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slag till Europaparlamentets och radets direk-

tiv (uppkopserbjudanden)

Till Stora utskottet

INLEDNING

Remiss

Riksdagens talman sinde den 7 februari 2003
statsradets skrivelse med anledning av ett for-
slag till Europaparlamentets och radets direktiv
(uppkopserbjudanden) (U 79/2002 rd) till stora
utskottet for behandling och bestimde samtidigt
att grundlagsutskottet ska limna utlatande i sa-
ken till stora utskottet.

Sakkunniga
Utskottet har hort

- lagstiftningsrad Ilkka Harju, finansministeriet

- lagstiftningsrad Risto Eerola, justitieministe-
riet

- konsultativ tjansteman Pekka Timonen, han-
dels- och industriministeriet

- professor Mikael Hidén

- juris doktor Pekka Lénsineva

- professor Tuomas Ojanen

professor Juha Péyhonen

professor Matti J. Sillanpidi.

STATSRADETS SKRIVELSE

Forslaget

Kommissionen lade den 2 oktober 2002 ett for-
slag till Europaparlamentets och radets direktiv
om uppkopserbjudanden. Malet dr att skapa ett
flexibelt ramdirektiv med bestimmelser om kon-
troll ver ett bolag som &r foremal for offentlig
handel pa en reglerad marknad. I forslaget ingar
bestimmelser bl.a. om obligatoriskt uppkopser-
bjudande, information om erbjudandet, acceptti-
den och offentliggdrande av erbjudandet, forfa-
randet vid beslut om malbolagets forsvarsatgér-
der, omojligheten att dberopa inskrinkningar i
ritten att Overldta virdepapper samt ritt och
skyldighet till inlosen.

U 79/2002 rd

Regeringens hdllning
Regeringen tillstyrker direktivet men uppmérk-
sammar att regleringen bor medge medlemssta-
terna en adekvat provningsritt. I vissa delar &r
bestimmelserna mera detaljerade dn vad som &r
lampligt med hénsyn till att direktivet egentli-
gen dr ett ramdirektiv. Sett ur denna synvinkel dr
regleringen ocksé delvis inkonsekvent.
Regeringen anser att bestimmelserna om ett
borsbolags skyldigheter i artikel 10 &dr opraktis-
ka och onodigt byrakratiska i vissa delar. Arti-
kel 11 om hur deldgaravtalens rittsverkningar
upphor att gélla kan bli problematiska med tan-
ke pa vart grundlagsfista egendomsskydd inte
minst om bestimmelserna tilldmpas retroaktivt.
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Regeringen ser ocksa vissa konstitutionella pro-
blem med forsoket att begridnsa anvindningen av
olika aktieslag. Artiklarna 10 och 11 har inslag
av principen "en rost, en aktie", som regeringen
motsitter sig. Principen orsakar problem for sa-
dana finldndska borslistade bolag som kor med
serier av olika aktieslag och som har begrinsat
rostritten eller 6verenskommelser mellan aktie-
dgarna genom bolagsordningen. Regeringen ar
oroad 6ver ambitionen att fa in bestimmelser om
olika aktieslag i direktivet.

Regeringen ser inlosenforfarandet i artikel 14
som problematiskt. Artikeltexten &r ofullstindig
och inkonsekvent. Utifrin bemyndigandebe-
stimmelserna i artikel 5 och 6 i forslaget dr det
oklart vilket slag av faktorer i anknytning till di-
rektivets tillimpning som kommissionen kan ut-
firda ndrmare bestimmelser om. Behovet av
lagstiftning bor till denna del 6vervigas ytterli-
gare. Om forslaget om kommittéforfarande an-
ses nodvindigt bor bestimmelserna om delege-
ring av behorighet till kommissionen formuleras
utforligare.

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Motivering

Forslagets konstitutionella betydelse. Direktiv-
forslaget avser att tillnirma medlemsstaternas
lagstiftning om offentliga uppkopserbjudanden.
Direktivet kommer att tillimpas pa den s.k. reg-
lerade marknaden pa uppkopserbjudanden visa-
vi virdepapper i ett bolag som dr foremal for of-
fentlig handel (i praktiken borslistade bolag) nér
avsikten 4r att fa kontrollen 6ver mélbolaget (fri-
villigt uppkopserbjudande) eller efter det att an-
budsgivaren redan fétt kontrollen 6ver malbola-
get (obligatoriskt uppkopserbjudande).
Bestdmmelserna i foreslagna artikel 11 om att
vissa bestammelser i aktiedgardverenskommel-
ser inom ramen for malbolagets bolagsordning
och bolaget inte dr giltiga dr betydelsefulla med
tanke pa grundlagen. Med stod av artikel 11.2 dr
det ndmligen omdjligt att gentemot anbudsgiva-
ren aberopa varje begriansning i rétten att overla-
ta virdepapper i malbolagets bolagsordning el-
ler overenskommelser under erbjudandets ac-
cepttid. Utifran 11.3 upphor varje begrinsing av
rostritten i méalbolagets bolagsordning att gilla
nir bolagsstimman beslutar om eventuella for-
svarsatgirder mot uppkop. Under behandlingen
av direktivforslaget har ordférandelandet fore-
slagit att 11.3 kompletteras med en bestimmelse
om att aktier med multipelt rostetal ska ha bara
en rost nir bolagsstimman beslutar om eventuel-
la forsvarsatgirder. 1 artikel 11.4 i den form
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kommissionen foreslar sigs att begrinsningar i
overlatelseritten och rostritten enligt bolagsord-
ningen eller 6verenskommelse upphor att gilla
vid malbolagets bolagsstimma efter det att ac-
cepttiden gatt ut, om anbudsgivaren pa grundval
av anbudet har fatt kontrollen 6ver 75 procent av
bolagets kapital med rostritt.| Under samma for-
utséttningar upphor ocksa aktiedgarnas special-
rittigheter att utndmna och avsitta bolagets for-
valtningsorgan och ledande organ att gélla. Ord-
forandelandet har dessutom foreslagit att aktier
med multipelt rostetal ocksa vid en sadan bo-
lagsstimma ska ha bara en rost.

Den foreslagna lagstiftningen bor beddmas
med hidnsyn till det grundlagstryggade egen-
domsskyddet framfor allt som de arrangemang
som dr géllande nér direktivet trdder i kraft inte
har uteslutits ur direktivets riackvidd. Vars och
ens egendom dr tryggad enligt 15 § 1 mom. i
grundlagen. Egendomsskyddet bidrar ocksa till
kontinuiteten i avtalsrelationerna lat vara att for-
budet mot att ingripa retroaktivt i avtalsrelatio-
nernas okridnkbarhet inte blivit ett obligatorium i
grundlagsutskottets praxis (GrUU 28/1994 1d,
GrUU 37/1998 rd, s. 2/1, Gruu 63/2002 rd, s.

' I kommissionens forslag dr villkoret for tillimpning

av denna regel att anbudsgivaren har fatt kontrollen
Over ett sd stor antal virdepapper i malbolaget att de
enligt nationell lagstiftning ger honom den nddvindi-
ga majoriteten for att dndra bolagsordningen.



2/1I). Skyddet for bestdende formogenhetsritts-
liga rdttsliga atgirder bor ses mot bakgrunden av
tanken att rittssubjektens berittigade forvint-
ningar bor skyddas i ekonomiska fragor (GrUU
48/1998 rd, s. 2/11, Gruu 33/2002 rd, s. 3/1). Till
skyddet for berittigade forviantningar hor enligt
utskottets mening ritten att lita pa att lagstift-
ningen om ritttigheter och skyldigheter av vi-
sentlig betydelse for avtalsforhallandet star fast
sa att det inte gar att reglera faktorer som dessa
pa ett sitt som innebér en oskilig forsiamring av
avtalsparternas rittsliga stillning (GrUU
45/2002 rd, s. 2—3). Utskottet har bedomt ock-
sa detta slag av reglering som ingriper i egen-
domsskyddet med tanke pa de allminna villko-
ren for inskridnkningar i de grundliggande fri-
och rittigheterna, t.ex. med tanke pa lagstift-
ningens acceptabilitet och proportionalitet
(GrUU 45/2002 rd, s. 3, GrUU 63/2002 rd, s. 2—
3).

I EG-ritten har egendomsskyddet av hdvd ac-
cepterats som en grundliggande rittighet som
tas upp i artikel 17 i EU:s stadga om de grund-
laggande rittigheterna. I 17.1 sédgs att var och en
har ritt att besitta lagligen forvidrvad egendom,
att nyttja den, att forfoga 6ver den och att testa-
mentera bort den. Nyttjandet av egendomen far
regleras i lag om detta dr nodvéndigt for allmén-
na samhéllsintressen. Forbudet mot retro-
aktiv reglering dr en utgangspunkt ocksa i EG-
ratten som det gar att avvika fran forutsatt att de

berittigade forvintningarna hos dem som
regleringen giller inte asidositts. 2
Reglering i acceptabelt syfte. Direktivforsla-

gets frimsta syfte dr att frimja en omorganise-
ring av foretag i EU for att de ska kunna bevara
sin konkurrenskraft och for att en samordnad ka-
pitalmarknad ska kunna utvecklas. Det avser
ocksa att oka rittssikerheten i grinsoverskridan-
de uppkopserbjudanden och skydda minoritets-
aktiedgarna vid uppkop. Utskottet anser att reg-

2 Seirende 331/88 R v. Ministry of Agriculture, Fishe-
ries and Food and Secretary of Health, ex parete FE-
DESA, 13.11.1990, Kok 1990, s. 4023, punkt 45 i
domen.
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leringen vil kan motiveras med hinsyn till de
grundldggande rittigheterna. Det &dr generellt
sett motiverat att forsoka frimja en fungerande
viardepappersmarknad. Detta har indirekta gynn-
samma effekter for aktiedgarna i alla aktiebolag
och deras formogenhet. Dessutom stirker en
fungerande marknad aktieigandet som investe-
ringsform. En reglering av foretagskop behovs
for att den rittsliga stdllningen for olika parter,
t.ex. anbudsgivare, investerardeldgare och mino-
ritetsaktiedgare och aktiedgare som utdvar kon-
troll 6ver bolaget, ska kunna definieras och de-
ras rittigheter av formogenhetsviarde skyddas.
Regleringens acceptabilitet dr ddrmed i sista
hand ocksa den knuten till det grundlagsfista
egendomsskyddet.

Proportionalitetsprincipen. Med tanke pa regle-
ringens proportionalitet dr det problematiskt att
begrinsningarna i rostritten och overlatelserit-
ten kan upphora att gilla och ddrmed drabba de
grundldggande villkoren for formogenhetsar-
rangemang inom bolaget. Ordfoérandelandets
modell ingriper pé ett sérskilt sdtt i sddana ar-
rangemang 1 finldndska borslistade bolag som
bygger pa aktier med multipelt rostetal. Men det
ar svart att bedoma vilka for- och nackdelar av
formogenhetsvirde som regleringen kommer att
ha for olika parter nér det handlar om att bibehal-
la kontrollen och att fa kontrollen i borslistade
bolag. I en beddmning av regleringens propor-
tionalitet bor man enligt utskottet ocksa ta hin-
syn till att det inte ens nu &r helt riskfritt att dga
aktier i borslistade bolag. Man har skal att rdkna
med legislativa fordndringar i verksamhet av
detta slag som bygger pa ett juridisktekniskt in-
strument typ aktie. Det har redan ldnge funnits
planer pa att utveckla en EU-lagstiftning for vir-
depappersmarknaden utifran principen om fri
rorlighet for kapital. Det bor dessutom noteras
att en medlemsstat enligt ordforandelandets for-
slag till artikel 19 kan skjuta upp tillimpningen
av artikel 11 med ldngst fem ar fran det datum da
den allminna tiden for genomforande av direkti-
vet gar ut. Denna dvergangstid medger att aktie-
dgarna kan minska eventuella nackdelar med di-
rektivets genomforande eller eliminera dem to-
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talt. Darfor behovs Overgangstiden ocksd om
regleringen genomfors enligt kommissionens
forslag. En retroaktivt tillimplig lagstiftning kan
urholka aktiedgarnas juridiska stédllning i oska-
lig grad och bli problematisk for det grundlags-
fista egendomsskyddet om det inte omfattar en
tillrdckligt lang Overgangstid eller kompense-

Helsingfors den 8 maj 2003

I den avgorande behandlingen deltog

ordf. Kimmo Sasi /saml

vordf. Arja Alho /sd

medl. Leena Harkimo /saml
Hannu Hoskonen /cent
Roger Jansson /sv
Irina Krohn /grona
Miapetra Kumpula /sd
Annika Lapintie /vénst

Sekreterare var

utskottsrdd Sami Manninen.

rande eller andra arrangemang for att skydda ak-
tiedgarnas rattigheter.

Utldtande
Grundlagsutskottet foreslar

att stora utskottet beaktar det ovan sag-
da.

Reino Ojala /sd
Klaus Pentti /cent
Markku Rossi /cent  (delvis)
Simo Rundgren /cent
Arto Satonen /saml
Seppo Sirkiniemi /cent
Ilkka Taipale /sd
ers.  Veijo Puhjo /vinst.
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