkterna 3.2.7. och 3.2.8. nedan.
3.2.2.  Forhallandet mellan viirdepap-
persmarknadslagen och lagen om
aktiebolag

Lagtekniskt har forslagen i forsta hand ge-
nomforts s att vdrdepappersmarknadslagen
har kompletterats. Detta ligger i linje med to-
talreformen av lagen om aktiebolag, dér sa-
dana bestdmmelser i lagen som &r av virde-
pappersmarknadsrittslig karaktir slopas, t.ex.
regleringen av forvéirv av egna aktier for att
en reglerad marknadsplats skall fungera
ostort. Detta forslag innehéller ocksa be-
stimmelser om dessa fragor.

Den  foreslagna  lagstiftningslésningen
grundar sig pa inhemsk lagstiftningstradition.
Direktivet tar inte i sig stéllning till om artik-
larna sitts i kraft genom bestimmelser i bo-
lagslagstiftningen eller virdepappersmark-
nadslagen. Det &r alltsa helt och héllet fraga
om ett nationellt val.

3.2.3.  Informationsskyldighet som tryggar
investerarnas stdllning

Det foreslas att direktivets bestdmmelser
om informationsskyldighet, som ar mera de-
taljerade &n den gillande lagen, genomfors
genom virdepappersmarknadslagen och en
forordning av finansministeriet som grundar
sig pa lagen. Forslagen foljer saledes direkti-
vet i mycket stor utstrickning. Propositionen
innehaller inget forslag om civilrattsligt an-
svar 1 anslutning till anbudshandlingen, nagot
som nyligen utretts (finansministeriets ar-
betsgruppspromemorior 10/2005) och som
ocksa nyligen foreslagits i Sverige.

3.2.4.  Prissdttningen vid frivilliga kope-
anbud

Direktivet innehéller inga bestdmmelser
om beloppet av det vederlag som skall
erbjudas i frivilliga uppkopserbjudanden. I
propositionen foreslas att i de frivilliga anbud
efter vilka det inte lidngre forutsétts nagot
separat  obligatoriskt kopeanbud, skall
anbudsvederlaget grunda sig pa det hogsta
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pris som anbudsgivaren har betalat under de
senaste sex manaderna fore offentliggérandet
av anbudet. I Sverige har motsvarande
prisséttningsbestimmelse utstrickts till att
gilla alla frivilliga uppkopserbjudanden.
3.2.5. Obligatoriska kopeanbud

Det foreslas att troskeln for obligatoriska
kopeanbud sidnks fran den rostandel pa tva
tredjedelar som ndmns i den géllande lagen.
Forslaget 4r graderat i tva steg: skyldighet att
ge ett obligatoriska kopeanbud utldses nir en
andel pa savil 30 % som 50 % uppnas eller
overskrids.

Den foreslagna griansen pa 30 % grundar
sig pa utlindska forebilder samt i synnerhet
pa de val som tréffats i Storbritannien och
Sverige. 1 praktiken har eller planerar alla
EU-stater att sénka troskeln f6r skyldighet att
lamna ett erbjudande till antingen en tredje-
del eller 30 %. Direktivet bestimmer inte
detta val; eftersom skyldighet att ge ett anbud
skall utl6sas i och med att bestimmande in-
flytande uppnas, kan troskeln énda inte sittas
hogre dn 50 %.

3.2.6.  Konkurrerande anbud

I lagen foreslds sirskilda bestimmelser
med tanke pa ett konkurrerande anbud som
ges under anbudstiden. Forslaget innehaller
bestimmelser om ett konkurrerande anbuds
inverkan pa réttsstdllningen for en investera-
re som redan godkint det ursprungliga anbu-
det liksom om den ursprungliga anbudsgiva-
rens mojligheter att reagera pa ett konkurre-
rande anbud bl.a. genom att forldnga giltig-
hetstiden for det egna anbudet eller genom
att dndra andra villkor. Det avgorande &r att
en investerare som godkint det ursprungliga
anbudet far aterkalla sitt anbud. De foreslag-
na bestammelserna grundar sig pa utlindska
forebilder. Direktivet innehéller inga sdrskil-
da bestimmelser om att konkurrerande er-
bjudanden maéste beaktas i de nationella be-
stimmelserna.

3.2.7.  Foretagsledningens stdllning (i
synnerhet artikel 9)

I lagen foreslas inte uttryckligen att
bestimmelserna om  foretagsledningens

agerande under tiden for uppkopserbjudandet
i artikel 9 skall genomféras pa ett
heltdckande sétt. De gillande
bestimmelserna i lagen om aktiebolag och de
bestimmelser som foreslds i den nya
aktiebolagslagen har i huvudsak ansetts
tillrdckliga i detta avseende. Med stod av
artikel 12 i direktivet kan dock ett enskilt
bolag infora dessa bestimmelser genom sitt
eget beslut, om bolaget vill iaktta direktivets
mera detaljerade regler i stillet fér lagen om
aktiebolag. Enligt forslaget finns den
ndrmare regleringen av detta delvis pa
lagniva och har delvis uppdragits &t den
sirskilda namnd for foretagsforvirv som
inrdttas vid Centralhandelskammaren. Det ar
saledes fraga om det sjédlvreglerande
genomforande som avses i punkt 3.2.1., med
vilket syftet dr att skapa forutsdttningar for
enhetlig praxis inom niringslivet.

3.2.8.  Begrdnsningar av éverlatelse- och
rostrdtten (artikel 11 och 12) — for-
hallandet till sjilvregleringen

Den 16sning som avses i foregaende punkt
3.2.7. foreslas ocksé for att genomfora re-
kommendationerna om begrinsning av Gver-
latelse- och rostritten i artiklarna 11 och 12.
Salunda vore det dndamaélsenligt for ett en-
skilt bolag att folja Centralhandelskamma-
rens nimnd for foretagsforvirvs narmare re-
gelverk, om det vill inféra arrangemang som
Overensstimmer med namnda artiklar.

3.2.9.  Information till och hérande av de
anstdllda
Direktivet innehaller bestimmelser om

information till maélbolagets anstillda om
uppkopserbjudanden. De anstilldas
informationsbehov framhdvs i direktivets
ingress (punkt 17), enligt vilken malbolagets
styrelse bor aldggas att offentliggdra en
handling som redovisar styrelsens
uppfattning om erbjudandet och de skil som
denna uppfattning grundar sig pa, inklusive
styrelsens asikter om de verkningar som
erbjudandets genomforande kommer att ha
pa bolagets samtliga intressen, sdrskilt
sysselsittningen. 1 enlighet med detta
forutsétter direktivet att malbolagets ledning
tar  stillning bla. till erbjudandets
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konsekvenser for sysselsdttningen. Dessutom
ger direktivet de anstdllda mojlighet att
offentliggdra sina egen uppfattning om saken
i samband med ledningens stéllningstagande.
Motsvarande  bestimmelser  foreslas i
virdepappersmarknadslagen. Det har inte
ansetts nodviandig med nagon ytterligare
nationell reglering i saken.

3.2.10. Beskattning

Forslaget innehaller inga skattejuridiska
andringar. Direktivet reglerar inte skattefra-
gor och det har inte framkommit nagot sér-
skilt behov av att foresld nagra dndringar i
det radande nationella rittslaget.

3.2.11.  Pafoljdssystem

Det pafoljdssystem som hinfér sig till
verksamhet som strider mot de foreslagna
materiella bestimmelserna ar likadant som i
den gillande lagen. Salunda skall den som li-
dit skada péa grund av verksamhet eller for-
summelser som strider mot lagen kunna abe-
ropa 9 kap. 2 § i virdepappersmarknadslagen
for att fa erséttning.

Forsummas den informationsskyldighet
som hanfor sig till offentliga képeanbud be-
rors den forsumlige ocksd av hot om straff-
réttsliga pafoljder. Likasa dr det mojligt att
de gillande bestimmelserna om kursmanipu-
lation blir tilldampliga i samband med oegent-
ligheter om villkoren i strafflagen uppfylls.

3.2.12.  Andringar som giller Finansin-
spektionen

Med tanke pa& Overvakningen av de
materiella bestimmelserna om offentliga
kopeanbud foreslas att bestimmelserna om
Finansinspektionen ses over. Saledes skall
det bl.a. vara mojligt att paféra den som
bryter mot lagen paféljdsavgift enligt 26 a § i
lagen om Finansinspektionen. Forslaget ar
horisontellt och grundar sig pé nationell
provning. I samband med genomférandet av
direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk), nedan direktivet om
marknadsmissbruk, sag man dver
Finansinspektionens befogenheter gillande
administrativa pafoljder. Det foreslas at dessa

befogenheter kompletteras sa att de
motsvarar uppkopsdirektivets krav  och
kraven i direktivet om de prospekt som skall
offentliggdras nér virdepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel och om
andring av direktiv 2001/34/EG, nedan
prospektdirektivet.
3.2.13.  Overgdngsbestimmelser

I lagen f6reslas en sirskild dvergangsbe-
stimmelse som hénfor sig till att den rost-
réttsgrans som forpliktar till ett obligatoriskt
kopeanbud enligt punkt 3.2.5. sinks fran
66,66 % till 30 och 50 %. Enligt 6vergangs-
bestimmelsen skall innehav som medfér en
rostandel som 6verskrider denna gréns inte
medfora skyldighet att ge ett anbud om inne-
havet har forvérvats fore avlatandet av reger-
ingens proposition.

andra sidan, om griansen overskrids fore

lagens ikrafttridande men efter avlatandet av
regeringens proposition, skall réstandelen
minskas inom tre ar vid dventyr att ett obliga-
toriskt kopeanbud annars skall ges. Detta se-
nare forslag ar till sin natur en preciserande
nationell bestimmelse. Direktivet forutsétter
endast att bestimmelserna sitts i kraft natio-
nellt senast den 20 maj 2006, s& &ndringar i
det bestimmande inflytandet som genomfors
fore tidsfristen omfattas av den nationella
lagstiftarens exklusiva beslutandertt.

3.2.14. Andringar som giller Centralhan-
delskammaren

Sasom angetts i punkterna 3.2.7. och 3.2.8.
foreslas Centralhandelskammaren fa
sjdlvreglerande uppgifter i samband med det
sjdlvreglerande genomforandet av de fragor
som avses i artiklarna 9, 11 och 12. Skétseln
av dem forutsitter att en separat nimnd for
foretagsforvarv inréttas vid
Centralhandelskammaren. [ detta syfte
foreslas att viardepappersmarknadslagen och
handelskammarlagen = kompletteras  med
bestimmelser om bl.a. ndmndens stillning
och dess medlemmar. Dessa forslag grundar
sig pa nationell provning av pa vilket sitt det
ir andamalsenligt att genomf6éra nidmnda
artiklar. Dartill, om aktiedgarens rostandel ar
vid lagens ikrafttridande 6ver hilften men
under tva tredjedelar av det rostetal som
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bolagets aktier medfor, skyldighet att ge ett
anbud uppkommer, om réstandelen 6kar Gver
tva tredjedelar genom forvarv eller teckning
av aktier inom tre &r efter lagens
ikrafttradande.

4. Propositionens konsekvenser
4.1. Totalekonomiska konsekvenser

Direktivet utgér en del av kommissionens
handlingsplan for finansiella tjénster, vars
centrala mal 4r att garantera en partimarknad
for virdepapper som omfattar hela Europeis-
ka ekonomiska samarbetsomradet, nedan
EES-omradet, att utveckla en 6ppen och sé-
ker detaljmarknad for virdepapper samt att
trygga marknadens stabilitet. Gemensamma
regler som skall iakttas i hela EES-omradet
skapar en ram for en effektiv och ppen vir-
depappersmarknad.

4.2. Niringslivet

De forslag som grundar sig pa direktivet ar
dgnade att underlitta grinsdverskridande ko-
peanbud, vilket bidrar till att effektivera vér-
depappersmarknadens funktion och saledes
ockséd anskaffningen av finansiering pa den
internationella kapitalmarknaden. Innehallet i
den férnyade anbudshandling som stddjer sig
pa direktivet bidrar ater till att forbéttra inve-
sterarnas mdjligheter att fi information om
foretag som skaffar finansiering hos allmin-
heten. Propositionen har saledes en betydan-
de inverkan pa foretagens finansieringsmoj-
ligheter och pé investerarskyddet.

Att regleringen forenhetligas kan antas
sdnka kostnaderna i anslutning till ordnandet
av kopeanbud nir anbudet genomfors i flera
medlemsstater. De skérpta skyldigheterna
okar & andra sidan kostnaderna i anslutning
till kopeanbud. For Finlands del har flera av
de skyligheter och forfaranden som direktivet
medfor ingatt redan i den géllande lagen eller
s har de utgjort marknadspraxis som iaktta-
gits dven annars.

Vissa forslag som grundar sig pa nationell
prévning, t.ex. sinkningen och graderingen
av griansen for skyldighet att ge ett anbud,
kommer att 6ka de kostnader som direkt
hinfor sig till strukturarrangemang. Nér man

bedomer denna inverkan maste man dock

beakta att forslaget okar investerarnas
fortroende for att arrangemangen &r
opartiska.  Okat  fortroende  minskar

riskpremien i investerarnas avkastningskrav,
vilket for bolagens del tar sig uttryck i ldgre
kostnad for aktierelaterad finansiering.
Forslagen okar var virdepappersmarknads
internationella konkurrenskraft.

Genom att utveckla sjdlvregleringen kan
man forenhetliga borsbolagens forfaranden i
uppkopssituationer. Detta tros klarldgga
praxis och dessutom eventuellt inverka posi-
tivt pa finska borsbolags marknadsvirde,
som pa en liten och avldgsen aktiemarknad
har konstaterats kunna bli ligre &n hos bolag
som dr noterade pa en storre aktiemarknad.
De inl6sningsklausuler som for nirvarande
anvdnds 1 stor utstrickning i borsbolagens
bolagsordningar blir i regel onddiga, om inte
procentgrinserna sénks under 30 %, som for-
anleder ett obligatoriskt kopeanbud.

Aven annat férenhetligande av regleringen
har en kostnadssédnkande inverkan. Eftersom
de nationella bestimmelserna harmoniseras i
alla medlemsstater, behovs det inte sirskilda
omfattande utredningar for varje enskilt land.
Investerarna kan lita pa att bestimmelserna
till centrala delar motsvarar varandra i alla
medlemsstater.

Direktivet harmoniserar dnda inte all re-
glering inom EU. Om det t.ex. dr frdga om si-
tuationer som inte hor till direktivets tillamp-
ningsomrade, skall anbudsgivaren fortfaran-
de alltid kontrollera om medlemsstaten i fra-
ga har reglerat situationen och vid budgiv-
ningen agera i enlighet med nationell lag,
som kan avvika avsevirt fran den finska. |
praktiken torde &nda dylika situationer fa
ringa betydelse. A andra sidan innehaller di-
rektivet frivilliga artiklar, betriffande vilka
lagstiftningen kan variera betydligt i olika
medlemsstater. P4 grund av ovan ndmnda
omstidndigheter kommer man efter att lagen
har trétt i kraft att borja f6lja den nya lagens
verkningar i synnerhet nér det géller utveck-
lingen av sjdlvregleringen. Detta behdvs nér
direktivet ses 6ver 2011.

4.3. Den offentliga ekonomin

Propositionen har inga direkta
statsekonomiska konsekvenser. De nya
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bestimmelserna, som effektiverar
informationsskyldigheten i frdga om
offentliga  kdopeanbud, framjar  ocksé
myndigheternas ~ mojligheter  att  fa
genomskadlig och jamforbar information om
foretag.

4.4. Konsekvenser i friga om organisa-
tion och personal

Forslaget har inga direkta konsekvenser i
fraga om myndigheternas organisation eller
personal.

Forslaget forbittrar personalens stéllning
savil i det bolag som #r féremal for ett anbud
som i det foretag som gett anbudet. Forslagen
1 propositionen tryggar personalens tillgdng
till information i alla skeden av anbudsforfa-
randet. Med stod av direktivet utstridcks in-
formationsskyldigheten gentemot personalen
frén det att anbudet ges tills slutresultatet av
anbudet offentliggors.

I forslaget forutsitts likasa & ena sidan att
anbudsgivaren offentliggor vilka konsekven-
serna hans plan har for personalen och & and-
ra sidan att malbolagsledningen presenterar
sin uppfattning om denna sak. I foérslaget ges
dessutom personalen mojlighet att offentlig-
gora sin egen standpunkt for virdepappers-
marknaden. Dessa forslag &r inte dispositiva,
eftersom denna informationsskyldighet utan
undantag skall iakttas vid varje kdpeanbud
for att skydda personalen. Forslagen har inga
andra konsekvenser for personalen i bérsbo-
lag och andra noterade bolag.

4.5. Hushallen och miljon samt medbor-
gargruppernas stillning och jiamlik-
heten

Forslagen i propositionen har ingen direkt
inverkan pa hushallens stéllning. Propositio-
nen inverkar dnda indirekt pa hushallen ge-
nom att investerarskyddet forbittras pa var-
depappersmarknaden. Propositionen har inga
konsekvenser for miljon och inga konse-
kvenser for olika medborgargruppers still-
ning eller for jamlikheten

5. Beredningen av propositionen

5.1. Beredningsskeden

Den 24 mars 2004 tillsatte
finansministeriet en arbetsgrupp som fick i
uppgift att bereda ett forslag till lagstiftning
som  behovs for  att  genomfbra
uppkopsdirektivet och de bestimmelser som
kommissionen antagit med stod av det.

I arbetsgruppen ingick foretrddare for Fin-
lands Niringsliv EK rf, OMX Exchanges Oy,
justitieministeriet, Finansinspektionen, Fin-
lands Advokatforbund och finansministeriet.
Under beredningen av forslaget horde ar-
betsgruppen olika intressenter och experter,
t.ex. motsvarande beredare i andra nordiska
lander samt Centralhandelskammaren.

Arbetsgruppens promemoria (finansmini-
steriets arbetsgruppspromemorior 5/2005)
overlimnades till finansministeriet den 10
maj 2005. Alternativen till sjidlvreglering har
kartlagts i en bilaga till betdnkandet.

5.2. Remissyttranden och hur de har be-
aktats

Det kom sammanlagt 29 utldtanden om ut-
kastet till regeringens proposition. Utlatan-
den gavs av justitieministeriet, handels- och
industriministeriet, kommunikationsministe-
riet, social- och héilsovardsministeriet, ar-
betsministeriet, Finlands Bank, Centralkri-
minalpolisen, Bokféringsndimnden, Patent-
och registerstyrelsen, Finansinspektionen,
Forsdkringsinspektionen, Akava rf, Finska
Fondhandlareféreningen rf, Finlands Nar-
ingsliv EK rf, Centralhandelskammaren, Fo-
reningen CGR rf, OMX Exchanges Oy, Ak-
tiespararnas  Centralforbund rf, Finlands
Fackforbunds Centralorganisation FFC rf,
Finlands Akvokatforbund, Bankforeningen i
Finland rf, Suomen P#ddomasijoitusyhdistys
ry, Finska Forsdkringsbolagens Centralfor-
bund rf, Foretagarna i Finland rf, Tjinste-
mannacentralorganisationen FTFC rf, Tyoe-
lakelaitosten Liitto TELA ry, Helsingfors
universitets juridiska fakultet och Abo uni-
versitets juridiska fakultet. Dessutom har den
kommitté som arbetsministeriet tillsatt for att
bereda en totalreform av samarbetslagen gett
sitt utlatande om utkastet till proposition och
dessutom har Finlands Naringsliv EK rf och
Centralhandelskammaren deltagit i finslip-
ningen av propositionen.

Instéllningen till propositionsutkastet var
positiv i utlatandena. Vid beredningen har
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utlatandena beaktats i man av mdojlighet. I
utlatandena féstes sérskild uppmérksamhet
vid uppgifterna for den ndmnd som foreslas
bli inrdttad vid Centralhandelskammaren,
dess sammansittning, dess befogenheter i
forhallande till Finansinspektionen och
rekommendationernas bindande natur. Trots
att vissa remissinstanser inte alls ansag det
nodvindigt att niringslivet pa lagniva
uppmuntras till sjélvreglering, har av de
orsaker som forklaras i punkterna 3.1. och
3.2.1. och 3.2.7. forslaget om att en nimnd
inréttas vid Centralhandelskammaren
bibehallits i propositionen. Med beaktande av
Finansinspektionens centrala stillning som
tillsynsmyndighet for
viardepappersmarknaden dr det dessutom
#ndamalsenligt att uppmuntra néringslivet att
skapa sddana  sjdlvregleringsorgan  for
virdepappersmarknaden som kan samarbeta
effektivt med Finansinspektionen.
Informationsutbyte med Finansinspektionen
forutsdtter bl.a. att den lagstadgade
tystnadsplikten  iakttas.  Eftersom  de
forpliktelser som foreskrivs i
handelskammarlagen skall tillimpas pa den
nimnd som foreslds bli inrdttad vid
Centralhandelskammaren, skall nidmnden i
sin verksamhet iaktta bl.a. forvaltningslagen
(434/2003). Finansinspektionens ritt att
lamna uppgifter till ndmnden sdkerstills
genom att lagen om Finansinspektionen
dndras.

I vissa utlatanden ansags utkastet till
regeringens proposition otillrdckligt med
tanke pa det nationella genomftrandet av
artikel 12 i direktivet. Det har dock inte
ansetts nédvindigt att genomfora artikel 12
pa lagniva. Med stéd av den géllande lagen
om aktiebolag har ett bolag mdojlighet att
tillampa artikel 11 pé det sétt som bestims i
artikel 12.2. Exempelvis foreskrifter i
deldgaravtal som giller utévande av
rostritten eller Overlatelse av aktier &r
bindande endast for avtalsparterna och inte
for t.ex. malbolaget eller anbudsgivaren. Med
stod av bestimmelserna om &ndring av
bolagsordningen i lagen om aktiebolag star
det klart att det i bolagsordningen kan
bestimmas att olika stora rostetal for aktierna
eller en begrinsning av en aktiedgares
rostetal som grundar sig pa bolagsordningen
inte skall tillimpas under tiden for ett

offentligt kopeanbud. Artikel 11.5 i
direktivet kan tolkas s att den forhindrar ett
arrangemang som dverensstimmer med
géllande finsk ritt och enligt vilket den part
som bryter mot ett deldgaravtal t.ex. genom
att utdva rostriatt eller Overlata aktier &r
avtalsrittsligt ansvarig i forhéllande till de
andra avtalsparterna. Det &r inte heller
nodvindigt att inta négra sérskilda
bestimmelser om beslutsforfarandet i lagen,
eftersom bestimmelserna om #ndring av
bolagsordningen i lagen om aktiebolag skall
tillampas. Nar det giller
bolagsordningsféreskrifternas innehall har
rekommendationerna frén den namnd som
foreslas bli inrdttad vid
Centralhandelskammaren ansetts tillrickliga,
eftersom de kan anvindas for att dirigera
bolagens val.

I flera utlatanden betonades dessutom att
ett offentlig kdpeanbud &dr en process som
borde regleras pa ett enhetligt sitt pa lagniva.
I ménga utlatanden hinvisades dessutom till
de pagaende totalreformerna av lagen om ak-
tiebolag och samarbetslagen. Under den fort-
satta beredningen placerades ocksa alla cen-
trala bestimmelser om offentliga kopeanbud
i 6 kap. 1 viardepappersmarknadslagen. Malet
dr att reglerna om offentliga kopeanbud skall
vara klara och enhetliga samt att anbudspro-
cessen skall presenteras som en helhet. Det dr
bast att utvirdera forhallandet mellan aktie-
bolagslagen och samarbetslagen samt 6 kap. i
virdepappersmarknadslagen efter att totalre-
formerna av ndmnda lagar har genomforts.
Om strdvan att samla alla bestimmelser om
information till de anstéllda i samarbetslagen
forverkligas, blir det aktuella att bedoma om
dven de bestammelser som nu foreslas i vér-
depappersmarknadslagen borde placeras i
samarbetslagen. Aven behovet av en totalre-
form av virdepappersmarknadslagen kom-
mer att bedomas separat.

Regeringens proposition har beretts vid fi-
nansministeriet som tjansteuppdrag i samar-
bete med justitieministeriet och Finansin-
spektionen. Stéllningstagandena till behovet
av att genomfora artiklarna 11 och 12 i direk-
tivet har formulerats vid justitieministeriet,
som enligt reglementet for statsradet bar an-
svaret for aktiebolagslagstiftningen.

5.3. Prospektdirektivet
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Den del av propositionen som giller
genomforandet av kraven i artikel 25 i
prospektdirektivet har  beretts 1 en
arbetsgrupp som finansministeriet tillsatte
den 5 februari 2004 och som hade till uppgift
att bereda ett forslag till lagstiftning som
behovs for att genomfora prospektdirektivet
och de bestdimmelser som kommissionen
antagit med stdd av det. De dndringsforslag i
denna proposition som géller genomforandet
av prospektdirektivet har ingatt i den
promemoria av ndmnda arbetsgrupp som
sdnts pa remiss. Dessa dndringsforslag ingick
inte i regeringens proposition till Riksdagen
med forslag till lagar om &ndring av
virdepappersmarknadslagen och vissa lagar i
samband med den (RP 38/2005 rd), som
giller genomforandet av prospektdirektivet,
eftersom andringsforslagen gillde
bestimmelser som ingick i regeringens
proposition gillande genomforande av
direktivet om  marknadsmissbruk (RP
137/2004 rd), som behandlas samtidigt av
riksdagen. Nér propositionen om prospektdi-
rektivet avlits kdnde man inte till tidpunkten
for dessa bestimmelsers ikrafttridande, och
de lagéndringar som krévs for att genomfora
det sistndmnda direktivet maste sittas i kraft
senast den 1 juli 2005.

6. Andra omstindigheter som in-
verkat pa propositionens inne-
hall

6.1. Samband med andra propositioner

Totalreformen av aktiebolagslagen har
beaktats vid beredningen av forslaget. I
forslaget ingar emellertid vissa detaljer som
forutsitter samordning under
riksdagsbehandlingen. Det foreslas att
direktivet genomfors nationellt vid den
tidpunkt som forutsitts i direktivet, den 20
maj 2006. Genom den nya aktiebolagslagen
genomfors bestimmelserna om rétt  till
inlosen och 16sningsskyldighet i artiklarna 15
och 16 (18 kap. 7 § 2 och 3 mom.). Avsikten
dr att den nya aktiebolagslagen skall triada i

kraft redan den 1 september 2006, dvs.
mindre &n fyra manader efter den tidsfrist
som angetts for det nationella genomfrandet
av  direktivet. Darfor 4ar det inte
#ndamalsenligt att dndra 14 kap. 19 § i den
nuvarande lagen om  aktiebolag i
overensstimmelse med ordalydelsen i
artiklarna 15 och 16 for en tid pa knappt fyra
manader nidr man dessutom beaktar att
principer enligt dessa artiklar redan iakttas i
det nuvarande skiljemannaf6rfarandet for
bestimmande av géngse pris dven utan stod
av nagon uttrycklig lagbestimmelse. Det
géngse priset vid inlosning grundar sig pa
priset enligt kopeanbudet, om det inte finns
sarskilda skl till att avvika fran det.

Det foreslas att bestimmelserna om infor-
mation till arbetstagarna om offentliga kope-
anbud placeras i1 virdepappersmarknadsla-
gen. | samband med den totalreform av sam-
arbetslagen som pagar vid arbetsministeriet
blir det aktuellt att pa trepartsbasis bedoma
alla bestimmelser som giller samarbete dven
till den del sadana ingér i annan lagstiftning,
inklusive EG-normer. Samarbetslagskommit-
tén sitter till borjan av 2006.

Under den fortsatta beredningen har forsla-
gen samordnats med genomférandet av di-
rektivet om marknadsmissbruk, prospektdi-
rektivet samt direktiv 2004/109/EG om har-
monisering av insynskraven angdende upp-
lysningar om emittenter vars vardepapper ir
upptagna till handel pa en reglerad marknad
och om &ndring av direktiv 2001/34/EG,
nedan transparensdirektivet, liksom med to-
talreformen av aktiebolagslagen. Vid sidan
av dessa utreds fragan om civilrittsligt an-
svar for den som utarbetar emissionsprospekt
— och anbudshandlingar, vilket ocksa konsta-
terats i avsnitt 3.2.3. Aven detta genomfors
som tjdnsteuppdrag vid finansministeriet.

6.2. Internationella forpliktelser

Finland skall genomf6ra  direktivet

nationellt senast den 20 maj 2006.
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DETALJMOTIVERING

1. Lagforslag

1.1.  Virdepappersmarknadslag

1 kap. Allméinna stadganden

1 §. Som nytt 6 mom. i paragrafen foreslas
en bestammelse dér det foreskrivs om lagens
tillimpningsomrade till den del som lagen
tillimpas pa bolag vars virdepapper &r fore-
mal for handel som motsvarar offentlig han-
del ndgon annanstans #n i Finland. I artikel 4
1 uppkopsdirektivet foreskrivs om tillamplig
lag. Pa ett malbolag som har sin bolagsritts-
liga hemort i Finland tillimpas enligt artikel
4.2 punkt e vissa finska bestdimmelser, dven
om malbolagets virdepapper skulle vara f6-
remal for handel endast pa nidgon annan re-
glerad marknad inom EES-omradet. Be-
stimmelser som f6ljer den bolagsrittsliga
hemorten &r enligt direktivet frgor om den
information som skall ges till de anstéllda i
malbolaget och bolagsrittsliga fragor, sér-
skilt andelen roster som medfor kontroll och
undantag fran budplikten samt eventuella
motatgirder fran malbolagets ledning. I mo-
mentet uppriknas séledes de bestimmelser
som foreslas nedan och genom vilka artiklar-
na 9—11 och 14—16, troskeln for kontroll
enligt artikel 5 samt bestimmelserna om in-
formation till de anstillda i artiklarna 6.1, 6.2
och 8.2 genomf6rs nationellt i vérdepap-
persmarknadslagen.

2 b §. | kapitlet foreslas en ny paragraf som
innehaller en bestimmelse som motsvarar 7
kap. 5 § i den géllande lagen om aktiebolag
om skyldighet att informera vérdepappers-
marknaden i forvidg om forvérv eller inlésen
av egna aktier. Avsikten dr att i samband
med reformen av lagen om aktiebolag stryka
denna bestimmelse ur lagen, eftersom det ar
lagtekniskt klarare att placera den i virde-
pappersmarknadslagstiftningen. Innehéallet i
reglerna dndrar inte i sak. For tydlighetens
skull foreslas dnda att det inskrivs i paragra-
fen att ett bolag vars aktier dr foremal for of-
fentlig handel kan forvdarva egna aktier dven
genom ett offentligt kopeanbud enligt 6 kap.

2 kap. Marknadsforing av virdepap-

per, emission och informations-
skyldighet

6 b §. Informationsskyldighet pa bolags-
stdmma. 1 den nya paragraf som foreslas i
kapitlet aldaggs styrelsen pa det sdtt som for-
utsitts i artikel 10.3 i direktivet att informera
den ordinarie bolagsstimman om de omstén-
digheter som nidmns i artikel 10.1 som en del
av verksamhetsberittelsen. Nidrmare be-
stimmelser om dessa uppgifter utfiardas ge-
nom férordning av finansministeriet. [ det
utkast till forordning som utgdr bilaga till
denna proposition motsvarar 5 a § 1 mom.
1 och 2 punkten artikel 10.1 punkt a, 3 punk-
ten motsvarar artikel 10.1 punkt b, 5 och
6 punkten motsvarar artikel 10.1 punkt d,
7 punkten motsvarar artikel 10.1 punkt e,
8 och 9 punkten motsvarar artikel 10.1 punkt
f, 11 punkten motsvarar artikel 10.1 punkt h,
12 punkten motsvarar artikel 10.1 punkt i,
13 0och 14 punkten motsvarar artikel
10.1 punkt j och 15 punkten motsvarar artikel
10.1 punkt k. Finansministeriets forordning
om regelbunden informationsskyldighet for
virdepappersemittenter (538/2002) kraver
redan for nirvarande att de uppgifter som
forutsdtts 1 artikel 10.1 punkt c och
10.1 punkt g lamnas i bokslutet. Darfor krivs
det inte att dessa uppgifter skall ldamnas sir-
skilt i samband med verksamhetsberittelsen.

Dessa uppgifter skall i enlighet med artikel
10.2 ldmnas 1 verksamhetsberittelsen, som
offentliggdrs pa det sitt som forutsitts i de
s.k. bokslutsdirektiven 78/660/EEG och
83/349/EEG, vilket i Finland betyder att
handlingen ges in for registrering i det of-
fentliga handelsregistret, som uppritthélls av
Patent- och registerstyrelsen, i enlighet med
3 kap. 9 § i bokforingslagen (1336/1997). 1
det fall att den information som avses i
1 mom. ldmnas dven i bokslutet, kunde man
enligt 5 a § 2 mom. i utkastet till férordning i
verksamhetsberittelsen hénvisa till behorig
punkt i bokslutet, varvid punktens innehall
inte behover upprepas i verksamhetsberittel-
sen.
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I kapitlet foreslas ocksd en mellanrubrik
som beskriver den nya paragrafens innehall.

9 §. Flaggningsskyldighet. Det foreslas att
1 mom. kompletteras. Till de grénser som
medfor skyldighet for aktiedigare att meddela
sin rost- eller dgarandel, de s.k.
flaggningsgrdnserna, fogas tre tiondedelar.
Genom detta tilligg beaktas den grins for
skyldighet att ge ett anbud som foreslas i 6
kap. 10 §. Samtidigt slopas flaggningsgran-
sen pa en tredjedel. Trots att grinsen for
kvalificerad minoritet vid vissa
bolagsstaimmobeslut 4r en tredjedel, dr det
inte nddvéndigt att behalla flaggningsgrinsen
pa en tredjedel, eftersom alla aktier i
praktiken aldrig ar foretrddda pa bolags-
stimman i ett sddant bolag vars aktier dr fo-
redhirfdraodtdanl iy hpridskn for pa bolagsord-
ningen grundad inlosningsskyldighet (det s.k.
giftpillret) i vissa bolag en tredjedel av ros-
terna eller aktierna i bolaget. Att flaggnings-
grinsen pa en tredjedel slopas inverkar inte
nodvindigtvis pa dessa, eftersom det vanligt-
vis foreskrivs sérskilt i bolagsordningen om
forfarandet nir en aktiedgare skall meddela
att hans andel overskrider den grins som f6-
reskrivs i bolagsordningen. Nedan i 6 kap.
10 § foreslas att den ldgsta rostandel som
medfor skyldighet att ge ett anbud skall vara
30 %, vilket ocksé torde vara dgnat att mins-
ka behovet av separata bolagsordningsfore-
skrifter for olika bolag.

I kapitlet foreslas ocksé en ny mellanrubrik
som beskriver paragrafens innehall.

6 kap. Offentligt kopeanbud och skyl-

dighet att ge ett anbud

1 § Offentligt kopeanbud. Det foreslas att
paragrafen fortydligas i lagtekniskt hénseen-
de sa att kravet pa likvardigt bemétande av-
skiljs till en egen bestimmelse pa det sitt
som foreslas i samband med motiveringen till
2 8.

Dessutom ersitts inlosningsskyldigheten i
den gillande 6 kap. 6 § med det nya
lagbegreppet obligatoriskt kdpeanbud. Savil
frivilliga som obligatoriska kopeanbud skall
vara offentliga. Det foreslds ocksa att
rubriken for 6  kap. preciseras i
Overensstimmelse med denna &ndring.
Dessutom  dndras mellanrubriken  fore

paragrafen sa att den beskriver att offentligt
kopeanbud dr dverbegrepp till bade frivilligt
kopeanbud och obligatoriskt kopeanbud, som
det foreslas bestimmelser om i 10 §.

I paragrafen slopas ocksd den grénsdrag-
ning som inneburit att till aktier berdttigande
virdepapper som dr féreméal for képeanbud
som avses i lagen kan vara endast virdepap-
per som avses i lagen om aktiebolag. Be-
stimmelsen omfattar séledes inte bara op-
tionsritter, konvertibla skuldebrev och teck-
ningsritter enligt nimnda lag utan &ven t.ex.
sadana emitterade masskuldebrev som enligt
villkoren kan bytas ut mot aktier i det bolag
som emitterat dem. Med tanke pa mélen med
regelverket dr det inte motiverat att skilja
mellan virdepapper som bolaget emitterat
och som berittigar till dess aktier enligt om
rétten grundar sig pa lagen om aktiebolag el-
ler avtalsvillkor. Nagon motsvarande gréns-
dragning gors inte heller i direktivet, dér det i
definitionen i artikel 2.1 punkt e sdgs att i
detta direktiv avses med - - virdepapper:
Overlatbara virdepapper som medfor rostritt
i ett bolag”.

Av nidamnda artikel framgar ockséd att be-
stimmelsen skall tillimpas ndr virdepapper
som berittigar till aktier har upptagits till of-
fentlig handel ensamma dvs. utan att aktierna
i fraga dr foremal for offentlig handel. I en-
lighet med detta skall skyldigheten med stod
av den foreslagna bestimmelsen tillimpas
dven pa virdepapper som &r foremal foér of-
fentlig handel och som berittigar till aktier,
oberoende av om aktierna #r foremal for of-
fentlig handel (1 punkten).

Bestdmmelsen skall likasd omfatta vérde-
papper som berittigar till andra aktier i bola-
get, om de ar foremal for offentlig handel
(2 punkten). Med tanke pa investerarskyddet
r det inte motiverat att begrinsa bestimmel-
sens tillimpningsomrade endast till sddana
virdepapper som beréttigar till aktier som &r
foremal for offentlig handel. Den gillande
ordalydelsen har ocksa preciserats i enlighet
med detta, sd forslaget fortydligar det nuva-
rande rittsldget. Direktivet tillater precise-
ringen, eftersom direktivet utgér minimire-
glering. I praktiken &r sddana situationer som
momentet avser 4nda ovanliga.

Utan sdrskild hdnvisning skall
bestimmelserna i 6 kap. &dven gilla
situationer diar  s.k.  depositionsbevis
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(depository receipt) ar foremal for handel i
stillet ~ for  aktier. ~ Emittenten  av
depositionsbevis kan vara en annan #n
aktieemittenten, &ven om de ofta emitteras pa
uppdrag av aktieemittenten. I
depositionsbevisens villkor anges vanligtvis
ocksa hur de rittigheter som hanfor sig till de
aktier som dr féremal for depositionsbevisen,
t.ex. rost- och dividendriitt, skall utévas.

2 §. Opartiskhet. Det foreslas att kapitlet
kompletteras med en ny paragraf for att
genomfora artikel 3.1 punkt a i direktivet. |
denna artikel finns en av direktivets mest
centrala principer inskriven: ”for genomfo-
randet av detta direktiv skall medlemsstater-
na sékerstilla att foljande principer f6ljs: --
alla innehavare av virdepapper av samma
slag i ett malbolag skall behandlas lika, och
om en person forvirvar kontrollen 6ver ett
bolag skall ovriga virdepappersinnehavare
skyddas”. For att framhéva paragrafens bety-
delse fogas till kapitlet &ven en mellanrubrik
som beskriver dess syfte.

Av citatet ovan framgér att direktivet inte
forutsitter att innehéllet i artikel 3.1 punkt a
aterges som sadant i den nationella lagstift-
ningen, utan det ricker att medlemsstatens
normer sdkerstéller att det iakttas vid an-
budspraxis. Bestimmelsen &r dnda sa grund-
laggande, att det 4r &ndamalsenligt att foresla
att den gillande regleringen preciseras i
Overensstimmelse med den.

Den skyldighet till opartiskt bemétande
som artikeln avser omfattar savil frivilliga
som i artikel 5 avsedda obligatoriska anbud,
betriffande vilka det foreslas sirskilda be-
stimmelser i 10 §. Likasd omfattar motsva-
rande skyldighet offentliga képeanbud som
bolaget ger sjilvt pa sina egna aktier dven
med stod av den bolagsrittsliga jamlikhets-
principen.

Kravet pa opartiskt bemotande giller i
forsta hand det inbordes forhallandet mellan
innehavare av det aktuella
virdepappersslaget. Salunda far anbud som
avser virdepapper av samma slag inte ges en
viss innehavare pa villkor som skiljer sig fran
vad som erbjuds andra innehavare. Detta
betyder ocksa att villkoren for ett kopeanbud
som avser t.ex. olika slags aktier kan
bestimmas skilt for varje aktieslag. Likasa
far ett frivilligt anbud riktas till endast ett
visst slags virdepapper; opartiskt bemotande

kraver inte att anbudet skall omfatta alla de
aktierelaterade virdepappersslag som bjudits
ut till allménheten.

A andra sidan innebir opartiskhet #nda att
anbud som avser olika slags vérdepapper
skall std i fornuftigt och réttvist forhéallande
sinsemellan eller i relation till varandra.
Detta maste ocksé beaktas nédr anbudsgivaren
innan han ger ett kopeanbud som avser ett
aktieslag som allminheten innehar genom
privata affdrer har férvirvat aktier som tillhor

ett aktieslag — som inte dr foremal for
offentlig handel — som medfor bestimmande
inflytande.

Vid sidan av kravet pa opartiskt beméotande
foreslas att av de allménna principerna i arti-
kel 3.1 genomfors den andra meningen i arti-
kel 3.1 punkt b, som séger att ’nir ett malbo-
lags styrelse ger virdepappersinnehavarna
rad skall den ge sina synpunkter pa hur ett
genomforande av erbjudandet kommer att
paverka sysselsdttningen, anstéllningsvillkor
och placeringen av bolagets verksamhet”, i
6 § 2 mom.

Vid sidan av det ovan beskrivna kravet pa
opartiskhet hor det till direktivets allménna
principer bl.a. att budgivaren far tillkdnnage
ett erbjudande forst efter att ha sékerstillt att
kontant vederlag, om sadant erbjuds, till fullo
kan erldggas och forst efter att ha vidtagit
alla rimliga atgirder for att sdkerstélla erlag-
gandet av varje annat slag av vederlag (arti-
kel 3.1 punkt e). Det foreslas att detta krav
skrivs i 3 § som ett nytt 4 mom.

A andra sidan foreslas i lagen inga uttryck-
liga nya bestimmelser om direktivets ovriga
allmédnna principer. Enligt den forsta me-
ningen i artikel 3.1 punkt b skall innehavarna
av virdepapper i ett mélbolag ges tillracklig
tid och information for att kunna fatta ett
vilgrundat beslut om erbjudandet. Det &r inte
nodvindigt att genomfora denna artikel na-
tionellt, eftersom det nedan foreslas bl.a. sér-
skilda bestimmelser i 5 § om anbudets gil-
tighetstid vilka tryggar placerarnas mojlighet
att overviga anbudet tillrdckligt.

Till direktivets allmidnna principer hor
ockséa att marknaderna for virdepapperen i
malbolaget, bolaget som ldmnar erbjudandet
eller nagot annat bolag som berors av
erbjudandet far inte otillboérligen paverkas, sa
att kursen pa viardepapperen stiger eller faller
pa ett konstlat sdtt och marknadernas
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normala funktionssitt snedvrids (artikel 3.1
punkt d). Denna princip ticks av de allmédnna
bestimmelserna i 51 kap. 3 § i strafflagen
(39/1889) om kursmanipulation, sa det
behovs ingen specialbestimmelse for att
genomfora nimnda artikel.

Ett erbjudande avseende virdepapperen i
ett malbolag far enligt artikel 3.1 punkt f inte
hindra bolaget fran att bedriva sin verksam-
het under lidngre tid &n vad som ar skaligt.
Denna princip ticks av de bestimmelser om
anbudets giltighetstid som foreslasi 5 §.

”For att se till att principerna foljs” skall
medlemsstaterna enligt 3.2 punkt a sikerstil-
la att ”minimikraven i detta direktiv upp-
fylls”. Genomfors direktivets detaljerade be-
stimmelser om forfarande sikerstiller det sa-
ledes ocksd att malen enligt de allménna
principerna uppnas i medlemsstaterna. Efter-
som direktivet utgér minimireglering, ar det
4 andra sidan nodvindigt att de nationella
kompletterande normerna inte strider mot de
allménna principerna. Kompletterande re-
glering tillats i artikel 3.2 punkt b, men den
skall alltid 6verensstimma med de allménna
principerna i artikel 3.1 for att en medlems-
stat skall uppfylla direktivets krav.

3 §. Offentliggorande av och information
om kopeanbud. Budgivaren skall med stod av
den forsta meningen i artikel 6.1 offentliggo-
ra beslutet om att lamna ett erbjudande “utan
dr6jsmal”. Bestdammelsen i artikel &r forplik-
tande s& medlemsstaterna skall sdtta den i
kraft som sddan. I punkt 12 i direktivets in-
gress motiveras offentliggérandeskyldigheten
i artikeln med att den minskar utrymmet for
insiderhandel.

Det gillande 2 § 1 mom. forutsitter pa
motsvarande offentliggérande “omedelbart”,
sd namnda artikel foranleder till denna del
ingen andring av lagen: uttrycken “utan
dr6jsmal” och “omedelbart” #r synonyma.
Vid offentliggérande enligt det nuvarande
momentet iakttas motsvarande forfarande
som vid fullgérande av den fortlopande in-
formationsskyldighet som avses i 2 kap. 7 §
1 mom.

Momentet motsvarar salunda ocksa kravet i
artikel 8.2 i direktivet pa att information om
erbjudandet skall offentliggéras pa ett sddant
siatt att det sidkerstdlls att den #r litt och
snabbt tillgénglig for
virdepappersinnehavarna, atminstone i de

medlemsstater ~ ddr  vérdepapperen i
malbolaget dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad, och for foretrddarna for
malbolagets och budgivarens anstéllda, eller
om foretrddare saknas, for de anstéllda
direkt. Aven denna artikel dr forpliktande for
medlemsstaterna, s den maste genomforas
nationellt. Senare i denna paragraf foreslés
dessutom  sdrskilda  bestimmelser om
information till arbetstagarna.

I den nuvarande lagen saknas skyldigheten
enligt den forsta meningen i artikel 6.1 att
underritta tillsynsmyndigheten om beslut.
Bestimmelsen i meningen forutsétter att var-
je medlemsstat infér denna skyldighet:
”Medlemsstaterna skall sakerstilla att beslu-
tet om att l&mna ett erbjudande offentliggérs
utan dréjsmal och att tillsynsmyndigheten
underrdttas om erbjudandet.” Det foreslas att
momentet kompletteras med en sddan be-
stimmelse om information till Finansinspek-
tionen.

Enligt andra meningen i nimnda artikel far
medlemsstaterna dessutom krdva att till-
synsmyndigheten skall underréttas om erbju-
dandet redan innan beslutet offentliggérs. 1
den gillande lagen ingéar inte nadgot motsva-
rande krav pa ”forhandsinformation” och di-
rektivet forutsitter alltsé inte heller nagot sa-
dant.

En sddan bestimmelse kunde emellertid
motiveras med principen i artikel 3.1 punkt d
med stod av vilken medlemsstaterna vid ge-
nomforandet av direktivet skall skydda
marknadernas storningsfria funktion: “mark-
naderna far inte otillborligen paverkas, sa att
kursen pa virdepapperen stiger eller faller pa
ett konstlat sitt och marknadernas normala
funktionssitt snedvrids” samt med artikel 8.1
enligt vilken "medlemsstaterna skall se till att
ett erbjudande offentliggors pa ett sadant sétt
att det sikerstills 6ppenhet och insyn samt
frihet fran otillborlig paverkan pa marknaden
for vardepapperen i malbolaget, av budgiva-
ren eller i varje annat bolag som berdrs av
erbjudandet, sdrskilt for att forhindra att falsk
eller vilseledande information offentliggérs
eller sprids”.

Med beaktande av att offentliggdrandet i
varje fall skall ske utan dr6jsmal, kan en
dylik skdrpning #ndd inte betraktas som
gindamalsenlig. Aven efter att anbudet
offentliggjorts kan Finansinspektionen vid
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behov  vid  forhandsgranskningen av
anbudshandlingen enligt 4 § 2 mom. forsikra
sig om bl.a. att anbudsgivaren pa det sitt som
avses 1 artikel 3.1 punkt e har sdkerstillt
finansieringen av erbjudandet.

I direktivet forutsitts inte — med undantag
for offentliggdrandet — pa samma sitt som i
det gdllande 1 mom. att beslutet skall
tillkdnnages malbolaget och den som ordnar

den offentliga handeln. A andra sidan
omfattas malbolaget sjilvt av  den
fortlopande  informationsskyldighet som

foreskrivs i den gillande 2 kap. 7 §.
Malbolaget skall med stod av denna
bestimmelse offentliggéra och underrétta
den som ordnar offentlig handel om
omstindigheter som dr dgnade att visentligt
padverklat méatdsipappenges virdée omstindighe-
ter som skall meddelas nir erbjudandet of-
fentliggors. A andra sidan kan beslutets fak-
tiska innehall foérbli 6ppet. Daremot 4r det
gillande 2 § 2 mom. klart i detta avseende,
eftersom enligt det skall i anbudet nimnas
vilken mingd vérdepapper det avser, giltig-
hetstiden, det vederlag som erbjuds samt be-
talningstiden och betalningsorten. Av anbu-
det skall aven framga vad som skall géras om
de antagande svaren omfattar flera viardepap-
per @n vad anbudet har avsett. Det dr nod-
vindigt att behalla ndamnda bestdmmelse i la-
gen. Den foreslas danda bli flyttad till det nya
3 mom.

Samtidigt preciseras ordalydelsen genom
att det i stdllet for till anbudet hénvisas till
beslutet som skall offentliggdras samt for-
enklas sa att det i stillet for betalningstiden
och betalningsorten forutsétts information
om Ovriga visentliga villkor for genomfo-
rande av anbudet. Genom bestimmelsen
fullgérs den skyldighet som i artikel 8.1
alagts medlemsstaterna att sdkerstilla att er-
bjudanden offentliggdrs pa ett sadant sitt att
det sdkerstélls 6ppenhet och insyn for vérde-
papperen i malbolaget, av budgivaren eller i
varje annat bolag som berors av erbjudandet,
sarskilt for att forhindra att falsk eller vilse-
ledande information offentliggdérs eller
sprids.

Det foreslas att det nuvarande 2 § 2 mom.
ersitts med en ny bestimmelse om
information till personalen. Den tredje
meningen i artikel 6.1 forutsétter att sa snart
som erbjudandet har offentliggjorts skall de

anstdllda i savidl det bolag som ldmnat
erbjudandet som maélbolaget informeras om
beslutet. I artikeln sdgs att s snart som

erbjudandet  har  offentliggjorts  skall
malbolagets och budgivarens styrelser
informera  sina  respektive  anstilldas

foretridare eller, om foretrddare saknas, de
anstéllda direkt”.

I den andra meningen i punkt 23 i direkti-
vets ingress motiveras denna skyldighet med
att ”de anstillda i de berérda bolagen bor lik-
vil beredas tillfille att ge sina synpunkter pa
vilka effekter erbjudandet kan forvintas ha
pa sysselsittningen”. Artikelns ordalydelse ar
forpliktande for medlemsstaterna (“med-
lemsstaterna skall sékerstilla”), sa den maste
genomforas nationellt &ven i Finland.

Den situation som avses i artikeln &r inte
nodvandigtvis alltid en sak som avses i 6 § i
lagen om  samarbete inom  fOretag
(725/1978), nedan samarbetslagen, och som
omfattas av samarbetsforfarande. Exempelvis
ett fall dér sysselséttningseffekterna riktar sig
enbart mot malbolaget och inte alls mot det
anbudsgivande bolaget omfattas i det senare
fallet inte av samarbetsforfarandet med stéd
av ndmnda lag. Darfor dr det nodvindigt att
komplettera paragrafen med en uttrycklig be-
stimmelse om information till personalen.
Enligt den f6reslagna bestimmelsen skall
anbudsgivaren vara skyldig att utan drojsmal
informera det egna foretagets anstéllda, me-
dan de anstdllda i mélbolaget informeras av
bolagsledningen.

Samarbetslagen tillampas med stod av 2 §
1 mom. i foretag vars personal i arbetsférhal-
lande normalt uppgar till minst 30 personer.
Information om ett képeanbud enligt det f6-
reslagna momentet ges i ett sddant foretag till
foretrddare for personalen enligt 3 § 2 mom. i
samarbetslagen. De #r enligt kollektivavtal
vald fortroendeman, forbindelseman, kon-
taktperson, fortroendeman for yrkesgrupp el-
ler arbetsavdelning, av en personalgrupp som
saknar fortroendeman vald foretridare samt
arbetarskyddsfullméaktig.

I ett bolag dir samarbetslagen inte
tillimpas och dér det inte heller annars har
valts nagon fortroendeman enligt 53 § 1
mom. i lagen om arbetsavtal (320/1970) ar
arbetarskyddsfullméktigen enligt 10 § i lagen
om tillsyn Over arbetarskyddet (131/1973)
foretrddare for personalen. Personalen dr med
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stod av 1 mom. i nimnda paragraf skyldig att
bland sig utse en arbetarskyddsfullméktig pa
ett arbetsstdlle ddr minst tio arbetstagare
arbetar. | mindre foretag dér personalen inte
har nagra saddana foretridare som avses ovan,
skall meddelande om kopeanbud enligt
momentet ges varje arbetstagare.

I artikel 14 konstateras uttryckligen att
”detta direktiv skall inte paverka tillimp-
ningen av reglerna for information och for
samrad med foOretridarna fér och, om med-
lemsstaterna foreskriver detta, medbestim-
mande med budgivarens och malbolagets an-
stillda som regleras av de relevanta bestim-
melserna i den nationella lagstiftningen, sér-
skilt de som antagits i enlighet med direkti-
ven 94/45/EG, 98/59/EG, 2001/86/EG och
2002/14/EG”. Den bestimmelse som foreslas
i momentet paverkar saledes inte t.ex. det
forfarande som avses i samarbetslagen i Fin-
land.

A andra sidan kan medlemsstaterna med
stod av punkt 23 i direktivets ingress “tillam-
pa eller inféra nationella bestimmelser om
tillhandahéllande av information till och
samrad med foretrddare for budgivarens an-
stillda innan ett erbjudande limnas”. Den
gillande finska lagen kénner ingen dylik
skyldighet att tillhandahalla férhandsinfor-
mation.

Det kan inte heller anses dndamalsenligt
med nya regler om saken, eftersom forhands-
information om ett kdpeanbud skulle vara
dgnad att 6ka risken for spridning av insider-
information, vilket ater skulle #ventyra ge-
nomforandet av kopeanbud och saledes strida
mot direktivets mal. Direktivets bestimmel-
ser begrinsar inte tillimpningen av reglerna
for information och for samrad med foretra-
darna for och, om medlemsstaterna foreskri-
ver detta, medbestimmande med budgiva-
rens och malbolagets anstillda som regleras
av de relevanta bestimmelserna i den natio-
nella lagstiftningen.

For att detta och andra pa direktivet
grundade férslag som giller information till
personalen skall placeras i
virdepappersmarknadslagen talar tre
omstidndigheter: (i) en del av de mojliga
malbolagen liksom de anbudsgivande
bolagen dr s sma att de inte omfattas av
samarbetslagen, (ii) direktivets bestimmelser
giller endast information till personalen; det

ar alltsa inte frdga om att konsultera
personalen fore beslutsfattandet och inte om
annat “egentligt” samarbetsforfarande, och
(iii)) en totalreform av lagstiftningen om
samarbetsforfarande pagar som bést i en
arbetsgrupp som arbetsministeriet tillsatte
varen 2004 och vars tidsfrist gar ut forst
2006. I det sammanhanget blir det aktuellt att
prova i vilken mén det &r dndamélsenligt att
samla informationsbestimmelser som finns
pa andra stillen i lag till en ny lag.

I 4 mom. foreslas en ny bestdmmelse for
att genomfora artikel 3.1 punkt e i direktivet.
I gdllande finsk lag finns inget krav pa att
den som ldmnar ett képeanbud innan anbudet
offentliggors skall forsdkra sig om att veder-
laget kan erliggas. Med tanke pa genomfo-
randet av principen enligt artikeln torde det
inte kunna betraktas som tillrackligt att an-
budsgivaren med stéd av de allménna avtals-
rittsliga principerna i sig dr ansvarig for sin
betalningsférmaga.

Enligt bestimmelsen skall anbudsgivaren
innan anbudet offentliggors s#kerstilla att
kontant vederlag, om sddant erbjuds, till fullo
kan erliggas. Aven i friga om vederlag av
annan typ skall anbudsgivaren vidta alla rim-
liga atgarder for att sikerstélla erldggandet av
vederlag.

Niér det giller kontant vederlag betyder
sikerstdllande att anbudsgivaren forfogar
over tillrackliga kontanta medel eller att han
har  vidtagit nodvindiga  finansiella
arrangemang innan anbudet offentliggors.
Sakerstéllande forutsitter dnda inte t.ex. att
anbudsgivaren skall férfoga 6ver det belopp
som man kommit dverens om i samband med
det finansiella arrangemanget ndr anbudet
offentliggdrs. Man kan komma 6verens om
att tillgangen till finansiering skall vara
villkorlig. Finansieringen av anbudet kan
saledes #nnu i det skede da kopeanbudet
offentliggdrs och under anbudstiden vara
villkorlig t.ex. sd att anbudsgivaren uppnar
den rost- eller dgarandel i mélbolaget som
forutsdtts for att koOpeanbudet skall
genomforas eller sa att det inte forekommer
nagon visentlig forsimring av malbolagets
ekonomiska  stillning eller av  dess
verksamhetsforutsittningar under
anbudstiden, eller sd& kan andra allmint
anvinda villkor pa& finansmarknaden
tillimpas. Eventuella visentliga villkor i
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anslutning till finansiella arrangemang skall
inda offentliggdras i samband med att
anbudet offentliggdrs samt klart anges i
anbudshandlingen, sa att innehavarna av
malvirdepapperen kan bedoma  deras
inverkan pd  sannolikheten  for  att
kopeanbudet genomfors.

Pa motsvarande sitt forutsitter
sikerstidllande av att t.ex. aktievederlag
erliggs att bolagsstimma vid behov

sammankallas i samband med att ett
kopeanbud offentliggdrs for att besluta om
riktad aktieemission. Aven i friga om andra
vederlag dn kontant vederlag skall de visent-
liga villkoren i anslutning till erliggandet av
vederlaget offentliggras i samband med att
kopeanbudet offentliggdrs samt anges i
anb@dshahdtsigend/ing. Enligt den forsta me-
ningen i artikel 6.2 forsta stycket dr budgiva-
re skyldiga att i god tid uppritta och offent-
liggora en erbjudandehandling som innehal-
ler den information som behovs for att inne-
havarna av virdepapper i malbolaget skall
kunna fatta ett vilgrundat beslut om erbju-
dandet. Ordalydelsen i artikeln ar forpliktan-
de for medlemsstaterna (“medlemsstaterna
skall se till”), s& den maste genomforas na-
tionellt dven i Finland.

Det gillande 3 § 1 mom. har nidstan samma
innehéll som ndmnda artikel. Det innehaller
dock ingen s&dan tidsbestimning som arti-
kelns i god tid” eller motsvarande. Anbuds-
handlingen skall offentliggéras innan accept-
fristen for kopeanbudet borjar. Eftersom an-
budstiden i 5 § foreslas vara minst tre veckor,
far innehavarna av malvirdepapperen till-
rackligt med tid pa sig att bekanta sig med
anbudet, fast anbudshandlingen skulle offent-
liggors forst just innan acceptfristen borjar.
Det foreslas ingen reglering om tidsfristen
fran anbudets offentliggérande till budets
borjan.

Momentet motsvarar ocksé kravet i artikel
8.2 pa att erbjudandehandlingen offentliggérs
pa ett sadant sidtt att det sdkerstills att
handlingen ar ldtt och snabbt tillgidnglig for
virdepappersinnehavarna, &tminstone i de
medlemsstater ~ dir  vidrdepapperen i
malbolaget &4r upptagna till handel pa en
reglerad marknad, och for foretrddarna for
malbolagets och budgivarens anstéllda, eller
om foretridare saknas, for de anstillda
direkt. Dessutom foreslds nedan i denna

sarskilt foreskrivs att

skall tillstéllas
foretrdadarna for de anstdllda. [ den
sistndmnda artikeln forutsétts att
medlemsstaterna uttryckligen skall foreskriva
om saken; négot annat nationellt
genomforandesitt dr saledes inte tillrdckligt
har.

Enligt paragrafens 1 mom. skall anbudsgi-
varen alltid offentliggdra en anbudshandling.
Forslaget motsvarar den gillande reglering-
en. Upplysningarna i anbudshandlingen géll-
er anbudsgivaren, de virdepapper som anbu-
det avser och vederlaget f6r dem samt mal-
bolaget. Syftet med anbudshandlingen &r att
ge investeraren sddana uppgifter att han eller
hon kan bedéma anbudets forménlighet.
Uppgiften om anbudsgivarens planer &r cen-
tral. Anbudsgivaren skall atminstone medde-
la om avsikten #r att ans6ka om att den of-
fentliga handeln med virdepapperen skall
upphora sedan anbudet genomforts. Det skall
ocksé ges information om andra eventuella
planer som visentligt paverkar malbolagets
verksamhet. Visentliga dr uppgifter om pris-
utvecklingen pa méalbolagets viardepapper for
tillrackligt lang tid samt om bolagets ekono-
miska stillning, aktiekapitalets fordelning
och de storsta aktiedgarna. Till anbudshand-
lingen skall fogas mélbolagets bokslut och de
delarsoversikter som offentliggjorts efter det.

Malbolagets ledning &r inte skyldig att
samarbeta med anbudsgivaren for att upprét-
ta anbudshandlingen. Uppgifterna om malbo-
laget i anbudshandlingen grundar sig saledes
pa de omstiandigheter som bolaget publicerat
och som kan fas dtminstone av den som ord-
nar den offentliga handeln, som ocksa skall
tillstdllas anbudshandlingen. Anbudsgivaren
ansvarar inte for sddana uppgifter i anbuds-
handlingen som maélbolaget har offentliggjort
tidigare. Forslaget begrénsar inte mélbolags-
ledningens verksamhet, sa det kan offentlig-
gbra sin egen uppfattning om anbudshand-
lingen eller anbudets férmanlighet. Mélbola-
gets ledning ansvarar for att en bedomning
som den offentliggér Gverensstimmer med
sanningen i enlighet med 2 kap. 7 §, med
stod av vilken ocksé information om samar-
bete med anbudsgivaren skall offentliggoras.

Med stod av andra meningen i artikel 6.2
forsta stycket skall anbudshandlingen alltid
tillstdllas tillsynsmyndigheten innan den

paragraf att det
anbudshandlingen
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offentliggors. Aven denna mening skall
genomforas nationellt. Samma skyldighet
ingdr for ndrvarande i den forsta meningen i
2 mom. andra sidan forutsitter inte
direktivet pa samma sitt som ndmnda lagrum
att tillsynsmyndigheten skall ge sitt
godkdnnande till offentliggbrande av
anbudshandlingen. Direktivet tillater
emellertid dylika nationella bestimmelser,
varvid anbudshandlingen i och med
godkénnandet skall erkéinnas dven i andra
medlemsstater, och andra medlemsstater kan

inte krdva att anbudshandlingen skall
godkénnas i enlighet med bestimmelser eller
praxis dar.

Vid sidan av ett eventuellt krav pa 6ver-
sittning kan andra medlemsstater med stod
av det andra stycket i nimnda artikel krdva
att ytterligare uppgifter tas med i en erbju-
dandehandling som godkénts i Finland en-
dast om dessa uppgifter dr specifika for
marknaden i den eller de medlemsstater pa
vilken virdepapperen i malbolaget dr upp-
tagna till handel och giller de formaliteter
som skall iakttas fér antagandet av erbjudan-
det och for mottagande av vederlaget samt de
beskattningsregler som skall gilla for veder-
laget.

Omsesidigt erkédnnande av en godkénd an-
budshandling frimjar sdlunda genomforandet
av anbud i sddana mélbolag vars aktier &r fo-
remal for offentlig handel dven i andra med-
lemsstater vid sidan av Finland. Forhands-
granskning &r 4 andra sidan nédvéndig ocksé
i fraga om sddana anbud som avser aktier
som idr foremal for handel endast hir, efter-
som tillsynsmyndigheten vid granskningen,
bl.a. utgdende fran uppgifterna i anbudshand-
lingen, kan utreda hur anbudsgivaren har si-
kerstillt att vederlag kan erldggas pa det sitt
som krévs i artikel 3.1 punkt e. Enligt forsla-
get far anbudshandlingen Gverldmnas till Fi-
nansinspektionen for godkénnande nir kope-
anbudet har offentliggjorts i enlighet med 3
§. Detta krav okar mgjligheterna fér malbo-
laget och dem som eventuellt planerar ett
konkurrerande képeanbud att reagera pa det
offentliggjorda erbjudandet och vid behov
t.ex. ge ett konkurrerande anbud.

Finansinspektionen  skall inom fem
bankdagar efter att anbudshandlingen har
Overldmnats till den for godkénnande besluta
om den kan godkdnnas och far

skall
den

offentliggoras.  Finansinspektionen
godkdnna  anbudshandlingen om
uppfyller kraven i 1 mom.

Den gillande lagen innehaller ingen be-
stimmelse som motsvarar den tredje me-
ningen i artikel 6.2 forsta stycket, som for-
pliktar mélbolaget att tillkénnage personalen
anbudshandlingen. Bestimmelsen #r forplik-
tande med avseende pa de nationella normer-
na och den skall genomforas i varje med-
lemsstat. For att genomfora artikeln foreslas
sadan skyldighet ingd i 3 mom., varvid be-
stimmelserna om anbudshandlingens ndrma-
re innehdll samtidigt 6verfors till det nya
4 mom. Det forfarande for tillkdnnagivande
som avses i forslaget till 3 mom. &r likadant
som det som beskrivits ovan i motiveringen
till 3 § 2 mom.

Bestammelserna i den férordning som fi-
nansministeriet utfirdar med stod av det fo-
reslagna bemyndigandet i 4 mom. skall mot-
svara kraven i artikel 6.3 i direktivet. I arti-
keln uppriknas de uppgifter som atminstone
skall ingad i erbjudandehandlingen. Bestim-
melsen dr forpliktande for medlemsstaterna,
sd den maste genomforas nationellt i Finland
och de andra medlemsstaterna.

I enlighet med kommittéforfarandet i arti-
kel 18.2 antar kommissionen nirmare be-
stimmelser om tillimpningen av artikeln;
hérvid bitrdds kommissionen av Europeiska
virdepapperskommittén (artikel 18.1). Sa-
lunda har tolkningen av artikel 6.3 uppdragits
at kommissionen. Nidrmare bestdimmelser kan
ingd i kommissionens direktiv eller forord-
ning. Om kommissionens férordning utnytt-
jas som lagstiftningsinstrument dr den i kraft
som sadan i medlemsstaterna. Om bestdm-
melserna ater ingar i kommissionens direktiv,
krévs nationella genomforandeatgarder i Fin-
land och de andra medlemsstaterna. Kom-
missionen har meddelat att den inte ténker
utnyttja bemyndigandet till kommittéforfa-
rande innan direktivet har genomforts i med-
lemsstaterna.

Ordalydelsen i forslaget till 5 mom.
overensstimmer med den géllande 2 kap. 4 e
§ om erkdinnande av utlindska prospekt.
Saledes skall Finansinspektionen sisom
anbudshandling erkdnna prospekt for de
virdepapper som anbudet avser, vilka har
godkints av behorig myndighet inom EES-
omradet och vilka uppfyller kraven i
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direktivet. Nérmare bestdmmelser om
forfarandet utfirdas genom f6rordning av
finansministeriet. Avsikten dr att bygga
denna forordning pa& finansministeriets
numera upphidvda beslut om Omsesidigt

erkénnande av borsprospekt och
emissionsprospekt som godkédnts inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
(389/1999).

I 6 mom. foreslas en fortydligande hinvis-
ningsbestimmelse om rittelse av fel eller
brister som uppdagats i anbudshandlingen.
Direktivet innehaller inga bestimmelser om
rittelseforfarande. Forslaget kan dock anses
gverensstimma med malen f6r den informa-
tionsskyldighet som f6rutsitts 1 artikel
3.1 punkt b med beaktande av att direktivet
dessutom enligt artikel 3.2 punkt b ir avsett
att utgéra minimireglering. Enligt bestim-
melsen skall en komplettering av anbuds-
handlingen offentliggdras pa samma sétt som
anbudshandlingen. Kompletteringen kan sa-
ledes offentliggdras forst sedan Finansin-
spektionen har godként den. I samband med
det godkdnnande beslutet kan Finansinspek-
tionen forutsitta att anbudstiden forlangs
med hogst tio bankdagar, for att innehavarna
av de virdepapper som anbudet avser skall
kunna omprova anbudet. Genom bestimmel-
sen har man sédledes forsokt sikerstilla att
investerarna far tillriackligt tid pa sig att rea-
gera pa de nya uppgifterna.

5 §. Anbudets giltighetstid. Direktivet for-
utsdtter att innehavarna av de virdepapper
som anbudet avser skall ha en acceptfrist for
erbjudandet som inte far vara kortare &n tva
veckor eller langre 4n tio veckor ridknat fran
dagen for offentliggérandet av erbjudande-
handlingen (den forsta meningen i artikel
7.1). Bestimmelsen dr forpliktande (“med-
lemsstaterna skall foreskriva”), sd det gar
inte att avvika fran den i den nationella lag-

stiftningen.
Den gillande lagen innehaller inga
bestimmelser om anbudets giltighetstid,;

Finansinspektionens standard 5.2c ger &ter
rddet att anbudets giltighetstid skall
faststillas till hogst tre ménader. For att
genomfora direktivet foreslas i lagen en ny
paragraf, i vars 1 mom. den maximitid pa 10
veckor som artikeln tillater faststdlls som
maximitid fér anbudet, medan minimitiden
faststills till tre veckor. Minimitiden pa tre

veckor sdkerstiller bl.a. att investerarna
hinner bekanta sig med malbolagets styrelses
utlatande om anbudet. Bestimmelser om
detta foreslds i 6 §. A andra sidan ger den
minimitid pa tre veckor som foreskrivs for
anbudet ocksa mélbolagets styrelse tillricklig
tid att sdtta sig in i anbudet innan utlatandet
offentliggdrs. I Sverige 4r budtiden minst tre
veckor och i Storbritannien 21 dagar.

Under forutsittning att man iakttar den all-
minna principen i artikel 3.1 punkt f, enligt
vilken ett erbjudande inte far hindra bolaget
fran att bedriva sin verksamhet under ldngre
tid dn vad som &r skiligt, far medlemsstater-
na foreskriva att denna tioveckorsperiod far
forlangas, pé villkor att budgivaren minst tva
veckor 1 forvig tillkdnnager sin avsikt att av-
sluta erbjudandet (andra meningen i artikel
7.1). Av artikelns ordalydelse framgar att den
inte ar forpliktande f6r medlemsstaterna, utan
ger dem en mdjlighet att genomfora bestam-
melsen nationellt. En sddan bestimmelse fo-
reslés i 1 mom. Ett kopeanbud kan saledes av
sédrskilda skil vara i kraft lingre tid &n tio
veckor forutsatt att malbolaget inte hindras
fran att bedriva sin verksamhet under lingre
tid dn vad som dr skéligt. Information om att
kopeanbudets giltighetstid 16per ut skall da
offentliggdras minst tva veckor innan giltig-
hetstiden 16per ut.

I den andra meningen i artikel 7.2 sdgs att
”En medlemsstat far bemyndiga en tillsyns-
myndighet att bevilja undantag (fran tva-
veckorsfristen) for att ge mélbolaget mojlig-
het att sammankalla bolagsstimma for att
Overviga erbjudandet”. Artikeln r tillatande,
s medlemsstaterna &r inte tvungna att inta en
bestimmelse som 6verensstimmer med den
bland sina nationella normer. I 2 mom. f6re-
slas dndé en bestimmelse som motsvarar det-
ta for att sdkerstilla att de aktiefigare som an-
budet giller skall forfoga dver sa méangsidiga
instrument som mdojligt for bedémning av
anbudet. Behandling pa bolagsstimman kan
betraktas som ett sddant instrument. I vilken
man bestimmelsen utnyttjas aterstar att se i
samband med anbudspraxis.

For att mojliggéra behandling pa
bolagsstimman kan  Finansinspektionen
besluta att forlinga anbudstiden sa att
stimman kan héallas. Anbudsgivaren skall
dock till f6ljd av en forlangning ha ritt att
avstd fran sitt anbud inom fem bankdagar
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frin delfiendet av beslutet. Aven om
huvudregeln #r att hora anbudsgivaren,
beslutet forutsitter inte nddvéndigtvis att
anbudsgivaren hors, eftersom forfarandet
med bolagsstimma &r avsett att skydda
investerarna och eftersom anbudsgivaren
med anledning av forldngningen kan besluta
att avsta fran sitt anbud; i Ovrigt iakttas
forvaltningslagen i  Finansinspektionens
beslutsfattande.

6 §. Malbolagets utlatande om kopeanbu-
det. 1 paragrafen foreslas en ny bestimmelse
om offentliggérande av malbolagets lednings
och anstilldas stillningstaganden. Artikel 9.5
forutsitter att malbolagets styrelse skall of-
fentliggora en handling dir dess uppfattning
om erbjudandet anges tillsammans med de
skdl som denna uppfattning grundar sig pa,
inbegripet styrelsens asikter om den inverkan
som genomforandet av erbjudandet har pa
bolagets samtliga intressen, sarskilt syssel-
sittningen, och dess asikter om budgivarens
strategiska planer for malbolaget och de ef-
fekter som dessa kan forvintas ha pa syssel-
sédttningen och de platser dér bolaget bedriver
verksamhet och som i enlighet med artikel
6.3 punkt i angivits i erbjudandehandlingen.
Artikel 9.5 &r forpliktande sd den maste
genomforas nationellt i medlemsstaterna.

Den gillande finska lagen innehéller ingen
skyldighet som motsvarar artikel 9.5 i direk-
tivet. For att genomfora direktivet foreslas en
sddan bestimmelse i 1 mom.

I Finansinspektionens standard 5.2c sigs
att om malbolagets styrelse ger ett yttrande
om erbjudandet skall det bifogas erbjudande-
handlingen. Informationen i utlatandet &r
nddvindig for investerarna for att de skall
kunna bedéma anbudets formanlighet och
villkor. I denna paragraf &r det dndé inte
nodvindigt att inta nagon sérskild bestim-
melse om att utlatandet skall bifogas anbuds-
handlingen, eftersom anbudsgivaren redan
med stéd av forslaget till 4 § 6 mom. skall
komplettera anbudshandlingen med maélbo-
lagsledningens utlatande, om inte utlatandet
ingick i handlingen nér den offentliggjordes.

Enligt forslaget skall utlatandet
offentliggoras sa snart som mojligt efter det
att anbudshandlingen har Overldmnats till
malbolaget i enlighet med 4 §, dock senast
fem bankdagar innan anbudets giltighetstid
tidigast kan 16pa ut. Forslaget grundar sig pa

nationell provning, eftersom direktivet
innehéller varken nagon  forpliktande
bestimmelse eller négon anvisning for
medlemsstaterna.

Den tidsfrist som avses ovan kan betraktas
som motiverad, for att innehavarna av de
virdepapper som kopeanbudet avser skall fa
tillrackligt med tid pa sig att reagera pa sty-
relsens standpunkt. I marknadspraxis skall
parterna efterstriva att utldtandet kan fogas
redan till sjdlva anbudshandlingen i enlighet
med Finansinspektionens ovan nimnda still-
ningstagande till den géllande lagen. Om ut-
latandet ges forst efter det att anbudshand-
lingen har offentliggjorts, méste anbudshand-
lingen kompletteras efter att utlatandet of-
fentliggjorts p4 samma sitt som vad som i
2 kap. 3 b § foreskrivs om rittelse av ett fel
eller en brist som uppdagats i prospektet.

Paragrafens 2 mom. forpliktar malbolagets
styrelse att ta stdllning till anbudet och att ge
investerarna rad. Kravet dr alltsa att styrelsen
bedomer anbudets formanlighet &tminstone
med tanke pa malbolaget samt bolagets ak-
tiedgare och andra innehavare av virdepap-
per som anbudet avser.

Forslaget grundar sig pa direktivet, ddr sty-
relsen enligt artikel 3.1 punkt b i sitt utlatan-
de ”ger virdepappersinnehavarna rad”. Det
racker alltsa inte att malbolaget redogor neut-
ralt f6r anbudet, utan det skall ta stillning till
anbudet. Detta framgar klarare av punkt 17 i
direktivets ingress: “"Malbolagets styrelse bor
aldggas att offentliggdra en handling som re-
dovisar styrelsens uppfattning om erbjudan-
det och de skil som denna uppfattning grun-
dar sig pa, inklusive styrelsens asikter om de
verkningar som erbjudandets genomforande
kommer att ha pa bolagets samtliga intressen,
sdrskilt sysselsdttningen.”

Av denna anledning kan artikeln inte be-
traktas ”endast” som en allmin princip som
styr det nationella genomforandet av direkti-
vet 1 medlemsstaterna, utan det dr motiverat
att genomfora den med en uttrycklig be-
stimmelse i virdepappersmarknadslagen.

Néar det giller uttrycket malbolagets
“styrelse” 1 direktivet dr det friga om ett
begrepp dér definitionen av det ndrmare
innehallet har lamnats 6ppen &t respektive
medlemsstat. Den definition av styrelse som
ingar i artikel 9.6 och som vid sidan av
styrelse dven omfattar ett eventuellt
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tillsynsorgan giller endast artikel 9.2, som
det hinvisas till och dar malbolagets styrelses
agerande  begrdnsas under den  tid
erbjudandet &r i kraft. Artikel 9.6 definierar
styrelse pa ett heltickande sitt sa att artikel
9.2 inte kan kringgds genom att uppgifter
overfors fran styrelsen till tillsynsorganet.

Direktivet forutsitter att malbolagets sty-
relse i samband med offentliggdrandet av
ovan avsedda handling ocksa tillkdnnager
den for mélbolagets anstillda (andra mening-
en i artikel 9.5). Artikeln #r forpliktande for
medlemsstaterna, s4 en motsvarande be-
stimmelse maste ingd bland de nationella
normerna. Ett férslag gillande detta ingar i 3
mom., och det forfarande for tillkdnnagivan-
de som avses dir 4r likadant som det som be-
skrivs ovan i motiveringen till 3 § 2 mom.

Om malbolagets styrelse inom skilig tid
erhaller ett separat yttrande fran foretridarna
for de anstdllda som innehaller en avvikande
uppfattning om erbjudandets effekter pa sys-
selsdttningen skall detta yttrande enligt den
tredje meningen i artikel 9.5 bifogas styrel-
sens handling. Medlemsstaterna &r skyldiga
att genomfora denna forpliktelse nationellt.
Saledes foreslas en motsvarande bestimmel-
se 1 4 mom. I forslaget har den ndmnda arti-
kelns bestimning “inom skilig tid” precise-
rats sa att den avser tiden innan styrelsens
handling offentliggérs. Eftersom direktivet
enligt artikel 3.2 b utgér minimireglering,
kan det anses att direktivet tillater precise-
ringen. _

7 §. Andring av villkoren. Paragrafen inne-
haller forslag till bestimmelser som #ndring
av anbudsvillkoren i andra fall an pa grund
av ett konkurrerande anbud. Genom paragra-
fen genomfors artikel 13 punkt b, dir det
forutsitts att medlemsstaterna faststéller reg-
ler om forfarandet for dndring av erbjudan-
den. Ordalydelsen i artikel ar forpliktande for
medlemsstaterna ("medlemsstaterna skall 6-
reskriva”), sd den skall genomf6ras natio-
nellt. P4 denna grund skall det forfarande
som avses i forslaget i princip vara likadant
som nir kopeanbudet offentliggérs och vid
annan behandling av det. S&lunda skall &nd-
ring av villkoren alltid forutsitta godkénnan-
de av Finansinspektionen och komplettering
av anbudshandlingen.

Artikel 13 punkt b i direktivet forutsitter
att medlemsstaterna faststiller regler for

andring av erbjudanden. Huruvida det &ar
mojligt f6r anbudsgivaren att ensidigt dndra
villkoren bedéms med stod av lagen om
rattshandlingar pd  formogenhetsrittens
omrade (228/1929). I princip 4r detta mojligt
bara nir &ndringen innebdr att villkoren
forbattras for en investerare som redan
godkint det ursprungliga anbudet. Ett typiskt
exempel dr att anbudspriset hojs for att
sikerstilla att anbudet lyckas; sddan &ndring
av villkoren kan utan undantag betraktas som
tilliten &tminstone i det fallet att Gvriga
villkor, t.ex. vederlagets art och dess
betalningstid, bibehalls &tminstone lika
forménliga som tidigare i samband med
h&jningen.

Malbolagets styrelse skall komplettera sitt
utlatande enligt 6 § till foljd av att anbuds-
villkoren dndras. Utlatandet skall komplette-
ras sd snart som mdojligt, dock senast fem
bankdagar innan anbudets giltighetstid tidi-
gast kan 16pa ut.

8 §. Konkurrerande anbud. Direktivet och
den gillande lagen innehaller inga sérskilda
bestdmmelser i héndelse av en siddan situa-
tion att det under anbudstiden ges ett konkur-
rerande anbud pa samma virdepapper. Inte
heller Finansinspektionens standard 5.2¢ in-
nehaller nagra anvisningar om saken. Artikel
13 punkt c forutsitter dnda att medlemssta-
terna skall faststélla regler som tillimpas pa
konkurrerande erbjudanden. Artikelns orda-
lydelse ar forpliktande for medlemsstaterna
("medlemsstaterna skall faststdlla”), s& den
maste genomforas nationellt.

Med stod av artikel 13 punkt b skall
medlemsstaterna faststélla regler om dndring
av erbjudanden. Nér det giller konkurrerande
anbud 4r det skdl att inta en uttrycklig
hinvisning om andring av villkoren i lagen.
For att genomfora ndimnda artiklar foreslés i
1 mom. en bestimmelse med stéd av vilken
anbudsgivaren far forlinga sitt anbud i
enlighet med det konkurrerande anbudet
oavsett den Dbestimmelse om anbudets
maximitid som féreslds i 5 § 1 mom.;
samtidigt kan  han  ocksd  dndra
anbudsvillkoren enligt 7 §. Ett beslut om att
forlanga anbudstiden eller dndra villkoren
skall ocksa offentliggéras samt tillkénnages
malbolaget, den som ordnar den offentliga
handeln och Finansinspektionen, samt en
foretridare for de anstillda eller, om nagon
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foretridare inte finns, de anstdllda 1
malbolaget och det foretag som gett anbudet.
Anbudshandlingen skall likasd kompletteras
med de dndrade villkoren pa ett sdtt som
motsvarar  forslaget till 7 §. Ocksa
malbolagets styrelse skall komplettera sitt
utlitande = med  anledning av  ett
konkurrerande anbud.

I princip mojliggor luckorna i de nuvarande
bestimmelserna att anbudsvillkoren
formuleras sa att en investerare som &r
foremal for anbudet inte kan Aaterta sitt
godkinnande pa grund av ett konkurrerande
anbud pé bittre villkor, om den f6rsta
anbudsgivaren  vill  halla  fast vid
godkdnnandet. [ héndelse av en dylik
situation foreslds i paragrafen ett nytt 2
mom., som ger investeraren mojlighet att
aterta godkdnnandet under det ursprungliga
anDatés mibjighestidlet konkurrerande anbu-
det ges forst i slutet av det ursprungliga an-
budets giltighetstid, varvid alla investerare
som godkidnt det ursprungliga anbudet inte
har mgjlighet att reagera pa informationen
om det nya konkurrerande anbudet. Finansin-
spektionen kan dock i sadana fall férutsitta
att det ursprungliga anbudet forldngs, vilket
har forslagits i 4 § 6 mom.

I 3 mom. foreslas en bestimmelse med st6d
av vilken den forsta anbudsgivaren under an-
budstiden och innan det konkurrerande an-
budets giltighetstid 16per ut far bestimma att
det forsta anbudet forfaller. Beslutet skall of-
fentliggoras samt tillkdnnages malbolaget,
den som ordnar den offentliga handeln och
Finansinspektionen, samt en foretrddare for
de anstillda eller, om det inte finns ndgon f6-
retrddare, de anstdllda i mélbolaget och det
foretag som gett anbudet.

9 §. Kopeanbudets resultat. 1 artikel 13
punkt d forutsitts att medlemsstaterna skall
faststilla regler om forfarandet for offentlig-
gorande av resultatet av erbjudanden. Trots
att artikeln salunda forpliktar alla medlems-
stater att i sin lagstiftning inta normer om
forfarandet for offentliggérande, ger den inte
den nationella lagstiftaren nagra ndrmare an-
visningar om formuleringen av de nodvindi-
ga bestimmelserna. Den géllande paragrafen
innehaller dock en klar bestimmelse om det-
ta, som direktivet tillater och av direktivet
foljer inte nagot direkt behov av att @ndra
den.

Finansinspektionen har i sin standard 5.2c
gett uttdmmande anvisningar om forfarandet
for offentliggérande: 1 fraga om villkorliga
erbjudanden skall budgivaren ocksa meddela
huruvida erbjudandet genomfors”. For att
sikerstilla enhetliga forfaranden foreslas i
lagen en komplettering som motsvarar
Finansinspektionens standard.

Om anbudsgivaren har forbehéllit sig ritt
att dra sig ur anbudet sedan anbudets giltig-
hetstid 16pt ut, realiseras inte nagon flagg-
ningsskyldighet i fraga om kopeanbudet in-
nan anbudsgivaren har beslutat att genomfora
anbudet; om nagot sadant villkor inte finns,
skall flaggningar goras under anbudstiden i
enlighet med grianserna i 2 kap. 9 §.

Paragrafen kompletteras med ett nytt
2 mom., varvid den nuvarande bestimmelsen
med vissa mindre preciseringar blir 1 mom.
Med stod av det nya 2 mom. skall malbolaget
informera de anstéllda om resultatet av kope-
anbudet sedan det fatt uppgifter om det. Di-
rektivet innehaller ingen motsvarande be-
stimmelse. Bestimmelsen O6verensstimmer
emellertid med vad som ovan foreslds med
stéd av direktivet i 3 § 2 mom. om informa-
tion till de anstéllda om ett givet képeanbud.
Det foreslagna forfarandet for tillkénnagi-
vande dr likadant som det som beskrivs ovan
i motiveringen till sist nimnda moment.

10 §. Skyldighet att ge ett offentligt kipe-
anbud. 1 paragrafen foreskrivs om skyldighet
for en aktiedgare som forvérvat bestimman-
de inflytande att ge ett offentligt kopeanbud
(skyldighet att ge ett anbud). Termen “inlos-
ningsanbud” som anvints i samband med
6 kap. 6 § i den gillande lagen slopas, efter-
som den som begrepp blandas ihop med
tvangsinlosen av aktier enligt lagen om ak-
tiebolag. Genom att foreldgga skyldighet att
ge ett offentligt képeanbud framhédvs samti-
digt klarare att dven andra bestimmelser om
offentliga koépeanbud i 6 kap., i synnerhet
kravet i 2 § pa opartiskt bemétande av virde-
pappersinnehavarna, dr tillimpliga pa kope-
anbud som getts med stdd av skyldigheten att
ge ett anbud.

Enligt 1 mom. kan skyldighet att ge ett an-
bud uppkomma endast om aktierna dr fore-
mal for offentlig handel. Utan sérskild hén-
visning jamstills dven s.k. depositionsbevis
med aktier.

Det foreslagna tillimpningsomradet for
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skyldigheten att ge ett anbud motsvarar
kravet 1 artikel 5.1, men avviker fran den
géllande bestimmelsen. Det &r sa till vida
motiverat att begridnsa tillimpningsomradet
for skyldigheten att ge ett anbud jamfort med
den gillande lagen att om enbart virdepapper
som berittigar till aktier upptas till offentlig
handel skapar det ingen offentlig marknad
for aktierna och séledes inget behov av att
genom sidrskilda bestimmelser skydda
aktiedigare och andra virdepappersinnehavare
i en situation didr  aktieinnehavet
koncentreras.

Det foreslas att den rostandel som ger upp-
hov till skyldighet att ge ett anbud graderas i
tva steg. Samtidigt sinks den réstandel som
ger upphov till skyldighet att ge ett anbud
fran nuvarande tva tredjedelar till tre tionde-
delar och hilften av rostetalet i malbolaget.
Den gillande lagens rostandel pé tva tredje-
delar dr exceptionellt hog internationellt sett.
Eftersom det dr synnerligen sillsynt att alla
aktiedigare i ett bolag vars aktier dr foremal
for offentlig handel skulle delta i bolags-
stimmorna, kan bestimmande inflytande i
malbolaget i sjdlva verket utévas redan med
en betydligt mindre rostandel. Ju mera ut-
spritt aktieinnehavet i bolaget dr, med desto
lagre andel kan man i allménhet uppné enkel
majoritet pa bolagsstimman och salunda fak-
tiskt utéva bestimmande inflytande.

Enligt direktivet kan den rostandel som ger
upphov till skyldighet att ge ett anbud vara
hogst hilften av det totala antalet roster i
malbolaget. I flera EES-stater (inklusive Sve-
rige och Storbritannien) har den rostandel
som ger upphov till budplikt satts vid 30 %
eller en tredjedel. Eftersom syftet med skyl-
digheten att ge ett anbud &r att skydda mino-
ritetsaktiedgarnas stéllning i situationer dir
det bestimmande inflytandet i malbolaget
overgar, forutsitter ett effektivt skydd for
minoritetsaktiedgarna i praktiken att den ros-
tandel som ger upphov till skyldighet att ge
ett anbud &r klart lagre &n 50 %.

I ménga finldndska bolag vars aktier ar
foremal for offentlig handel har & andra sidan
den storsta aktiedgaren mer 4n 30 % av
rostritten i bolaget. Om det skulle finnas bara
en grians for skyldigheten att ge ett anbud,
kunde en sinkning av grinsen for
skyldigheten att ge ett anbud i sjédlva verket
tom. leda till att investerarskyddet

forsamras. Av denna orsak foreslés att den
andra grinsen for skyldighet att ge ett anbud
skall sdttas vid 50 % av rostetalet i
malbolaget.

En aktiedgare som har enkel majoritet av
rosterna i maélbolaget, kan i sjdlva verket
utova bestimmande inflytande i malbolaget.
Beroende pa hur utspritt aktieinnehavet ar
kan det hinda att man med ett rostetal pa
50% kan uppnd t.o.m. tva tredjedelars
kvalificerad majoritet pa bolagsstimman i ett
sddant bolag wvars aktier ar foremal for
offentlig handel.

For att man vid normalt kdpeanbudsforfa-
rande skall undvika att skyldighet att ge ett
anbud uppstar tva ganger, skall uppnaendet
av en rostandel som &verstiger hilften av ros-
terna i malbolaget ge upphov till skyldighet
att ge ett anbud endast nir denna andel upp-
nas till foljd av ett annat &n ett obligatoriskt
kopeanbud. Dessutom foreslas i 5 mom. att
skyldighet att ge ett anbud inte skall upp-
komma nir den rostandel som ger upphov till
skyldighet att ge ett anbud har uppnétts ge-
nom ett frivilligt kopeanbud som har getts pa
alla aktier som malbolaget emitterat och de
virdepapper som malbolaget har emitterat
och som berittigar till aktier.

Nir skyldigheten att ge ett anbud graderas i
tva steg undanrdjer det ocksa behovet att {6-
reskriva sérskilt om partiella kopeanbud for
att skydda innehavarna av mélbolagets vér-
depapper. | lagens ikrafttradandebestimmel-
se foreslas att det sérskilt foreskrivs om upp-
komsten av skyldighet att ge ett anbud for de
aktiedgare vilkas andel i det bolag som emit-
terat aktier som ar foremal for offentlig han-
del redan nu 6verstiger 30 eller 50 %.

Det foreslas att skyldigheten att ge ett an-
bud utstriacks inte bara till aktier utan ocksa
till andra virdepapper som malbolaget emit-
terat och som berittigar till dess aktier. Da
kommer skyldigheten att ge ett anbud att gél-
la inte bara optionsritter, konvertibla skulde-
brev och teckningsritter enligt lagen om ak-
tiebolag utan ocksa t.ex. sadana av malbola-
get emitterade masskuldebrev som enligt
villkoren kan bytas ut mot aktier som malbo-
laget emitterat tidigare.

Forslaget avviker i detta avseende fran den
gillande  bestimmelsen och & mer
omfattande &n vad artikel 5.1 forutsitter.
Enligt direktivet skall ett obligatoriskt
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erbjudande ldmnas i fraga om virdepapper
som #r forenade med rostritt i malbolaget.
Det dr emellertid vanligt att ett obligatoriskt
anbud leder till att anbudsgivarens dgarandel
i malbolaget blir s& stor att anbudsgivaren
har ritt att tvangsinlosa resten av aktierna
och dirigenom att avsluta den offentliga
handeln med malbolagets aktier.

Prisutvecklingen i friga om virdepapper
som berdttigar till aktier i malbolaget ar at-
minstone delvis beroende av prisutveckling-
en i friga om malbolagets aktier. Dessutom
finns det likheter mellan dessa vérdepappers-
innehavares intressen och aktiedgarnas in-
tressen. Dérfor dr det motiverat att skyldighe-
ten att ge ett anbud utstriacks till att omfatta
dven virdepapper som berittigar i aktier i
malbolaget. Med tanke pa budpliktens om-
fattning 4r det & andra sidan inte motiverat att
pa samma sitt som i 6 kap. 6 § 1 den géllande
lagen gora skillnad mellan virdepapper som
malbolaget emitterat och som berittigar till
dess aktier enligt om ritten grundar sig pa la-
gen om aktiebolag eller villkoren for virde-
papperen i fraga.

Enligt forslaget till 2 mom. hénfors till ak-
tiedgarens rostandel forutom aktier som #gs
av aktiedigaren sjidlv dessutom aktier som 4gs
av aktiedigaren och av sammanslutningar och
stiftelser som stir under dennes &dgarkontroll
samt av dessas pensionsstiftelser och pen-
sionskassor, aktier som dgs av aktiedgaren el-
ler av en annan sddan sammanslutning eller
stiftelse som avses ovan tillsammans med
nagon annan samt aktier som #gs av andra
saddana fysiska personer, sammanslutningar
och stiftelser som tillsammans efterstravar
bestimmanderitt i malbolaget. Med aktier
jamstills utan sdrskild hanvisning dven depo-
sitionsbevis nir deras innehavare enligt de-
positionsbevisets villkor har ritt att utdva
rostrétt i bolaget.

Nar den rostandel som ger upphov till skyl-
dighet att ge ett anbud riknas ut beaktas dér-
emot inte rostritter som indirekt hanfor sig
till védrdepapper som berittigar till aktier,
t.ex. optionsritter eller konvertibla skulde-
brev. Forslaget motsvarar 6 kap. 6 § 2 mom. i
den gillande lagen samt definitionerna i ar-
tiklarna 2.1 d, 2.2 och 5.1 i direktivet.

Syftet med reglerna om skyldigheten att ge
ett anbud dr att skydda bolagets Ovriga
aktiedgare i en situation dér det bestimmande

inflytandet i bolaget koncentreras till en
aktiedgare eller instanser som agerar
tillsammans. Agerande tillsammans enligt
forslaget till 2 mom. 3 punkten skall dérfor
bedomas pa grundval av den faktiska
situationen och uttryckligen med avseende pa
minoritetsaktiedgarnas stidllning. Man kan
agera tillsammans for det forsta pa grundval
av ett avtal; t.ex. genom deldgar- och andra

avtal kan man komma Overens om
principerna  for  bolagets  langsiktiga
verksamhet eller deldgarpolitiken, t.ex.
dividendutdelning, kommande

aktieemissioner, strivan efter att avsluta den
offentliga handeln med aktierna eller strivan
efter att forhindra att ett offentligt kopeanbud
riktas mot bolaget. Till avtalen kan dessutom
hianféra sig en begrinsning av ritten att
overlata aktierna, som kan vara #gnad att
frysa bolagets dgarstruktur och minska den
offentliga handeln med aktierna. Daremot &r
det inte i bestimmelsen avsett agerande
tillsammans nir aktiedgare vilkas
sammanlagda rostandel  Overstiger tre
tiondedelar eller hilften av rostetalet i
malbolaget forhandlar med en potentiell
kopare om forsdljning av sina aktier till
denne som en separat affir eller som en del
av ett senare kopeanbud.

A andra sidan kan man ocksi agera till-
sammans utan nagot uttryckligt avtal, efter-
som aktiedgarnas identiska beteende kan
grunda sig dven pa annat samforstand. Aven
aktieigarens moderbolag, som inte sjdlvt
dger aktier, borjar omfattas av momentet om
det har spritt ut dgandet pa bolag som hor till
dess koncern. Agerande tillsammans som
grundar sig pa skyldighet att ge ett anbud
skiljer sig fran agerande tillsammans som ger
upphov till flaggningsskyldighet enligt 2 kap.
9 § pa sa sitt att flaggningsskyldighet kan
uppkomma redan t.ex. genom avtal om att
rosta pa ett visst sitt pa en enskild bolags-
stimma, medan ater skyldighet att ge ett an-
bud i allmdnhet uppkommer férst nir nagon
har agerat tillsammans under en lédngre peri-
od.

I 3 mom. preciseras reglerna for utrdkning
av aktiedgarnas rostandel. Den rostandel som
ger upphov till skyldighet att ge ett anbud
skall fortfarande riknas ut pa grundval av de
rostritter som hianfor sig till de befintliga
aktierna. Salunda rdknas de aktier som
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tecknats pa grundval av t.ex. optionsritter
och konvertibla skuldebrev till den rostandel
som ger upphov till skyldighet att ge ett
anbud forst nar hojningen av aktiekapitalet
antecknas i handelsregistret. Den andel som
kan tecknas pa grundval av dem skall dock
vid behov flaggas i enlighet med 2 kap. 9 §
redan ndr optionsritterna eller de konvertibla
skuldebreven tecknas.

Niér aktiedgarens rostandel raknas ut beak-
tas inte en rostningsbegrisning som baserar
sig pa lag eller bolagsordning eller nigot an-
nat avtal. I bolagets sammanlagda rostetal
beaktas a4 andra sidan inte de aktier som in-
nehas av bolaget eller av en sammanslutning
eller stiftelse diar bolaget har bestimmande
inflytande, eftersom dessa aktier inte medfor
rostritt pa bolagsstimman. Den gillande la-
gen innehaller inga motsvarande bestdimmel-
ser. Bestimmelsen motsvarar dnda gillande
praxis, eftersom den baserar sig pa Finansin-
spektionens standard 5.2c. Direktivet fore-
skriver inte hur bolagets rostetal borde riknas
ut. Enligt artikel 5.3 skall sittet att berdkna
rostandelen bestimmas i enlighet med reg-
lerna i den medlemsstat dédr bolaget har sitt
séte.

I 4 mom. foreslds en bestimmelse som
motsvarar den géllande lagens 3 mom. om att
i oklara fall skall frigan om nagon &r skyldig
att ge ett anbud avgoras av Finansinspektio-
nen. Det avgorande i en dylik situation ar i
synnerhet vem av dem som agerar tillsam-
mans som i sjédlva verket utovar bestimman-
de inflytande eller vem som har det storsta
intresset i malbolaget. A andra sidan kan be-
tydelse tillmétas dven ett avtal mellan saddana
som agerar tillsammans, i synnerhet om den
som man pa detta sétt kommit 6verens om att
ir skyldig att ge ett anbud har tillrickliga
ekonomiska forutsittningar att ge ett kope-
anbud.

I 5 mom. foreskrivs om begrdnsningar av
tillimpningsomradet for skyldigheten att ge
ett anbud. Momentets forsta mening grundar
sig pa artikel 5.2, enligt vilken skyldighet att
lamna ett erbjudande inte foreligger om
kontroll har uppnétts efter ett frivilligt
erbjudande till alla virdepappersinnehavare
och avseende hela deras innehav av aktier
som medfor rostritt. Eftersom den skyldighet
att ge ett anbud som foreskrivs i 1 mom.
omfattar inte bara de aktier som malbolaget

emitterat utan dven de virdepapper som
malbolaget emitterat och som beréttigar till
dess aktier, ar det skdl att begrinsa
undantaget s& att man Dbefrias fran
skyldigheten att ge ett anbud endast om ett
anbud har getts pa alla dessa viardepapper.

Bestammelsen overensstimmer med
direktivet,  eftersom  direktivet  utgor
minimiharmonisering och  syftet med

bestimmelsen &r att sdkerstilla  att
virdepappersinnehavarna bemots  opartiskt
samt att skydda innehavarna av virdepapper i
malbolaget nér det bestimmande inflytandet
koncentreras.

Genom den fOreslagna begridnsningen av
tillimpningsomradet for skyldigheten att ge
ett anbud forenklas samtidigt anbudsproces-
sen, ndr antalet pa varandra foljande kopean-
bud minskar. Om ett frivilligt anbud dnda i
det forsta skedet ges endast pa aktier, blir an-
budsgivaren skyldig att ge anbud pa alla vér-
depapper om dennes rostandel pa grund av
anbudet Overstiger tre tiondedelar. I enlighet
med momentets andra mening uppkommer
skyldighet att ge ett anbud da emellertid forst
sedan det frivilliga anbudet avslutats. Be-
stimmelsen motsvarar till denna del be-
stimmelsen i den forsta meningen i 6 kap.
6 § 5 mom. i den gillande lagen.

I 6 mom. foreslas en bestimmelse om en
situation didr malbolaget redan har en aktie-
dgare vars rostandel Overstiger den grins pa
tre tiondedelar som avses i 1 mom. Syftet
med reglerna om skyldighet att ge ett anbud
dr att skydda minoritetsaktiefigarna i en situa-
tion dér det bestimmande inflytandet i mal-
bolaget 6vergar. Darfor dr det inte motiverat
att skyldighet att ge ett anbud uppkommer
automatiskt nér en réstandel pa tre tiondede-
lar 6verskrids, om det bestimmande infly-
tandet i malbolaget i sjdlva verket dnda inte
overgar. | en sadan situation uppkommer inte
skyldighet att ge ett anbud innan den aktie-
dgare som efterstravar bestimmande infly-
tande féar en storre andel av malbolagets ros-
ter dn den tidigare majoritetsaktiedgaren.

Forslaget &r tillatet enligt direktivet,
eftersom den  troskel som  utloser
inlosningsskyldighet da dr hogst hilften av
malbolagets  roster.  Den  foreslagna
bestimmelsen dr dgnad att frimja
bestimmanderittsmarknadens funktion,
eftersom skyldighet att ge ett anbud
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uppkommer forst ndr den aktiedgare som
utdvar bestimmande inflytande byts ut.

I 7 mom. foreslds ett undantag frén
inlosningsskyldigheten. I en situation dir en
overskridning enligt 1 mom. av en
aktiedigares rostandel beror uteslutande pa
malbolagets eller en annan aktiedgares
atgérder, uppkommer inte skyldighet enligt 1
mom. att ge ett anbud for den forstnimnde
aktieigaren innan denne forvérvar eller
tecknar mera aktier i malbolaget eller pa
nagot annat sitt utokar sin rostandel i
malbolaget. Att skyldighet att ge ett anbud
uppkommer for en aktiedgare i en situation
dér griansen har 6verskritts av nidgon annan
orsak dn aktiedgarns eget agerande kan i
enskilda fall vara problematiskt med tanke pa
syftet med artikel 5.1 i direktivet. Passiv
overskridning av gransen for skyldighet att
ge ett anbud dr mojligt t.ex. ndr bolaget
forviarvar egna aktier eller nir en annan
aktieigare omvandlar aktier som har fler
roster till aktier med en rost. Trots
undantaget skall kravet i 6 mom. pa att
skyldighet att ge ett anbud inte uppkommer
genom senare forvirv om det i bolaget finns
en annan aktiedgare med dnnu storre andel
tilldntpadnbudsvederlag vid obligatoriskt ko-
peanbud. 1 paragrafen foreskrivs om det ve-
derlag som skall erbjudas vid obligatoriska
kopeanbud. Utgéngspunkten for den regler-
ing som giller anbudsvederlaget vid obliga-
toriska kopeanbud skall enligt 1 mom. fortfa-
rande vara géngse pris. Bestimmelsen mot-
svarar kravet i den sista meningen i artikel
5.1 1 direktivet. Vid ett obligatoriskt kdpean-
bud skall det alltid erbjudas atminstone kon-
tant vederlag, men som alternativ till kontant
vederlag kan erbjudas vederlag i form av vér-
depapper eller en kombination av kontanter
och viérdepapper. Bestimmelsen motsvarar
artikel 5.5 forsta stycket och dir utnyttjas
mojligheten enligt artikel 5.5 fjarde stycket
att nationellt forutsitta att vid ett obligato-
riskt kopeanbud skall i samtliga fall kontant
vederlag erbjudas, atminstone som alternativ.

Kontant vederlag kan anses ge innehavarna
av de virdepapper som kdpeanbudet avser
storsta mojliga valfrihet att besluta hur

vederlaget skall anvindas. Utan
kontantvederlagsalternativet skulle malet for
obligatoriska anbud — att skydda

innehavarna av virdepapper i mélbolaget nar

det bestimmande inflytandet koncentreras —
inte nodvandigtvis uppnas helt och héllet.

Om kontanter och virdepapper erbjuds som
alternativa vederlag vid ett obligatoriskt
kopeanbud, behdver de premier som ingér i
olika slags vederlag inte vara lika stora.
Kravet pa kontant vederlag tillsammans med
den sidnkta grinsen for skyldighet att ge ett
anbud hojer kostnaderna for det obligatoriska
anbudet for den som dr skyldig att ge ett
anbud. Detta kan leda till att man i forsta
hand f6rsoker uppna bestimmande inflytande
i malbolaget genom ett frivilligt kopeanbud.

I forslaget till 2 och 3 mom. preciseras
grunderna for faststdllande av gingse pris.
Enligt den forsta meningen i artikel 5.4 forsta
stycket skall skiligt pris anses vara det hogs-
ta pris som budgivaren eller personer som
handlar i samforstdnd med denne betalat for
samma virdepapper under en period, som
skall faststdllas av medlemsstaterna, pd minst
sex och hogst tolv manader nirmast fore
budpliktens uppkomst.

Ju léngre tidsperiod det dr frdga om, desto
mera framhéver bestimmelserna om vederlag
synpunkter i anslutning till skydd av minori-
tetsaktiedigarna, eftersom anbudsgivarens
mojligheter att kringgd bestimmelserna om
faststillande av anbudspriset minskar. A and-
ra sidan ¢kar dnda en lang tidsperiod behovet
av att avvika fran det ldgsta géngse priset en-
ligt huvudregeln, for att eventuella visentliga
forandringar i malbolaget eller pa virdepap-
persmarknaden skall kunna beaktas. Av den-
na orsak skall utgangspunkten for faststil-
lande av det gingse priset i enlighet med 2
mom. vara det pris som anbudsgivaren eller
personer, sammanslutningar eller stiftelser
som till denne star i ett sddant forhallande
som avses i 10 § 2 mom. under de senaste
sex manaderna fore uppkomsten av skyldig-
heten att ge ett anbud har betalt for de virde-
papper som anbudet avser. Den foreslagna
tidsperioden motsvarar den tidsperiod for
faststillande av géngse pris som giller i bl.a.
Sverige.

Ocksa ett forvirv som ger upphov till
skyldighet att ge ett anbud skall beaktas nir
gingse pris enligt bestimmelsen faststills.
Aven om de foérviarv som foregatt anbudet i
regel beaktas under sex manader, kan dven
aktieféorvdrv som gjorts under 6—12
manader fére anbudet i sdrskilda situationer
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paverka faststdllandet av anbudsvederlaget
t.ex. om det uppenbara syftet med ett dylikt
tidigare forvdrv har varit att undvika att
bestimmelserna om  faststdllande  av
anbudsvederlaget tillimpas. Detta kan vara
en situation dir en betydande mingd aktier
har forvdarvats fran en enskild aktiedgare
endast nagot 6ver sex manader fére anbudet.

Anbudsvederlaget faststills fortfarande en-
ligt slaget av vérdepapper. Av kravet pa
opartiskt bemoétande foljer 4nda att de veder-
lag som betalas for olika slags vérdepapper
skall sta i fornuftigt och rittvist inbordes for-
hallande. Exempelvis nér tva olika aktieserier
1 malbolaget dr féremal for offentlig handel,
kan aktiekurserna ge ledning for att faststdlla
ett fornuftigt och rittvist forhallande. 1 syn-
nerhet i friga om saddana virdepapper som
inte dr foremal for offentlig handel skall de
rittigheter som olika virdepapper medf6r be-
aktas vid den inbordes bedomningen av de
vederlag som betalas for olika slags virde-
papper.

Exempelvis de rittigheter som hinfor sig
till sddana aktier som inte dr upptagna till of-
fentlig handel skall jaimforas med de rittighe-
ter som foljer av sadana aktier som &r fore-
mal for offentlig handel. Skillnaderna kan
gilla ekonomiska rittigheter, t.ex. dividend-
ratt, eller kontrollrittigheter, t.ex. rostritt.
Nar rattigheterna sammanfaller dr det moti-
verat att erbjuda samma vederlag. Nir det
vederlag faststills som skall betalas f6r op-
tionsritter, som inte #r foremal for offentlig
handel, kan pa motsvarande sitt som hjilp
anvidndas t.ex. prissittningsmodeller som
allmént anvénds vid prisséttningen av optio-
ner.

Av sirskilda skil kan man frangd huvudre-
geln for faststillande av vederlaget forutsatt
att de allménna principerna i artikel 3 iakttas.
En avvikelse kan innebidra att priset enligt
huvudregeln antingen sénks eller hojs. Priset
enligt huvudregeln kan frangas t.ex. pa grund
av visentliga fordndringar som intriffat i
malbolaget eller pa viardepappersmarknaden.
A andra sidan kan t.ex. det vederlag som be-
talts for ett av malbolagets viardepappersslag
inverka s att man borde avvika uppat fran
huvudregeln nir det giller ett annat slag av
samma maélbolags virdepapper.

Enligt artikel 5.4 andra stycket far
tillsynsmyndigheterna nationellt ges tillstand

att dndra priset enligt huvudregeln under
vissa bestdmda omsténdigheter och i enlighet
med tydligt faststdllda kriterier. Enligt
forslaget dr det i princip anbudsgivaren som
faststiller det vederlag som erbjuds i
kopeanbudet. Grunderna for faststdllande av
vederlaget skall enligt 8 § 1 punkten i det
utkast till forordning som utgdr bilaga till
denna proposition anges i anbudshandlingen.
Finansinspektionen skall i samband med
forhandsgranskningen av anbudshandlingen
bedéoma grunderna for det vederlag som
erbjuds.

I enlighet med ovan beskriven direktivbes-
tammelse kan Finansinspektionen offentlig-
gora sina tolkningar av i vilka situationer och
pa vilka grunder priset enligt huvudregeln
kan eller skall frangas. I dessa tolkningar kan
Finansinspektionen ta nirmare stillning till
t.ex. den inbordes virderingen av vederlag i
form av vérdepapper och kontanter, anbuds-
givarens tidigare virdepappersforvirv samt
hur eventuella fordndringar som intréffat i
malbolaget eller pa virdepappersmarknaden
under tiden for faststdllande av det géngse
priset eller dividender som maélbolaget beta-
lat eller aktieemissioner inverkar pa priset
enligt huvudregeln. Om Finansinspektionen
anser att det erbjudna vederlaget inte motsva-
rar forutsdttningarna enligt lagen kan den
med stod av 24 § i lagen om Finansinspek-
tionen vid vite aldgga anbudsgivaren att f6lja
lagens Dbestdimmelser. Finansinspektionen
skall motivera sitt beslut i enlighet med for-
valtningslagen, vilket ocksa forutsitts i arti-
kel 5.4 tredje stycket.

I 3 mom. foreskrivs om faststédllande av det
géngse priset om den som &r skyldig att ge
ett anbud inte tidigare har forvdrvat sddana
virdepapper som anbudet avser. Direktivet
innehéller inga bestimmelser om hur det
gingse priset faststills ndr anbudsgivaren
inte tidigare har forvérvat sddana virdepap-
per som anbudet avser. Sddana bestdimmelser
kan emellertid utfirdas nationellt férutsatt att
de allménna principerna i artikel 3.1 iakttas.
Bestimmelsen om minimipris dr sa till vida
sekundér att den blir tillimplig endast om
den som ér skyldig att ge ett anbud inte har
forvirvat malbolagets virdepapper under de
senaste sex manaderna fore uppkomsten av
skyldigheten att ge ett anbud.

Den gillande lagens bestimmelse om det
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med antalen avsluta vdgda medelpriset pa
malvirdepapperen under de senaste 12
manaderna har upplevts som problematisk,
eftersom tidsperioden for faststdllande av

medelpriset inte noddvéndigtvis  ldngre
avspeglar malbolagets radande
marknadsvérde. Malvirdepapperens

medelpris under de senaste 12 manaderna
kan till f6ljd av en positiv kursutveckling
vara Dbetydligt ldgre 4n det réadande
marknadsvérdet och pad motsvarande sitt till
foljd av en negativ kursutveckling betydligt
hogre &n det rddande marknadsvérdet.

andra sidan kan en kort period for fast-
stillande av medelpriset leda till orimligheter
i samband med kortvariga marknadsstorning-
ar. Exempelvis en vinstvarning som géller
endast innevarande kvartal kan kortsiktigt
inverka negativt pa kursen for malbolagets
aktier, trots att vinstvarningen inte har ndgon
inverkan pa mélbolagets virde pa lingre sikt.
Av denna orsak foreslds som sekundir ut-
gangspunkt for det gingse priset det med an-
talen avslut vigda medelpris som under de
senaste tre manaderna har betalts for malvér-
depapperen. P4 samma sitt som i fridga om
huvudregeln enligt 2 mom. skall medelpriset
kunna frangas av sérskilda skal.

I 4 mom. foreskrivs pa motsvarande sitt
som i 6 kap. 7 § 2 mom. i den géllande lagen
om anmélan till Finansinspektionen om fo6r-
virv av virdepapper som anbudsgivaren och
instanser som agerar tillsammans med denne
gor fore anbudet. Forutom forvirv som fore-
gatt uppkomsten av skyldigheten att ge ett
anbud skall Finansinspektionen underréttas
om forvdrv som gjorts under tiden mellan
uppkomsten av skyldigheten att ge ett anbud
och den tidpunkt d& kopeanbudets giltighet
16per ut. Eftersom virdepappersforvarv som
gjorts under de senaste 6—12 manaderna
fore anbudet av sérskilda skél kan inverka pa
anbudsvederlaget, foreslas att Finansinspek-
tionen skall tillstdllas uppgifter om virde-
pappersférviarv som gjorts under de senaste
12 méanaderna fore anbudet.

12 §. Anbudsvederlag vid frivilligt
kopeanbud. 1 paragrafen foreskrivs om
anbudsvederlaget vid frivilliga kopeanbud.
Bestimmelserna i 1 mom. giller alla
frivilliga kdpeanbud, medan ater
bestimmelserna i 2 och 3 mom. giller endast
sadana offentliga kopeanbud som ges pa alla

aktier i malbolaget och pa de virdepapper
som malbolaget har emitterat och som
berdttigar  till  dess  aktier.  Trots
avgransningen skall for alla kopeanbud &nda
gilla kravet i 2 § pd att innehavarna av
malbolagets vérdepapper skall bemdétas
opartiskt.

Enligt 1 mom. kan anbudsvederlag betalas
i form av kontanter, virdepapper eller en
kombination av bada. Vid frivilligt kdpean-
bud kunde anbudsgivaren bestimma anbuds-
vederlaget fritt, om inte annat beror pa i 2
och 3 mom.

Enligt 2 mom. forutsitts emellertid att vid
frivilliga kopeanbud kontant vederlag erbjuds
atminstone som alternativ, om frivilligt
kopeanbud ges pa alla aktier i malbolaget
och pé de virdepapper som malbolaget har
emitterat och som berittigar till dess aktier,
och om de virdepapper som erbjuds som
anbudsvederlag inte har upptagits till
offentlig handel eller motsvarande handel
inom EES-omradet och om det inte heller i
samband med kdpeanbudet ldmnas in nagon
ans6kan om att de skall upptas till séddan
handel, eller om anbudsgivaren eller nagon
som agerar tillsammans med denne under de
sex senaste manaderna fore anbudet mot
kontant vederlag har foérviarvat malbolagets
virdepapper som beréttigar till minst 5 % av
rostetalet i malbolaget. I bakgrunden till
bestimmelsen finns kravet i artikel 5.5 i
direktivet, enligt vilket kontant vederlag skall
forutsdtts vid obligatoriska kopeanbud
atminstone i dylika situationer. Eftersom det
foreslas att kontant vederlag alltid skall
krdvas atminstone som ett alternativ vid
obligatoriska kopeanbud, dr det motiverat att
utstracka kravet i artikel 5.5 till de frivilliga
anbud pa vilka det inte ldngre foljer ett
obligatoriskt kopeanbud. Kontant vederlag
ger alltid mottagaren storre valfrihet 4n
aktievederlag. Om det som vederlag erbjuds
aktier som inte har upptagits till offentlig
handel eller motsvarande handel inom EES-
omréadet och det inte heller ldmnas in nagon
ansokan om att de skall upptas till sddan
handel, kan en virdepappersinnehavare som
godkint anbudet inte heller nodvéndigtvis
omvandla de virdepapper som erbjuds i
vederlag till pengar pa ett enkelt sitt.
Bestimmelsen framhidver séledes ocksa
kravet pa att virdepappersinnehavarna skall
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bemdétas opartiskt. Ett krav av motsvarande
slag ingar ocksd 1 bestimmelserna om
uppkopserbjudanden i Storbritannien och
Sverige.

I praktiken inverkar dnda bestdmmelsen i
11 § 2 mom. pa prissittningen av alla
kopeanbud, eftersom t.ex. ett framgangsrikt
kopeanbud pd ett aktieslag gor att
anbudsgivaren blir skyldig att ge ett anbud
med stéd av 10 § 5 mom., varvid
bestimmelsen i fraga blir tillamplig vid ett
obligatoriskt kopeanbud som ges pa grundval
av skyldigheten att ge ett anbud. Direktivet
reglerar anbudsvederlaget endast i fraga om
obligatoriska anbud. Det ar emellertid tillatet
med stod av direktivet att utstricka
bestimmelsen dven till vissa frivilliga anbud,
eftersom strdvan med bestimmelserna &r att
skydda opartiskt bemétande av innehavarna
av  virdepapper 1 malbolaget, och
bestimmelserna inte skadar sedvanligt
anbnlgfG3farendeom frivilligt kopeanbud ges
pa alla aktier som malbolaget har emitterat
och pé de virdepapper som malbolaget har
emitterat och som berittigar till dess aktier,
skall som utgangspunkt nir anbudsvederlaget
bestims betraktas det hogsta pris som den
som har gett kopeanbudet eller personer,
sammanslutningar eller stiftelser som till
denne star i ett sddant forhallande som avses
1 10 § 2 mom. under de senaste sex manader-
na fore offentliggdrandet av anbudet har be-
talt for de vérdepapper som anbudet avser.
Detta pris kan frangas av sérskilda skil. Nar
sdrskilda skil overviags skall motsvarande
bedomningsgrunder tilllimpas som i de fall
som avses i1l § 2 mom.

Dartill tillampas det som i 11 § 4 mom. be-
stims om Overldmnande av uppgifter till Fi-
nansinspektionen pa sadana frivilliga kope-
anbud som ges pa alla aktier i mélbolaget och
pa de virdepapper som malbolaget har emit-
terat och som beridttigar till dess aktier. Att
bestimmelserna om anbudsvederlag ut-
striacks till sidana frivilliga anbud framhéver
vikten av att innehavarna av malbolagets
virdepapper bemots opartiskt och dr motive-
rat darfor att efter sdidana anbud uppkommer
med stod av 10 § 5 mom. inte ldangre skyl-
dighet att ge ett anbud for anbudsgivaren.

13 §. Forvdrv under och efter anbudstiden.
I kapitlet foreslas en ny bestémmelse om hur
virdepappersforvirv som anbudsgivaren och

en instans som agerar tillsammans med
denne gor efter att ett kopeanbud har
offentliggjorts eller skyldighet att ge ett
anbud har uppkommit inverkar pa det
vederlag som erbjudits i kopeanbudet.

I 1 mom. féreskrivs om skyldighet for an-
budsgivaren att dndra anbudet, om denne el-
ler ndgon som agerar tillsammans med denne
forvirvar malbolagets virdepapper pa bittre
villkor &n enligt kopeanbudet under tiden
mellan offentliggérandet av kopeanbudet el-
ler uppkomsten av skyldigheten att ge ett an-
bud och tidpunkten d& anbudstiden 16per ut.
Bestdmmelsen grundar sig pa artikel 5.4 for-
sta stycket.

For att framhédva kravet pa opartiskt bemo-
tande foreslas att bestimmelsen skall tillam-
pas pa alla férviarv av malbolagets vérdepap-
per oberoende av om virdepapperen i fraga
ingér i kopeanbudet. De vederlag som betalts
for olika slags virdepapper skall saledes sta i
fornuftigt och rittvist inbordes forhallande. A
andra sidan omfattar bestimmelsen ocksa
olika slags vederlag. Ett liknande krav ingar i
bestimmelserna om uppkopserbjudanden i
bl.a. Storbritannien och Sverige.

I 2 mom. féreslas en bestimmelse om skyl-
dighet for den som gett ett kdpeanbud att
gottgdra virdepappersinnehavare som god-
ként ett offentligt kopeanbud i situationer dir
anbudsgivaren eller ndgon som agerar till-
sammans med denne forvidrvar malbolagets
virdepapper pa bittre villkor 4n enligt an-
budsvillkoren inom nio ménader efter det att
anbudstiden 16pt ut. Gottgorelseskyldigheten
omfattar pd samma sétt som hojningsskyl-
digheten enligt 1 mom. forviarv av malbola-
gets alla virdepapper oberoende av om det
aktuella vdrdepappersslaget har ingatt i det
offentliga kopeanbudet eller inte. Trots att di-
rektivet inte forutsétter ndgon gottgorelsebe-
stimmelse, tillater direktivet bestimmelsen,
eftersom den framhéver vikten av att inneha-
varna av malbolagets virdepapper bemots

opartiskt.
andra sidan kan det anses att
gottgorelsebestimmelsen  frimjar  dven

marknaden for foretagsférviarv och forbéttrar
anbudsgivarens stillning, eftersom allmén
gottgorelseskyldighet kan underlétta
anbudsgivarens mojligheter att fa i synnerhet
aktieigare i malbolaget som intar en
vagmaistarstillning att godkinna
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kopeanbudet, niar de kan lita pa att
anbudsgivaren inte kommer att forvirva
malbolagets virdepapper pa bittre villkor
efter anbudet. Gottgorelseskyldigheten giller
naturligtvis inte de  situationer  dir
anbudsgivaren med stod av anbudsvillkoren
beslutar att inte genomfdra kopeanbudet.
Aven ett krav som motsvarar
gottgorelsebestimmelsen ingar i
bestimmelserna om uppkopserbjudanden i
bl.a. Storbritannien och Sverige.

Gottgorelseskyldighet uppkommer nér
malbolagets virdepapper forvirvas pa bittre
villkor @n anbudsvillkoren. Vid kontanta an-
bud betyder detta i princip att virdepapperen
inte far forvérvas till ett hogre pris dn an-
budsvederlaget. Vanligtvis leder ett fram-
gangsrikt kopeanbud till att for anbudsgiva-
ren uppkommer rétt enligt lagen om aktiebo-
lag att 16sa in minoritetsaktiedgarnas aktier.
Om anbudsgivaren i ett senare skede under
samma anbudsprocess skulle kunna forvérva
aktier pa bittre villkor, kunde det leda till
spekulationer s& att malbolagets aktiedgare
blir att vénta pa ett eventuellt bittre anbud.
Detta kunde skada funktionsférmagan hos en
effektiv marknad for foretagsforvarv. Om ett
kopeanbud undantagsvis inte leder till inlos-
ningsforfarande kan dndringar som genom-
fors i mélbolaget, t.ex. omorganiseringar som
anbudsgivaren genomfor, leda till att vérdet
pa mélbolagets aktier utvecklas och till en si-
tuation ddr det inte lingre #r motiverat att
gottgora de aktiedigare som tidigare godkint
anbudet for denna virdeutveckling. Finansin-
spektionen skall da med stod av forslaget till
15 § ha mojlighet att av sérskilda skil bevilja
undantag fran gottgorelseskyldigheten. Vid
prévningen av undantagstillstdnd kan beaktas
t.ex. storleken av den betalda premien eller
om virdepapper har anskaffats pd misstag.

I 3 mom. foreskrivs om jamstillande av
virdepappersinnehavare som har godkéant ett
frivilligt kopeanbud och ett obligatoriskt
kopeanbud. Det &r inte skil att gora skillnad
mellan malbolagets aktiedgares stillning pa
den grunden om virdepappersinnehavaren
har godként ett frivilligt anbud eller ett
obligatoriskt anbud som f6ljt pa det. Utan en
sddan  jamstdllelse kunde det vara
formanligare for malbolagets
virdepappersinnehavare att vinta pa det
obligatoriska anbudet. Da kanske det

frivilliga anbud som foregér det obligatoriska
anbudet inte nodvindigtvis dr tillrackligt
framgangsrikt, vilket ater skulle skada
funktionsformégan hos en effektiv marknad
for foretagsforvirv.

I 4 mom. foreslas en bestimmelse om for-
farandet i hojnings- och gottgorelsesituatio-
ner. Uppkomsten av héjnings- eller gottgo-
relseskyldighet skall offentliggéras omedel-
bart. Vid offentliggorandet skall anvéndas
samma forfarande som nir det egentliga ko-
peanbudet offentliggérs. Den hdjning som
avses 1 1 mom. skall utan dréjsmal riktas till
de virdepappersinnehavare som har godkint
kopeanbudet. Om anbudsgivaren t.ex. pa
grund av kopeanbudets férmanlighet dnnu
inte har betalt vederlag till dem som godkint
anbudet, betalas hjningen i samband med att
det ursprungliga vederlaget betalas.

Den gottgorelse som avses i 2 mom. skall
ater betalas till de vidrdepappersinnehavare
som godkint kdpeanbudet inom en ménad ef-
ter uppkomsten av gottgorelseskyldigheten. I
gottgorelsesituationer dr det skil att ge an-
budsgivaren ldngre tid pa sig att agera dn i en
hojningssituation, eftersom arrangemangen
for betalning av gottgdrelse efter anbudet kan
forutsétta kontakt med de vérdepappersinne-
havare som godként anbudet.

I forslaget till 5 mom. foreskrivs om un-
dantag fran betalning av forhojning eller
gottgorelse ndr det giller skiljedomar som
grundar sig pa lagen om aktiebolag. Utan ett
uttryckligt undantag skulle anbudsgivarna ha
ritt begrinsade mojligheter att forutsiga
kostnaderna fér anbudet. Detta kunde bli ett
hinder for en fungerande marknad for fore-
tagsforvirv. Hojning eller gottgorelse skall
emellertid betalas i situationer dir anbudsgi-
varen fore skiljeforfarandet eller under dess
gang har erbjudit sig att forvirva malbolagets
virdepapper pa bittre villkor dn anbudsvill-
koren.

14 §. Forfarande vid obligatoriska
kopeanbud. Paragrafen giller det foérfarande
som skall iakttas vid obligatoriska
kopeanbud. I 1 mom. foreskrivs om
motsvarande skyldighet som i 6 kap. 6 § 1
mom. i den gillande lagen att omedelbart
offentliggora att skyldighet att ge ett anbud
har uppkommit. Uppgiften skall tillkdnnages
inte bara mélbolaget och den som ordnar den
offentliga handeln utan ocksa
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Finansinspektionen, samt en foretrddare for
de anstillda eller, om det inte finns nagon
foretriddare, de anstédllda i malbolaget och det
foretag som gett anbudet.

I 2 mom. foreslds en bestimmelse om
tidsfrist for offentliggérande enligt 3 § av ett
obligatoriskt kopeanbud och for inledande av
forfarandet med kdpeanbud. Enligt den sista
meningen i artikel 5.1 i direktivet skall ett
obligatoriskt kdpeerbjudande ldmnas s& snart
som mdjligt. Anbudsgivaren skall offentlig-
gora kopeanbudet inom en manad efter det
att skyldigheten att ge ett anbud har upp-
kommit och forfarandet med képeanbud skall
inledas inom en manad efter det att anbudet
har offentliggjorts.

Direktivets tidsfrister motsvarar tidsfrister-
nai6 kap. 8 § 1 mom. i den gillande lagen.
Nar det géller obligatoriska kopeanbud &r det
inte langre nédvandigt att sérskilt foreskriva
om anbudets giltighetstid, eftersom den all-
minna bestdmmelsen i 5 § om kopeanbuds
giltighetstid ar tillimplig dven pd obligato-
riska kopeanbud.

15 §. Beviljande av undantag .1 paragrafen
ingér ett bemyndigande for Finansinspektio-
nen att bevilja undantag fran de skyldigheter
som foreskrivs i 6 kap. Med stod av forslaget
till 1 mom. kan Finansinspektionen bevilja
undantag av sérskilda skél. En forutsittning
for att undantag skall kunna beviljas 4r dnda
att undantaget inte strider mot de allménna
principerna i artikel 3 i direktivet. Forslaget
grundar sig pa artikel 4.5.

I 2 mom. foreslas ett bemyndigande for
Finansinspektionen att bevilja undantag fran
tillampningen av bestdmmelserna i 6 kap.
Undantag kan for det forsta beviljas om den
behoriga medlemsstaten enligt artikel 4.2 i
direktivet &r nagon annan &n Finland. Enligt
direktivet dr det mojligt att fordela
behorigheten pa tva olika medlemsstater. Det
finns dnda inga detaljerade bestimmelser om
behorighetsfordelningen, sa det & mojligt att
det  uppstar  konflikt mellan  olika
medlemsstaters bestimmelser. Undantag kan
4 andra sidan beviljas ocksd om malbolagets
aktiedgare  skyddas med stod av
bestimmelser som tillimpas i nagon annan
stat. Forslaget hanfor sig till denna del till
den foreslagna &ndringen av lagens
tillimpningsomrade i 1 kap. 1 §, enligt vilken
bestimmelserna i 6 kap. tillimpas pa finska

bolag vars aktier dr foremal for handel som
motsvarar offentlig handel i vilken som helst
annan stat.

16 §  Begrdnsningsbestimmelse. 1
paragrafen begrinsas tillimpningsomradet
for bestdimmelserna i 6 kap. Forslagen
grundar sig pa artikel 4.2 i direktivet, ddr den
behoriga medlemsstaten i olika situationer
definieras. Bestdmmelserna i 6 kap. skall
enligt 1 § alltid tillimpas nédr aktier i
malbolaget eller virdepapper som berittigar
till sddana aktier dr foremal for offentlig
handel i Finland. Enligt direktivet bestims
emellertid vissa omstidndigheter, t.ex. den
rostandel som ger upphov till skyldighet att
lamna ett erbjudande, sittet att berdkna den
samt undantag fran skyldigheten att ge ett
anbud, alltid med stod av reglerna i
malbolagets bolagsrittsliga hemstat.
Bestimmelser om detta foreslds i 1 mom.

I 2 mom. féreskrivs om motsvarande be-
gransningar av tillimpningsomradet nar mal-
bolagets bolagsrittsliga hemstat och den en-
ligt direktivet behoriga medlemsstaten dr en
annan 4n Finland. | sddana situationer be-
stams reglerna om bl.a. forfaranden och pris-
sdttning av erbjudanden i enlighet med den
enligt artikel 4.2 behoriga medlemsstatens
regler. Exempelvis i situationer dér ett ut-
landskt méalbolag &r foremal for handel bade i
sin hemstat och i Finland blir i praktiken i
forsta hand den allminna bestimmelsen i
6 kap. 2 § om opartiskt bemétande av inne-
havarna av malbolagets virdepapper samt
den allménna bestimmelsen i 2 kap. 1 § om
marknadsforing och forvérv av virdepapper i
néringsverksamhet tillimpliga.

17 §. Centralhandelskammarens ndmnd for
foretagsforviirv. I lagen foreslas
bestimmelser om Centralhandelskammarens
nimnd for foretagsforviarv, vars uppgift
enligt forslaget till 1 mom. skall vara att ge
rekommendationer och utlatanden i syfte att
frimja iakttagandet av god
virdepappersmarknadssed, vilka grundar sig

pa artiklarma 9, 11 och 12 i
uppkopsdirektivet, eller vilka styr de
forfaranden som  skall iakttas  vid

foretagsforvarv i forsta hand ur bolagsrattslig
synvinkel. De befogenheter som angetts for
nidmnden hindrar 4nda inte den fran att ge
utlatanden &dven i andra fradgor antingen inom
ramen for sjilvregleringen eller t.ex. pa
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Finansinspektionens begéran. Nir ndmnden
ger rekommendationer skall den beakta de
allménna principerna i artikel 3 i direktivet,
trots att artiklarna 9 och 11 ar frivilliga. Pa
detta sdtt kan rekommendationerna i
tillricklig utstrickning grunda sig pa de
centrala utgangspunkterna i direktivet.

Utgangspunkten &r att EG:s direktiv
genomfors nationellt genom lagstifining eller
kompletterande myndighetsnormer, t.ex. for-
ordningar och foreskrifter. Dessa rittsliga in-
strument &r forpliktande for medlemsstater-
na. Ddremot har inte néringslivets sjilvre-
glering betraktats som ett mojligt sitt att
genomfora direktivets tvingande bestimmel-
ser pa ett sitt som dr forpliktande for med-
lemsstaterna. Forslaget grundar sig ocksa pa
att avsikten 4r att genomfora direktivets fri-
villiga artiklar 9 och 11 endast delvis pa lag-
niva, och déarvid folja de allmidnna principer-
na i artikel 3. Artiklarna giller malbolagets
styrelses agerande i samband med offentliga
uppkopserbjudanden (artikel 9) och avtalsba-
serade strukturer for att upprétthalla kontrol-
len (artikel 11). For att reglera de fradgor som
avses i artiklarna foreslés att man utnyttjar
ndringslivets sjélvreglering, dir det ar fraga
om att styra de forfaranden som foretagen
iakttar och att utveckla god virdepappers-
marknadssed i anslutning till foretagsforvérv.

I forslaget har sjdlvreglering getts en vid
definition. Med begreppet kan man vanligtvis
referera till niringslivets styrning av den
egna verksamheten, reglering riktad till vissa
person- eller foretagsgrupperingar eller kol-
lektiv reglering som riktar sig antingen till de
egna medlemmarna eller andra aktorer. Att
staten medverkar vid sjédlvregleringens upp-
komst har inte setts som nagot hinder for att
betrakta den som sjélvreglering. Nir det all-
minna deltar i skapandet av sjdlvreglering
har den ibland bendmnts medreglering, da
det allménna inte kan anvinda sig av vetorétt
eller ndgot annat formellt hinder for beslu-
tanderitten for att uppna Onskat resultat eller
forhindra vissa slags normer.

Avsikten med forslaget 4r inte att ge
nimnden for foretagsforvirv befogenheter
som overlappar Finansinspektionens
befogenheter och inte att Finansinspektionen
skall vara foretrddd i ndmnden. Det foreslas
att nadmndens och Finansinspektionens
samarbete stirks pa flera olika sitt.

Finansinspektionen skall t.ex. ha ritt att bli
hord pa sa sitt att ndmnden skall begira
Finansinspektionens utlatande om
rekommendationerna innan de ges. A andra
sidan kan nimnden ge Finansinspektionen
utlatanden, och for att mojliggora detta
foreslas i lagen om Finansinspektionen en
indring av Finansinspektionens ritt att
Overlimna uppgifter till ndmnden. Nar
ndmnden bereder sina rekommendationer kan

den dessutom hora organisationer som
foretrider atminstone fondbdrsen och
marknadsparterna.

Ett exempel pa god sjdlvreglering dr den
rekommendation om borsbolagens foretags-
styrningssystem  (Corporate  Governance)
som Centralhandelskammaren gav den 2 de-
cember 2003 tillsammans med Industrins och
Arbetsgivarnas Centralfobund samt HEX In-
tegrated Markets Oy. Genom den reviderades
den rekommendation om borsbolagens fore-
tagsstyrning som Centralhandelskammaren
och Industrins och Arbetsgivarnas Central-
forbund gett 1997. Rekommendationens syf-
te dr att forenhetliga borsbolagens sitt att ar-
beta, att gora verksamheten mera genom-
skédlig, att forenhetliga den information som
ges investerare och aktiedgare samt att effek-
tivera informationsutbytet. Rekommendatio-
nen har genom beslut av Helsingfors Bors
verkstillande direktér gjorts bindande for
borsbolagen.

Syftet med den foreslagna sjélvregleringen
ar att utveckla och forenhetliga de
forfaranden som iakttas i samband med
offentliga kopeanbud i Finland, att frimja
tillgodoseendet av rittsskyddet for parterna i
offentliga  koOpeanbud, att bidra till
forutsdgbarheten 1 fradga om regleringen av
offentliga kdpeanbud, att frimja iakttagandet
av god virdepappersmarknadssed i samband
med foretagsforvirv, att goéra de losningar
som giller vidrdepappersmarknaden mera
genomskadliga samt att mojliggdra en
tillndrmning av den finska och svenska
virdepappersmarknadsregleringen
anslutning till offentliga kopeanbud. Med
hjilp av rekommendationerna kan man
astadkomma god virdepappersmarknadssed,
dgven om rekommendationerna inte &r
bindande. Med god sed har man inom
viardepappershandeln  vanligtvis  avsett
principer och regler som det enligt den
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radande asikten bland upplysta och opartiska
virdepappershandlare och
virdepappersformedlare skall betraktas som
korrekt och for alla parter rimlig handelssed.
Anvindningen av rekommendationerna i
samband med den reglering som artiklarna 9
och 11 1 direktivet avser fOrutsitter att
artiklarna 9 och 11 é&r frivilliga och att det ar
inte obligatoriskt att genomféra dem
nationellt pa lagniva. Artikel 12.2 i direktivet
forutsitter emellertid att medlemsstaterna
tillater borsbolagen att infora arrangemang i
enlighet med artiklarna 9.2 och 9.3 samt 11
genom egna beslut. Det ricker séledes t.ex.
att pa lagniva i1 forslaget till 6 kap. 6§
genomfora principen i artikel 3.1 punkt c,
vilken &r 1 kraft oberoende av att artikel 9 dr
frivillig. Aven om rekommendationerna kan
stiarka god vérdepappersmarknadssed, blir de
inte av sig sjédlva en klar del av den gillande
ritten. | sista hand bestdms innehéllet i god
sed som skall iakttas vid védrdepappershandel
genom  domstolspraxis, eftersom den
allménna bestimmelsen i 2 kap. 1 § om
iakttagande av god sed vid
virdepappersforvirv giller dven offentliga
kopeanbud. Av den allmidnna bestimmelsen
foljer ockséd att Finansinspektionen har
befogenheter att Overvaka iakttagandet av
god sed. Overlappande befogenheter uppstar
i regel dndd inte vid beddomningen av
malbolagets agerande i samband med ett
offentligt kopeanbud, eftersom endast
forviarv av egna aktier innebdr foérvirv av
viardepapper i niringsverksamhet enligt 2
kap. 1 §.

Sjélvreglering har redan liange anvints for
att reglera offentliga uppkoépserbjudanden i
Sverige och Storbritannien och den har
uppenbarligen fungerat vil. Totalreformen av
lagen om aktiebolag framhéver i hog grad
avtalsfrihet och direktivets frivilliga artiklar
9 och 11 innehaller huvudsakligen
bolagsrittslig reglering. Av dessa skil &r det
motiverat att anvinda sjdlvreglering i
synnerhet i de fragor som avses i artiklarna 9
och 11. I rekommendationerna fran
Centralhandelskammarens niamnd for
foretagsforvarv skulle det inte vara fraga om
normgivning, eftersom rekommendationerna
inte skulle vara formellt bindande och
iakttagandet av dem skulle inte &vervakas
genom myndighetsatgdrder pa nagot annat

sétt 4an med avseende pa iakttagandet av god
sed. Att rekommendationerna ges kan inte
heller som sadant betraktas som skotsel av en
offentlig forvaltningsuppgift enligt 124 § i
grundlagen. Rétten for ndmnden for
foretagsforviarv att ge rekommendationer,
utlitanden och rekommendationer  till
16sningar motsvarar i stor utstrickning vad

som i bokféringslagen foreskrivs om
bokféringsndmndens befogenheter. I
framtiden erbjuder dock

handelskammarlagens grundlagsenlighet en
mojlighet  att  gora  ndmnden  for
foretagsforvarvs avgoranden mera bindande
och att utvidga niamndens
verksamhetsomrdde. Fondborsen skall inte
vara skyldig att foreskriva om de fragor som
avses i rekommendationerna pa ett tvingande
sétt i sina regler, men den skall ha ritt att ta
in rekommendationerna bland sina regler.
Fondborsen kan besluta i vilken omfattning
rekommendationerna skall vara bindande for
alla borsbolag eller huruvida borsbolagen
alaggs skyldigheter enligt principen folja
eller forklara” (”comply or explain”).

Principen “f6lja eller forklara” hérror fran
praxis dér investerarna sjdlva Gvervakar de
avgéranden varje bolag triffar for att folja
rekommendationerna. Dessutom foljer of-
fentligheten (inberdknat medier, analytiker)
och niéringslivet hur rekommendationerna
foljs. Ofta kan offentligheten forhalla sig ne-
gativt om ett bolag forklarar att det inte har
foljt en viss rekommendation. Detta skapar
tryck pa bolagen att folja rekommendatio-
nerna eller att forbereda sig pa noggrant for-
klara varfor man inte foljer en rekommenda-
tion. Att reckommendationerna f6ljs kan anses
stirka s.k. bésta praxis (best practices).

Den nidmnd for foretagsforvirv som
inrittas vid Centralhandelskammaren skall ha
till uppgift att ge borsbolagen
rekommendationer i anslutning artiklarna 9
och 11 i direktivet. Namnden kan ocksa pa
ansdkan ge rekommendationer  till
avgoranden i dessa fragor samt utlatanden i
enskilda fragor. Dylika fragor, som i forsta
hand behandlar malbolagets agerande i
samband med offentliga kopeanbud, &r ofta
forknippade med savil bolagsrittsliga som
virdepappersmarknadsrittsliga drag. Till de
bolagsrittsliga fragor som dyker upp hor t.ex.
foljande: &r styrelsen skyldig att behandla
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kontakter som tagits i anslutning till ett
offentligt kdpeanbud; kan styrelsen pa eget
initiativ uppmana instanser att ge ett
offentligt kopeanbud pa sitt bolag eller
forsoka ”sdlja” bolaget; pa vilket sitt kan
bolaget forbereda sig pa framtida eller
pagaende offentliga kopeanbud; tillatande av
due diligence-undersokning i malbolaget for
anbudsgivaren eller den som gett ett
konkurrerande kopeanbud; inhdmtande av
utlatande om anbudet eller anbudsvederlaget
(s.k. fairness opinion) och grunderna for ett
sadant utlatande; styrelsens ansvar och
stillning som part i ett fusionsavtal; skall
styrelsen i nagon situation borja auktionera
malbolaget; intressekonflikter mellan
styrelsemedlemmarna; hur skall styrelsen
agera om bolaget eller styrelsen sjilv (eller
en enskild medlem eller en instans som
representerar en medlem) ger ett offentligt

kopeanbud pa bolaget.
I princip hér det inte @ till
Finansinspektionens befogenheter att

bedoma dylika fragor. Av denna anledning
och for att undvika att befogenheterna
Overlappar  Finansinspektionens  borde
niamnden i forsta hand koncentrera sig pa
bolagsrittsliga fragor. De bolagsrittsliga
fragorna &r @nda centrala och hénfor sig till
foretagens verksamhet pa
viardepappersmarknaden. Med hjidlp av
sjdlvreglering kan det vara mojligt att
forenhetliga malbolagens verksamhet och pa
s sdtt gora kOpeanbudsprocessen mera
forutsdgbar. Andra fragor kan gilla s.k.
break up fee -arvode, avtalsvitesklausuler
och regler om jdv. Da bildas en helhet, dir
malet for sjdlvregleringen &r forutom att
begriansa malbolagsledningens agerande dven
andra fragor som giller foretagsforvirv. En
rekommendation som giller agerandet i
samband med foretagsforviarv kan saledes
gilla dven andra in  borsbolag.
Sjdlvregleringen behdver inte begridnsa sig
enbart till offentliga kopeanbud, utan
rekommendationerna kan gilla t.ex. dven
forfaranden som icke-borsbolag skall iaktta i
samband med foretagsforviarv. Trots att
foretagsforvirvssituationerna inte dr likadana
for borsbolag och icke-borsbolag kunde det
dven i det senare fallet vara mojligt att i
tillampliga delar stédja sig pa nidmndens
rekommendationer. I nimndens

rekommendationer kunde emellertid ndmnas
vilka rekommendationer som inte &r
tillampliga pa icke-borsbolag eller i vilka
avseende man borde forfara pa nagot annat
sétt. Namnden kan i sina regler bestimma om
gven andra uppgifter utover sina lagstadgade
uppgifter.

Enligt 2 mom. har Centralhandelskamma-
rens namnd for foretagsforvirv en ordforan-
de och tva vice ordforande samt atta andra
medlemmar. Med undantag for ordféranden
och vice ordférandena har var och en person-
lig suppleant. Centralhandelskammaren utser
ordféranden, vice ordforandena och nimn-
dens 6vriga medlemmar for tre ar i sdnder s
att av de ovriga medlemmarna foretrider tva
sakkunskap inom aktiebolags- och virdepap-
persmarknadsritt samt sakkunskap inom fi-
nansmarknaden, och dessutom utses tre pa
forslag av registrerade féreningar som fore-
trider vidrdepappersemittenter. Emittenterna
foretrdds atminstone av organisationer som
foretrader kreditinstitut, industrin och servi-
cendringarna samt av organisationer som &r
insatta 1 skotseln av investerarrelationer.
Dessutom utses tva pa forslag av registrerade
foreningar som foretrdder investerarna. Inve-
sterarna foretrids atminstone av organisatio-
ner som foretrider arbetspensionsforsikrare,
forsakringsbolag, kapitalplacerare, virdepap-
persforetag, placeringsfonder samt smainve-
sterare. Férutom ordféranden och vice ordfo-
randena skall en medlem enligt Centralhan-
delskammarens provning utses bland perso-
ner med erként bred och méangsidig sakkun-
skap, t.ex. av Centralhandelskammaren god-
kédnda revisorer, advokater, investeringsban-
kirer eller foretridare for fondborsen eller
universiteten samt personer som #r insatta i
anbudsgivarperspektivet. Daremot dr det inte
#ndamalsenligt att utse en foretradare for Fi-
nansinspektionen till medlem av nimnden,
eftersom samarbetet mellan ndmnden och Fi-
nansinspektionen skots pd annat sitt.

Med stod av 3 mom. ar
Centralhandelskammarens namnd for
foretagsforvarv beslutfor nir ordforanden
samt minst fyra andra medlemmar &r
ndrvarande. P4 ndmndens moten fattas beslut
med enkel majoritet. Faller rosterna lika
avglr ordférandens rost. Vice ordférandena
jamstills med medlemmarna nir
beslutforheten réknas ut. Suppleanterna
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medriknade skulle nimnden ha sammanlagt
19 medlemmar, sd nimnden skulle vara
funktionsduglig trots de jdvsituationer som
sannolikt foérekommer relativt ofta. Pa
motsvarande sitt som enligt svensk praxis

kunde det bestimmas att nagon av
medlemmarna tillfilligt kan viljas till
ordférande i  jdvsituationer. = Angéende
Centralhandelskammarens namnd for

foretagsforvirvs verksamhet och forfarandet
nidr den skall tillséttas tillimpas vad som
foreskrivs 1 5 § och 6 § 1 mom. i
handelskammarlagen om forfarandet vid val
av  skiljemdn. For kostnaderna  for

Centralhandelskammarens niamnd for
foretagsforvarvs verksamhet svarar
Centralhandelskammaren, som ocksa

faststiller grunderna for arvodena till
nidmndens ordforande, vice ordforande och
medlemmar. Centralhandelskammarens skall
ocksd ha rdtt att ta ut avgifter for
organiseringen av nimndens verksamhet. De
avgifter som tas ut kan hogst motsvara
Centralhandelskammarens totala kostnader
for att organisera verksamheten. Till dessa
kostnader hor bl.a. personalkostnader och
lokalhyror. Avgiften bestdms séledes pa ett
sitt som  motsvarar  principen  for
bestimmande av avgifter for
offentligrittsliga prestationer i 6 § 1 mom. i
lagen om grunderna for avgifter till staten
(150/1992) (sjalvkostnadsvirde).

8 kap. Straffstadganden

3 §. Virdepappersmarknadsforseelse. Det
foreslas att forseelser som giller offentliga
kopeanbud och inlésningsanbud samt offent-
liggorande av ett emissions- eller borspro-
spekt innan Finansinspektionen har godkint
det skall avkriminaliseras. Det straffrittsliga
ansvar som foreskrivs for dem ersitts med
administrativa pafoljder enligt lagen om Fi-
nansinspektionen.

Niér rekvisitet uppfylls kan i stillet for ad-
ministrativa pafoljder bestimmelserna i 51
kap. i strafflagen om informationsbrott som
giller viardepappersmarknaden, kursmanipu-
lation eller i vissa fall missbruk av insiderin-
formation bli tillampliga.

For virdepappersforseelse kan vidare
domas den som uppsatligen eller av

oaktsamhet bryter mot 3 kap. 17 §.

10 kap.  Sérskilda stadganden

3 a §. Andringssokande. Till paragrafen fo-
gas hianvisningar till de bestimmelser i 6 kap.
med stéd av vilka dndring i Finansinspektio-
nens beslut far sokas hos marknadsdomstolen
genom besvir. Till dessa beslut hor Finansin-
spektionens beslut om godkidnnande av an-
budshandlingar for offentliggérande samt
Omsesidigt erkdnnande enligt 6 kap. 4 §, for-
langning av anbudets giltighetstid enligt 6
kap. 5 §, vem som &r skyldig att ge ett anbud
enligt 6 kap. 10 § och beviljande av undantag
enligt 6 kap. 15 §.

Besvir over Finansinspektionens beslut om
forlangning av anbudets giltighetstid enligt 6
kap. 5 § skall pd samma sétt som uppskovs-
beslut gillande utbjudande till allménheten
och upptagande till offentligt handel och be-
slut om avbrytande av den offentliga handeln
med virdepapper enligt 7 kap. 1 a § behand-
las i bradskande ordning av marknadsdom-
stolen.

Ikrafitrddandebestimmelse. Eftersom det
foreslas att den rostandel som ger upphov till
skyldighet att ge ett anbud sinks fran tva
tredjedelar till tre tiondedelar samt hilften, &r
det skal att genom en
ikrafttraidandebestimmelse beakta de innehav
och arrangemang som gillt fore lagens
ikrafttridande. Enligt forslaget uppkommer
ingen skyldighet att ge ett anbud for en
aktiedgare vars rostandel pa tre tiondedelar
eller hilften har Overskridits innan
regeringen har avlatit denna proposition. Om
en aktiedgares rostandel har overskridit tre
tiondedelar eller hilften efter att regeringen
avlatit propositionen, men fore lagens
ikrafttradande, uppkommer ingen skyldighet
att ge ett anbud, om aktiedgarens andel
sjunker under den §verskridna grinsen inom
tre ar efter lagens ikrafttridande. Nagon
skyldighet att ge ett anbud uppkommer
saledes inte heller, dven om aktiedgaren
utokar sin andel, eftersom han redan har
bestimmande inflytande i bolaget. Om
rostandelen dr §ver tre tiondedelar men under
hilften uppkommer skyldigheten att ge ett
anbud forst nir rostandelen Overskrider
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hilften. Genom den tidsmissiga graderingen
av ikrafttridandebestimmselsen har man
forsokt forhindra att dgarandelen inte Gkas
over de foreslagna grianserna medan lagen
bereds for att undvika skyldighet att ge ett
anbud. Dirtill, om aktiedgarens rostandel ar
vid lagens ikrafttridande over hélften men
inte 6verskrider tva tredjedelar av det rostetal
som bolagets aktier medfor, skyldighet att ge
ett anbud uppkommer, om rostandelen okar
over tvd tredjedelar genom forviarv eller
teckning av aktier inom tre #r efter lagens
ikrafttradande.

1.2. Lag om Finansinspektionen

1 kap. Allméinna bestimmelser

6 §. Andra finansmarknadsaktorer. Be-
greppen i 1 mom. 5 punkten dndras s att de
motsvarar det som foreslas i 6 kap. i virde-
pappersmarknadslagen. Dessutom foreslas i
1 mom. en ny 5 a punkt, genom vilken beak-
tas den i 1 kap. 1 § 6 mom. i vdrdepappers-
marknadslagen f6reslagna utvidgningen av
tillimpningsomradet for bestimmelserna om
offentliga kopeanbud s att de borjar gilla
dven virdepapper som utanfér EES-omradet
dr foremal for handel som motsvarar offent-
lig handel och som emitterats av saddana bo-
lag som har sin bolagsrittsliga hemort i Fin-
land.
4 kap. Administrativa pafoljder

24 b §. Ordningsavgift. Det foreslas att 1
mom. kompletteras med en ny 4 punkt, som
gor att den arliga sammanstéllning som avses
i 2 kap. 10 ¢ § i vardepappersmarknadslagen
borjar omfattas av ordningsavgift enligt mo-
mentet. Eftersom den arliga sammanstill-
ningen innehéller enbart uppgifter som of-
fentliggjorts redan tidigare, dr det inte nod-
vindigt att foreldgga nagon strangare pafoljd
for underlatenhet att utarbeta eller offentlig-
gora sammanstillningen.

25 §. Offentlig anmdirkning. Det foreslas att
Finansinspektionens befogenheter att pafora
andra personer #&n Finansinspektionens
tillsynsobjekt eller i 6 § angivna andra
finansmarknadsaktorer administrativa

pafoljder utstracks till att &ven omfatta brott
mot  bestimmelserna  om  offentliga
kopeanbud och skyldighet att ge ett anbud.
Om detta foreskrivs i 3 mom. Samtidigt
avkriminaliseras  motsvarande forseelser
genom att hdnvisningarna till dem i 8 kap. 3
§ 1 virdepappersmarknadslagen slopas.

Enligt den gillande paragrafens 1 mom.
tilldelar Finansinspektionen tillsynsobjekt
och andra pa finansmarknaden verksamma
sammanslutningar och stiftelser offentlig
anmirkning bl.a. om de forfar i strid med be-
stimmelserna om finansmarknaden. En an-
nan fysisk person som &r verksam pé finans-
marknaden kan enligt 2 mom. tilldelas of-
fentlig anmérkning om denne handlar i strid
med bestimmelser som #r forpliktande for
honom eller henne personligen. Forseelser
som giller offentliga kopeanbud och skyl-
dighet att ge ett ombud omfattas séledes re-
dan nu i huvudsak av hot om administrativa
pafoljder.

Det foreslas att tillimpningsomradet for
3 mom. utvidgas &dven till situationer dir
andra personer pa nagot annat sétt an vad
som foreskrivs i 51 kap. i strafflagen
forsummar eller bryter mot
virdepappersmarknadslagen eller med stod
av  den utfirdade bestimmelser om
informationsskyldighet i anslutning till
erbjudande av viérdepapper eller upptagande
till offentlig handel eller bestimmelser som
utfirdats med stod av  Europeiska
gemenskapernas kommissions
prospektdirektiv. I momentet avsedda andra
personer som inte &r Finansinspektionens
tillsynsobjekt eller andra
finansmarknadsaktorer kan i praktiken i
forsta hand wvara revisorer eller andra
oberoende sakkunniga vars utlatande har
fogats till prospektet i enlighet med
kommissionens forordning (EG) nr 809/2004
av den 29 april 2004 om genomforande av
Europaparlamentets och radets direktiv
2003/71/EG i fraga om informationen i
prospekt, dessas format, inforlivande genom

hianvisning samt offentliggérande av
prospekt och annonsering, nedan
kommissionens prospektforordning.
Kommissionens prospektférordning

forutsitter utlatande av en revisor eller ndgon
annan oberoende expert t.ex. om emittentens
resultatprognoser i prospektet samt om
proformaredovisning. Dessutom kan
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ytterligare uppgifter forutsittas av de
specialiserade emittenter som uppriknas i
bilaga XIX till prospektférordningen, t.ex.
utlaitande av en virderingsman. Eftersom
dessa utlatanden dr en del av prospektets
innehallskrav, dr det skil att lata dem som
gett dem omfattas av  hotet om
Finansinspektionens administrativa pafoljder.

Den lindrigaste pafoljd som kan domas ut
for brott mot bestimmelserna i 6 kap. i vér-
depappersmarknadslagen #r offentlig an-
mirkning. Med beaktande av bestdmmelser-
nas innehall anses inte ordningsavgift, som ar
den lindrigaste administrativa paféljden en-
ligt lagen om Finansinspektionen, ldmpa sig
for nagot brott mot bestimmelsen om offent-
liga kopeanbud. I stiller for offentlig an-
mirkning kan offentlig varning enligt 26 §
tilldelas nér de lagbestimda forutséttningarna
foreligger.

26 a §. Pafolidsavgift. Det foreslas att pa-
foljdsavgift skall tillimpas dven pa brott mot
bestimmelserna om offentliga kopeanbud
och skyldighet att ge ett anbud samt bestdm-
melserna om informationsskyldighet i forsla-
get till 1 kap. 2 b § i virdepappersmarknads-
lagen. Likasé stdlls i den nya 3 punkten i
1 mom. férsummelse av eller brott mot be-
stimmelser som kompletterar prospektdirek-
tivet under hot om pafsljdsavgift pA samma
sétt som bestimmelserna i 2 kap. i vardepap-
persmarknaden gors i 1 mom. 1 punkten. Pa-
ragrafens 2 mom. kompletteras pa sa sitt att
det ocksa kan bestdimmas att andra personer
skall betala paf6ljdsavgift, om de forsummar
eller bryter mot bestimmelserna om informa-
tionsskyldighet i anslutning till erbjudande
av virdepapper och upptagande till offentlig
handel eller motsvarande handel i en stat som
hor till Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet, offentliga képeanbud eller skyldig-
het att ge ett anbud eller férordningar som
Europeiska gemenskapernas kommission har
antagit om genomforande av Europaparla-
mentets och radets direktiv 2003/71/EG. For-
slaget motsvarar den linje som valts vid ge-
nomforandet av direktivet om marknads-
missbruk. Avgift kan paforas vid sidan of-
fentlig varning om gérningen inte uppfyller
rekvisitet for viardepappersmarknadsbrott i 51
kap. i strafflagen. Paf6ljdsavgiften pafors av
marknadsdomstolen pa ansékan av Finansin-
spektionen. Avgiften skall betalas till staten.

7 kap. Sérskilda bestimmelser

36 §. Rdtt och skyldighet att Idmna
uppgifter. Det foreslas att till 1 mom. fogas

ratt att ldmna uppgifter ‘dven till
Centralhandelskammarens niamnd for
foretagsforvarv enligt 6 kap. 17 § i
virdepappersmarknadslagen. Genom
bestimmelsen sakerstills att
Finansinspektionen kan begira utlitande av
nimnden for foretagsférvarv &dven nir

begidran om utlatande innehaller uppgifter
med vilkas hjdlp det gér att individualisera
det foretag som utlatandet giller. Forslaget
motsvarar i stor utstriackning
Finansinspektionens och
bokforingsndmndens samarbete vid tillsynen
over bokslut som upprittats med iakttagande
av internationella bokslutsstandarder. Trots
att man dven pa niringslivets eget initiativ
relativt fritt kan utveckla det materiella

innehallet i virdepappersmarknadens
sjdlvreglering och dven formerna for
sjalvregleringen, forutsitter anda
Finansinspektionens rétt att ldmna ut
uppgifter till den ndmnd som skoter

branschens sjélvreglering eller nagot annat
organ alltid reglering pa lagniva. Det &r inte
mojligt att ldmna ut uppgifter fran
Finansinspektionen om inte ndmndens
medlemmar och dess anstdllda berors av
samma tystnadsplikt som
Finansinspektionen. Det f6reslas att pa
Centralhandelskammarens niamnd for
fotktagstoidinde baltaimpas/sade F skytddiigiter
tenn fmeldkfdve sl dmn dalskamm akiagting darsded
bestimiieisel miegstigbav vikath ondkitgsavi
pifitnkdengaférksafithen gérning eller forsum-
melse i strid med 24 b § 1 mom. 4 punkten
som har foretagits efter lagens ikrafttridande.
P& motsvarande sitt kan pafoljdsavgift pafo-
ras endast for en girning eller forsummelse i
strid med 26 a § 1 mom. 1 och 3 punkten
som har foretagits efter lagens ikrafttradande.

1.3. Handelskammarlag

2 §. Handelskammarens och
Centralhandelskammarens offentliga
uppgifter. Det foreslas att till paragrafen
fogas ett nytt 3 mom., enligt vilket
Centralhandelskammaren har till uppgift att
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skota de uppgifter som den har alagts i denna

lag och i virdepappersmarknadslagen.
Centralhandelskammaren ar en
sammanslutning som bestar av

handelskamrarna och som verkar som
handelskamrarnas gemensamma organ och
stoder handelskamrarna vid skotseln av de
uppgifter som ankommer pa dem.
Centralhandelskammaren utvecklar
verksamhetsforutsittningarna foér néringslivet
i hela landet och skoter de offentliga

uppgifter som alagts den. I
handelskammarlagen har intagits
bestimmelser som dr noddvidndiga for
skdtseln av de offentliga uppgifter som éalagts
handelskamrarna och
Centralhandelskammaren. Enligt

handelskammarlagens forarbeten utgors en
central del av Centralhandelskammarens
verksamhet av att handha sjilvregleringen
inom niringslivet. 1 lagen har #nda inte
hittills funnits nagon bestdmmelse enligt
vilken Centralhandelskammaren skoter de

uppgifter som foreskrivs i
handelskammarlagen. En siddan uppgift &r
tex. att organisera och uppritthalla

inlésningsndmndens verksambhet. I tva fall av
tre foreskrivs det 1 speciallagar om
Centralhandelskammarens offentliga
uppgifter. Aven i detta fall foreslas ett sddant
forfarande. 1  Overensstdimmelse  med
revisionsndmnden, som avses i 3—8 § i
revisionslagen, samt med miklarnimnden,
som avses 1 12—15 § 1 lagen om
fastighetsformedlingsrorelser och rorelser for
formedling av  hyresldgenheter  och
hyreslokaler, foreslds pa motsvarande sétt

bestaimmelser om namnden for
foretagsforviarv i
virdepappersmarknadslagen. I
handelskammarlagen skall iven i
fortsdttningen  foreskrivas  endast om

inlosningsndmnden. Bestimmelserna om den
foreslas bli preciserade i forslaget till ny
aktiebolagslagstifining (RP 109/2005 rd).
Vid sidan av de #ndringar som foreslas i
handelskammarlagen foreslas bestimmelser
om inlosningsndmnden i 18 kap. 4 och 5 § i
den nya aktiebolagslagen.

2. Néirmare bestimmelser och fo-
reskrifter

I forslaget till lag om &ndring av
virdepappersmarknadslagen foreslas att det
genom forordning av finansministeriet
utfirdas  ndrmare  bestimmelser  om
anbudshandlingens innehéll liksom om den
information som skall ges bolagsstimman
nidr det giller uppbyggnaden av bolagets
aktiestock och andra omstindigheter som
inverkar pa ett eventuellt kopeanbud.
Avsikten dr att de forordningar till vilka
utkast bifogas denna proposition skall trada i
kraft samtidigt med de lagar som ingér i
denna proposition.

3. Ikrafttridande

Direktivet skall genomforas i den nationel-
la lagstiftningen senast den 20 maj 2006. Av
denna anledning foreslés att lagarna tréder i
kraft den 20 maj 2006.

4. Forhallande till grundlagen
samt lagstiftningsordning

Sasom konstateras ovan i punkt 2 foreslas i
propositionen att det genom forordning av fi-
nansministeriet utfirdas narmare bestimmel-
ser om anbudshandlingens innehéll samt om
den information som skall ges bolagsstdm-
man nir det giéller uppbyggnaden av bolagets
aktiestock och andra omsténdigheter som in-
verkar pa ett eventuellt kopeanbud. De fore-
slagna bemyndigandena ar mycket exakta
och noga avgrinsade i lagen och grundar sig
pa behoriga artiklar i direktivet. Dessutom
bygger regleringen pa myndighetens bundna
provningsritt. De foreslagna bestimmelserna
motsvarar ocksd den gillande lagens be-
stimmelser om bemyndigande och undan-
tagstillstand.

I propositionen foreslds Centralhandels-
kammaren fa uppgifter som ansluter sig till
genomforandet av uppkopsdirektivets frivil-
liga artiklar genom sjdlvreglering, vilka kan
forutsitta komplettering av kraven gillande
skotseln av offentliga forvaltningsuppgifter
enligt 124 § i grundlagen. Handelskammar-
lagen har redan tidigare 4ndrats sa att den
skall motsvara grundlagens krav, vilka ocksa
skall tillampas p& rekommendationer som
ges av ndmnden for foéretagsforvirv, som f6-
reslas bli inrdttad i samband med Central-
handelskammaren.

Direktivet har bedomts ur grundlagsaspekt



RP 6/2006 rd

fore den slutliga politiska kompromissen om
direktivet (GrUU 1/2003 rd). Foremal for
granskningen var d& Statsradets skrivelse
med  anledning av  forslaget  till
uppkopsdirektiv (U 79/2002 rd), dar de
artiklar som senare é&ndrats till frivilliga
fortfarande var avsedda att vara bindande.

59

Av de skil som anges ovan har det ansetts
att de foreslagna lagarna kan stiftas i vanlig

lagstiftningsordning.

Med stéd av vad som angetts
forelaggs Riksdagen foljande lagforslag:

ovan
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Lagforslagen

Lag

om Andring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 virdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 2 kap. 9 § 1 mom.,

6 kap., 8 kap. 3 § och 10 kap. 3 a §,

sadana de lyder, 2 kap. 9 § 1 mom. i lag 105/1999, 6 kap. jaimte dndringar, 8 kap. 3 § i lag

297/2005 och 10 kap. 3 a § i lag 448/2005,

fogas till 1 kap. 1 §, sddan den lyder i nimnda lag 297/2005 och 448/2005 samt i lag
740/1993, 321/1998 och 228/2004, ett nytt 6 mom., till kapitlet en ny 2 b §, till 2 kap. en ny
6 b § och fore den en ny mellanrubrik samt fére 9 § en ny mellanrubrik som foljer:

1 kap.

Allménna stadganden

Bestdammelserna i 2 kap. 6 b § samt i 6 kap.
3§2mom., 4§ 3 mom, 63§ 9§22 mom,.,
10 § och 15—16 § tillimpas pa bolag och ak-
tiedgare 1 sddana dven nir bolaget har sin bo-
lagsrittsliga hemort i Finland och aktier i bo-
laget &r foremal for handel som motsvarar of-
fentlig handel i ndgon annan stat &n Finland.

2b§

Ett aktiebolag kan verkstilla ett beslut om
forvirv av egna aktier som &r féremal for
offentlig handel genom ett offentligt
kopeanbud enligt 6 kap. eller genom att kdpa
aktier vid sadan offentlig handel enligt vars
regler bolaget far bedriva handel med egna
aktier. Bolaget far dock inte forvirva egna
aktier vid offentlig handel f6rrin en vecka

har forflutit fran det att bolaget i enlighet
med 2 kap. 7 § har offentliggjort sitt
forvérvsbeslut.

2 kap.

Marknadsforing av virdepapper, emission
och informationsskyldighet

Informationsskyldighet pa bolagsstidmma

6b§

Om ett bolags aktier eller virdepapper som
berittigar till aktier har upptagits till offentlig
handel eller motsvarande handel i en stat som
hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, skall styrelsen i den
verksamhetsberittelse som skall laggas fram
vid ordinarie bolagsstimma ldmna uppgifter
om sadana omstindigheter som dr dgnade att
visentligt paverka offentliga kopeanbud som
avser bolagets virdepapper. Nirmare
bestimmelser om dessa uppgifter utfirdas
genom forordning av finansministeriet.
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ning av finansministeriet.
Flaggningsskyldighet

98§

En aktiedigare skall underritta bolaget och
Finansinspektionen om storleken av sin andel
(dgarandel) néar denna uppnar, overskrider
eller underskrider en tjugondedel, en
tiondedel, tre tjugondedelar, en femtedel, en
fjardedel, tre tiondedelar, hilften eller tva
tredjedelar (grins) av rostetalet eller
aktiekapitalet i ett sadant finskt bolag vars
aktier har upptagits till offentlig handel eller
motsvarande handel i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.
Med en aktiedgare jdmstdlls ocksa andra vars
enligt detta lagrum och 2 mom. utriknade
dgarandel  uppnér,  Overskrider  eller
underskrider de angivna grdnserna for
dgarandelen. Anmilan skall géras ocksa i det
fall att en aktiedigare eller en jamforbar
person #r part i ett avtal eller ndgot annat
arrangemang som nir det forverkligas leder
till att de angivna grinserna uppnas,
overskrids eller underskrids. En aktiedgare
behover inte gora sadan anmélan som avses i
detta moment i det fall att anmilan goérs av
en sammanslutning eller stiftelse under vars
bestimmande inflytande aktiefgaren star.

6 kap.

Offentligt kopeanbud och skyldighet att ge
ett anbud

Offentligt kopeanbud

1§

Bestimmelserna i detta kapitel tillimpas
ndr nagon frivilligt (frivilligt kopeanbud) el-
ler forpliktad enligt 10 § offentligt erbjuder
sig att kopa aktier som dr foremal for offent-
lig handel. Bestimmelserna i detta kapitel
tillimpas ocksa pa anbud som avser andra
virdepapper som berittigar till aktier, om

1) aktierna #r foremal for offentlig handel
och emittenten av virdepapper som beritti-
gar till sidana aktier &r densamma som emit-
tenten av aktierna, eller

2) de virdepapper som berittigar till aktier
ar foremal for offentlig handel och deras

emittent 4r densamma som emittenten av
aktierna.
Opartiskhet

2§

Den som ger ett offentligt kopeanbud skall
beméta innehavarna av maéalbolagets vérde-
papper enligt 1 § likvérdigt (opartiskt bema-
tande).

Offentliggorande av och information om ko-
peanbud

38

Beslut om offentligt képeanbud skall of-
fentliggoras omedelbart samt tillkdnnages det
bolag (malbolaget) som emitterat de virde-
papper som anbudet avser, den som ordnar
den offentliga handeln och Finansinspektio-
nen.

Efter offentliggérandet skall beslutet utan
drojsmal tillkdnnages en foretriddare for de
anstillda eller, om det inte finns nadgon fore-
tridare, de anstillda i malbolaget och det fo-
retag som gett anbudet.

Vid offentliggérande enligt 1 mom. skall
namnas vilken méingd vidrdepapper anbudet
avser, giltighetstiden och det vederlag som
erbjuds samt 6vriga vésentliga villkor for ge-
nomforandet av anbudet. Av offentliggtran-
det skall dven framga vad som skall géras om
de antagande svaren omfattar flera virdepap-
per #n vad anbudet har avsett.

Fore offentliggérande enligt 1 mom. skall
anbudsgivaren sikerstélla att kontant veder-
lag, om sadant erbjuds, till fullo kan erldggas
och vidta alla rimliga atgirder for att siker-
stélla erlaggandet av andra slag av vederlag.

Anbudshandling

4§

Innan ett kpeanbud triader i kraft skall an-
budsgivaren offentliggéra och under den tid
anbudet &r i kraft for allmianheten halla till-
génglig en anbudshandling som innehaller
sddana visentliga och tillrdckliga upplys-
ningar som kravs for att anbudets férmanlig-
het skall kunna bedomas, samt 6verlimna
anbudshandlingen till malbolaget och den
som ordnar den offentliga handeln.

Anbudshandlingen féar offentliggéras sedan
Finansinspektionen  har  godként den.
Finansinspektionen = skall inom  fem
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bankdagar efter att handlingen har
Overldmnats till den for godkénnande besluta
om den fér offentliggéras. Anbudshandlingen
far overlamnas till Finansinspektionen for
godkénnande nér beslutet om kopeanbudet
har offentliggjorts i enlighet med 3 §.
Anbudshandlingen skall godkdnnas, om den
uppfyller villkoren enligt 1 mom.

Efter att anbudshandlingen har offentlig-
gjorts skall malbolaget tillkdinnage den for en
foretriadare for de anstillda eller, om det inte
finns nagon foretradare, for de anstillda.

Bestammelser om anbudshandlingens in-
nehall och offentliggérandet utfirdas genom
forordning av finansministeriet.

Finansinspektionen skall sédsom anbuds-
handling erkénna prospekt for de vérdepap-
per som anbudet avser, vilka har godkénts av
behorig myndighet i en stat som hor till Eu-
ropeiska ekonomiska samarbetsomradet och
vilka uppfyller de krav som stills pa anbuds-
handlingar. Genom f6rordning av finansmi-
nisteriet utfirdas bestimmelser om forfaran-
det for erkdnnande liksom om Oversittning
av dylika anbudshandlingar till finska eller
svenska samt om de ytterligare uppgifter som
skall 1dggas fram i anbudshandlingarna.

Om en anbudshandling &r behiftad med fel
eller brister som uppdagas innan anbudets
giltighetstid 16per ut och som kan vara av vi-
sentlig betydelse for investerarna, skall all-
ménheten utan dréjsmal informeras om saken
genom att en rittelse eller komplettering of-
fentliggdrs pad samma sitt som anbudshand-
lingen. Finansinspektionen kan i samband
med godkidnnandet av en komplettering av
anbudshandlingen forutsitta att anbudstiden
forlangs med hogst tio bankdagar, for att in-
nehavarna av de vérdepapper som anbudet
avser skall kunna ompréva anbudet.

Anbudets giltighetstid

58

Ett kopeanbud skall vara i kraft i minst tre
och hogst tio veckor. Ett kopeanbud far av
sérskilda skil vara i kraft langre tid &n tio
veckor forutsatt att bedrivandet av malbola-
gets verksamhet inte hindras under ldngre tid
dn vad som #r skiligt. Information om att
kopeanbudets giltighetstid 16per ut skall da
offentliggtras minst tva veckor i férvig.

Finansinspektionen kan p& ansokan av

malbolaget och vid behov utan att hora
anbudsgivaren bestimma att kopeanbudets
giltighetstid skall forlangas for att ge
malbolaget mojlighet att sammankalla
bolagsstimma for att Overvdga anbudet.
Anbudsgivaren har till f6ljd av en
forlangning rétt att avstd fran anbudet inom
fem bankdagar fran  delfiendet av
Finansinspektionens beslut.

Malbolagets utlatande om kdpeanbudet

6§

Malbolagets styrelse skall offentliggéra sitt
utlatande om anbudet och tillkdnnage det for
anbudsgivaren och Finansinspektionen. Utla-
tandet skall offentliggdras och tillkénnages
sa snart som mojligt efter det att anbudshand-
lingen har 6verlamnats till mélbolaget i en-
lighet med 4 §, dock senast fem bankdagar
innan anbudets giltighetstid tidigast kan 16pa
ut.

Det utlatande som avses i 1 mom. skall in-
nehalla en motiverad bedémning av

1) anbudet med tanke pa malbolaget samt
innehavarna av de virdepapper som anbudet
avser och

2) de strategiska planer som anbudsgivaren
lagt fram i anbudshandlingen och de effekter
dessa kan forvintas fA pa malbolagets verk-
samhet och sysselséttningen i malbolaget.

Malbolaget skall i samband med offentlig-
gorandet tillkdnnage det utlitande som avses
i 1 mom. dven for foretrddarna for bolagets
anstillda eller, om det inte finns nagra fore-
tradare, for de anstillda.

Om maélbolaget fore offentliggdrandet av
det utldtande som avses i 1 mom. far ett sepa-
rat utlatande fran foretridarna for de anstill-
da om anbudets effekter pa sysselséttningen,
skall detta utlatande bifogas handlingen.

Andring av villkoren

78§
Om anbudsgivaren har dndrat
anbudsvillkoren, giller for de &andrade

villkoren vad som i 3 § bestims om
offentliggdrande av och information om
kopeanbud och vad som i 4 § 6 mom.
bestims om komplettering av
anbudshandlingar. Malbolagets styrelse skall
komplettera sitt utlatande enligt 6 § om
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kopeanbudet sa snart som mojligt efter det att
de &ndrade villkoren har overldmnats till
styrelsen, dock senast fem bankdagar innan
det dndrade anbudets giltighetstid tidigast
kan 16pa ut.

Konkurrerande anbud

8§

Om det under anbudstiden offentliggors ett
annat kopeanbud (konkurrerande anbud) pa
virdepapper som dr foremal for ett offentligt
kopeanbud, far den forsta anbudsgivaren for-
langa sitt anbud i enlighet med det konkurre-
rande anbudet oavsett den lingsta tid som
anges i 5 § 1 mom. Samtidigt kan den forsta
anbudsgivaren ocksd #ndra anbudsvillkoren
enligt 7 §. Ett beslut om forlingning av an-
budstiden och dndrade villkor skall offentlig-
goras samt tillkdnnages malbolaget, den som
ordnar den offentliga handeln och Finansin-
spektionen, samt en foretrddare for de an-
stéllda eller, om det inte finns nidgon foretré-
dare, de anstillda i mélbolaget och det fore-
tag som gett anbudet. I fraga om offentliggo-
rande av beslutet tillimpas vad som i 4 §
6 mom. bestims om komplettering av an-
budshandlingar. Malbolagets styrelse skall
komplettera sitt utlatande enligt 6 § om ko-
peanbudet sa snart som mdjligt efter det att
det konkurrerande anbudet har offentlig-
gjorts, dock senast fem bankdagar innan det
forsta anbudets giltighetstid tidigast kan 16pa
ut.

Efter att ett konkurrerande anbud offentlig-
gjorts far den som godként det forsta anbudet
aterkalla sitt godkdnnande under den tid det
forsta anbudet &r i kraft.

Om ett konkurrerande anbudet har getts, far
den forsta anbudsgivaren under anbudstiden
och innan det konkurrerande anbudets giltig-
hetstid 16per ut bestimma att det forsta anbu-
det forfaller. Beslutet om att anbudet forfaller
skall offentliggéras samt tillkinnages malbo-
laget, den som ordnar den offentliga handeln
och Finansinspektionen, samt en foretrddare
for de anstillda eller, om det inte finns nagon
foretridare, de anstéllda i malbolaget och det
foretag som gett anbudet.

Kopeanbudets resultat

98§

Néar anbudstiden har [6pt ut skall
anbudsgivaren utan drojsmal offentliggora
den dgarandel och rostandel som han kan fa i
malbolaget, om han forvarvar de viardepapper
som har bjudits ut och med beaktande av de
virdepapper han annars har forvirvat eller
tidigare dger. Om kopeanbudet har wvarit
villkorligt, skall det samtidigt meddelas
huruvida anbudsgivaren genomfor
kopeanbudet. Anmélan skall likasd utan
dréjsmal goras till malbolaget, den som
ordnar den offentliga handeln och
FiNdnlbiokpktsdiedming skall tillkdnnage den
anmélan som avses i 1 mom. dven for en f6-
retrddare for bolagets anstéllda eller, om det
inte finns nagon foretridare, for de anstillda.

Skyldighet att ge ett offentligt kopeanbud

10§

En aktiedgare, vars andel okar till dver tre
tiondedelar av det rostetal som bolagets akti-
er medfor efter det att bolagets aktier har
upptagits till offentlig handel (den som dr
skyldig att ge ett anbud), skall ge ett offent-
ligt kopeanbud pé alla andra aktier som bola-
get har emitterat och pa de virdepapper som
bolaget har emitterat och som berittigar till
dess aktier (obligatoriskt kopeanbud). Ett ob-
ligatoriskt kopeanbud skall ges ocksa nér en
aktiedgares andel till foljd av annat &n ett ob-
ligatoriskt kopeanbud okar till dver hilften
av det rostetal som bolagets aktier medfor ef-
ter det att bolagets aktier har upptagits till of-
fentlig handel.

Till en aktiedgares rostandel som avses i
1 mom. hianfors

1) aktier som dgs av aktiedgaren och av
sammanslutningar och stiftelser som star un-
der dennes dgarkontroll samt av dessas pen-
sionsstiftelser och pensionskassor,

2) aktier som dgs av aktiedigaren eller av en
annan sadan sammanslutning eller stiftelse
som avses i 1 punkten tillsammans med na-
gon annan, samt

3) aktier som dgs av andra saddana fysiska
personer, sammanslutningar och stiftelser
som tillsammans med aktiedgaren efterstri-
var bestimmanderitt i bolaget.

Nér den rostandel som avses i 1 mom.
raknas ut beaktas inte en
rostningsbegrinsning som baserar sig pa lag
eller bolagsordning eller nagot annat avtal. |
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bolagets sammanlagda rostetal beaktas inte
de roster som hanfor sig till aktier som
innehas av  bolaget eller av en
sammanslutning eller stiftelse dér bolaget har
bestimmande inflytande.

Fragan om huruvida de i 2 mom. nidmnda
personerna, sammanslutningarna och
stiftelserna dr skyldiga att ge ett anbud skall i
oklara fall avgoras av Finansinspektionen.

Om de vidrdepapper som har lett till
overskridning av den grins som avses i
1 mom. har f6rvirvats genom ett offentligt
kopeanbud som getts pa alla aktier som mal-
bolaget har emitterat och pa de virdepapper
som malbolaget har emitterat och som berit-
tigar till dess aktier, uppkommer dock inte
nagon skyldighet att ge ett obligatoriskt ko-
peanbud. Om de vérdepapper som har lett till
overskridning av den grins som avses i
1 mom. annars har forvirvats genom ett of-
fentligt kdpeanbud, uppkommer inte nagon
skyldighet att ge ett anbud innan anbudets
giltighetstid 16per ut.

Om rostandelen for en aktiedgare 1 mélbo-
laget dr hogre dn den rostandel som avses i
1 mom., uppkommer inte for en annan aktie-
dgare skyldighet enligt 1 mom. att ge ett an-
bud forrdn dennes rostandel Gverskrider den
forstndmnda aktiedgarens rostandel.

Om en Overskridning enligt 1 mom. av en
aktiedgares rostandel beror uteslutande pa
malbolagets eller en annan aktiedgares atgér-
der, uppkommer inte skyldighet enligt
1 mom. att ge ett anbud for den forstndmnde
aktiefigaren innan denne forvérvar eller teck-
nar mera aktier i mélbolaget eller p4 nagot
annat sétt utokar sin rostandel i malbolaget.

Anbudsvederlag vid obligatoriskt kopeanbud

11§

Som anbudsvederlag skall vid obligatoriskt
kopeanbud betalas gingse pris. Som ett al-
ternativ till kontant vederlag kan erbjudas
vederlag i form av virdepapper eller en
kombination av virdepapper och kontanter.

Niér det gidngse priset bestdims skall som
utgdngspunkt betraktas det hogsta pris som
den som #r skyldig att ge ett anbud eller
personer, sammanslutningar eller stiftelser
som till denne star i ett sddant forhallande
som avses i 10 § 2 mom. under de senaste
sex manaderna fore uppkomsten av

skyldigheten att ge ett anbud har betalt for de
virdepapper som anbudet avser. Detta pris
kan frangés av sarskilda skal.

Om den som &r skyldig att ge ett anbud el-
ler personer, sammanslutningar eller stiftel-
ser som till denne stér i ett sddant forhéallande
som avses i 10 § 2 mom. inte under de senas-
te sex méanaderna fore uppkomsten av skyl-
digheten att ge ett anbud har férvirvat sidana
virdepapper som anbudet avser, skall som
utgdngspunkt for bestimmandet av det géng-
se priset betraktas det med antalen avslut
vdgda medelpris som under de senaste tre
manaderna fore uppkomsten av skyldigheten
att ge ett anbud har betalts for de virdepap-
per som anbudet avser vid offentlig handel.
Detta pris kan frangas av sérskilda skal.

Den som ir skyldig att ge ett anbud och
personer, sammanslutningar eller stiftelser
som till denne star i ett sddant forhallande
som avses i 10 § 2 mom. skall underritta Fi-
nansinspektionen om sina férvirv av aktier i
malbolaget och av malbolaget emitterade
virdepapper som beréttigar till dess aktier
och de betalda priserna under de tolv senaste
manaderna fore uppkomsten av skyldigheten
att ge ett anbud samt under tiden mellan upp-
komsten av skyldigheten att ge ett anbud och
den tidpunkt da anbudets giltighet 16per ut.

Anbudsvederlag vid frivilligt kopeanbud

12§

Anbudsvederlag kan vid frivilligt kopean-
bud betalas i form kontanter, virdepapper el-
ler en kombination av bada.

Kontant vederlag méste erbjudas atminsto-
ne som ett alternativ, om frivilligt kopeanbud
ges pa alla aktier som malbolaget har emitte-
rat och pa de virdepapper som malbolaget
har emitterat och som berittigar till dess ak-
tier, och om

1) de virdepapper som erbjuds som veder-
lag inte har upptagits till offentlig handel el-
ler motsvarande handel i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
och om det inte heller i samband med kope-
anbudet ldmnas in nadgon ansdékan om att de
skall upptas till sddan handel, eller

2)  anbudsgivaren  eller  personer,
sammanslutningar eller stiftelser som till
denne star i ett sddant forhallande som avses
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i 10 § 2 mom. mot kontant vederlag har
forviarvat  eller foérvdrvar  malbolagets
virdepapper som berittigar till minst fem
hundradelar av rostetalet i malbolaget, under
en tidsperiod som borjar sex ménader innan
kopeanbudet offentliggérs och upphor nir
anbudets giltighetstid 16per ut.

Om frivilligt kopeanbud ges pa alla aktier
som malbolaget har emitterat och pa de vir-
depapper som malbolaget har emitterat och
som berittigar till dess aktier, skall som ut-
gangspunkt nir anbudsvederlaget bestims
betraktas det hogsta pris som den som har
gett kopeanbudet eller personer, samman-
slutningar eller stiftelser som till denne star i
ett sddant forhallande som avses i 10 § 2
mom. under de senaste sex ménaderna fore
offentliggdrandet av anbudet har betalt for de
viardepapper som anbudet avser. Detta pris
kan frangas av sdrskilda skil. Det som i 11 §
4 mom. bestdims om Overldimnande av upp-
gifter till Finansinspektionen tillimpas pa sa-
dana anbud.

Forvirv under och efter anbudstiden

13§

Om den som ger ett offentligt kopeanbud
eller personer, sammanslutningar eller stiftel-
ser som till denne stir i saddant forhéllande
som avses i 10 § 2 mom. efter offentliggo-
randet av ett frivilligt kopeanbud eller upp-
komsten av skyldighet att ge ett anbud och
innan anbudstiden 16per ut forviarvar malbo-
lagets viardepapper pa bittre villkor &n enligt
anbudsvillkoren, skall anbudsgivaren #ndra
sitt anbud sa att det motsvarar detta forvérv
pa bittre villkor (hojningsskyldighet).

Om den som ger ett offentligt kopeanbud
eller personer, sammanslutningar eller stiftel-
ser som till denne stér i ett sddant forhéallande
som avses i 10 § 2 mom. inom nio manader
efter det att anbudstiden har 16pt ut forvarvar
malbolagets viardepapper pa bittre villkor dn
enligt anbudsvillkoren, skall de virdepap-
persinnehavare som har godként det offentli-
ga kopeanbudet gottgoras skillnaden mellan
forvérvet pa bittre villkor och det vederlag
som erbjudits i det offentliga kopeanbudet
(gottgorelseskyldighet).

Om skyldighet enligt 10 § att ge ett anbud
har uppkommit i ett frivilligt kopeanbud,
jamstills de virdepappersinnehavare som har

godkdnt det frivilliga kopeanbudet vid
tillimpning av 1 och 2 mom. med
virdepappersinnehavare som har godként ett
obligatoriskt kopeanbud.

Den som har gett ett offentligt képeanbud
skall omedelbart offentliggéra att hojnings-
eller gottgorelseskyldighet har uppkommit.
Den hojning som avses i 1 mom. skall utan
dr6jsmal riktas till de viardepappersinnehava-
re som har godkint képeanbudet. Den gott-
gorelse som avses i 2 mom. skall inom en
manad efter uppkomsten av gottgorelseskyl-
digheten riktas till de vardepappersinnehava-
re som har godként képeanbudet.

Bestimmelserna i denna paragraf tillimpas
inte pa ett sddant hogre pris pa malbolagets
virdepapper som har faststéllts vid skiljedom
enligt lagen om aktiebolag, om inte anbuds-
givaren eller personer, sammanslutningar el-
ler stiftelser som till denne star i ett sadant
forhallande som avses i 10 § 2 mom. har er-
bjudit sig att forvarva malbolagets virdepap-
per pa bittre villkor dn anbudsvillkoren fore
skiljeforfarandet eller under dess gang.

Forfarande vid obligatoriska kopeanbud

14§

Den som é&r skyldig att ge ett anbud skall
omedelbart offentliggora att skyldighet att ge
ett anbud har uppkommit. Samtidigt skall
ockséd malbolaget, den som ordnar den of-
fentliga handeln och Finansinspektionen,
samt en foretridare for de anstillda eller, om
det inte finns nagon foretradare, de anstillda
i malbolaget och det foretag som gett anbu-
det informeras.

Den som &r skyldig att ge ett anbud skall
offentliggdra kopeanbudet inom en manad
efter det att skyldigheten att ge ett anbud har
uppkommit. Forfarandet med kopeanbud
skall inledas inom en ménad efter det att an-
budet har offentliggjorts.

Beviljande av undantag

15§

Finansinspektionen kan av sérskilda skl
bevilja undantag fran skyldigheterna enligt
detta kapitel.

Finansinspektionen kan bevilja undantag
fran tillampningen av bestimmelserna i detta
kapitel, om den behoriga medlemsstaten



66 RP 6/2006 rd

enligt mélbolagets bolagsrittsliga hemort ar
nagon annan #n Finland. Undantag kan ocksa
beviljas, om stdllningen f6r innehavarna av
malbolagets virdepapper skyddas med stod
av bestimmelser som tillimpas i nagon
annan stat och som motsvarar
bestimmelserna i detta kapitel.

Begrdnsningsbestimmelse

16 §

Om maélbolaget har sin bolagsrittsliga
hemort i ndgon annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet #n i Finland,
bestdms den i 10 § avsedda rostandel som ger
upphov till skyldighet att ge ett anbud och
undantagen fran skyldigheten att ge ett anbud
enligt bestimmelserna i den aktuella staten.

Bestammelserna i 11—14 § tillimpas inte
pa offentliga kopeanbud dar malbolaget har
sin bolagsrittsliga hemort i ndgon annan stat
inom Europeiska ekonomiska samarbetsom-
raddet 4n i Finland, om den behoriga med-
lemsstaten enligt mélbolagets bolagsrittsliga
hemort 4r ndgon annan 4n Finland.

Centralhandelskammarens ndmnd for fore-
tagsforviry

17§

Centralhandelskammarens ndmnd for fore-
tagsforvirv ger rekommendationer och utla-
tanden i syfte att frimja iakttagandet av god
virdepappersmarknadssed, vilka giller mal-
bolagets lednings handlande i samband med
offentliga kopeanbud samt avtalsgrundade
strukturer for att uppritthalla bestimmande
inflytande eller vilka styr de bolagsrittsliga
forfaranden som skall iakttas vid foretagsfor-
virv. Namnden skall begira utldtande om re-
kommendationerna av Finansinspektionen
innan de ges. Rekommendationerna kan ut-
gora en del av fondborsens regler. Namnden
kan dessutom pa ansékan ge rekommenda-
tioner till 16sningar dven 1 enskilda fragor
som ansluter sig till rekommendationerna.

Centralhandelskammarens ndmnd  for
foretagsforvarv har en ordférande och tva
vice ordforande samt atta andra medlemmar.
Med undantag for ordforanden och vice
ordforandena har varje medlem en personlig
suppleant. Centralhandelskammaren utser
ordforanden, vice  ordf6randena  och

ndmndens O6vriga medlemmar for tre ar i
sdnder sa att av de 6vriga medlemmarna

1) foretrader tva sakkunskap inom
aktiebolags- och virdepappersmarknadsritt
samt sakkunskap inom finansmarknaden,

2) utses tre pa forslag av registrerade fore-
ningar som foretrdder virdepappersemitten-
ter, samt

3) utses tva pa forslag av registrerade fore-
ningar som foretrader investerarna.

Centralhandelskammarens ndmnd for fore-
tagsforvérv ér beslutfor nir ordféranden samt
minst fyra andra medlemmar 4r nérvarande.
Angaende nidmndens verksamhet och forfa-
randet ndr den skall tillsdttas tillimpas vad
som foreskrivs i 5 § och 6 § 1 mom. i han-
delskammarlagen (878/2002) om forfarandet
vid val av skiljemén. Centralhandelskamma-
ren svarar for kostnaderna for ndmnden for
foretagsforviarvs verksamhet och faststéller
grunderna for arvodena till ordféranden, vice
ordférandena och medlemmarna. Central-
handelskammaren har ritt att ta ut en avgift
for organiseringen av nimndens verksamhet.
Avgifterna skall hogst motsvarar kostnaderna
for att organisera verksamheten.

8 kap.
Straffstadganden
Virdepappersmarknadsforseelse

38
Den som uppsatligen eller av oaktsamhet
bryter mot 3 kap. 17 § skall, om inte gér-
ningen #r ringa eller stringare straff for den
foreskrivs nadgon annanstans i lag, for vdrde-
pappersmarknadsforseelse domas till boter.

10 kap.
Sérskilda stadganden
Andringssokande

3a§

Andring i beslut som Finansinspektionen
har fattat med stod av 2 kap. 4, 4 a och 11 §,
6 kap. 4,5, 10 och 15 § samt 7 kap. 1 aoch 1
¢ § soks hos marknadsdomstolen genom
besvir pa det sdtt som foreskrivs i
forvaltningsprocesslagen (586/1996).
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Marknadsdomstolen skall behandla ett
drende som avses i 6 kap. 5 § och 7 kap. 1 a
§ som bradskande.

Denna lag trider i kraft den 20 .

Skyldighet att ge ett anbud uppkommer
inte for en aktiedgare om den i enlighet med
6kap. 10 § berdknade andelen pa tre
tiondedelar eller hilften av det rostetal som
bolagets aktier medfoér har Gverskridits fore
lagens ikrafttridande och underskrider denna

grins inom tre ar efter lagens ikrafttradande.
Skyldighet att ge ett anbud uppkommer dock
inte om aktiedgarens ndmnda andel har
overskridits fore den 17 februari 2006. Om
aktiedgarens rostandel enligt 6 kap. 10 § ar
vid denna lagens ikrafttridande 6ver hilften
men inte 6verskrider tva tredjedelar av det
rostetal som bolagets aktier medfor,
skyldighet att ge ett anbud uppkommer, om
rostandelen Okar 6ver tva tredjedelar genom
forvérv eller teckning av aktier inom tre &r
efter lagens ikrafttridande.
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Lag

om iindring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen av den 27 juni 2003 om Finansinspektionen (587/2003) 6 § 5 punkten, 24 b §
1 mom., 25 § 3 mom., 26 a § 1 och 2 mom. och 36 § 1 mom.,
sadana de lyder, 6 § 5 punkten, 24 b § 1 mom., 25 § 3 mom. och 26 a § 1 och 2 mom. i lag

299/2005 och 36 § 1 mom. i lag 1311/2004,

fogas till 6 §, sddan den lyder i nimnda lag 1311/2004 och 449/2005, en ny 5 a punkt, som

foljer:
1 kap.

Allméinna bestimmelser

68§
Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
denna lag

5) personer som ger kopeanbud som avses i
6 kap. 1 § i vardepappersmarknadslagen samt
sadana skyldiga att ge ett anbud som avses i
10 § i det ndmnda kapitlet och andra perso-
ner, sammanslutningar och stiftelser som av-
ses i den namnda paragrafen,

5a) sddana malbolag for offentliga kopean-
bud enligt 6 kap. i virdepappersmarknadsla-
gen som har sin bolagsrittsliga hemort i Fin-
land och vilkas vidrdepapper dr foremal for
handel som motsvarar offentlig handel nagon
annanstans dn i en stat som hor till Europeis-
ka ekonomiska samarbetsomradet.

4 kap.
Administrativa pafoljder
24b§
Ordningsavgift
Finansinspektionen kan pafora den som

1) forsummar anmilningsskyldigheten en-
ligt 4 kap. 7 § i virdepappersmarknadslagen,

2)  forsummar eller bryter mot
anmélningsskyldigheten eller skyldigheten
att fora register enligt 5 kap. 4—11 § i
virdepappersmarknadslagen eller 99 eller
100 § i lagen om placeringsfonder,

3) bryter mot de begrinsningar som giller
placering av tillgdngar och som anges i
11 kap. i1 lagen om placeringsfonder eller i
placeringsfondens stadgar, eller som

4) férsummar att offentliggdra den arliga
sammanstillning som avses i 2 kap. 10 ¢ § i
virdepappersmarknadslagen en ordningsav-
gift, som skall betalas till staten.

25§

Offentlig anmdirkning

Offentlig anmirkning kan &ven tilldelas
andra personer som pa ndgot annat sdtt dn
vad som foreskrivs i 51 kap. i strafflagen
forsummar eller bryter mot
virdepappersmarknadslagens eller med stod

av  den utfirdade bestimmelser om
marknadsmissbruk, offentliggérande av
uppgifter som  paverkar vidrdet pa

virdepapper som dr foéremal for offentlig
handel eller motsvarande handel i en stat som
hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet eller for vilka det har
lamnats in en ansdkan om upptagande till
sddan handel, informationsskyldighet i
anslutning till erbjudande av vérdepapper
eller upptagande till offentlig handel eller
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motsvarande handel i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
offentliga kopeanbud eller skyldighet att ge
ett anbud eller forordningar som Europeiska
gemenskapernas kommission har antagit om
genomforande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG. En fysisk person
kan tilldelas offentlig anmérkning endast om
denne forfar i strid med bestimmelser eller
foreskrifter som &r forpliktande fér honom
eller henne personligen.

26a§
Pafoljdsavgift

Det kan bestdimmas att tillsynsobjekt och
andra juridiska personer som &r verksamma
pa finansmarknaden, om de uppsétligen eller
av oaktsamhet,

1) pa nagot annat sdtt &n vad som fore-
skrivs i 51 kap. i strafflagen eller i 8 kap. i
virdepappersmarknadslagen forsummar eller
bryter mot bestimmelserna i 1 kap. 2 b § el-
ler 2 eller 6 kap. i viardepappersmarknadsla-
gen eller med stod av dem utfirdade be-
stimmelser om marknadsféring av vardepap-
per, emission, erbjudande, informationsskyl-
dighet, offentliga kopeanbud eller skyldighet
att ge ett anbud,

2) pa nagot annat sdtt &n vad som fore-
skrivs i 51 kap. i strafflagen forsummar eller
bryter mot bestdimmelserna i 5 kap. 2 eller
12 § i virdepappersmarknadslagen eller fore-
skrifter som utfirdats med stéd av 15 §,

3) pa nagot annat sitt 4n vad som fore-
skrivs i 51 kap. i strafflagen forsummar eller
bryter mot férordningar som Europeiska ge-
menskapernas kommission har antagit om
genomforande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG,

vid sidan av offentlig varning skall betala
pafoljdsavgift, om forfarandet eller forsum-
melsen dr fortlépande, upprepas eller sker
planmaéssigt eller annars pa ett s& klandervért
sétt att varningen ensam inte kan anses till-
racklig, och gérningen eller férsummelsen
bedomd som helhet inte ger anledning till
strangare atgérder.

Det kan ocksd bestimmas att andra
personer skall betala paféljdsavgift, om de pa
nagot annat sitt 4n vad som foreskrivs i 51

kap. i strafflagen féorsummar eller bryter mot
virdepappersmarknadslagens 1 1 mom.
avsedda eller med stod av den utfardade
bestimmelser om insiderinformation,
kursmanipulation eller offentliggérande av
uppgifter som  péaverkar vidrdet pa
virdepapper som dr foremal for offentlig
handel eller for vilka det har ldmnats in en
ansokan om upptagande till offentlig handel
eller informationsskyldighet i anslutning till
erbjudande av virdepapper och upptagande
till offentlig handel eller motsvarande handel
i en stat som hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, offentliga kopeanbud
eller skyldighet att ge ett anbud eller
forordningar som Europeiska
gemenskapernas kommission har antagit om
genomforande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG.

7 kap.
Sérskilda bestimmelser
36 §
Rditt och skyldighet att ldmna uppgifter

Utan hinder av vad som i lagen om
offentlighet i myndigheternas verksamhet
(621/1999) foreskrivs om sekretess har
Finansinspektionen ritt att lamna ut uppgifter
till Forsédkringsinspektionen, Statens
sikerhetsfond och till andra myndigheter
som ¢vervakar finansmarknaden eller svarar
for dess funktion for att de skall kunna skota
sina uppgifter samt till forunderséknings-
och éklagarmyndigheter for utredning av
brott. Dessutom har Finansinspektionen rétt
att till myndigheter som svarar for tillsynen
Over organ som deltar i tillsynsobjektets och
andra pa finansmarknaden verksamma
sammanslutningars eller stiftelsers
likvidations- eller konkursforfarande, limna

ut uppgifter som har anknytning till
tillsynsobjektens och andra pa
finansmarknaden verksamma
sammanslutningars och stiftelsers

likvidations- eller konkursforfarande samt att
till myndigheter som svarar for tillsynen 6ver
tillsynsobjektens och andra pa
finansmarknaden verksamma
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sammanslutningars och stiftelser revisorer
lamna ut uppgifter som har anknytning till
tillsynen 6ver tillsynsobjektens och andra pa
finansmarknaden verksamma
sammanslutningars och stiftelsers revisorer.
Finansinspektionen har dessutom ritt att i
samband med det forfarande for utltande
som avses i 8 kap. 2 § 3 mom. i
bokforingslagen  till  bokforingsndmnden
lamna ut uppgifter som ir nodvindiga for
den tillsynsuppgift som avses i 24 a § samt
ratt att limna ut ndédvindiga uppgifter till
Centralhandelskammarens nimnd for
foretagsforvarv  enligt 6 kap. 17 § i
viardepappersmarknadslagen. Vad  som
bestdims i detta moment tillimpas ocksd pa
lamnande av uppgifter till sddana utldndska
myndigheter eller sammanslutningar som i
sitt hemland enligt lag skoter uppgifter som

motsvarar Finansinspektionens samt till
andra  utlindska  myndigheter  eller
sammanslutningar som motsvarar den

myndighet som avses 1 detta moment,
forutsatt att de har samma tystnadsplikt som
Finansinspektionen.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Ordningsavgift kan péaforas endast for en
girning eller férsummelse i strid med 24 b §
1 mom. 4 punkten som har foretagits efter
lagens ikrafttridande. Pafoljdsavgift kan pa-
foras endast for en gédrning eller forsummelse
i strid med 26 a § 1 mom. 1 och 3 punkten
som har foretagits efter lagens ikrafttridande.
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Lag
om indring av handelskammarlagen
I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 2 § i handelskammarlagen av den 1 november 2002 (878/2002) ett nytt 3 mom., som
foljer:

28 Centralhandelskammaren har dessutom till

uppgift att skéta de uppgifter som den har

Handelskammarens och Centralhandels- alagts i denna lag och i vérdepappersmark-
kammarens offentliga uppgifter nadslagen (495/1989).

—————————————— Denna lag trdder i kraft den 20 .
Helsingfors den 17 februari 2006

Republikens President

TARJA HALONEN

Andra finansminister Ulla-Maj Wideroos
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Bilaga
Parallelltexter

Lag
om Andring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 virdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 2 kap. 9 § 1 mom.,
6 kap., 8 kap. 3 § och 10 kap. 3 a §,

sadana de lyder, 2 kap. 9 § 1 mom. i lag 105/1999, 6 kap. jamte dndringar, 8 kap. 3 § i lag
297/2005 och 10 kap. 3 a § i lag 448/2005,

fogas till 1 kap. 1 §, saddan den lyder i nimnda lag 297/2005 och 448/2005 samt i lag
740/1993, 321/1998 och 228/2004, ett nytt 6 mom., till kapitlet en ny 2 b §, till 2 kap. en ny
6 b § och fore den en ny mellanrubrik samt fére 9 § en ny mellanrubrik som f6ljer:

Gdllande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.

Allménna stadganden

Bestidmmelserna i 2 kap. 6 b § samt i 6
kap. 3 § 2 mom., 4 § 3 mom., 6§, 9§ 2
mom., 10§ och 15—16 § tillimpas pa bo-
lag och aktiedgare i sadana dven ndr bola-
get har sin bolagsrdittsliga hemort i Finland
och aktier i bolaget dr foremal for handel
som motsvarar offentlig handel i nagon an-
nan stat dn Finland.

2b§

Ett aktiebolag kan verkstdlla ett beslut om
forvirv av egna aktier som dr foremal for
offentlig handel genom ett offentligt kope-
anbud enligt 6 kap. eller genom att kopa
aktier vid sadan offentlig handel enligt vars
regler bolaget far bedriva handel med egna
aktier. Bolaget far dock inte forvirva egna
aktier vid offentlig handel forrin en vecka
har forflutit fran det att bolaget i enlighet
med 2 kap. 7 § har offentliggjort sitt for-
vérvsbeslut.
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Gdllande lydelse

9§

En aktiedgare skall underritta bolaget och
finansinspektionen om storleken av sin an-
del (dgarandel) niar denna uppnar, overskri-
der eller underskrider en tjugondedel, en ti-
ondedel, tre tjugondedelar, en femtedel, en
fjardedel, en tredjedel, hilften eller tva tred-
jedelar (grdns) av rostetalet eller aktiekapi-
talet i ett sadant finskt bolag vars aktier har
upptagits till offentlig handel eller motsva-
rande handel inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet. Med en aktiedgare jim-
stills ocksd andra vars enligt detta lagrum
och 2 mom. utrdknade #garandel uppnér,
overskrider eller underskrider de angivna
grinserna for dgarandelen. Anmélan skall
goras ocksa i det fall att en aktiedigare eller
en jamforbar person dr part i ett avtal eller
nagot annat arrangemang som nir det for-
verkligas leder till att de angivna grianserna
uppnas, overskrids eller underskrids. En ak-
tiedgare behover inte gora sddan anmilan
som avses i detta moment i det fall att an-
mélan gors av en sammanslutning eller stif-
telse under vars bestimmande inflytande
aktiedgaren star.

Foreslagen lydelse
2 kap.

Marknadsforing av virdepapper, emission
och informationsskyldighet

Informationsskyldighet pa bolagsstimma

6b§

Om ett bolags aktier eller virdepapper
som berdttigar till aktier har upptagits till
offentlig handel eller motsvarande handel i
en stat som hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, skall styrelsen i den
verksamhetsberdittelse som skall lIdggas
fram vid ordinarie bolagsstimma ldmna
uppgifter om sdadana omstindigheter som
dr dgnade att visentligt paverka offentliga
kopeanbud som avser bolagets virdepap-
per. Ndrmare bestimmelser om dessa upp-
gifter utfirdas genom forordning av fi-
nansministeriet.

Flaggningsskyldighet

98§

En aktiedgare skall underritta bolaget och
Finansinspektionen om storleken av sin an-
del (dgarandel) nér denna uppnér, 6verskri-
der eller underskrider en tjugondedel, en ti-
ondedel, tre tjugondedelar, en femtedel, en
fjardedel, tre tiondedelar, hilften eller tva
tredjedelar (grins) av rostetalet eller aktie-
kapitalet i ett sadant finskt bolag vars aktier
har upptagits till offentlig handel eller mot-
svarande handel i en stat som hor till Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomradet. Med
en aktiedgare jamstills ocksa andra vars en-
ligt detta lagrum och 2 mom. utrdknade
dgarandel uppndr, overskrider eller under-
skrider de angivna grinserna for dgarande-
len. Anmaélan skall goras ocksa i det fall att
en aktiedgare eller en jaimforbar person ar
part i ett avtal eller ndgot annat arrange-
mang som nidr det forverkligas leder till att
de angivna grinserna uppnas, overskrids el-
ler underskrids. En aktiedgare behover inte
gora sddan anmilan som avses i detta mo-
ment i det fall att anmélan gors av en sam-
manslutning eller stiftelse under vars be-
staimmande inflytande aktiedgaren stér.
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6 kap.

Offentligt kopeanbud och
inlosningsskyldighet

Offentligt kopeanbud

1§

Den som offentligt erbjuder sig att kdpa
aktier som #r féremal for offentlig handel
eller virdepapper som enligt lagen om ak-
tiebolag berittigar till sddana aktier, skall
beméta innehavarna av de viardepapper som
anbuden giller likvérdigt.

Offentliggorande av och information om
kopeanbud

2§

Beslut om offentligt kopeanbud skall of-
fentliggdras omedelbart samt tillkdnnages
det bolag (mdalbolaget) som emitterat de
virdepapper som anbudet avser samt den
som ordnat den offentliga handeln

1 anbudet skall ndmnas vilken mdéngd
virdepapper det avser, giltighetstiden, det
vederlag som erbjuds samt betalningstiden
och betalningsorten. Av anbudet skall dven
framga vad som skall goras om de anta-
gande svaren omfattar flera virdepapper
dn vad anbudet har avsett.

Anbudshandling

38
Innan ett kopeanbud trider i kraft skall
anbudsgivaren offentliggéra och under den
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6 kap.

Offentligt kopeanbud och skyldighet att ge
ett anbud

Offentligt kopeanbud

1§

Bestidmmelserna i detta kapitel tillimpas
ndr nagon frivilligt (frivilligt kiopeanbud)
eller forpliktad enligt 10 § offentligt erbju-
der sig att kopa aktier som dr foremal for
offentlig handel. Bestimmelserna i detta
kapitel tillimpas ocksa pa anbud som avser
andra virdepapper som berdittigar till akti-
er, om

1) aktierna dr foremal for offentlig handel
och emittenten av virdepapper som ber<ditti-
gar till sadana aktier dr densamma som
emittenten av aktierna, eller

2) de virdepapper som berdittigar till ak-
tier dr foremal for offentlig handel och de-
ras emittent dr densamma som emittenten
av aktierna.

Opartiskhet

2§

Den som ger ett offentligt kopeanbud
skall bemdta innehavarna av malbolagets
vardepapper enligt 1 § likvdrdigt (opartiskt
bemdtande).

Offentliggorande av och information om
kopeanbud

38
Beslut om offentligt kopeanbud skall
offentliggdras omedelbart samt tillkinnages
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tid anbudet dr i kraft for allménheten hélla
tillgdnglig en  anbudshandling som
innehéller sddana visentliga och tillrickliga
upplysningar som krivs for att anbudets
forménlighet skall kunna bedémas, samt

overlamna anbudshandlingen till
malbolaget och den som ordnat den
offentliga handeln.

Anbudshandlingen far offentliggéras se-
dan bankinspektionen har godkéint den.
[Bank]inspektionen skall inom tre vardagar
efter att handlingen har gverldmnats till den
for godkénnande besluta om den far offent-
liggoras.

Om anbudshandlingens innehall och in-
formationsforfarandet foreskrivs genom fi-
nansministeriets beslut.

Kopeanbudets resultat

48

Nér anbudstiden har 16pt ut skall anbuds-
givaren utan drojsmél offentliggdra den
dgarandel och rostritt som han kan fa i
malbolaget, om han forvirvar de vérdepap-
per som har bjudits ut och med beaktande
av de virdepapper han annars har forvérvat
eller tidigare dger. Anmélan om den &gar-
och rostandel som kan fas skall likasa utan
dr6jsmal goras till malbolaget samt till den
som ordnar den offentliga handeln.

Foreslagen lydelse

det bolag (mdlbolaget) som emitterat de
virdepapper som anbudet avser, den som
ordnar den offentliga  handeln och
Finansinspektionen.

Efter offentliggorandet skall beslutet utan
drojsmal tillkdnnages en foretrddare for de
anstdllda eller, om det inte finns nagon fo-
retrddare, de anstdllda i malbolaget och det
foretag som gett anbudet.

Vid offentliggorande enligt 1 mom. skall
ndmnas vilken mdngd virdepapper anbudet
avser, giltighetstiden och det vederlag som
erbjuds samt ovriga visentliga villkor for
genomforandet av anbudet. Av offentliggo-
randet skall dven framga vad som skall go-
ras om de antagande svaren omfattar flera
virdepapper dn vad anbudet har avsett.

Fore offentliggorande enligt 1 mom. skall
anbudsgivaren sdkerstdlla att kontant ve-
derlag, om sadant erbjuds, till fullo kan er-
ldggas och vidta alla rimliga atgdrder for
att sdkerstdlla erldggandet av andra slag av
vederlag.

Anbudshandling

48

Innan ett kopeanbud trider i kraft skall
anbudsgivaren offentliggora och under den
tid anbudet dr i kraft for allmdnheten halla
tillgdnglig en anbudshandling som innehal-
ler sadana visentliga och tillrickliga upp-
lysningar som krévs for att anbudets for-
manlighet skall kunna bedomas, samt over-
ldmna anbudshandlingen till malbolaget
och den som ordnar den offentliga handeln.

Anbudshandlingen  far  offentliggoras
sedan Finansinspektionen har godkdnt den.
Finansinspektionen  skall — inom  fem
bankdagar efter att handlingen har
overldmnats till den for godkdnnande
besluta om den far offentliggoras.
Anbudshandlingen  far overldimnas  till
Finansinspektionen for godkdnnande ndr
beslutet om kdpeanbudet har offentliggjorts
i enlighet med 3 §. Anbudshandlingen skall
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Villkorligt anbud

58

Om det som ett villkor for att ett
kopeanbud skall vara bindande har
uppstillts att en viss #dgar- eller rostandel
nas, har den som godként anbudet ritt att
efter anbudstidens utgang dra sig ur kopet,
om inte anbudsgivaren pa grundval av
forvarv av de viardepapper som bjuds ut nér
den i anbudet n#mnda &gar- eller
rostandelen. Rétt att dra sig ur kopet
foreligger dock inte om anbudsgivaren
forbinder sig att underritta den som har
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godkénnas, om den uppfyller villkoren
enligt 1 mom.

Efter  att  anbudshandlingen  har

offentliggjorts skall malbolaget tillkdnnage
den for en foretridare for de anstdillda
eller, om det inte finns nagon foretrddare,
for de anstdllda.

Bestdmmelser om anbudshandlingens in-
nehall och offentliggorandet utfirdas ge-
nom forordning av finansministeriet.

Finansinspektionen skall sasom anbuds-
handling erkdnna prospekt for de virde-
papper som anbudet avser, vilka har god-
kints av behorig myndighet i en stat som
hor till Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet och vilka uppfyller de krav som
stdlls pa anbudshandlingar. Genom forord-
ning av finansministeriet utfdrdas bestdim-
melser om forfarandet for erkdnnande lik-
som om oversdttning av dylika anbudshand-
lingar till finska eller svenska samt om de
ytterligare uppgifter som skall ldiggas fram i
anbudshandlingarna.

Om en anbudshandling dr behdftad med
fel eller brister som uppdagas innan anbu-
dets giltighetstid loper ut och som kan vara
av vdsentlig betydelse for investerarna,
skall allmdnheten utan drdojsmal informeras
om saken genom att en rdittelse eller kom-
plettering offentliggors pa samma sdtt som
anbudshandlingen. Finansinspektionen kan
i samband med godkdnnandet av en kom-
plettering av anbudshandlingen forutsdtta
att anbudstiden forlings med hogst tio
bankdagar, for att innehavarna av de vdir-
depapper som anbudet avser skall kunna
omprova anbudet.

Anbudets giltighetstid

58

Ett kopeanbud skall vara i kraft i minst
tre och hogst tio veckor. Ett kopeanbud far
av sdrskilda skdl vara i kraft ldngre tid dn
tio veckor forutsatt att bedrivandet av mal-
bolagets verksamhet inte hindras under
ldngre tid dn vad som dr skdligt. Informa-
tion om att kdpeanbudets giltighetstid loper
ut skall da offentliggoras minst tva veckor i
forvdg.

Finansinspektionen kan pa ansckan av
malbolaget och vid behov utan att hora
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godkint anbudet om det hogre pris som
anbudsgivaren betalar till ndgon eller far av
nagon for de virdepapper som anbudet
avsag, inom ett ar efter anbudstidens
utgdng, och att betala skillnaden mellan
detta pris och det pris som angavs i
kopeanbudet. Den som har godként anbudet
skall inom en manad efter offentliggérandet
av det meddelande som avses i 4 § till
anbudsgivaren anmila om han onskar dra
sig ur kopet eller avkriava anbudsgivaren en
forbindelse som avses i denna paragraf. I
annat fall blir hans godkinnande av det
ursprungliga anbudet bindande fér honom.

Inlosningsskyldighet

6§

En aktiedgare, vars andel okar till over tva
tredjedelar av det rostetal som bolagets ak-
tier medfor efter det att bolagets aktier eller
till sddana berittigande virdepapper har
upptagits till offentlig handel, skall erbjuda
sig att 16sa in ocksé aterstoden av de aktier
som bolaget har emitterat och av de virde-
papper som enligt lagen om aktiebolag
(734/78) berittigar till sidana.

Till en aktiedigares rostandel som avses i
foregdende moment hianfors

1) aktier som &dgs av aktiedgaren och av
sammanslutningar och stiftelser som star
under dennes #garkontroll samt av dessas
pensionsstiftelser och pensionskassor,

2) aktier som dgs av aktiedgaren eller av
en annan sadan sammanslutning eller stif-
telse som avses i 1 punkten tillsammans
med nagon annan, samt

3) aktier som dgs av andra sadana fysiska
personer, sammanslutningar och stiftelser
som tillsammans med aktiecigaren efterstrd-
var bestdmmanderditt i bolaget.

Fragan om huruvida de i 2 mom. nimnda
personerna, sammanslutningarna och stif-
telserna &r inlosningsskyldiga skall i oklara
fall avgoras av [bank]inspektionen.

En aktiedigare skall omedelbart offentlig-
gora att en inlsningssituation har upp-
kommit. Samtidigt skall ocksd malbolaget
och den som ordnar offentlig handel infor-
meras.

Om de vidrdepapper som har lett till

Foreslagen lydelse

anbudsgivaren bestimma att kdopeanbudets
giltighetstid skall forlingas for att ge
malbolaget mojlighet att  sammankalla
bolagsstimma for att overviga anbudet.
Anbudsgivaren har till foljd av en
forldngning rdtt att avsta fran anbudet inom
fem  bankdagar fran  delfaendet av
Finansinspektionens beslut.

Milbolagets utldtande om kiépeanbudet

6§

Malbolagets styrelse skall offentliggora
sitt utlatande om anbudet och tillkdnnage
det for anbudsgivaren och Finansinspektio-
nen. Utlatandet skall offentliggoras och till-
kdnnages sa snart som mojligt efter det att
anbudshandlingen har dverldmnats  till
malbolaget i enlighet med 4 §, dock senast
fem bankdagar innan anbudets giltighetstid
tidigast kan lopa ut.

Det utlatande som avses i 1 mom. skall
innehalla en motiverad bedomning av

1) anbudet med tanke pa malbolaget samt
innehavarna av de virdepapper som anbu-
det avser och

2) de strategiska planer som anbudsgiva-
ren lagt fram i anbudshandlingen och de ef-
fekter dessa kan forvintas fa pa malbola-
gets verksamhet och sysselsdttningen i mal-
bolaget.

Malbolaget skall i samband med offent-
liggorandet tillkdnnage det utlatande som
avses i 1 mom. dven for foretrddarna for
bolagets anstillda eller, om det inte finns
ndagra foretrddare, for de anstdllda.

Om malbolaget fore offentliggorandet av
det utlatande som avses i 1 mom. far ett se-
parat utlatande fran foretridarna for de
anstdillda om anbudets effekter pa syssel-
sdttningen, skall detta utlatande bifogas
handlingen.
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overskridning av den gridns som avses i
1 mom. har forvarvats genom ett offentligt
kopeanbud uppkommer emellertid inte
nagon inlosningsskyldighet fore utgangen
av erbjudandets giltighetstid. Om det
vederlag som anges i koOpeanbudet ar
mindre 4n inl6sningsvederlaget, skall de
som godkint kopeanbudet ges en mot
skillnaden mellan vederlagen svarande

gottgorelse innan  inlosningsforfarandet
avslutas.
Inlosningsvederlag
78
Som inlosningsvederlag skall betalas

gingse pris. Detta skall bestimmas med be-
aktande av det med antalen avslut vigda
medelpris som under de senaste 12 mana-
derna fore uppkomsten av inldsningsskyl-
digheten har betalts for vérdepapperen vid
offentlig handel, eller ett eventuellt hogre
pris dn medelpriset som under samma tid
har betalts av en sddan person, samman-
slutning eller stiftelse som avses i 6 §, samt
med beaktande av vriga omsténdigheter.

Den som dr inlosningsskyldig och sadana
personer, sammanslutnigar och stiftelser
som avses i 6 § skall under de senaste 12
manaderna fore inlosningsskyldighetens
uppkomst underrdtta [bank]inspektionen
om sina avslut med virdepapper av det slag
som dr foremal for inldosning och om de be-
talda priserna.

Inlosningsforfarande

8§

Den som ir inlosningsskyldig skall inom
en manad frén inl6sningsskyldighetens
uppkomst ge ett inlésningsanbud med en in-
l6sningstid om minst en manad. Inlgsnings-
forfarandet skall inledas inom en manad ef-
ter att inlésningsanbudet gavs.
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Andring av villkoren

78
Om anbudsgivaren har dndrat anbuds-
villkoren, gdller for de dndrade villkoren
vad som i 3 § bestdms om offentliggorande
av och information om kopeanbud och vad
som i 4§ 6 mom. bestims om komplettering
av anbudshandlingar. Malbolagets styrelse
skall komplettera sitt utlatande enligt 6 §
om kopeanbudet sa snart som maojligt efter
det att de dndrade villkoren har dverldm-
nats till styrelsen, dock senast fem bankda-
gar innan det dndrade anbudets giltighets-

tid tidigast kan lopa ut.

Konkurrerande anbud

83§

Om det under anbudstiden offentliggors
ett annat kopeanbud (konkurrerande
anbud) pa virdepapper som dr foremal for
ett offentligt kopeanbud, far den forsta
anbudsgivaren  forldnga sitt  anbud i
enlighet med det konkurrerande anbudet
oavsett den lingsta tid som anges i 5 § 1
mom. Samtidigt  kan den  forsta
anbudsgivaren ocksa dndra
anbudsvillkoren enligt 7 §. Ett beslut om
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Den inlosningsskyldige skall uppritta en
anbudshandling och offentliggéranden i en-
lighet med 3 §.

Befrielse fran inlosningsskyldigheten

9§

[Bank]inspektionen kan av sérskilda skl
for viss tid bevilja befrielse fran inlosnings-
skyldigheten, om innehavet &r avsett att
vara tillfalligt och syftet inte dr att utéva be-
stimmanderitt i bolaget.

79

Foreslagen lydelse

forldngning av anbudstiden och dndrade
villkor skall offentliggoras samt
tillkdnnages malbolaget, den som ordnar
den offentliga handeln och

Finansinspektionen, samt en foretrddare for
de anstdillda eller, om det inte finns nagon
foretrdidare, de anstdllda i malbolaget och
det foretag som gett anbudet. I fraga om
offentliggorande av beslutet tillimpas vad
som i 4§ 6 mom. bestims om komplettering
av anbudshandlingar. Malbolagets styrelse
skall komplettera sitt utlatande enligt 6 §
om kopeanbudet sa snart som maojligt efter
det att det konkurrerande anbudet har
offentliggjorts, dock senast fem bankdagar
innan det forsta anbudets giltighetstid
tidigast kan lopa ut.

Efter att ett konkurrerande anbud offent-
liggjorts far den som godkdnt det forsta an-
budet aterkalla sitt godkdnnande under den
tid det forsta anbudet dr i kraft.

Om ett konkurrerande anbudet har getts,
far den forsta anbudsgivaren under anbuds-
tiden och innan det konkurrerande anbu-
dets giltighetstid [Oper ut bestdmma att det
forsta anbudet forfaller. Beslutet om att an-
budet forfaller skall offentliggoras samt
tillkénnages malbolaget, den som ordnar
den offentliga handeln och Finansinspek-
tionen, samt en foretrddare for de anstdllda
eller, om det inte finns nagon foretrddare,
de anstdillda i malbolaget och det foretag
som gett anbudet.

Kopeanbudets resultat

9§

Ndr anbudstiden har lopt ut skall anbuds-
givaren utan drojsmal offentliggéra den
dgarandel och rostandel som han kan fa i
malbolaget, om han forvirvar de vdrde-
papper som har bjudits ut och med beak-
tande av de vdrdepapper han annars har
forvirvat eller tidigare dger. Om kdpean-
budet har varit villkorligt, skall det samti-
digt meddelas huruvida anbudsgivaren
genomfor kopeanbudet. Anmdlan skall lika-
sa utan drojsmal goras till malbolaget, den
som ordnar den offentliga handeln och Fi-
nansinspektionen.

Malbolagets ledning skall tillkdnnage den
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anmdlan som avses i 1 mom. dven for en
foretrddare for bolagets anstdllda eller, om
det inte finns ndgon foretrddare, for de
anstdllda.

Skyldighet att ge ett offentligt kopeanbud

10§

En aktiecigare, vars andel okar till over
tre tiondedelar av det rostetal som bolagets
aktier medfor efter det att bolagets aktier
har upptagits till offentlig handel (den som
dr skyldig att ge ett anbud), skall ge ett of-
fentligt kdpeanbud pa alla andra aktier som
bolaget har emitterat och pa de virdepap-
per som bolaget har emitterat och som be-
rdttigar till dess aktier (obligatoriskt kipe-
anbud). Ett obligatoriskt kopeanbud skall
ges ocksa ndr en aktiedigares andel till foljd
av annat dn ett obligatoriskt kopeanbud
okar till over hdlften av det rostetal som bo-
lagets aktier medfor efter det att bolagets
aktier har upptagits till offentlig handel.

Till en aktiedigares rostandel som avses i
1 mom. hdinfors

1) aktier som dgs av aktiecigaren och av
sammanslutningar och stiftelser som star
under dennes dgarkontroll samt av dessas
pensionsstiftelser och pensionskassor,

2) aktier som dgs av aktiedgaren eller av
en annan sadan sammanslutning eller stif-
telse som avses i 1 punkten tillsammans
med ndgon annan, samt

3) aktier som dgs av andra sadana fysiska
personer, sammanslutningar och stiftelser
som tillsammans med aktiecigaren efterstrd-
var bestimmanderditt i bolaget.

Ndr den rostandel som avses i I mom.
rdknas ut beaktas inte en rostningsbegrdns-
ning som baserar sig pa lag eller bolags-
ordning eller nagot annat avtal. I bolagets
sammanlagda rostetal beaktas inte de ros-
ter som hdnfor sig till aktier som innehas av
bolaget eller av en sammanslutning eller
stiftelse ddr bolaget har bestimmande infly-
tande.

Fragan om huruvida de i 2 mom. nimnda
personerna, sammanslutningarna och stif-
telserna dr skyldiga att ge ett anbud skall i
oklara fall avgoras av Finansinspektionen.

Om de vdrdepapper som har lett till
overskridning av den grins som avses i
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1 mom. har forvirvats genom ett offentligt
kopeanbud som getts pa alla aktier som
malbolaget har emitterat och pa de
vdrdepapper som mdlbolaget har emitterat
och som berdttigar till dess aktier,
uppkommer dock inte nagon skyldighet att
ge ett obligatoriskt kopeanbud. Om de
virdepapper som har lett till 6verskridning
av den grins som avses i 1 mom. annars
har  forvirvats genom ettt offentligt
kopeanbud,  uppkommer  inte  ndgon
skyldighet att ge ett anbud innan anbudets
giltighetstid loper ut.

Om rostandelen for en aktiecigare i mal-
bolaget dr hogre dn den rostandel som av-
ses i 1 mom., uppkommer inte for en annan
aktiedgare skyldighet enligt 1 mom. att ge
ett anbud forrdn dennes rostandel dverskri-
der den forstndimnda aktiedigarens rostan-
del.

Om en overskridning enligt 1 mom. av en
aktiedigares rdstandel beror uteslutande pa
malbolagets eller en annan aktiedigares dt-
gdrder, uppkommer inte skyldighet enligt
1 mom. att ge ett anbud for den forstndimn-
de aktiedigaren innan denne forvirvar eller
tecknar mera aktier i malbolaget eller pa
ndgot annat sdtt utdkar sin rostandel i mal-
bolaget.

Anbudsvederlag vid obligatoriskt kipean-
bud

)

Som anbudsvederlag skall vid obligato-
riskt kopeanbud betalas gdngse pris. Som
ett alternativ till kontant vederlag kan er-
bjudas vederlag i form av virdepapper eller
en kombination av virdepapper och kon-
tanter.

Ndr det gingse priset bestims skall som
utgangspunkt betraktas det hogsta pris som
den som dr skyldig att ge ett anbud eller
personer, sammanslutningar eller stiftelser
som till denne star i ett sadant forhallande
som avses i 10 § 2 mom. under de senaste
sex manaderna fore uppkomsten av skyl-
digheten att ge ett anbud har betalt for de
virdepapper som anbudet avser. Detta pris
kan frangas av sdrskilda skdil.

Om den som dr skyldig att ge ett anbud
eller personer, sammanslutningar eller
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stiftelser som till denne star i ett sadant
forhallande som avses i 10 § 2 mom. inte
under de senaste sex manaderna fore
uppkomsten av skyldigheten att ge ett anbud
har forvirvat sadana virdepapper som
anbudet avser, skall som utgangspunkt for
bestimmandet av det gdngse priset
betraktas det med antalen avslut vigda
medelpris som under de senaste tre
madnaderna  fore uppkomsten av
skyldigheten att ge ett anbud har betalts for
de virdepapper som anbudet avser vid
offentlig handel. Detta pris kan frangas av
sdrskilda skdil.

Den som dr skyldig att ge ett anbud och
personer, sammanslutningar eller stiftelser
som till denne star i ett sadant forhallande
som avses i 10 § 2 mom. skall underrditta
Finansinspektionen om sina forvirv av ak-
tier i malbolaget och av mdlbolaget emitte-
rade vdrdepapper som berdttigar till dess
aktier och de betalda priserna under de tolv
senaste manaderna fore uppkomsten av
skyldigheten att ge ett anbud samt under ti-
den mellan uppkomsten av skyldigheten att
ge ett anbud och den tidpunkt da anbudets
giltighet loper ut.

Anbudsvederlag vid frivilligt kopeanbud

125

Anbudsvederlag kan vid frivilligt kopean-
bud betalas i form kontanter, virdepapper
eller en kombination av bada.

Kontant vederlag maste erbjudas datmin-
stone som ett alternativ, om frivilligt kope-
anbud ges pa alla aktier som mdalbolaget
har emitterat och pa de virdepapper som
malbolaget har emitterat och som berditti-
gar till dess aktier, och om

1) de virdepapper som erbjuds som ve-
derlag inte har upptagits till offentlig han-
del eller motsvarande handel i en stat som
hor till Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet och om det inte heller i samband
med kopeanbudet Idmnas in nagon ansokan
om att de skall upptas till sadan handel, el-
ler

2)  anbudsgivaren  eller  personer,
sammanslutningar eller stiftelser som till
denne star i ett sadant forhdllande som
avses i 10§ 2 mom. mot kontant vederlag
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har forvarvat eller forvirvar malbolagets
virdepapper som berdittigar till minst fem
hundradelar av rostetalet i malbolaget,
under en tidsperiod som borjar sex
manader innan kopeanbudet offentliggors
och upphdr ndr anbudets giltighetstid loper
ut.

Om frivilligt kopeanbud ges pa alla aktier
som malbolaget har emitterat och pa de
vdrdepapper som mdlbolaget har emitterat
och som berdttigar till dess aktier, skall
som utgangspunkt ndr anbudsvederlaget
bestdims betraktas det hogsta pris som den
som har gett kopeanbudet eller personer,
sammanslutningar eller stiftelser som till
denne star i ett sadant forhallande som
avses i 10 § 2 mom. under de senaste sex
manaderna  fore  offentliggorandet  av
anbudet har betalt for de virdepapper som
anbudet avser. Detta pris kan frangas av
sdrskilda skdl. Det som i 11 § 4 mom.
bestdms om overlidmnande av uppgifter till
Finansinspektionen tillimpas pa sadana

anbud.
Forviirv under och efter anbudstiden

13§

Om den som ger ett offentligt kopeanbud
eller personer, sammanslutningar eller stif-
telser som till denne star i sadant forhal-
lande som avses i 10 § 2 mom. efter offent-
liggorandet av ett frivilligt kopeanbud eller
uppkomsten av skyldighet att ge ett anbud
och innan anbudstiden [Oper ut forvirvar
malbolagets virdepapper pa bdittre villkor
dn enligt anbudsvillkoren, skall anbudsgi-
varen dndra sitt anbud sa att det motsvarar
detta forvirv pa bdttre villkor (hdjnings-
skyldighet).

Om den som ger ett offentligt kopeanbud
eller personer, sammanslutningar eller stif-
telser som till denne star i ett sadant forhal-
lande som avses i 10 § 2 mom. inom nio
manader efter det att anbudstiden har lopt
ut forvdrvar malbolagets virdepapper pa
bdttre villkor dn enligt anbudsvillkoren,
skall de viirdepappersinnehavare som har
godkdint det offentliga kopeanbudet gottgo-
ras skillnaden mellan forvirvet pa bdttre
villkor och det vederlag som erbjudits i det
offentliga kopeanbudet (gottgorelseskyldig-
het).
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Om skyldighet enligt 10 § att ge ett anbud
har uppkommit i ett frivilligt kopeanbud,
jdmstdlls de vdrdepappersinnehavare som
har godkdnt det frivilliga kopeanbudet vid
tillimpning av 1 och 2 mom. med virde-
pappersinnehavare som har godkdnt ett ob-
ligatoriskt kopeanbud.

Den som har gett ett offentligt kopeanbud
skall omedelbart offentliggora att hojnings-
eller gottgorelseskyldighet har uppkommit.
Den hdojning som avses i 1 mom. skall utan
drojsmal riktas till de
vdrdepappersinnehavare som har godkdint
kopeanbudet. Den gottgorelse som avses i 2
mom. skall inom en manad efter
uppkomsten av  gottgorelseskyldigheten
riktas till de virdepappersinnehavare som
hdBegdiithiime [képearibdelena paragraf tilldm-
pas inte pa ett sadant hogre pris pa malbo-
lagets virdepapper som har faststdllts vid
skiljedom enligt lagen om aktiebolag, om
inte anbudsgivaren eller personer, sam-
manslutningar eller stiftelser som till denne
star i ett sadant forhallande som avses i 10
$ 2 mom. har erbjudit sig att forvirva mal-
bolagets virdepapper pa bdittre villkor dn
anbudsvillkoren fore skiljeforfarandet eller
under dess gang.

Forfarande vid obligatoriska kopeanbud

145

Den som dr skyldig att ge ett anbud skall
omedelbart offentliggora att skyldighet att
ge ett anbud har uppkommit. Samtidigt
skall ocksa malbolaget, den som ordnar den
offentliga handeln och Finansinspektionen,
samt en foretrddare for de anstdllda eller,
om det inte finns nagon foretrdidare, de an-
stillda i malbolaget och det foretag som
gett anbudet informeras.

Den som dr skyldig att ge ett anbud skall
offentliggora kopeanbudet inom en manad
efter det att skyldigheten att ge ett anbud
har uppkommit. Forfarandet med kdpean-
bud skall inledas inom en manad efter det
att anbudet har offentliggjorts.

Beviljande av undantag

15§
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Finansinspektionen kan av sdrskilda skdl
bevilja undantag fran skyldigheterna enligt
detta kapitel.

Finansinspektionen kan bevilja undantag
fran tillimpningen av bestimmelserna i
detta  kapitel, om  den  behoriga
medlemsstaten enligt malbolagets
bolagsrdittsliga hemort dr nagon annan dn
Finland. Undantag kan ocksa beviljas, om
stillningen for innehavarna av mdlbolagets
virdepapper  skyddas med stod av
bestdimmelser som tilldmpas i nagon annan
stat och som motsvarar bestdmmelserna i
detta kapitel.

Begrinsningsbestimmelse

16§

Om malbolaget har sin bolagsrdttsliga
hemort i nagon annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet dn i Fin-
land, bestims den i 10 § avsedda rostandel
som ger upphov till skyldighet att ge ett an-
bud och undantagen fran skyldigheten att
ge ett anbud enligt bestimmelserna i den
aktuella staten.

Bestidmmelserna i 11—14 § tilldmpas inte
pa offentliga kopeanbud ddr malbolaget
har sin bolagsrdittsliga hemort i ndgon an-
nan stat inom Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomradet dn i Finland om den beho-
riga medlemsstaten enligt malbolagets bo-
lagsrdittsliga hemort dr ndgon annan dn
Finland.

Centralhandelskammarens nimnd for fo-
retagsforviry

17§

Centralhandelskammarens ndmnd  for
foretagsforvirv ger rekommendationer och
utlatanden i syfte att frdimja iakttagandet av
god virdepappersmarknadssed, vilka gdiller
malbolagets lednings handlande i samband
med offentliga kopeanbud samt
avtalsgrundade  strukturer — for  att
upprdtthalla bestimmande inflytande eller
vilka styr de bolagsrdittsliga forfaranden
som skall iakttas vid foretagsforvirv.
Ndmnden skall begdra utlatande om
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Virdepappersmarknadsforseelse

38
Den som uppsatligen eller av oaktsamhet
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rekommendationerna av
Finansinspektionen  innan  de  ges.
Rekommendationerna kan utgora en del av
fondborsens regler. Nidmnden kan dessutom
pa ansékan ge rekommendationer till
losningar dven i enskilda fragor som
ansluter sig till rekommendationerna.

Centralhandelskammarens ndmnd  for
foretagsforvirv har en ordforande och tva
vice  ordforande samt dtta  andra
medlemmar. Med undantag for ordforanden
och vice ordférandena har varje medlem en
personlig suppleant.
Centralhandelskammaren utser
ordforanden, vice ordforandena och
ndmndens ovriga medlemmar for tre ar i
sdnder sa att av de ovriga medlemmarna

1) foretrider tva sakkunskap inom aktie-
bolags- och vdrdepappersmarknadsriditt
samt sakkunskap inom finansmarknaden,

2) utses tre pa forslag av registrerade fo-
reningar som foretrider virdepappersemit-
tenter, samt

3) utses tva pa forslag av registrerade fo-
reningar som foretrdder investerarna.

Centralhandelskammarens ndmnd for fo-
retagsforvdrv dr beslutfor ndr ordféranden
samt minst fyra andra medlemmar dr ndr-
varande. Angadende ndmndens verksamhet
och forfarandet ndr den skall tillsdttas till-
ldmpas vad som foreskrivs i 5 § och 6 §
1 mom. i handelskammarlagen (878/2002)
om forfarandet vid val av skiljemdn. Cen-
tralhandelskammaren svarar for kostna-
derna for ndmnden for foretagsforvdrvs
verksamhet och faststdller grunderna for
arvodena till ordforanden, vice ordforan-
dena och medlemmarna. Centralhandels-
kammaren har vdtt att ta ut en avgift for or-
ganiseringen av ndmndens verksamhet. Av-
gifterna skall hogst motsvarar kostnaderna
for att organisera verksamheten.

8 kap.
Straffstadganden

Virdepappersmarknadsforseelse

38
Den som uppsatligen eller av oaktsamhet
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1) bryter mot 3 kap. 17 §,

2) bryter mot 6 kap. 1 § eller forsummar
den skyldighet att offentliggora uppgifter
som 6 kap. 2 § 1 mom., 3 § 1 mom., 4 §
eller 6 § 4 mom. foreskriver, eller

3) offentliggor ett emissions- eller bors-
prospekt eller en anbudshandling innan Fi-
nansinspektionen har godkdnt den,

skall, om inte girningen ar ringa eller
strangare straff for den foreskrivs nagon
annanstans i lag, for vdrdepappersmark-
nadsforseelse domas till boter.

10 kap.
Sérskilda stadganden

Andringssokande

3a§

Andring i beslut som Finansinspektionen
fattat med stod av 2 kap. 4, 4 a och 11 §
samt 7 kap. 1 a och 1 ¢ § far s6kas genom
besvir hos marknadsdomstolen pa det sitt
som bestdims i forvaltningsprocesslagen
(586/1996). Marknadsdomstolen skall be-
handla drenden som avses i 1 a § i brads-
kande ordning.

Foreslagen lydelse

bryter mot 3 kap. 17 § skall, om inte
gérningen #r ringa eller strangare straff for
den foreskrivs nadgon annanstans i lag, for
virdepappersmarknadsfirseelse domas till
boter.

10 kap.
Sérskilda stadganden

Andringssokande

3a§

Andring i beslut som Finansinspektionen
har fattat med stod av 2 kap. 4, 4 a och
118§, 6 kap. 4, 5, 10 och 15 § samt 7 kap.
1 aoch 1 ¢ § soks hos marknadsdomstolen
genom besvir pa det sdtt som foreskrivs i
forvaltningsprocesslagen (586/1996). Mark-
nadsdomstolen skall behandla ett drende
som avses i 6 kap. 5 § och 7 kap. 1 a § som
bradskande.

Denna lag triider i kraft den 20 .

Skyldighet att ge ett anbud uppkommer
inte for en aktiedigare om den i enlighet med
6 kap. 10 § berdknade andelen pa tre tion-
dedelar eller hdilften av det rostetal som bo-
lagets aktier medfor har overskridits fore
lagens ikrafttridande och underskrider
denna grdns inom tre dr efter lagens ikraft-
trddande. Skyldighet att ge ett anbud upp-
kommer dock inte om aktiecigarens ndmnda
andel har overskridits fore den 17 februari
2006. Om aktiedigarens rostandel enligt 6
kap. 10 § dr vid denna lagens ikrafttrddan-
de over hdilften men inte overskrider tva
tredjedelar av det rostetal som bolagets ak-
tier medfor, skyldighet att ge ett anbud upp-
kommer, om rostandelen okar over tva tred-
jedelar genom forvirv eller teckning av ak-
tier inom tre dr efter lagens ikrafttrddande.




88 RP 6/2006 rd
Gdllande lydelse Foreslagen lydelse



RP 6/2006 rd &9

Lag

om iindring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen av den 27 juni 2003 om Finansinspektionen (587/2003) 6 § 5 punkten, 24 b §
1 mom., 25 § 3 mom., 26 a § 1 och 2 mom. och 36 § 1 mom.,
sadana de lyder, 6 § 5 punkten, 24 b § 1 mom., 25 § 3 mom. och 26 a § 1 och 2 mom. i lag

299/2005 och 36 § 1 mom. i lag 1311/2004,

fogas till 6 §, sddan den lyder i nimnda lag 1311/2004 och 449/2005, en ny 5 a punkt, som

foljer:
Gdllande lydelse
1 kap.
Allménna bestimmelser
6§
Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
denna lag

5) personer som gor kopeanbud som av-
ses i 6 kap. 1 § vardepappersmarknadslagen
samt inlgsningsskyldiga som avses i 6 § i
det nimnda kapitlet och andra som avses i
den namnda paragrafen,

Foreslagen lydelse
1 kap.
Allménna bestimmelser
6§
Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
denna lag

5) personer som ger kdpeanbud som avses
i 6 kap. 1 § i véardepappersmarknadslagen
samt sadana skyldiga att ge ett anbud som
avses i 10 § 1 det nimnda kapitlet och andra
personer, sammanslutningar och stiftelser
som avses i den ndmnda paragrafen,

Sa) sadana malbolag for offentliga kope-
anbud enligt 6 kap. i vdirdepappersmark-
nadslagen som har sin bolagsrdttsliga
hemort i Finland och vilkas virdepapper dr
foremdl for handel som motsvarar offentlig
handel nagon annanstans dn i en stat som
hor till Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet.
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4 kap
Administrativa pafoljder
24b§
Ordningsavgift

Finansinspektionen kan péafora den som

1) forsummar anméilningsskyldigheten
enligt 4 kap. 7 § i virdepappersmarknadsla-
gen,

2) forsummar eller bryter mot anmaél-
ningsskyldigheten eller skyldigheten att
fora register enligt 5 kap. 4—11 § i vérde-
pappersmarknadslagen eller 99 eller 100 § i
lagen om placeringsfonder, eller som

3) bryter mot de begrinsningar som giller
placering av tillgangar och som anges i 11
kap. i lagen om placeringsfonder eller i pla-
ceringsfondens stadgar,

en ordningsavgift, som skall betalas till
staten.

25§

Offentlig anmdrkning

Offentlig anmérkning kan aven tilldelas
andra personer som pa nagot annat sitt dn
vad som foreskrivs i 51 kap. i strafflagen
forsummar eller bryter mot vérdepappers-
marknadslagens eller med stod av den ut-
fairdade bestimmelser om marknadsmiss-
bruk eller offentliggdrande av information
som paverkar virdet pa viardepapper som &r
foremal for offentlig handel eller for vilka
det har ldmnats in en ansékan om uppta-
gande till sddan handel. En fysisk person
kan tilldelas offentlig anmérkning om den-
ne forfar i strid med bestdmmelser eller {6-
reskrifter som #r forpliktande for honom el-
ler henne personligen.

RP 6/2006 rd

Foreslagen lydelse
4 kap.
Administrativa pafoljder
24b§
Ordningsavgift

Finansinspektionen kan péafora den som

1) forsummar anméilningsskyldigheten
enligt 4 kap. 7 § i viardepappersmarknadsla-
gen,

2) forsummar eller bryter mot anmaél-
ningsskyldigheten eller skyldigheten att
fora register enligt 5 kap. 4—11 § i vérde-
pappersmarknadslagen eller 99 eller 100 § i
lagen om placeringsfonder,

3) bryter mot de begrinsningar som giller
placering av tillgdngar och som anges i
11 kap. i lagen om placeringsfonder eller i
placeringsfondens stadgar, eller som

4) forsummar att offentliggora den arliga
sammanstdllning som avses i 2 kap. 10 ¢ § i
vdrdepappersmarknadslagen

en ordningsavgift, som skall betalas till
staten.

25§

Offentlig anmdrkning

Offentlig anmérkning kan aven tilldelas
andra personer som pa nagot annat sitt dn
vad som foreskrivs i 51 kap. i strafflagen
forsummar eller bryter mot
virdepappersmarknadslagens eller med stod

av den utfirdade bestdmmelser om
marknadsmissbruk, offentliggérande av
uppgifter som paverkar virdet pa

viardepapper som dr foremal for offentlig
handel eller motsvarande handel i en stat
som hor till FEuropeiska ekonomiska
samarbetsomradet eller for vilka det har
lémnats in en ansdkan om upptagande till
sddan handel, informationsskyldighet i
anslutning till erbjudande av virdepapper
eller upptagande till offentlig handel eller
motsvarande handel i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
offentliga kopeanbud eller skyldighet att ge
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26a§
Pafoljdsavgift

Det kan bestdmmas att tillsynsobjekt och
andra juridiska personer som dr verksamma
pa finansmarknaden, om de uppsétligen el-
ler av oaktsamhet

1) pa nagot annat sitt &n vad som fore-
skrivs i 51 kap. i strafflagen eller i 8 kap. i
virdepappersmarknadslagen férsummar el-
ler bryter mot bestimmelserna i 2 kap. i
virdepappersmarknadslagen eller med stod
av dem utfirdade bestimmelser om mark-
nadsforing av vidrdepapper, emission eller
informationsskyldighet,

2) pa nagot annat sitt 4n vad som fore-
skrivs i 51 kap. i strafflagen férsummar el-
ler bryter mot bestimmelserna i 5 kap. 2 el-
ler 12 § i vdardepappersmarknadslagen eller
foreskrifter som utfirdats med stéd av 15 §,

vid sidan av offentlig varning skall betala
pafoljdsavgift, om forfarandet eller for-
summelsen &r fortlopande, upprepas eller
sker planmissigt eller annars pé ett sa klan-
dervart sdtt att varningen ensam inte kan
anses tillrdcklig, och girningen eller for-
summelsen bedomd som en helhet inte ger
anledning till strangare atgérder.

Det kan bestimmas att ocksd andra
personer skall betala paféljdsavgift, om de
pa nagot annat sitt 4n vad som foreskrivs i
51 kap. i strafflagen férsummar eller bryter

91
Foreslagen lydelse

ett anbud eller forordningar som
Europeiska gemenskapernas kommission
har  antagit om  genomforande  av
Europaparlamentets och radets direktiv
2003/71/EG. En fysisk person kan tilldelas
offentlig anmirkning endast om denne
forfar 1 strid med bestimmelser eller
foreskrifter som ar forpliktande for honom
eller henne personligen.

26a§
Pafoljdsavgift

Det kan bestdmmas att tillsynsobjekt och
andra juridiska personer som dr verksamma
pa finansmarknaden, om de uppsétligen el-
ler av oaktsambhet,

1) pa nagot annat sitt &n vad som fore-
skrivs i 51 kap. i strafflagen eller i 8 kap. i
virdepappersmarknadslagen férsummar el-
ler bryter mot bestdmmelsernai / kap. 2 b §
eller 2 eller 6 kap. i vardepappersmarknads-
lagen eller med stod av dem utfirdade be-
stimmelser om marknadsforing av vérde-
papper, emission, erbjudande, informations-
skyldighet, offentliga kopeanbud eller skyl-
dighet att ge ett anbud,

2) pa nagot annat sitt 4n vad som fore-
skrivs i 51 kap. i strafflagen férsummar el-
ler bryter mot bestimmelserna i 5 kap. 2 el-
ler 12 § i viardepappersmarknadslagen eller
foreskrifter som utfirdats med stéd av 15 §,

3) pa nagot annat sdtt dn vad som fore-
skrivs i 51 kap. i strafflagen forsummar el-
ler bryter mot forordningar som Europeiska
gemenskapernas kommission har antagit
om genomforande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/71/EG,

vid sidan av offentlig varning skall betala
pafoljdsavgift, om forfarandet eller for-
summelsen &r fortlspande, upprepas eller
sker planmissigt eller annars pé ett sa klan-
dervart sdtt att varningen ensam inte kan
anses tillrdcklig, och girningen eller for-
summelsen bedomd som helhet inte ger an-
ledning till strdngare atgérder.

Det kan ocksd bestimmas att andra
personer skall betala paféljdsavgift, om de
pa nagot annat sitt 4n vad som foreskrivs i
51 kap. i strafflagen férsummar eller bryter
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mot i 1 mom. i denna paragraf avsedda
virdepappersmarknadslagens eller med stod
av den utfirdade bestimmelser om
insiderinformation, kursmanipulation eller
offentliggbrande av  information som
paverkar virdet pa virdepapper som dr
foremal for offentlig handel eller for vilka
det har lamnats in en ans6kan om
upptagande till sddan handel.

7 kap
Sarskilda bestimmelser
36§
Rditt och skyldighet att ldmna uppgifter
Utan hinder av vad som i lagen om
offentlighet i myndigheternas verksamhet
(621/1999) foreskrivs om sekretess har

Finansinspektionen rdtt att ldmna ut
uppgifter till  Forsékringsinspektionen,

Statens sdkerhetsfond och till andra
myndigheter som overvakar
finansmarknaden eller svarar fo6r dess

funktion for att de skall kunna skéta sina
uppgifter samt till férundersdknings- och
aklagarmyndigheter for utredning av brott.
Dessutom har Finansinspektionen ritt att
till myndigheter som svarar for tillsynen
over organ som deltar i tillsynsobjekts och
andra pa finansmarknaden verksamma
sammanslutningars eller stiftelsers
likvidations- eller konkursférfarande, limna
ut uppgifter som har anknytning till

tillsynsobjektens och andra pa
finansmarknaden verksamma
sammanslutningars och stiftelsers

likvidations- eller konkursforfarande samt
att till myndigheter som svarar for tillsynen
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mot virdepappersmarknadslagens i 1 mom.
avsedda eller med stod av den utfirdade
bestimmelser om  insiderinformation,
kursmanipulation eller offentliggérande av
uppgifter som paverkar virdet pa
virdepapper som &dr foremal for offentlig
handel eller for vilka det har ldmnats in en
ansokan om upptagande till offentlig handel
eller informationsskyldighet i anslutning till
erbjudande av vdrdepapper och
upptagande till offentlig  handel eller
motsvarande handel i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
offentliga kopeanbud eller skyldighet att ge
ett anbud eller forordningar som
Europeiska gemenskapernas kommission
har  antagit om  genomfdrande  av
Europaparliamentets och radets direktiv
2003/71/EG.

7 kap.
Sarskilda bestimmelser
36§
Rditt och skyldighet att Idmna uppgifter
Utan hinder av vad som i lagen om
offentlighet i myndigheternas verksamhet
(621/1999) foreskrivs om sekretess har

Finansinspektionen ritt att ldmna ut
uppgifter till  Forsékringsinspektionen,

Statens sdkerhetsfond och till andra
myndigheter som overvakar
finansmarknaden eller svarar fo6r dess

funktion for att de skall kunna skéta sina
uppgifter samt till férundersdknings- och
aklagarmyndigheter for utredning av brott.
Dessutom har Finansinspektionen ritt att
till myndigheter som svarar for tillsynen
Over organ som deltar i tillsynsobjektets och
andra pa finansmarknaden verksamma
sammanslutningars eller stiftelsers
likvidations- eller konkursférfarande, limna
ut uppgifter som har anknytning till

tillsynsobjektens och andra pa
finansmarknaden verksamma
sammanslutningars och stiftelsers

likvidations- eller konkursforfarande samt
att till myndigheter som svarar for tillsynen
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Gdllande lydelse
over tillsynsobjekts och andra pa
finansmarknaden verksamma

sammanslutningars och stiftelsers revisorer
lamna ut uppgifter som har anknytning till
tillsynen o6ver tillsynsobjektens och andra
pa finansmarknaden verksamma
sammanslutningars och stiftelsers revisorer.
Finansinspektionen har dessutom ritt att i
samband med det forfarande for utlatande
som avses i 8 kap. 2 § 3 mom. i
bokforingslagen till bokforingsndmnden
lémna ut uppgifter som ir nodvindiga for
den tillsynsuppgift som avses i 24 a §. Vad
som bestims i denna paragraf tillimpas
ocksa pa ldmnande av uppgifter till sddana
utldndska myndigheter eller
sammanslutningar som 1i sitt hemland enligt
lag skoter uppgifter som motsvarar
Finansinspektionens  samt till andra
utlandska myndigheter eller
sammanslutningar som motsvarar den
myndighet som avses i1 detta moment,
forutsatt att de har samma tystnadsplikt som
Finansinspektionen.

Foreslagen lydelse
over tillsynsobjektens och andra pa
finansmarknaden verksamma

sammanslutningars och stiftelser revisorer
lamna ut uppgifter som har anknytning till
tillsynen oOver tillsynsobjektens och andra
pa finansmarknaden verksamma
sammanslutningars och stiftelsers revisorer.
Finansinspektionen har dessutom ritt att i
samband med det forfarande for utlatande
som avses i 8 kap. 2 § 3 mom. i
bokforingslagen till bokforingsndmnden
lémna ut uppgifter som ir nodvindiga for
den tillsynsuppgift som avses i 24 a § samt
rdtt att ldmna ut nodvindiga uppgifter till
Centralhandelskammarens  ndmnd  for
foretagsforvirv enligt 6 kap. 17 § i
vdrdepappersmarknadslagen. Vad som
bestims i detta moment tillimpas ocksé pa
lamnande av uppgifter till sddana utlandska
myndigheter eller sammanslutningar som 1i
sitt hemland enligt lag skéter uppgifter som
motsvarar Finansinspektionens samt till
andra  utlindska  myndigheter  eller
sammanslutningar som motsvarar den
myndighet som avses i detta moment,
forutsatt att de har samma tystnadsplikt som
Finansinspektionen.

Denna lag triider i kraft den 20 .

Ordningsavgift kan paforas endast for en
gdrning eller forsummelse i strid med 24 b
$ I mom. 4 punkten som har foretagits efter
lagens ikrafittridande. Pafolidsavgift kan
paforas  endast for en gdrning eller
forsummelse i strid med 26 a § 1 mom. 1
och 3 punkten som har foretagits efter
lagens ikrafttridande.
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Lag
om indring av handelskammarlagen
I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 2 § i handelskammarlagen av den 1 november 2002 (878/2002) ett nytt 3 mom., som
foljer:

Gdllande lydelse Foreslagen lydelse
28 28
Handelskammarens och Handelskammarens och
Centralhandelskammarens offentliga Centralhandelskammarens offentliga
uppgifter uppgifter

Centralhandelskammaren har dessutom
till uppgift att skota de uppgifter som den
har  alagts i denna lag och i
vérdepappersmarknadslagen (495/1989).

Denna lag triider i kraft den 20 .
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Bilaga
Forordningsutkast

Finansministeriets forordning

om anbudshandlingar och om émsesidigt erkiinnande av anbudshandlingar som godkiints
inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet

1 kap.
Allméinna bestimmelser

1§
Tilldmpningsomrade

I denna forordning foreskrivs om innehallet
i och offentliggdrandet av anbudshandlingar
som avses i 6 kap. 4 § 4 mom. i
virdepappersmarknadslagen till den del
Europeiska gemenskapernas kommission inte

har bestdimt ddrom i artikel 6.4 i
Europaparlamentets och radets direktiv om
uppkopserbjudanden (2004/25/EG)

(direktivet om uppkopserbjudanden) utifran

forfarandet 1 artikel 18.2 1 direktivet.
Dessutom innehaller forordningen
bestimmelser om erkdnnande, for

anviandning som anbudshandling i Finland,
av sadana i 6 kap. 4 § 5 mom. i
virdepappersmarknadslagen avsedda
anbudshandlingar som har godtagits av en

behorig  myndighet inom  Europeiska
ekonomiska samarbetsomrédet.
238

Informationen i anbudshandlingar

Den information som ges 1
anbudshandlingar skall utformas enligt denna
forordning som paragrafvisa helheter, om
inte Finansinspektionen i samband med
godkénnandet av anbudshandlingen
samtycker till négon annan uppstillning.
Anbudshandlingen skall vara uppstilld som

en enhetlig broschyr, om inte
Finansinspektionen i  samband  med
godkénnandet av négot sdrskilt skil

samtycker till att den delas upp i flera
broschyrer. Informationen skall ldggas fram i
en s ldttanalyserad och lattbegriplig form
som mojligt.

Om de upplysningar som foreskrivs bli
lamnade i anbudshandlingen ingar i det
senaste  bokslutet eller den senaste
delarsrapporten, behdver de inte upprepas. |
sa fall skall emellertid i anbudshandlingen
hianvisas till de punkter i bokslutet eller
delarsrapporten dir uppgiften framgar.

Anbudshandlingen skall uppgoras pé finska
eller svenska om inte Finansinspektionen i
samband med godkdnnandet av
anbudshandlingen samtycker till anvéindning
av nagot annat sprak.

38
Offentliggorande av anbudshandlingar

Anbudshandlingen skall offentliggoras i
form av en sddan broschyr som avses i 2 §
och kostnadsfritt tillhandahéllas allménheten
hos den anordnare av offentlig handel hos
vilken de vidrdepapper som kopeanbudet
avser dr féremal for handel, hos den som
administrerar ett kdpeanbud samt hos den
som ger ett kopeanbud.

Anbudshandlingen skall offentliggoras
innan  koOpeanbudet  trider i kraft.
Anbudshandlingen skall dd  under
kopeanbudets  hela  giltighetstid  héllas

tillgénglig for allmidnheten pé de stillen som
avses i 1 mom.

43§

De personer som dr ansvariga for
anbudshandlingen
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Av anbudshandlingen skall framga

1) namn och befattning fér den eller de
som ger kdpeanbudet eller, om den som ger
kopeanbudet dr en juridisk person, namn och
befattning for anbudsgivarens forvaltnings-,
lednings- eller 6vervakningsorgan samt namn
och hemort for de juridiska personer som dr
ansvariga for anbudshandlingen eller, i
féorekommande fall, for en del av denna; i
sistndmnda fall anges for vilken del
vederborande ansvarar; samt

2) en av de enligt 1 punkten ansvariga
fysiska personerna given forsdkran att, sdvitt
de wvet, wuppgifterna i den del av
anbudshandlingen for vilken de dr ansvariga
dverensstdimmer med de faktiska
forhallandena och att ingenting &r uteldmnat
som sannolikt skulle kunna paverka
beddmningen av kopeanbudets formanlighet.

2 kap.
Undantag
58

Undantag i fraga om anbudshandlingar

Finansinspektionen kan av sérskilda skil
besluta att viss information som avses i
denna  forordning  far  uteldmnas i
anbudshandlingen. Ett sadant skdl &r
atminstone att informationen &4r av endast
mindre betydelse och inte sadan att den
visentligt  paverkar  bedomningen  av
kopeanbudets formanlighet. Ett sdrskilt skal
dr ocksa att r6jandet av informationen skulle
std i strid med allménhetens intresse eller
allvarligt skada  anbudsgivaren  eller
malbolaget. 1 det senare fallet #r en
forutséttning for utelimnande emellertid att
det sannolikt inte skulle medféra att
innehavarna av de virdepapper som anbudet
avser vilseleddes i fraga om fakta och
omstiandigheter som det &r av betydelse att
karmansihsped tienebddimbenlntaratian stildes
formésbzhepplysningar som avses i denna
forordning kan motsvarande upplysningar
lamnas i anbudshandlingen, om de uppgifter
som avses i denna forordning visar sig vara
odndamalsenliga  med  beaktande  av
kopeanbudets innehall eller anbudsgivarens

eller malbolagets juridiska form.

Ansokan om samtycke eller undantag

Finansinspektionens i denna forordning
avsedda samtycke eller undantag som avses
bli beviljat av Finansinspektionen skall sokas
senast 1 samband med att anbudshandlingen
lamnas  till  Finansinspektionen  for
godkénnande.

3 kap.
Anbudshandling

78
Information om képeanbud

I anbudshandlingen skall limnas f6ljande
upplysningar om kdpeanbudet:

1) det bolag som emitterat de viardepapper
som kopeanbudet avser,

2) uppgifter om den
kopeanbudet,

3) namn och adresser fér dem som
administrerat kopeanbudet samt for de
professionella radgivare som har anlitats vid
upprittandet av anbudshandlingen,

4) kopeanbudsgivarens planer for den
fortsatta verksamheten i1 malbolaget, dess
medelsanvindning samt ledningens och
personalens framtida stéllning nir det géller
t.ex. bevarandet av arbetsplatser eller
betydande é#ndringar av arbetsvillkoren;
motsvarande uppgifter skall limnas dven om
kopeanbudsgivaren och den framtida
stillningen for ledningen och personalen i
den mén kopeanbudet paverkar dessa,

5) uppgifter om de strategiska planer som
kopeanbudsgivaren har med avseende pa
malbolaget och kopeanbudsgivaren samt de
konsekvenser som planerna sannolikt har vad
géller sysselséttning och var bolagen har sin
verksamhet,

6) uppgifter om arvoden eller andra
formaner till styrelsemedlemmarna eller
ledningen i maélbolaget under forutsittning
att kopeanbudet genomfors,

7) uppgifter om finansieringen av
kopeanbudet och dess eventuella

som  givit
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konsekvenser for malbolagets verksamhet
och skyldigheter i det fall att kopeanbudet
genomfors, uppgifter om de visentliga
villkor som hénfor sig till finansieringen av
anbudet, om dessa kan vara av betydelse for
genomforandet av kopeanbudet,

8) uppgifter om kopeanbudsgivarens
eventuella avsikter att ansoka om att den
offentliga handeln med de virdepapper som
kopeanbudet avser upphor i det fall att
kopeanbudet genomfors,

9) utlatande av malbolagets styrelse vad
giller kopeanbudet; om malbolagets styrelse
dnnu inte har avgett sitt utlatande skall
anbudshandlingen kompletteras i
Overensstimmelse med 6 kap. 3 § 6 mom. i
virdepappersmarknadslagen nér utlatandet
har offentliggjorts, samt

10) uppgifter om den nationella lagstiftning
som skall tillimpas pa de avtal som pa basis
av kopeanbudet ingas mellan
kopeanbudsgivaren och innehavarna av
virdepapper i malbolaget samt uppgifter om
behoriga domstolar.

8§

Information om kopeanbudets
prissdittningsgrunder

Anbudshandlingen skall innehéalla foljande
uppgifter om grunderna for prissittning av
kdpeanbudet:

1) for varje vérdepappersslag de grunder
enligt vilka man faststillt vederlaget
avseende kopeanbudet eller, om vardepapper
erbjuds som vederlag, bytesforhéllandet
avseende kdpeanbudet,

2) uppgifter om de virdepapper i
malbolaget och om for vérdepapperen
betalda vederlag som kopeanbudsgivaren
eller en person, sammanslutning eller
stiftelse som avses i 6 kap. 6 § 2 mom. i
virdepappersmarknadslagen forvirvat under
de sex manader som foregatt
offentliggdrandet av koOpeanbudet eller
uppkomsten av skyldighet att ge ett anbud,

3) uppgifter om kursutvecklingen och
utvecklingen av omsittningen i friga om de
virdepapper som dr féremal for kopeanbudet
under de tre ar som foregétt offentliggdrandet

av  kopeanbudet eller
skyldighet att ge ett anbud,

4) det med antalet avslut vigda medelpris
som under de senaste tre méanaderna fore
uppkomsten av skyldigheten att ge ett anbud
har betalts for de virdepapper som dr féremal
for offentlig handel, samt

5) den ersdttning som erbjuds for
rittigheter som kan dras in pd det sétt som
avses i artikel 11 i Europaparlamentets och
radets direktiv (2004/25/EG) samt uppgifter
om hur ersittning skall 1dmnas och vilken
metod som skall anvéndas vid faststédllande
avCmsidttenngom ger ett kopeanbud eller en
person, sammanslutning eller stiftelse som
till denne star i ett sadant forhéllande som
avses 1 6 kap. 6 § 2 mom. i
virdepappersmarknadslagen 1 6vrigt har
forbundit sig att forviarva av maélbolaget
emitterade virdepapper av en pa forhand
faststdlld begrinsad personkrets, skall i
anbudshandlingen ldmnas uppgifter om
formerna och villkoren for genomforandet av
dessa anbud till den del de ar #gnade att
vasentligt paverka bedomningen av anbudets
folmablidhketndlingen skall 1dmnas uppgifter
om de eventuella offentliga kopeanbud
avseende malbolagets vidrdepapper som
givits av tredje parter under de senaste 12
manaderna samt om de vederlag som
erbjudits och resultaten av kopeanbuden.

93§
Villkor for képeanbud

uppkomsten av

I anbudshandlingen skall anges villkoren
for och andra uppgifter om kopeanbudet,
sdsom

1) vilka virdepapper som #r foremal for
kopeanbudet samt maximi- och
minimiandelarna eller —antalet av de
viardepapper som kopeanbudet avser och
vilka kopeanbudsgivaren forbinder sig att
foRydcdpeanbudets giltighetstid och uppgifter
om det eventuella forfarande som vidtas vid

forlangning eller avbrytande av
giltighetstiden,

3) eventuella villkor som begrdnsar
kopeanbudets  bindande  verkan  samt

uppgifter om hur uppfyllandet av villkoren
skall delges och huruvida képeanbudsgivaren
kan genomféra kopeanbudet dven om alla
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villkor som stillts som begrinsning for
kdpeanbudets bindande verkan inte uppfylls,

4) det vederlag som erbjuds for varje
virdepappersslag,

5) om vederlag i form av virdepapper
erbjuds, uppgift om huruvida man har for
avsikt att vardepapperen gors till foremal for
offentlig handel eller till foremal for
motsvarande handel inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet,

6) den sikerhet som stills for betalning av
vederlaget, om betalning inte erbjuds som
sikerhet for overlatelse av virdepapperet,

7) plats och tid for erliggande av betalning
eller vederlag for virdepapperet,

8) uppgifter om hur innehavaren av de
virdepapper som dr féremal for kopeanbudet
skall ga till vdga for att godkinna
kopeanbudet och ta emot det erbjudna
ve@lerlagppgifter om sddana eventuella
begransningar av fri Overlatelse av de
virdepapper som kopeanbudet avser som
foljer av att kopeanbudet godkénns,

10) uppgifter om eventuella interimsbevis
och handel som bedrivs med dem,

11) uppgifter om de avgifter som den som
godkint kopeanbudet skall ansvara for samt
uppgifter om huruvida k&peanbudsgivaren
ansvarar for den eventuella overlételseskatt
som uppbirs for de virdepapper som
kopeanbudet avser, samt

12) 6vriga villkor for kopeanbudet.

10 §

Uppgifter om emittenten av de virdepapper
som kdpeanbudet avser

I anbudshandlingen skall ges foljande
uppgifter om emittenten av de virdepapper
som kopeanbudet avser:

1) maélbolagets namn och hemort samt
foretags- och organisationsnummer,

2) malbolagets aktiekapital och eventuellt
minimi- och maximikapital samt aktiernas
antal, slag och de for varje viardepappersslag
viktigaste réttigheter som aktierna medfor,

3) eventuellt outnyttjat bemyndigande for
malbolagets styrelse att Oka aktiekapitalet
genom nyteckning, konvertibla lan eller
optionsritter, med angivande av
bemyndigandets innehéll och giltighetstid,

4) de av malbolaget emitterade konvertibla
lanens, optionslanens och optionsritternas
sammanlagda belopp samt en Kkortfattad
beskrivning av de villkor och férfaranden
som giller vid konvertering eller teckning,

5) uppgift om de aktier och andelar av
rostetalet som kan erhallas med stéd av de av
malbolaget emitterade konvertibla lanen,
optionslanen och optionsritterna,

6) en kortfattad beskrivning av de
rostningsregler som foljer malbolagets
bolagsordning, om de avviker frén
bestimmelserna i lagen om aktiebolag, samt
en beskrivning av eventuella

roginiftgsbegpénakingdag uppgift om antalet

samtliga egna aktier som har foérvérvats och
innehas av  malbolaget eller dennas
dotterforetag samt uppgift om dessa aktiers
andel av aktiekapitalet och det sammanlagda
rostetal som samtliga aktier medfor, ifall
dessa aktier inte tas upp som en sérskild post
i mélbolagets bokslut eller delarsrapport,

8) uppgift om en eventuell fullmakt for
malbolagets styrelse att forvirva eller avyttra
egna aktier,

9) uppgifter, i den man kdpeanbudsgivaren
kanner till dem, om sddana mellan aktiedgare
ingangna avtal avseende aktieinnehav och
utovande av rostritt, avtal mellan malbolaget

och aktieigarna samt andra avtal eller
arrangemang avseende malbolagets och
aktiedgarnas innehav och utdvande av

rostritt, som dr dgnade att visentligt paverka
bedémningen av kdpeanbudets formanlighet,

10) malbolagets senaste bokslut,

11) malbolagets senaste delarsrapport om
en sadan har offentliggjorts efter den senast
avslutade rikenskapsperioden, samt

12) mélbolagets framtidsutsikter, om dessa
inte ingar i det bokslut eller den delarsrapport
som offentliggjorts senast.

113§
Uppgifter om den som ger ett kopeanbud

I anbudshandlingen skall ges foljande
uppgifter om kdpeanbudsgivaren:

1) namn och hemort f6r képeanbudsgivaren
samt, om kopeanbudsgivaren dr en juridisk
person, foretags- och organisationsnummer,

2) namn, identifikationsuppgifter och
hemort f6r personer, sammanslutningar och
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stiftelser som stér i ett sadant forhéllande till
kopeanbudsgivaren som avses i 6 kap. 6 §
2 mom. i virdepappersmarknadslagen samt
uppgifter om deras forhallande till
kopeanbudsgivaren och eventuella
forhallande till malbolaget,

3) rost- och #garandelar i malbolaget for
personer, sammanslutningar och stiftelser
som star 1 ett sadant forhallande till
kopeanbudsgivaren som avses i 6 kap. 6 § 2
mom. i virdepappersmarknadslagen, samt

4) om kopeanbudsgivaren eller en
sammanslutning som star 1 ett sadant
forhallande till kopeanbudsgivaren som avses
i 6 kap. 6 § 2 mom. i
virdepappersmarknadslagen &r ett aktiebo-
lag, upplysningar om vilka uppgifter
kopeanbudsgivaren har om det antal aktier
och till aktier berdttigande antal viardepapper,
inklusive det rostetal dessa kan medfora, som
malbolaget dger i det anbudsgivande bolaget

eller en i 6 kap. 6 § 2 mom. i
virdepappersmarknadslagen avsedd
sammanslutning.

4 kap.

Minimikrav pa innehallet i
anbudshandlingar i vissa fall

12§
Bytesanbud

Om som vederlag for ett kopeanbud
erbjuds aktier, till aktier berittigande bevis
eller andra virdepapper i eget kapital skall
om virdepapperen, emittenten, eventuella
borgensmidn samt malbolaget och den
koncern som bildas lamnas de uppgifter som
uppfyller kravet pad innehdll i prospekt som
avses i 2 kap. 3 § i
vitdapappersvedarhalslagen. ett kopeanbud
erbjuds andra 4n 1 1 mom. avsedda
viardepapper skall om  vérdepapperen,
emittenten samt om eventuella borgensmén
lamnas de uppgifter som uppfyller kravet pa
innehall i prospekt som avses i 2 kap. 3 § i
virdepappersmarknadslagen.

13§

Anbudshandlingens innehadll vid forvirv av
egna aktier med ett offentligt kopeanbud

Om ett kopeanbud ges for forviarv av egna
aktier, skall i anbudshandlingen Ildmnas
endast de uppgifter som avses ovani 4 §, 7 §
1—3 punkten, 8 § 1 mom. 1 och 3 punkten,
9§ samt 10 § 1—5, 7, 8 och 10—12
punkten.

5 kap.

Omsesidigt erkiinnande av
anbudshandlingar

14§
Erkdnnande av anbudshandling

Finansinspektionen skall som
anbudshandling erkénna en anbudshandling
som godkénts av den behoriga myndigheten 1
en stat som hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, om de vérdepapper som
kopeanbudet avser dr foremal for offentlig
handel i Finland.

Innan Finansinspektionen erkdnner en
anbudshandling skall den som ger
kopeanbudet utover kopeanbudet tillstdlla
Finansinspektionen ett bevis som utfirdats av
en i 1 mom. avsedd behorig myndighet pé att
anbudshandlingen = har  granskats  och
godkénts. Finansinspektionen skall erkdnna
anbudshandlingen fastin undantag frén
anbudshandlingens innehall beviljats, om
undantag kan beviljas pa samma grunder i
Finland. Om undantag inte kan beviljas pa
samma grunder i Finland kan
Finansinspektionen erkdnna
anbudshandlingen forutsatt att erkinnandet
av  anbudshandlingen inte  &ventyrar
investerarnas stéillning. Ett ovan avsett bevis
skall innehalla uppgifter om att undantag
bavihpatsinshekti @remdeana £6r sirdimtdgeskil
erkdnna en anbudshandling som utfirdats pa
nagot annat sprék an finska eller svenska.

15§
Komplettering av anbudshandling
Finansinspektionen kan krdva att en
anbudshandling som  skall  erkédnnas

kompletteras med uppgifter om
skattebehandlingen i Finland av det vederlag
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som erbjuds i kopeanbudet samt uppgifter annanstans.
om det forfarande som skall iakttas vid
godkénnande av anbudet och mottagande av Denna f6rordning trider i kraft den
anbudsvederlag till den del dessa forfaranden

avviker fran de forfaranden som iakttas

20 .
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Finansministeriets forordning

om dndring av 5 kap. i finansministeriets forordning om regelbunden informationsskyldighet
for virdepappersemittenter (538/2002)

2 kap.

Emittenter av aktier eller av virdepapper
som enligt lagen om aktiebolag berittigar till
aktier eller av andelar eller av virdepapper
som enligt lagen om andelslag berittigar till
andelar

5a§

Uppgifter som skall inga i
verksamhetsberdittelsen

Ett aktiebolag, vars aktier eller bevis som
berittigar till aktier dr foremal for offentlig
handel eller motsvarande handel inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
skall i sin verksamhetsberittelse sasom
uppgifter som avses i 2 kap. 6 b § i
viardepappersmarknadslagen  limna  en
uttgdnbigdapets aktieslag och till aktier
berittigande virdepapper,

2) de rittigheter och skyldigheter som
hanfor sig till de olika aktieslagen samt for
varje aktieslag dess andel av bolagets
aldiekapitalings- och godkinnandeklausuler
samt andra  begrinsningar  avseende
overforing av aktier och till aktier
berittigande virdepapper,

4) sadana av bolaget kidnda betydande
direkta eller indirekta aktieinnehav som
avses i 2 kap. 9 § i
vir)lepdpperskirkaldsladlenktier berittigande
virdepapper som dr forknippade med
sdrskilda rdttigheter i bolagets
basjutdtatandbplaget kidnda innehavare av
sddana aktier och virdepapper som avses i

5 punkten,
7) beslutsférfarandet avseende
arrangemangen i anslutning till

arbetstagarnas dgande, om de inte direkt
utdvar sin beslutsriitt,

8) begrinsning av rostritten,

9) arrangemang som bolaget dr delaktigt i
och genom vilka de ekonomiska rittigheter
som &r forknippade med aktien eller det till
aktier  berittigande  viérdepapperet och
administreringen av vérdepapper har skiljts
at fran varandra,

10) de av bolaget kidnda deldgaravtal som
kan begrinsa overlatelse av aktier eller till
aktier  berdttigande  vidrdepapper eller
utovandet av rostritt pa det sétt som avses i
Europaparlamentets och radets direktiv
2001/34/EG,

11) bestimmelser och de i bolagsordningen
angivna villkoren for val och entledigande av
styrelsemedlemmar,
forvaltningsradsmedlemmar och
verkstillande direktéren samt om dndring av
bolagssindueingen,och forvaltningsradets samt
verkstdllande  direktérens  befogenheter,
sérskilt ndr det giller emission av aktier och
forvérv av egna aktier,

13) betydande avtal som bolaget ér
delaktigt i och som trdder i kraft eller andras
eller som wupphor att gdlla om det
bestimmande inflytandet i bolaget &ndras till
foljd av ett offentligt kopeanbud,

14) konsekvenserna av de avtal som avses i
13 punkten, forutsatt att offentliggdrandet
inte medfor allvarlig skada for bolaget, samt

15) avtal som en styrelsemedlem eller en
forvaltningsradsmedlem eller verkstillande
direktoren eller en arbetstagare har ingatt
med bolaget gillande ersdttningar nér
personen i fraga avgér eller entledigas eller
nér hans eller hennes uppdrag annars upphor
till £61jd av ett offentligt kopeanbud.

Om de uppgifter som avses i 1 mom. ingar
i bokslutet, kan 1 verksamhetsberittelsen
hinvisas till dem.

Denna forordning trider i kraft den 20 .



