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1. Allmant

Bakgrund till forsdaget. Redan i vitboken om
fullbordandet av den inre marknaden angav
kommissionen & 1985 sin avsikt att lagga
fram ett forslag till direktiv. om
uppkopserbjudanden. | januari 1989 lades ett
forsta fordag till direktiv fram och i
september 1990 ett andrat forslag. Syftet med

dem var att i detaj harmonisera
lagstiftningen om uppképserbjudanden. | den
forklaring om subsidiaritet som

kommissionen avgav vid Europeiska radets
mote i Edinburgh i december 1992 angav
kommissionen dock att den avsag att se dver
forslaget pa grundval av det samrad som
inletts med medlemsstaterna. | februari 1996
lade kommissionen sa fram ett nytt forslag
till  direktiv.  om  uppképserbjudanden.
Forslaget hade omformatstill ett ramdirektiv,
som innehdll allméanna principer men inga
bestammel ser om en detaljerad
harmonisering av lagstiftningen. Utgaende
fran det andrade forslag som kommissionen
antog i november 1997 antog radet enhalligt
sin gemensamma standpunkt i juni 2000. |
december 2000 foredog Europaparlamentet
efter andra behandling ett antal andringar
som rédet emellertid inte kunde godta. Det
forlikningsforfarande som foljde avslutades
med en Overenskommelse [
forlikningskommittén den 6 juni 2001. Vid
omroéstningen  vid  Europaparlamentets
plenarsammantrade den 4 juli 2001 var
Europaparlamentet delat, men
kompromissforslaget  forkastades  med
rostfordelningen 273 for och 273 emot. Den
lagstiftningsprocess som pagatt i narmare 14
ar forfoll.

Europaparlamentets beslut motiverades i
princip av tre politiska argument: @ Man
forkastade principen om att ledningen i ett
bolag som & foremd for et
uppkopserbjudande maste inhamta
aktiedgarnas medgivande innan den kan vidta

motatgarder mot erbjudandet efter det att
erbjudandet lamnats. Denna  standpunkt
giller sa lange europeiska foretag inte
omfattas av samma  spelregler  vid
uppkopserbjudanden. b) Man beklagade det
otillréckliga skydd som direktivet ger de
anstdllda i bolag som & foremal for ett
uppkOpserbjudande. ¢) Man ansdg att
fordlaget inte tillrackligt kunde trygga samma
spelregler (level playing field) jamfort med
foretag i Forenta staterna.

Man anser dock fortfarande att direktivet
behtvs och det utgor en de av
handlingsplanen for finansiella tjénster, som
avses bli genomford fore utgangen av 2005.
Enligt kommissionen kan direktivet bidra till
att de europeiska foretagen utvecklas och
omstruktureras, vilket & nddvandigt for att
de skal klara av den internationella
konkurrensen och for att en gemensam
kapitalmarknad skall kunna véxa fram. De
omfattas dock fortfarande av mycket olika
nationella Iagstiftningar, vilket ger upphov
till manga fragor nér fler an en medlemsstat
& involverad, t.ex. vilket lands lagstiftning
som skall gélla och vilken myndighet som ar
behorig.

Winter-arbetsgruppens rapport. Det nya
forslaget till direktiv syftar till att ta hansyn
till Europaparlamentets invandningar utan att
gora avkall pa de grundidggande principer
som enhdligt faststdlldes | radets
gemensamma standpunkt i juni  2000.
Kommissionen har darfér i september 2001
skapat en hognivégrupp med experter i
bolagsréit med den holldndska professorn
Jaap Winter som ordférande. Kommissionen
har  tagit stor  hansyn ill de
rekommendationer som denna arbetsgrupp
angav i sin rapport, som offentliggjordes i
januari 2002. Direktivets mal &r oforandrade:
Forutom de allmanna maden om att integrera
de europeiska marknaderna i enlighet med
handlingsplanen for finansiella tjanster och
om att harmonisera bestdmmelserna for att



framja omstruktureringar av féretag, syftar
direktivet till att gora rattslaget tydligare nar
det gdler gransbverskridande
uppkopserbjudanden och att garantera
skyddet av minoritetsaktiedgarna i samband
med sadana transaktioner. | direktivet
faststélls vissa principer och ett begrénsat
antal allmédnna krav. Det skapar en ram for
medlemsstaternas agerande samtidigt som
dessa behdller rétten att faststélla de narmare
tillampningsbestammelserna i enlighet med
sin nationella praxis, pa villkor att
skillnaderna inte aventyrar tillampningen av
direktivet pa gemenskapsniva.

Direktivforslaget har kompletterats for att
beakta de andringsforslag som
Europaparlamentet antagit. | forsaget foljs
darfor  rekommendationerna i "Winter-
rapporten” nér det galer en gemensam
definition av "skdligt pris' (artikel 5) och
inréttandet av en inlGsenrétt for anbudsgivare
(artikel  14) samt en inl@senrétt for
minoritetsaktiedgare (artikel 15) i samband
med ett uppkopserbjudande. | enlighet med
rekommendationerna i "Winter-rapporten”
halls det i forslaget fast vid principen (i
artikel 9) om att det ar aktiedgarna som skall
besluta om eventuella forsvarsitgarder nér
erbjudandet va har offentliggjorts. Det

foredds  dessutom  att  insynen i
forsvarsstrukturerna och
forsvarsmekanismerna i de bolag som

direktivet avser skall kas (artikel 10). Dessa
strukturella aspekter och dessa
forsvarsmekanismer skall offentliggtras i
detalj. Utdver dessa rekommendationer
innehdller ~ direktivet en skyldighet ait
vartannat & lagga fram dessa atgarder med
motivering for godkannande av
bolagsstdmman.

Direktivet foljer inte allarekommendationer i
"Winter-rapporten” nar det géller
neutralisering av forsvarsatgarder efter ett
lyckat uppkdpserbjudande (breakthrough-
[6sning). Nastan ala medlemsstater och
berbrda instanser motsatte sig ndmligen
dessa rekommendationer, som bl.a. skulle ha
inneburit  betydande begransningar av
anvandningen av olika slag av aktier, bland
annat med hansyn till de juridiska problem
som de kan ge  upphov till
(tillampningstroskel, kapital som tackning

for den dlutliga risken, ersdttning for forlust
av réttigheter osv.). De dlra flesta personer
som tillfragades motsatte sig dessutom att
bestammelser som skulle fa langtgaende
konsekvenser for bolagsratten tas med i

direktivet. I enlighet med
rekommendationerna i "Winter-rapporten”
foreskrivs ~ dock i forslaget att

begransningarna nar det galler dverlatelse av
vardepapper (t.ex. tak for agarandelar eller
inskrankningar i aktiers Overlatbarhet) och
begrénsningarna i rostréatten (t.ex.
begrénsningar i utévandet av rostrétten eller
fordrojd rostrétt) inte ga&r att héavda mot
anbudsgivaren eller upphor att ha laga kraft
nar ett uppkdpserbjudande har offentliggjorts
(artikel 11). Anbudsgivaren bor dessutom
efter ett framgangsrikt uppkopserbjudande ha
majlighet att med kort varsel sammankallaen
bolagsstéamma for att i enlighet med géllande
bolagsréttsiga regler kunna éndra stadgarna
och byta ut bolagets styrelseledaméter utan
att hindras av begransningar betréffande
Overldtelse av vardepapper eller utévande av
rostréatten.

Kommissionen anser att kombinationen av
den Okade insyn som féreskrivs i artikel 10
och ogiltigheten i dtgarder som kan leda till
ett omotiverat skydd av féretagsledningen
enligt artikel 11 bor innebéra ett stort steg pa
vagen mot "samma spelregler” (level playing
field) som Europaparlamentet begéart, utan att
for den skull aventyra de europeiska
foretagens konkurrenskraft gentemot foretag
i tredje land, sarskilt Forenta staterna.

2. Forslagets huvudsakliga innehall

Syfte och mal. Syftet med fordaget &r att
skapa ett smidigt ramdirektiv, som reglerar
sadana situationer da forandringar sker i
kontrollen 6ver bolag som & forema for
offentlig handel.

Artikel 1. Tillampningsomrade. Enligt
direktivfordaget skall den som har foérvarvat
kontrollen Gver ett aktiebolag som emitterat
vardepapper vilka & foremal for offentlig

handel (méabolag) lamna ett
uppkopserbjudande som  skall  vara
obligatoriskt enligt medlemsstatens
lagstiftning (mandatory bid).

Direktivfordaget galler huvudsakligen fragor



som i Finland regleras i 6 kap
vardepappersmarknadslagen  (495/1989).
vardepappersmarknadslagen |ngar

bestdmmelser som motsvarar det férdag till
direktiv som lades fram 1990. Eftersom det
nyaforsiaget & mindre detaljerat &n forslaget
fran 1990, motsvarar
vardepappersmarknadslagen rétt va det
foreslagna direktivet. A andra sidan har detta
ocksa lett till att Finlands stdndpunkt till
forslaget under beredningen har varit nagot
kritisk redan i flera r, i synnerhet till den del
bestammelser med mera langtgaende
konsekvenser for bolagdagstiftningen har
foredagits.

Det foreslagna direktivets
tillampningsomrade har kopplats till den
reglerade marknaden enligt rédets direktiv
93/22/EEG om investeringstjanster inom
vardepappersomrédet. | Finland sker all
offentig. handel pa  aktiemarknaden
fortfarande pa Helsingfors Bors (HEX Oyj).
Dennahandel har anméaltstill kommissionens
forteckning dver reglerade marknader sasom
offentlig handel enligt 1 kap. 3 §
vardepappersmarknadslagen. Det foreslagna
direktivet beror mledes aktier som &r foremad
for offentlig handel pa Helsingfors Bors. Det
foreslagna direktivet inverkar inte pa t.ex.
anvandningen av klausuler gélande inlGsen
och samtycke i andra aktiebolag.

| artikel 1.2 i det foreslagna direktivet mgar
en inskrankning av tillémpningsomrédet,
enligt  vilken direktivet inte galler
erbjudanden avseende aktier [
investeringsbolag med varierande kapital.
For Finlands del har tillagget mgen
betydelse, eftersom det inte finns nagra
investeringsholag med varierande kapital i
Finland.

Artikel 2. Definitioner. | det féreslagna
direktivet definieras begreppen
uppkdpserbjudande, malbolag, anbudsgivare,
personer som handlar i samforstand,
vardepapper och erbjudandeintressenter. Det
centrala i artikel 2 for Finlands del &
definitionen av begreppet
uppkopserbjudande (takeover bid), enligt
vilken syftet med ett uppkopserbjudande
skall vara att forvarva kontrollen (control)
over malbolaget. Ett offentligt kopeanbud
enligt 6 kap. 1 § vardepappersmarknadslagen

ar inte bundet till férvarv av kontrollen over
bolaget. Inlosningsskyldighet enligt 6 kap. 6
§ vardepappersmarknadslagen uppkommer
daremot nar en aktiedgare innehar tva
tredjedelar av det rostetal som bolagets aktier
medfor. Begreppet kontroll dver mélbolaget
definieras inte i det foreslagna direktivet,
men det kan anses innebédra minst héften av
det rostetal som bolagets aktier medfor. | det
fall att det foreslagna direktivet antas och
skall genomfdras nationellt maste sdledes

inlGsningsskyldigheten enligt
vardepappersmarknadslagen sannolikt
kopplas till forvarv av kontrollen Over

bolaget och inlésningsgransen enligt 6 kap. 6
§ darfor sankas fran 66,66 till 50 %. Vid de
tidigare  forhandlingarna  har flera
medlemsstater ansett att kontrollen Over
malbolaget avser mindre an hélften av det
rostetal som bolagets aktier medfér, t.ex. en
andel pa 30—35 % av det rostetal som
aktierna medfor. Eftersom begreppet kontroll
Over malbolaget inte har ett gemensamt
innehdll i det foreslagna direktivet, kommer
medlemsstaternas tolkningar vid
genomforandet av direktivet att variera.

Av ett uppkopserbjudande méaste dessutom
eventudlt kravas att det skall syfta till
forvarv av kontrollen dver malbolaget. Ett
offentligt kopeanbud enligt 6 kap. 1 §
vardepappersmarknadslagen & en lindrigare
skyldighet jamfort med direktivet, eftersom
det inte syftar till férvarv av kontrollen dver
bolaget. Inldsningsskyldigheten enligt 6 kap.
6 § vardepappersmarknadslagen daremot
grundar sig pa forvarv av kontrollen Gver
malbolaget. | den atonde inledande satsen i
det foreslagna direktivet ndmns dessutom
partiella erbjudanden (partial bid), som ar
tilldtna i medlemsstaterna och som det
foreslagna direktivet inte uttryckligen
forbjuder. 1 samband med det politiska avtal
som ingdtts om direktivet gav rédet och
kommissionen ett uttalande om partiella
erbjudanden i juni 1999.

En annan problematisk definition géller
vardepapper ~ (securities), som anvands
aminstone i tre olika betydelser i det
foreslagna direktivet. FOr det forsta beaktas
sadana vardepapper som medfor rostrét i ett
bolag nér kontrollen 6ver bolaget réknas ut.
For det andra kan vardepapper anvandas som



betalningsmedel vid  uppkdpserbjudanden
och for det tredje skall de vérdepapper som
uppkopserbjudandet  gédller anges i
erbjudandet. Enligt artikel 11.5 i det fore-
slagna direktivet skall artikeln dessutom inte
tillampas pa vardepapper utan rostrétt, fastéan
sadana vardepapper inte ens omfattas av
direktivets tillampningsomrade.  Finland
anser det viktigt att de inre motstridigheterna
i det foredagna direktivet elimineras till
denna del, trots att en de av
tolkningsproblemen kan I6sas pé& nationell
niva.

| Finland har borsbolag som & forema for
uppkopserbjudanden for det mesta en
dominerande &gare eller agargrupp. Agandet
& inte decentraliserat sdsom det typiska &r i
Storbritannien, men i Finland anvands inte
heller sérskilda holdingbolag eller sk.
pyramidkonstruktioner, som & vanliga t.ex. i
Italien. Bland de till marknadsvérdet hundra
storsta finlandska borsbolagen ar éver halften
sadana dar de fem storsta &garna innehar
Over hélften av rostetalet i bolaget. Endast i
nagra av dessa hundra bolag &r de fem storsta
dgarnas sammanlagda rostetal mindre &n
10 %. Enbart denna agarstruktur leder till att
forandringar i kontrollen 6ver bolaget via ett
uppkopserbjudande i almanhet forutsatter
medverkan av de storsta dgarna.

Nér behoven av att andra
vardepappersmarknadslagen  beddms &
definitionerna av  uppkopserbjudande och
vardepapper i artikel 2 i det féreslagna
direktivet de centrala. Finland har forhallit
sig kritiskt till en definition av kontrollen, om
det leder till att en mindre andel an 50 % av
det rostetal som bolagets aktier medfor
definieras som  kontroll  6ver  bolaget.
Finlands standpunkt, som formulerats av
riksdagens ekonomiutskott, har varit en
inl@sningsgrans som "narmar sig 50 procent”
(EKUU 36/1998 rd, 19.2.1999).

Vid den diskussion som finansministeriet
ordnade i november 1998 motsatte sSig
representanterna for naringslivets
intresseorganisationer inte att gransen for
inlésningsskyldighet enligt 6 kap. 6 8§
vardepappersmarknadslagen eventuellt sanks
fran 66 till 50 % med anledning av det
foreslagna direktivet. Finland har forsokt
forhindra att en uttrycklig bestédmmelse om

det rostetal som skulle utldsa ett obligatoriskt
uppkopserbjudande tas med i direktivet.
Artikel 3. Allménna principer. Enligt artikeln
skall ala innehavare av vérdepapper av
samma slag i ett malbolag behandlas lika och
ges tillracklig tid och information for att
kunna fatta ett véalgrundat beslut om
erbjudandet. Méabolagets styrelse  skall
handla med tanke pa de intressen som
bolaget i sin helhet har.
V ardepappersmarknaderna skall ges
vasentlig och tillracklig information om
vardepapperen i mal bol aget,
anbudsgivarbolaget och andra bolag som
eventuellt deltar i erbjudandet. Erbjudandet
far inte heller stéra  mabolagets
affarsverksamhet  oskadligt  lange. En
anbudsgivare far tillkannage ett erbjudande
forst efter att ha sdkerstdlt att kontant
ersittning, om sadan erbjuds, till fullo kan
betalas for de vardepapper som ar foremal
for erbjudandet. Enligt punkt 2 i artikeln
innebér forslaget en minimiharmonisering
och mediemsstaterna f&r infora strangare
villkor nationellt.

Artikel 4. Tillsynsmyndighet och tillamplig
lagstiftning. Artikeln gdlande
tillsynsmyndigheterna alagger
medlemsstaterna de i direktiven i och for sig
vanliga skyldigheterna att utse den
myndighet som & behdrig att utbva tillsyn
Over uppkopserbjudanden och parterna i
dem, foreskriva tystnadsplikt for dem som ar
anstdllda hos myndigheten samt aagga
myndigheterna att samarbeta sinsemellan.
Né&r det géller tillamplig lagstiftning gors det
i direktivet skillnad pa frégor som ror sjava
erbjudandet och sddana som ror bolagets
drift. | det senare fallet & det myndigheten
och lagstiftningen i den medlemsstat dar
bolaget har sitt site som & behorig
respektive tillamplig. | det forra fallet & det
myndigheten och lagstiftningen i den
medlemsstat dar vardepapperen & foremal
for handel, eller dar de forst var foremal for
handel, som ar behorig respektive tillamplig.
Vid tidigare forhandlingar har flera
medlemsstater kopplat tillsynsmyndighetens
behdrighet till fragan om tillamplig lag.
Finland har understétt den 16sning som ingar
i direktivet och dar lagstiftningen i den stat
dar malbolaget har sitt site & huvudregel och



avvikelser fran den kan goras till forman for
lagstiftningen i den stat dér den reglerade
marknaden finns. Dessa avvikelser omfattar
framst den information som géaller besut om
att ett uppkopserbjudande skall |dmnas,
innehdllet i anbudshandlingen  och
tillkénnagivande av erbjudandet.

For att garantera en smidig tilldmpning av
direktivet far medlemsstaterna ge sina
tillsynsmyndigheter rétt att avvika fran vissa
av de nationellaregler som antagitsi enlighet
med direktivet, sa lange de almanna
principerna i direktivet foljs. Denna
smidighet kan visa sig nédvandig for att
tillsynsmyndigheten skall klara av ala de
mycket varierande situationer som kan
uppsta pa de snabbt foranderliga finansiella
marknaderna.  Det  bor undvikas  att
uppkopserbjudanden automatiskt hanskjuts
till domstol for att sk. taktiska rattegangar
skall kunna undvikas. Medlemsstaterna har
sdledes friheten att bestdmma i vilken man
och under vilka omstandigheter ett drende far
hanskjutas till domstol, sd lange det inte
negativt paverkar en skadelidande parts
mojligheter att vidta réttsiga atgarder,
atminstone for att fa ersattning for skada.

| artikeln  foreskrivs  dessutom om
medlemsstaternas mojlighet att avvika fran
skyldigheterna i direktivet och framhévs
medlemsstaternas réit att oberoende av
direktivet féreskriva om domstolarnas rétt att
lamna tvister som beror pa direktivet utan
provning. Finlands standpunkt har varit att
antalet undantag till férman for behdrigheten
betréffande den med| emsstat dar
marknadsplatsen finns skall hdllas sa litet
som mojligt.

Artikel 5. Minoritetsaktiedgarnas skydd;
inlosenratt; skaligt pris. Syftet med denna
artikel @ att tillse att skyddet av
minoritetsaktiedgarna garanteras nar en
fysisk eller juridisk person tillsammans med
personer som handlar i samforstand med den
personen genom ett forvarv  Overtar
kontrollen Gver ett bolag som &r noterat pa en
fondbors. Déarfor foreskrivs i artikeln att de
bestammelser som antas pa nationell niva
maste ge minoritetsaktiedgarna tillrackliga
skyddsgarantier genom att denna fysiska
eller juridiska person aléggs skyldigheten att
erbjuda alla vardepappersinnehavare att kbpa

samtliga deras vardepapper till ett skdligt
pris. | artikeln faststélls inte hur stor andel av
rosterna som kréavs for att man skall anses ha
forvarvat kontrollen éver ett bolag, g heller
hur denna andel skall bergknas. Dessa fragor
skall avgoras av den medlemsstat dar den
behdriga tillsynsmyndigheten & belagen. |
punkt 4 i artikeln faststélls dock en definition
av det pris som skall erbjudas i det
obligatoriska anbudet. For att sakerstdlla
basta tankbara pris till minoritetsaktiedgarna
och storsta mojliga klarhet i rattslaget for
anbudsgivaren skall ett skaligt pris anses vara
det hogsta pris som anbudsgivaren, eller
personer som handlar i samférstand med
denna, har betalat fér samma vardepapper
under de sex till tolv manader som foregick
erbjudandet. Med tanke pa den nuvarande
ekonomiska och finansiella situationen bor
dock denna princip tillampas med viss
flexibilitet. Saledes far medlemsstaterna ge
tillsynsmyndigheterna tillstand att  under
vissa bestdmda omstandigheter och enligt
tydligt faststéllda kriterier andra detta pris
genom ett beslut som skall mativeras och
offentliggdras. Denna bestdmmelse innebér,
om den godkanns, stbrre prévningsrétt for
Finansinspektionen. Genom ett
kommittéforfarande (artikel 17) kan dessa
omstandigheter och kriterier anges néarmare.
Det kan t.ex. vara oklart hur ett skaligt pris
skall faststéllas, om anbudsgivaren inte har
forvarvat vardepapper i malbolaget innan
uppkopserbjudandet lamnas.

Vissa medlemsstater, sdsom Finland, har
ansett det viktigt, och andra igen
problematiskt, att ersétning i form av
kontanter  alltid skall ~ingd  som
betal ningsmedel i samband med
inlosenrétten. | direktivet foreslds ocksa
bestdmmelser om erséttning i form av likvida
vardepapper, i motsats till den géllande
finska vardepappersmarknadsl agen.

Artikel 6. Information om erbjudandet. |
artikeln foreskrivs om skyldigheten att utan
drojsmdl  underrdtta  tillsynsmyndigheten
samt de anstéllda och styrelsen i malbolaget
om erbjudandet, om skyldigheten att i god tid
upprétta och offentliggdra en anbudshandling
samt om de uppgifter som anbudshandlingen
adminstone skall innehdla. Genom et
kommittéforfarande (artikel 17) kan de krav



som gdler anbudshandlingens innehal
ytterligare preciseras. Enligt réttspraxis vid
Europeiska gemenskapernas domstol kan
kommissionen bemyndigas att dndra mindre
viktiga bestammelser i ett direktiv, och
bestammelserna  kan  anpassas  och
uppdateras. Dylika andringar kan vanligen
betraktas som genomférande né& den
tekniska utvecklingen forutsdtter andringar
éler kommissionen knappast behdver utéva
sin provningsrétt nar andringarna gors, utan
andringarna & pa nagot sitt automatiska och
beror t.ex. pa den Gvriga regleringen eller
andringar som gdrs i internationella
Overenskommelser. De  kriterier  och
forutséttningar under vilka kommissionen
kan gora andringar skall da noggrant anges i
gava direktivet. Alla erbjudandeintressenter
a skyldiga att pa begdran lamna
tillsynsmyndigheten all den information som
behovs for att tillsynsmyndigheten skall
kunna fullgora sina uppgifter.
Genomforandet av artikeln forutsétter att en
forordning av finansministeriet enligt 6 kap.
3 8 och 6 kap. 8 8§
vardepappersmarknadslagen utférdas.

Artikel 7. Accepttiden. | artikeln foreskrivs
att erbjudandets accepttid som regel inte far
vara kortare an tva veckor €eller langre an tio
veckor, sa att bolagens verksamhet inte stors
mer an nodvandigt. Tidsfristerna & osmidiga
och det & inte sékert att de fungerar.

Artikel 8. Offentliggdrande av erbjudandet.
Enligt artikeln & medlemsstaterna skyldiga
att se till att sddan information som kan
paverka marknaden for de berdrda
vardepapperen offentliggors pa ett sadant satt
att risken for otillborlig marknadspaverkan
och insidertransaktioner minimeras. De olika
metoderna for offentliggdrande anges inte i
artikeln, utan medlemsstaterna far en relativt
stor frihet att fatta egna beslut pa detta
omrade, forutsatt att mottagarna av
erbjudandet snabbt och tydligt far tillgang till
al nédvéndig information.

Artikel 9. Skyldigheter for malbolagets
styrelse.  Denna artikel  innebar  att
medlemsstaterna blir skyldiga att se till att
malbolagets styrelse avstar fran att vidta
forsvarsatgarder som riskerar att aventyra
erbjudandets framgang, om den inte erhallit
forhandsgodkannande fran bolagsstamman

att gora det. Godkannandet kan ges forst efter
det att bolagets ledning har informerats om
erbjudandet. Nar kontrollen 6ver malbolaget
ar pa spel ar det viktigt att se till att det ar
bolagets &agare som bestammer om dess
framtid. Darfor maste bolagsstamman
uttryckligen ha gett sitt godkénnande innan
ett svar ges pa ett specifikt erbjudande.

Malbolagets ledning skall avsta frén atgarder
som kan utgdra hinder for erbjudandets
framgéng. |  véardepappersmarknadsagen
finns inga bestammelser om att malbolagets
ledning &r skyldig att avsta fran dtgarder som
motarbetar ett erbjudande. | 4 kap. 2 a §
lagen om aktiebolag ingdr en bestammelse
om riktade aktieemissioner, enligt vilken
styrelsen arligen kan bemyndigas att besluta

om riktad aktieemission, om det finns
vagande ekonomiska skd  till  det.
Bolagsstdmman  kan  dock  begrénsa

anvandningen av bemyndigandet och i
princip tex. forbjuda att bemyndigandet
utnyttjas i sadana situationer da ett offentligt
kopeanbud géllande bolagets aktier redan har
lamnats. | motiveringen till lagen konstateras
uttryckligen att enbart en stabilisering av
dgarunderlaget inte a ettt tillrackligt
ekonomiskt skal till en riktad emission.
Lagen om aktiebolag kan sdledes anses
forbjuda atgarder som utgor hinder for ett
erbjudandes framgang. Vissa medlemsstater
har motsatt sig mojligheten till ett sadant
forhandsgodkdnnande och andra har ansett
att det & nodvandigt. Det foresagna
direktivet kan inte langre anses férbjuda
riktad aktieemission som betalning for ett
sadant foretagskop som inte & beroende av
uppkopserbjudandet och i fraga om vilket
beslutet har fattats innan erbjudandet
[dmnades.  Ordalydelsen i direktivet
minimerar antalet fall dér |amnandet av ett
uppkopserbjudande forsvérar  mabolagets
normala verksamhet.

| direktivet anges inte nérmare vilka tgarder
som kan gora att ett erbjudande misslyckas.
Det handlar i allmanhet om olika atgarder
som inteingér i bolagets normala verksamhet
dler som inte Overensstdmmer med
marknadspraxis.

De nationella reglerna maste innehdla en
skyldighet fér mabolagets styrelse att avge
ett motiverat yttrande om erbjudandet, dar



argumenten for och emot att godta
erbjudandet anges. Nagon sarskild tid for
uppgorandet av det motiverade yttrandet har
inte faststallts. Mabolagets ledning skall
offentliggora sin motiverade uppfattning om
erbjudandet. Det ar viktigt att mal bolagets
anstéllda & delaktiga i detta yttrande och att
de, om de inte delar styrelsens standpunkt,
har tillfalle att samtidigt avge ett eget
yttrande. Dessa yttranden riktas till de
aktiesgare som har at ta stélning ftill
erbjudandet. Enligt artikel 19 ar det mojligt
att foreskriva en Gvergangsperiod pa tre ar
innan denna artikel skall borjatillampas.
Artikel 10. Information om malbolagen.
Denna nya artikel har tillkommit i syfte att
framja Oppenheten, vilket & sarskilt viktigt
for bolag som kan bli foremd for
uppkopserbjudanden.  Den innehdller en
forteckning over de uppgifter som ala bolag
ar skyldiga att offentliggora aminstonei sina
arsredovisningar. Det gdller sérskilt uppgifter
om strukturer och bestdmmelser som kan
forsvéra for anbudsgivare att overta eller
utbva kontrollen Over bolaget. Dessa
uppgifter skall i férekommande fal
uppdateras |0pande under &et. Om
borsholagens dppna informationsférmedling
foreskrivs i Europaparlamentets och rédets
direktiv 2001/34/EG, som gdler upptagande
av vardepapper till officiell notering och
informationsskyldigheten i samband dérmed.
Kommissionen motiverar betydelsen av
tydlig information fran officiellt noterade
bolag ocksA med den senaste tidens
handelser, till exempel Enronskandalen.
Enligt punkt 3 i artikeln skall samtliga
aktieagare vartannat & fa uttala sig om de
strukturella atgarderna och
forsvarsmekanismerna, och styrelsen skall
motivera dem. Eftersom endast aktier som
medfor rostrétt  ar  vardepapper  enligt
direktivet, skall artikeln inte tillampas t.ex.
pa preferensaktier.

Artikel 11, Omdjlighet  att  &beropa
inskrankningar i réatten att Overlata
vérdepapper eller i rostrétten. Denna artikel
& ocksA ny. Enligt kommissionens
motivering syftar artikeln till att frémja
framvaxten av jambordiga spelregler for
uppkopserbjudanden  inom Europe|ska
unionen genom att rikta in sig pa olika

juridiska hinder som kan anses forsvara
erbjudanden. Enligt artikeln skall det vara
Om0]|lgt att gentemot anbudsgivaren beropa
sadana inskrankningar i rétten att overlata
vardepapper och i rostratten som kan hindra
anbudsgivaren fran att forvarva malbolagets
vardepapper.

Enligt artikeln skall for det andra den
réttsliga verkan i de rostréttsbegransningar
upphévas som  hindrar ~ malbolagets
vardepappersinnehavare  att utdva sina
réttigheter nar bolagsstamman beslutar om
forsvar%ttgarder efter det att erbjudandet
forkunnats. Sadana begrénsningar & till

exempel  inskrankningar i rostrétten,
tidsfristerna for utnyttjandet av rostrétten
eller Overenskommel ser mellan
vardepappersinnehavare. Med tanke pa

avtalsfrineten & det problematiskt att
verkningarna av Overenskommelser mellan
aktiedgare som kanner till varandra skulle
elimineras efter det att ett
uppkopserbjudande har offentliggjorts. Att
sadana begransningar som hanfor sig till
égarens person eller innehavstiden forbjuds
verkar & andra sidan inte medféra nagra
problem.

Enligt kommissionens motivering & det i
enlighet med principen i artikel 9 viktigt att
vardepappersinnehavarna helt fritt kan fatta
ett valgrundat beslut om anbudet samt vid
behov vid den forsta bolagsstdmman efter det
att erbjudandet gjorts upphava den réttsliga
verkan i de inskrankningar av rétten att
Overldta vardepapper, i rostrétten och i
aktiedgarnas sérskilda réttigheter i samband
med utndmnande och avsditning av
styrelsens ledaméter som kan hindra en
anbudsglvare som innehar tlllrackllgt manga
av malbolagets vardepapper fran att utdva
den rostrétt som dessa ger for att andra
bolagets stadgar. Med "tillrackligt manga
vardepapper" avses den procentandel som i
dlménhet kravs enligt den nationella
lagstiftningen for att fatta sddana beslut.
Enligt kommissionens motivering omfattas
vardepapper utan rostrétt inte av nagra
begransningar i den man de ger foretradesratt
vid utdelning och likvidation. De foreslagna
bestammelserna ar riktade mot dtgarder som
kan leda till ett omotiverat skydd av
foretagsledningen (management



entrenchment).  Enligt  kommissionens
motivering gdller de inte vardepapper med
multipelt eller dubbelt rostetal. Vardepapper
med multipelt rostetal ingdr som en del i
foretagens finansieringssystem och det ar
inte bevisat att multipla rostetal omajliggor
uppkopserbjudanden. Samma sak gdller
vardepapper med dubbelt rostetal, som kan
bidra till en viss stabilitet i aktieinnehavet. |
vissa réttsordningar skulle upphdvandet av
dessa réttigheter  dessutom  leda  till
konstitutionella fragor som riskerar att
aventyra antagandet av direktivet, eller
aminstone forsena det avsevart. |
kommissionens motivering konstateras rakt
pa sak att om det dock visar sig framover att
dessa vardepapper framst anvands som
fOrsvarsmekanismer mot
uppkopserbjudanden  kan  kommissionen
utnyttja_oversynsbestammelsen i artikel 18
for att aterkomma i fragan. Uttalandet kan
betraktas som ett forhandsexempel pa det
som kommissionen har planerat att skall inga

I Oversynsbestammel sen.
Artikedl 12, Owriga bestammelser om
uppkdpser bjudanden. I likhet  med

foregaende forslag till direktiv och i enlighet
med subsidiaritetsprincipen innehdller denna
artikel en kortfattad forteckning dver ett antal
ovriga omraden som de nationella reglerna
maste tacka. Dessa regler kan gdla
accepttiden, éndring av  erbjudanden,
konkurrerande erbjudanden, offentliggtrande
av  resultatet av  erbjudanden  och
erbjudandets odterkallelighet samt tilldtna
villkor. Denna strategi ger medlemsstaterna
majligheten att gélva bestdmma
utformningen av dessa regler.
Medlemsstaterna maste likval se till att de
nationella regler som antas enligt denna
artikel inte paverkar tillampningen av
direktivets alméanna principer. Artikelns
dlménna natur & Kkarakteristisk for ett
ramdirektiv.
Artikel 13. Information till och samrad med
foretradare for de anstéllda. Denna artikel
tillkom for att dampa den oro vissa ledaméter
i Europaparlamentet kanner nar det géller
skyddet av de anstélldal de bolag som bertrs
uppkopserbjudande
(anbudsglvarbolaget och malbolaget). Enligt
artikeln skall de anstéllda i dessa bolag via

sina foretradare involveras pa ett nara och
effektivt satt i genomférandet av
uppkopserbjudandet. Enligt artikeln  kan,
utover de nationella bestémmelser som kan
visa sig tillampliga, ett anta
gemenskapsbestammelser vara relevanta i
detta sasmmanhang. Detta skall 1&ggas till det
specifika forfarande vid uppkdpserbjudanden
som angesi artiklarna 6.3 h) och 9.5.

Artikel 14. Inldsenratt for anbudsgivaren.
Denna nya artikel @ en direkt foljd av ett
andringsfordag ~ fran Europaparlamentet
betréffande  det foregaende forslaget.
Inl6sningsforfarandet enligt artikeln (squeeze
out right) gor det mojligt for en aktiedgare
som innehar 90 % av vérdepapperen i ett

bolag att tvinga de  aerstdende
minoritetsaktieagarna att mot en ersattning
Overldta sina vardepapper.

Inlésningsforfarandet enligt artikeln grundar
sig pa en andel av kapitalet, medan det i 14
kap. 19 § lagen om aktiebolag forutsdtts
majoritet saval av aktier som rostetal. Som
vardepapper enligt artikel 2 i direktivet
betraktas & andra sidan de aktier som medfor
rostrétt, vilka utgér endast en del av
kapltalet Sdledes medfor inte ens alla aktier
som  medfér  rostratt  nddvandigtvis
inlésenrétt, om de vardepapper som inte
medfor rostrétt utgor over 10 % av kapitalet.
Enligt artikeln skall inlésningsforfarandet
tilldmpas separat for varje aktieslag, vilket
verkar ologiskt, eftersom inlésningsgransen,
om den & 90 % av kapitalet, inte kan variera
beroende pa aktieslag.

Artikel 15. Inlésenratt for
minoritetsaktiedgare. Denna nya artikel
utgdr minoritetsaktiedgarnas motsvarighet till
den rédtt som majoritetsaktiedgaren ges |

artikedl 14. Det foéreskrivs att en
minoritetsaktiedgare, under liknande
omstandigheter och endast efter et
uppkopserbjudande, har ratt att tvinga

majoritetsaktiedgaren att kopa den foérres
vardepapper.

Artikel 16. Pafdljder. Enligt det foreslagna
direktivet skall medlemsstaterna faststélla
|ampliga pafoljder for att framja iakttagandet
av direktivet. Pafoljderna skall vara
effektiva, proportionella och avskréckande.
Artikel  17. Kommittéforfarande. Enligt
artikeln skall kommissionen bistaddd av
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Europeiska vardepapperskommittén (ESC)
godkanna genomforandedtgérder  genom
kommittéforfarandet. | punkt 2 i artikeln
saknas ett omnamnande som ingdr i andra
direktiv fran den senaste tiden, enligt vilket
relevanta bestdmmelser i direktivet inte kan
andras genom de genomforandedtgarder som
godkanns genom kommittéforfarandet. | det
foreslagna direktivet finns tva punkter dar
kommittéfdrfarande kan anvandas. De géller
faststéllandet av skéligt pris (artikel 5.6) och
innehdllet i anbudshandlingen (artikel 6.4).
Bada bestammelserna forutsétter att den
gdlande lagstiftningen i Finland andras.
Kommissionen har genom sitt beslut av den
6 juni 2001 (2001/528/EG) inréttat
Europeiska vardepapperskommittén. Den
bestar av foretradare pa hog niva utsedda av
medlemsstaterna och den skal bista
kommissionen. Pa kommittén tillampas det
foreskrivande forfarandet enligt radets beslut
(1999/468/EG) om de forfaranden som skall
tillampas vid utdvandet av kommissionens
genomforandebefogenheter.
Kommittéforfarandet & nodvandigt for att
den tekniska utvecklingen pa de finansiella
marknaderna skall beaktas vid tilldmpningen
av direktivet, genomférandet utvecklas, lika
spelregler garanteras for de ekonomiska
aktérerna och samarbetet mellan behériga
myndigheter stérkas. Ett forfarande som
motsvarar Europeiska
vardepapperskommitténs
genomforandeuppgift anvands i bank- och
forsakringsbranschen, dar det har anvants
mycket sédllan och &en da i samband med
andringar av teknisk natur. Sddana andringar
i regleringen inom EU som godk&nns vid en
kommittéberedning & motiverade pa de
finansiella marknaderna av den orsaken att
regleringen ibland &r till och med mycket
detaljerad.

Artiklarna 18-22.
I krafttradel sebestammelser. De é@ndringar
som det foresdagna direktivet forutsatter i
medlemsstaternas nationella Iagstiftning skall
goras senast den 1 januari 2005. Salunda
skulle direktivet enligt kommissionens
motivering varatillampligt nér tidsfristen for
handlingsplanen for finansiella tjénster 10per
ut. Handlingsplanen for finansiella tjanster
upphor dock forst vid utgangen av 2005, och

darfor  borde ikrafttradelsedagen  enligt
kommissionens motivering vara forst den 1
januari  2006. Tillampningen av den
bestammel se som galler forsvarsatgarder som
malbolagets ledning vidtar (artikel 9) kan
dock uppskjutas under en Gvergangsperiod
patre &. Enligt dversynshestammelsen skall
kommissionen granska och vid behov se 6ver
artikel 4.2 samt artiklarna 10 och 11 fem ar
efter direktivets ikrafttradande mot bakgrund
av de efarenheter som gjorts vid
tilldmpningen av dessa artiklar. Syftet med
granskningen &r att i forekommande fall gora
spelreglerna mer jambordiga nér det géller
uppkopserbjudanden. Direktivet tréder i kraft
den tjugonde dagen efter det att det har
offentliggjorts i Europeiska gemenskapernas
officiellatidning.

Rattslig grund. Direktivet & viktigt med
tanke pa en fungerande inre marknad. Den
réttsliga grunden utgérs av artikel 44.1 i EG-
fordraget, varvid medbesutandeforfarandet
och bedlut med kvalificerad majoritet enligt
artikel 251 skall tillampasi radet.
Forhallande till géllande direktiv. Direktivet
har inga verkningar pa andra direktiv.

3. Verkningar pa lagstiftningen
och ekonomin i Finland

Verkningar pa laggtiftningen i Finland.
Direktivet foranleder éndringar av 6 kap.
vardepappersmarknads agen. Direktivet
inverkar ocksa pa fragor som reglerasi lagen
om aktiebolag, sdsom 14 kap. 19-21 §, 9
kap. 5 § och eventuellt bestammelserna i 4
kap. Darutéver maste myndighetsnormer pa
lagre niva an lag utfardas.

Verkningar pa ekonomin. Direktivet okar i
ndgon man Finansinspektionens uppgifter
och verksamhetskostnader. Det bedoms att
kostnadsokningen dock inte & betydande.
Kostnaderna ~ for Finansinspektionens
verksamhet tacks med de tillsynsavgifter som
tillsynsobjekten och de som emitterar
vardepapper som & foremal for offentlig
handel betalar.

4. Statsradets standpunkt

Finland understéder direktivet. Finland
understdder i synnerhet bestdmmelserna om



aktiedgarnas likstélldhet (artikel 3) och
informationsskyldigheten (artikel 6). Finland
noterar med tillfredsstéllelse att begreppet
"kontroll dver mélbolaget" och grunderna for
faststéllande av inldsenpriset inte faststélls
exakt i direktivet. Med iakttagande av
riksdagens tidigare standpunkt motsétter sig
Finland inte att den vars rostetal Gverstiger
hélften av det rostetal som samtliga aktier i
bolaget medfor skall vara skyldig att [amna
ett obligatoriskt uppkdpserbjudande (artikel
5). Finland stréavar efter att hindra att en
uttrycklig bestdmmelse om det rostetal som
skulle utlosa ett obligatoriskt
uppkopserbjudande tas med i direktivet, i
synnerhet om kontroll &ver bolaget skulle
innebdra mindre &n hélften av det rostetal
som aktierna medfor ("ndarmar sig 50
procent™). Finland faster ocksa
uppmérksamhet vid att regleringen enligt
direktivet ocksa i almanhet skall ge
medlemsstaterna tillracklig provningsrétt.

Finland anser att det foresagna direktivet &r
betydligt béttre &an den rapport som
hognivagruppen med experter i bolagsrétt
offentliggjorde i januari 2002 (Winter-
rapporten), dar det bl.a  foredogs
bestammelser som de facto skulle ha
forsvarat anvandningen av aktieserier av
olika slag betydligt. Finland motsatte sig
fordaget i fraga tillsammans med de ovriga
nordiska lénderna. Finland anser att det &r
bra att det foreslagna direktivet
huvudsakllgen bygger p& den gemensamma
standpunkt som radet antog i juni 2000. Det
foreslagna direktivet innehdller dock ocksa
sadana artiklar som inte ingick i den
gemensamma standpunkten. Till den delen &
det frdga om ett nytt fordag. De nya
artiklarna ar delvis mera detaljerade an vad
de borde vara i ett ramdirektiv och de &r
ocksa till innehdllet inkonsekventa pa sa sétt
att bl.a. myndighetspréovningen regleras med
varierat detaljerade bestdmmelser. Ocksa
sétten att rékna ut ett skaligt pris avviker fran
varandra (artiklarna 5 och 14). Om man gér
in for att andra de bestémmelser som grundar
sig pa radets gemensamma standpunkt SA att
de blir mera detaljerade, kan det a andra
sidan ocksa uppsta ett tryck paen mera exakt
definition av  begreppet "kontroll  Gver
bolaget". Finland har lamnat in en
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sprékreservation géllande forslaget, eftersom
den finska Oversdttningen till vissa delar
avviker fran det engelska ford aget.

Finlands anmarkningar galer  framst
artiklarna 10, 11 och 14, i vilka bl.a. féreslas
att borsbolag skall bli tvungna att vartannat
ar laa bolagsstamman besluta att de olika
aktieslagen skall kvarsta (artikel 10.1 och
10.3). Finland anser att artikel 10.3 &r ett
opraktlskt fordag som medfér extra
byrakrati. Bolagsstamman skall inte résta om
onodiga fragor. Finland anser att principen
om okad informationsskyldighet i artikel 101
och fér sig & vard att understddas, men det
kan vara oklart om vissa av de frégor som
skall offentliggdras enligt fordaget ar
affarshemligheter  eller om de skal
offentliggéras med stéd av 2 kap. 7 8§
vardepappersmarknadslagen (i synnerhet
artikel 10.1 punkt j), och vissa fragor foljer
direkt av lagen (artikel 10.1 punkterna h
ochi).

Ett uppenbart stort problem i det foreslagna
direktivet & ocksd hanvisningen till olika
avtalsarrangemangs verkningsioshet (artikel
11.2 och 11.3). Med tanke pa avtasfriheten
ar det problematiskt att verkningarna av
overenskommelser mellan aktiedgare som
kanner till varandra skulle elimineras efter
det att ett uppkopserbjudande ~ har
offentliggjorts. Att sadana begransningar
som hanfor sig till &garens person eller
innehavstiden foer uds verkar a andra sidan
inte medféra nagra problem. Finland anser
att om vissa medlemsstater vill géraingrepp i
aktier med |&g rostrétt, borde man i
konsekvensens namn ocksa gora ingrepp |
preferensaktier, de fragor som namnsi artikel
10.1 och &ven andra forfaranden som hindrar
foretagskapningar.

For Finlands del kan problem nar det galer
grundlagen hanfora sig till i synnerhet
artiklarna 10 och 11, om man i efterhand gor
ingrepp i et centralt villkor i en
Overenskommelse mellan aktiedgare. Sddana
fragor & i synnerhet aktiedgaravtals eller
andra liknande foreskrifters verknings 6shet i
fall av foretagskapning. | fraga om detta har
vissa medlemsstater kravt retroaktiv verkan.
Grundlagens 15 § tryggar vars och ens
egendom och géller sdledes ocksd innehav av
aktier och andra vérdepapper. De
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bestdmmelser som foresogs i Winter-
rapporten skulle ha forsvarat anvandningen
av aktieserier av olika slag betydligt. Detta
skulle ha inneburit ingrepp i aktiedgarnas
aganderétt. Forbud mot retroaktiva ingrepp i
de grundléggande fri- och réttigheterna ar
utgangspunkten  for tolkningen av
grundlagen. Forbudet & inte ovillkorligt,
utan det skall bedomas med tanke pa de
alménna villkoren for begrénsning av de
grundiaggande  fri- och  rattigheterna
Undantag fran forbudet kan goras, om det
finns godtagbara ska eller ett tvingande
samhélleligt behov till det. Det & osdkert om
de orsaker som namns i det foreslagna
direktivet och motiveringen till det, sdsom
framjande av uppkopserbjudanden, uppfyller
dessavillkor.

Med tanke pa grundlagen maste ocksa
proportionalitetsprincipen beaktas och det
maste bedomas om det foreslagna direktivets
mal kan uppnés med mindre grava medel &n
sadan lagstiftning som avses i direktivet.
Malen och medien méaste vara i harmonisk
balans sinsemellan. Det & oklat om det
foreslagna direktivet uppfyller detta villkor. |
praxis vid tolkningen av grundlagen har det
framhévts att &ganderdttens besténdighet
skyddar enskilda och ekonomiska aktorers
legitima  forvantningar.  Denna  princip
omfattar ocksa att den relevanta lagstiftning
som géller ekonomiska relationer ar relativt
bestandig. Aktier enligt lagen om aktiebolag
torde kunna betraktas som en sadan i lagen
avsedd ekonomisk institution som omfattas
av ett sarskilt krav pa legitima forvantningar.
Ocksa fran denna synvinkel & frégan om en
begransning av anvandningen av aktier av
olika slag problematisk med tanke pa
grundlagen.

Aven om artiklarna 10 och 11 inte innehaller
ndgra begransningar nar det gdler
anvandningen av aktier av olika slag,
mnehaller de séledes dock drag av principen
"en rogt, en aktie', som Finland motsatte sig i
expertgruppens ovan namnda rapport. | all
sin detaljrikedom 6verensstdmmer ingendera
artikeln med ramdirektivtankesattet, och
Finland anser att de utan grund begransar
avtalsfriheten. De skulle innebédra
obligatorisk lagstiftning och skapa onddig
byrakrati inom beslutsprocessen vid sadana

finléandska boérsbolag som har aktieserier av
olika slag, réstningsbegransningar  som
grundar sig pa bolagsordningen eller
Overenskommel ser mellan  aktiedgare.
Finland anser darfor att det ar ytterst viktigt
att innehdllet i bestammelserna utreds och
texten fortydligas i god tid innan direktivet
antas. Finland anser det inte vara
andamalsenligt att sd har otydliga
bestémmelser tas in i direktivet, &ven om de
skulle vara avsedda som en kompromlss och
ett st att fa de instanser som talat for
principen "en rost, en aktie" att godkénna
direktivet.
| motiveringen till det foredagna direktivet
och i det ovanstéende namns orsakernatill att
Winter-arbetsgruppens  rekommendationer
har motarbetats. Finland har motsatt sig att
principen en rost - en aktie skal inga i
direktivet. Kommissionen har handlat pa det
satt som Finland onskade, men Finland &r
bekymrat 6ver nagra medlemsstaters starka
vilja att fa bestémmelser om olika slag av
aktier att inga i direktivet. Liknande asikter
har framforts i Europaparlamentet. Om
dylika bestdmmelser tas in i direktivet och
skall tillampas pa uppkopserbjudanden som
l[amnas efter det att direktivet har genomforts
nationellt, skulle de gédla t.ex. gdlande
avtalsarrangemang i Finland. | sadana fall
skulle bestdmmelserna ha retroaktiv verkan,
eftersom gédlande avtalsarrangemang skulle
bli ogiltigai fall av uppkopserbjudanden.
Finland anser att inldsningsforfarandet enligt
artikel 14 & problematiskt, eftersom det
grundar sig pa en andel av kapitalet, medan
lagen om aktiebolag forutsitter majoritet
svd av oktier som rosteta. Som
vardepapper enligt artikel 2 i direktivet
betraktas & andra sidan de aktier som medfér
rostrétt, vilka utgér endast en de av
kapltalet Saledes medfér inte ens alla aktier
som  medfor  rostratt  nddvandigtvis
inlosenrétt, om de véardepapper som inte
medfor rostrétt utgor éver 10 % av kapitalet.
Enligt artikeln skall inlésningsforfarandet
tillampas separat for varje aktieslag, vilket &
ologiskt, eftersom inldsningsgrénsen, om den
a 90 % av kepitaet, inte kan variera
beroende pa aktieslag. Texten i artikeln
verkar halvfardig och ologisk.
Enligt Europeiska gemenskapernas domstol



kan relevanta bestdmmelser inte betraktas
som genomfdrande, och dafor kan
kommissionen inte bemyndigas att anta
sddana bestammelser som kan anses
relevanta. Trots det, och eftersom de
bestammelser om bemyndigande som géller
kommittéforfarandet & otydligt formulerade,
kan det ocksa i den artikel som gdler
kommittéforfarandet  (artikel  17.2) vara
andamalsenligt att pa samma sétt som i andra
direktiv fran den senaste tiden framhéva
denna inskrénkning och till artikeln foga ett
omnamnande av att vasentliga bestdmmel ser
i direktivet inte kan andras genom
genomforandedtgarder som godkéants genom
ett kommittéforfarande. En sadan
bestammelse ingar bade i ett fordag till
direktiv som géller emissionsprospekt och ett
som galer marknadsmissbruk. Forslaget
innehdller tva punkter dar kommissionen,
bistadd av Europe|ska
vardepapperskommittén, bemyndigas att
godkanna genomforandedtgarder genom ett
kommittéforfarande. Punkterna  gdler
faststéllandet av skaligt pris (artikel 5.6) och
innehdllet i anbudshandlingen (artikel 6.4).
Bada bestammelserna forutsdtter att den
gdlande lagstiftningen i Finland andras.

De dlméant hdlna bestammelserna om
bemyndigande i artiklarna 5 och 6 i det
foreslagna direktivet gor att det delvis forblir
oklart vilka frégor som skall antas genom ett
kommittéforfarande.  Om  kommissionen
enligt ordalydelsen i artiklarna far behorighet
att anta detaljerade
tillampningsbestammelser, borde avsikten
vara att anta sdan reglering som inte andrar
bestdmmelserna i géva direktivet utan som
enligt delegeringen innebar regler for
tillampningen. Kommissionen kan inte ta sig
behtrighet att andra kriterier eller krav i
géva direktivet, om inte radet har givit den
en sadan fullmakt. Kommissionen kan inte
heller genom kommittéforfarandet besluta att
inskranka medlemsstaternas behdrighet till
den del r&det uttryckligen har konstaterat att
behorigheten ankommer pa medlemsstaterna.
Medlemsstaternas behorighet kan dock de
facto inskrénkas till vissa delar till foljd av
genomforandebestdmmel serna, eftersom
medlemsstaternas behorighet inskranks allt
eftersom gemensamma regler antas pa
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gemenskapsnivd. Sa sker ocksa da
bestdmmel ser antas genom
genomforandef brfarandet.

Om avsikten & att ge kommissionen
behotrighet att uppstadlla andra kriterier och
krav utover dem som namns i direktivet, &r
uttrycket  "kommissionen  skal  anta
tillampningsbestammelserna’ i nagon man
vilseledande. T.ex. i artikel 6.3 namns de
uppgifter som en anbudshandling atminstone
skall innehdlla. Till denna del & det oklart
hurudana tillampningsbestdmmelser  som
avses i artikel 6.4. Om avsikten & att ge
kommissionen behcrighet att besluta att
ocksd andra uppgifter skall inga i
anbudshandlingen, skulle det vara tydligare
om kommissionens behdrighet skulle anges
noggrannare genom att det i gélva artikeln
konstateras att kommissionen genom ett
kommittéforfarande kan anta regler i vilka
forutsatts att ocksa andra uppgifter skall inga
i anbudshandlingen.

Det ligger i medlemsstaternas intresse att de
bestéammelser som gdler overforing av
behorighet & tydliga. D& kan det ocksa pa
forhand sékerstdllas att  kommissionen
anvander sin behorighet i sddana fragor dar
medlemsstaterna anser att en noggrannare
reglering eler andra
genomforandebestdmmelser & nddvandiga.
En noggrannare definition av delegeringen
av behdrigheten kunde ocksa inverka pa hur
Europaparlamentet, som till vissa delar har
motsatt sig en 6verforing av behdrigheten till
kommissionen, staller sig  till  fragan.
Parlamentet kunde eventuellt ha léttare att
godkdnna en noggrannare  definierad
Overforing av  behdrigheten &an  den
del egerlngsbestammelse pa alman niva som
kommissionen foresd& och som &r otydlig
och vécker en mangd fragor.

Det foOredagna direktivet klargor inte
hurudan behdrighet kommissionen avses fa
Vid beredningen av direktivet skulle det vara
skal att begrunda vilka de frégor eventuellt
kunde vara om vilka beslut kunde fattas
senare genom ett kommittéférfarande, och
om det finns ett faktiskt behov av att anvénda
ett kommittéforfarande. Om man kommer
fram till att anvandningen av  ett
kommittéforfarande ar nddvandigt, skulle det
vara skal att den behdrighet som dverfors till
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kommissionen definieras noggrannare &n i anvandningen av aktier av olika slag, anser
forslaget. regeringen det Onskvart att
Pa grund av de statsforfattningsrattsiga grundlagsutskottets utldtande om forslaget
aspekter som hanfér sig till det foredagna begérs.

direktivet, sasom inskrankningen av



