EKONOMIUTSKOTTETS UTLATANDE

2/2003 rd

EkUU 2/2003 rd — U 79/2002 rd

Statsradets skrivelse med anledning av ett for-
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 ekonomiutskottet ska limna utlatande i sa-
ken till stora utskottet.

Sakkunniga

Utskottet har hort

- lagstiftningsrad Ilkka Harju, finansministeriet

- lagstiftningsrdd Manne Airaksinen, justitie-
ministeriet

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

- -marknadsovervakare Ville Kajala, Finansin-
spektionen

- avdelningschef Antti Maijala, Industrins och
Arbetarnas Centralférbund TT

- avdelningschef Leena Linnainmaa, Central-
handelskammaren

- chefjurist Tapani Varjas, Mandatum & Co Ab

- chefjurist OIlli Huotari, Orion-koncernen
Abp.

Dessutom har skriftliga utlatanden ldmnats av
— Foretagarna i Finland
— Familjeforetagens forbund rf

Samband med andra handlingar

Ett tidigare direktivforslag har varit aktuellt un-
der numret Y 14/1994 rd. Ekonomiutskottet har
ldimnat tre utlatanden i saken, EKUU 14/1994 rd,
EkUU 15/1997 rd och EKUU 36/1998 rd.

STATSRADETS SKRIVELSE

Forslaget

Kommissionen meddelade redan i vitboken om
fullbordandet av den inre marknaden 1985 sin
avsikt att ldgga ett forslag till direktiv om upp-
kopserbjudanden. Det forsta direktivforslaget la-
des i januari 1989. Med tanke pa subsidiaritets-
principen lade kommissionen ett nytt direktiv-
forslag i februari 1996. Forslaget hade omarbe-

U 79/2002 rd

tats till ett ramdirektiv som angav de allmédnna
principerna men som inte tog sikte pa detaljerad
harmonisering av lindernas lagstiftning. Radet
och Europaparlamentet nadde efter forlikning i
juni 2001 enhéllighet om direktivet. Men i Euro-
paparlamentet fick kompromissen inte en majo-
ritet av de avgivna rdésterna bakom sig och kom-
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promisstexten forkastades. Efter inemot 14 ar av
behandling forfoll lagstiftningsprocessen.

Men direktivet anses fortfarande nodvindigt
och dérfor har det integrerats i handlingsplanen
for finansiella tjdnster som ska vara genomford
fore utgangen av 2005. Méalen med det foreslag-
na direktivet star fast: det generella malet dr att
den finansiella marknaden ska integreras i linje
med handlingsplanen for finansiella tjdnster och
ldndernas lagstiftning harmoniseras for att frim-
jaen omorganisering av foretag. Vidare avser di-
rektivet att forbéttra rittssdkerheten vid grinso-
verskridande uppkopserbjudanden och garante-
ra vissa skyddsmekanismer for minoritetsaktied-
gare vid sadana atgirder. Direktivet ska utifran
vissa principer och allminna krav skapa en ram
for medlemsstaternas verksamhet samtidigt som
medlemsstaterna kan detaljreglera tillimpning-
en utifran sina respektive nationella forfaranden
sa lange skillnaderna inte hindrar att direktivet
tillampas pa gemenskapsniva.

Forslaget redovisas i detalj i statsradets skri-
velse U 79/2002 rd.

Regeringens standpunkt

Regeringen tillstyrker direktivet. Den tillstyrker
sdrskilt bestimmelserna om likabehandling av
aktiedgare och skyldigheten att 1dmna informa-
tion. Regeringen ir till freds med att direktivet
inte detaljreglerar begreppet kontroll dver bola-
get eller hur inlosenspriset bestims. Over lag ger
reglerna medlemsstaterna ett tillrdckligt matt av
provningsritt, anser regeringen.

Regeringen kommer med anmérkningar nér-
mast mot artiklarna 10, 11 och 14, dir det bl.a.
foreslas att borslistade bolag vart annat ar ska
understélla bolagsstimman ett forslag till beslut
om att olika aktieslag ska bibehallas. Den anser
att forslaget dr opraktiskt och onddigt byrakra-
tiskt. Det dr lovvirt i sig med mera information
men det kan diskuteras om inte vissa omstidndig-
heter som foreslas falla under informationsskyl-
digheten dr affirshemligheter.

Ett stort problem med direktivforslaget ar
hianvisningen till vissa avtalsordningars ogiltig-
het. For avtalsfriheten dr det ett problem att av-
tal mellan aktiedgarna blir verkningslosa néar
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uppkopsanbud har offentliggjorts. Inte minst i
fraga om artikel 10 och 11 kan det uppsta konsti-
tutionella problem i Finland, om man i efter-
hand forsoker ingripa i ett centralt villkor i ett
avtal mellan aktiedgare. Darfor har ocksa riksda-
gens grundlagsutskott anmodats uttala sig om di-
rektivforslaget.

Finland har motsatt sig att principen en rost -
en aktie skrivs in i direktivet. Kommissionen
agerade efter Finlands onskemal men en annan
sak som oroar Finland dr vissa medlemsstaters
starka ambition att f4 in en bestimmelse om oli-
ka aktieslag i direktivet. Likadana &sikter har
forts fram i Europaparlamentet. Om bestimmel-
ser av detta slag tas in i direktivet och tillimpas
pa uppkopserbjudanden efter det att direktivet
satts i kraft nationellt skulle de t.ex. omfatta gil-
lande avtal i Finland och de skulle ddrmed bli
ogiltiga. Bestimmelserna skulle ha retroaktiv ef-
fekt.

Regeringen ser inlosensforfarandet i artikel
14 som problematiskt eftersom det bygger pa en
andel av kapitalet medan aktiebolagslagen kra-
ver en majoritet av bade aktier och roster. Som
virdepapper anses enligt artikel 2 & andra sidan
aktier som medfor rostritt men som utgdr bara
en del av kapitalet. Det betyder att inte ens alla
aktier med rostritt nodvéandigtvis ger upphov till
inlosensritt, om viardepappren utan rostritt i bo-
laget utgor over 10 procent av kapitalet. Enligt
artikeln sker inlosen enligt aktieslag, vilket &r
ologiskt. Om inlosensgrinsen dr 90 procent av
kapitalet kan den ju inte vara nagot annat for en-
skilda aktieslag. Texten i artikeln forefaller oge-
nomténkt och inkonsekvent.

Vad giller artikeln om kommittéforfarande
kan det vara lampligt att papeka att det finns en
sadan begrinsning att utfirdande av visentliga
bestimmelser inte kan betraktas som verkstéllig-
het samt att komplettera direktivet med att va-
sentliga bestimmelser i direktivet inte kan 4nd-
ras genom verkstéllighetsatgéirder som antagits i
kommittéforfarande. En bestimmelse av detta
slag har tagits in i direktivforslagen om bade an-
budshandling och marknadsmissbruk. I forsla-
get finns tva punkter diar kommissionen med bi-
stand av den europeiska virdepapperskommis-



sionen bemyndigas att godkdnna genomforande-
atgirder i kommittéforfarande. Dessa punkter
giller faststdllande av gidngse pris och innehal-
let i anbudshandlingen. Bada bestimmelserna
forutsitter dndringar i var géllande lagstiftning.
Regeringen redogor i detalj for sin hallning till
dessa punkter i sin skrivelse.

Regeringen understryker att bestimmelserna
om delegering av behorigheten ir klara. Det gar
att sdkerstilla pa forhand att kommissionen uto-
var sin behorighet i de fragor diar medlemsstater-
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na anser att utforligare regler eller andra genom-
forandebestimmelser behovs. Direktivet klar-
lagger inte vilket slag av behdrighet kommissio-
nen kommer att f4. Nir direktivet bereds kan det
vara bra att grubbla 6ver vilka fragor som kunde
beslutas senare i kommittéforfarande och om det
finns ett verkligt behov av forfarandet. Om kom-
mittéforfarandet anses nodvindigt vore det bra
att ange den behdrighet som ska delegeras till
kommissionen ndrmare dn vad som gjorts i di-
rektivforslaget.

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Motivering

Allmiéint

Ekonomiutskottet har behandlat &drendet nér-
mast ur bolagsrittslig synvinkel och med tanke
pa den finansiella marknaden. I den mén &drendet
har med konstitutionella problem att gora kon-
staterar utskottet att det begirt utlatande av
grundlagsutskottet.

Med stod av de synpunkter som fors fram i
statsradets skrivelse, erhdllen expertutredning
och sina tidigare utlatanden anser ekonomiut-
skottet att direktivet i det stora hela behovs och
har en lovvird malsittning. Uppkopserbjudande
ar ett centralt instrument for foretagsregleringar
bade internationellt och pa gemenskapsniva.
Dirfor kan lagstiftningen anses motiverad. Om
det foreslagna direktivet inte blir antaget bety-
der det ett avsevart gap i gemenskapslagstift-
ningen om den finansiella marknaden och det ar
inte Onskvirt. Alla parter forvintas darfor visa
kompromissvilja.

Men utskottet framhaller att direktivforslaget
ingriper i en ordning med langa och fasta tradi-
tioner i EU-ldndernas ekonomiska och rittsliga
grundstrukturer. Foretagsstrukturerna och regle-
ringen av &dgarskapet samt foretagsledningens
status i relation till aktiedgarna varierar i bety-
dande grad fran en medlemsstat till en annan.
Dirfor bor lagstiftningen genomforas genom ett
ramdirektiv som ldmnar en adekvat nationell r6-

relsefrihet och tillater att nationella sirdrag be-
varas. Det dr inte Onskvirt att ramdirektivet gors
for detaljerat eller att mycket detaljerad lagstift-
ning antas med den behorighet ramdirektivet ger
i kommittéforfarande.

Serier av olika aktieslag

For Finland innebidr direktivforslaget problem
framfor allt med inskrdnkningarna i ritten att
Overlata viardepapper och rostritten (artikel 11)
samt ordforandelandets forslag att inféra den
s.k. break-through-regeln. Den éar ett slags neu-
traliseringsregel som sdger att skillnaderna i
rostritt for malbolagets aktier forlorar sin bety-
delse om anbudsgivaren har fatt dganderitten till
75 procent av virdepapperen i malbolaget. Uti-
fran erhallen expertutredning omfattar utskottet
uppfattningen i statsradets skrivelse om forbu-
dets effekter.

Utskottet understryker sirskilt att serier av
olika aktieslag hos oss har varit ett viktigt sitt
framfor allt for vixande och sma bolag att skaf-
fa fram finansiering. De har mojliggjort ett lang-
siktigt dgarskap och sidkerstéllt att stiftarna en-
gagerar sig i att utveckla bolaget. I Finland byg-
ger serier av olika aktieslag och inskrdnkningar-
na i rostrétten pa bolagsordningen och utgor of-
fentlig information for savil investerare som
parter som dr intresserade av foretagskop. Det
genomskinliga och marknadsoppna systemet har
inte hindrat foretagskop. Enligt vad utskottet har
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erfarit 4r omregleringar av bolag tvirtom myck-
et vanliga jamfort med manga lander i Central-
europa. Ocksa det utlindska virdepappersinne-
havet star pa en hog niva i en europeisk jamfo-
relse.

Ordforandelandets kompromissforslag till
neutraliseringsregel #r problematiskt framfor
allt for att det far retroaktiva verkningar pa gil-
lande system for olika aktieslag och aktiedgarav-
tal. Virdepapprens virde som investeringsin-
strument eller med tanke pa bestimmanderitten
fordandras bara i friga om en form av foretags-
reglering och ocksa da pa ett sdtt som markna-
den har svart att forutse. Forslaget ger inte hel-
ler nagon klarhet i eventuella kompensations-
krav pa grund av forlusten av rostritt i serier av
olika aktieslag, vilket 6kar oforutsebarheten pa
virdepappersmarknaden och kan ge upphov till
betydande kompensationsyrkanden gentemot det
offentliga. A andra sidan bor det noteras att
manga borsbolag enligt erhallen expertutred-
ning pa senare tid har slagit ihop sina aktieserier
eller atminstone forsokt gora det. En sadan ut-
veckling bor helst utga fran foretagets egna be-
hov och inte bero pa en eventuellt retroaktivt
verkande lagstiftning.

Utifran det ovan sagda vill utskottet tillstyrka
regeringens hallning att direktivforslaget pa
denna punkt bor folja kommissionens forslag.
Denna héllning bor forsvaras i det ldngsta i for-
handlingarna. Men det bor noteras att direktivet
maste antas med kvalificerad majoritet i radet.
Finland och de Ovriga nordiska linderna som
speciellt berors av ordférandelandets kompro-
missforslag kan hamna i minoritet, vilket inte
ricker till for att hindra att kompromissforslaget
antas som sadant. Med tanke pa en sddan situa-
tion och med hénsyn till att det generellt sett inte
ar onskvirt att direktivet antas kan det vara mo-
tiverat att forsoka forhandla om kompromissfor-
slagets innehall.

Finansministeriet har genom en promemoria
den 7 maj 2003 underrittat utskottet om turerna i
behandlingen i radet som kan fa stor betydelse
for ligesbedomningen. Tyska regeringen har
forhort sig om héllningen till att artiklarna 9 och
11 helt stryks i direktivet om uppkopserbjudan-

den. Tanken om att slopa de problematiska artik-
larna dr inte ny. Den har funnits med i Finlands
anvisningar for Coreper hela varen som ett alter-
nativ som Finland kan ténka sig, visserligen bara
att artikel 11 ska slopas.

Finansministeriets preliminéra standpunkt till
tanken att artiklarna 9 och 11 slopas é&r att Fin-
land inte bor sitta sig mot forslaget. Den frim-
sta orsaken till denna preliminéra standpunkt dr
att forslaget att slopa artiklarna 9 och 11 samti-
digt betyder att Finland slipper de tva problema-
tiska regelforslagen. Och da kan Finland rosta
for direktivet.

Problemet med forslaget dr visserligen att det
inte blir mycket kvar av direktivet om uppkop-
serbjudanden om artiklarna 9 och 11 slopas. Det
skulle bli ett genuint ramdirektiv som later de
nationella systemen sta i kraft. Men enligt fi-
nansministeriet dr detta ett klart béttre alternativ
for Finland 4n att de nordiska virdepappren med
multipelt rostetal tas till huvudsaklig maltavla
for direktivet.

I promemorian foreslas att Finland ska inta
foljande hallning och riktlinjer:

1. Finland stoder direktivet men bara om det
inte innehaller ur Finlands synvinkel diskrimine-
rande och omotiverade bestdimmelser.

2. Finland anser att saken inte dr fardig att
avgoras utifran ordférandelandets kompromiss-
forslag och att ordférandelandet inte har en kva-
lificerad majoritet bakom sig.

3. Finland motsitter sig ordférandelandets
forslag att artikel 11 kompletteras med virde-
papper med multipelt rostetal.

4. Finland har lagt sitt eget kompromissfor-
slag om dndring av artiklarna 9 och 11 pa ett sitt
som tillgodoser jamlika konkurrensvillkor och
sa att virdepapper med multipelt rostetal samti-
digt bibehalls. Enligt forslaget ska bestimmel-
serna om nollstéllning av viardepapper med mul-
tipelt rostetal vid uppkopserbjudande slopas
men samtidigt sdkerstills det att neutraliserings-
bestammelsen i artikel 11 star kvar i vrigt. Fin-
land anser fortfarande sitt forslag vara ett rele-
vant kompromissforslag.

5. Om nagon medlemsstat ligger nagot an-
nat kompromissforslag for att finna jamvikt mel-



lan artiklarna 9 och 11 &r Finland berett att ana-
lysera det. Finland kan stodja t.ex. att artiklarna
stryks i direktivet eller t.ex. att bara artikel 11
stryks. Finland har ocksa beredskap att luckra
upp artikel 9 pa det sitt som foreslas i vart kom-
promissforslag eller pa nagot annat sdtt, men
bara under forutsittning att artikel 11 slopas el-
ler att den aterfar den form kommissionen gav
den.

6. Ordforandelandet har preliminért foresla-
git en 6vergangsbestimmelse om att regleringen
av virdepapper med multipelt rostetal inte ska
gilla de nuvarande borslistade foretagen. Fin-
land anser att forslaget inte i sig rdcker till som
kompensation for inskrdnkningarna i anvénd-
ningen av virdepapper med multipelt rostetal.
Bestimmelsen diskriminerar mellan bolagen och
deras aktiedgare. Den dr ocksa klart en sekundar
16sning med tanke pa slopande av artikel 11.

Pa dessa grunder anser utskottet att regeringens
héllning och riktlinjer bor tillstyrkas.

Andra siarfragor

Enligt statsradets skrivelse och erhéllen expert-
utredning &r direktivforslaget forknippat med en
del andra problem. De giller inskridnkningar i de
atgirder som malbolagets styrelse far vidta vid
uppkopserbjudande enligt artikel 9, informa-
tionsskyldigheten och mojligheten for bolags-
stimman att yttra sig om forsvarsmekanismerna
i artikel 10 samt inlosenrétten for anbudsgivarna
i artikel 14.

Det dr viktigt att bestimmelserna om de for-
pliktelser och inskrinkningar som giller malbo-
lagets styrelse ar klart angivna, menar utskottet.
Regler for sammankallande av bolagsstimman
med kort varsel dr en nodvidndig forutsittning
for att ett explicit bemyndigande for forsvarsme-
kanismerna ska kunna inhdmtas av bolagsstim-
man pa forhand. Dessa regler bor harmoniera
med bestaimmelserna om hur ldnge ett anbud &r i
kraft.

Utskottet anser att bestimmelserna om infor-
mationsskyldigheten bor antas i en sddan form
att de beaktar bolagets svarigheter med att infor-
mera om avtal mellan aktiedgare dér bolaget inte
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dr med och som det inte nddvéndigtvis kénner
till. Likasa bor grinsen mellan vad som ir of-
fentlig information som é&r viktig for marknaden
och vad som ir affirshemligheter beaktas. Ut-
skottet menar att forslaget att bolagsstimman
forpliktas att lamna ett yttrande om strukturella
arrangemang och forsvarsmekanismer vart an-
nat ar dr 6verdrivet.

Med stod av erhallen utredning omfattar ut-
skottet regeringens hallning till artikel 14 att
uppkomsten av inlosenritt dr definierad pa ett
inkonsekvent sitt i direktivforslaget. Om inlo-
sensgransen dr 90 procent av bolagets aktiekapi-
tal och bara aktier med rostritt betraktas som
vardepapper, kan det uppsta besynnerliga situa-
tioner om andelen vdrdepapper utan rostritt ar
stor i bolaget.

Detaljerade bestimmelser som meddelas i
kommittéforfarande

Utskottet omfattar kritiken i skrivelsen att detal-
jerade regler meddelas i kommittéforfarande.
Det ska inte ga att anta genomférandeatgérder i
kommittéforfarande om de avser att dndra be-
stimmelserna i sjdlva direktivet. Kommissio-
nens behorighet bor i alla delar ha ett noggrant
avgrinsat bemyndigande fran EU:s institutioner
och det ska inte gé att dndra pa delegeringen av
behorighet mellan gemenskapen och medlems-
staterna 1 verkstéllighetsforfarande i hogre grad
dn i sjélva direktivet.

Utskottet har i ett annat sammanhang infor-
merats om att det for forbittring av gemenskaps-
lagstiftningens kvalitet och snabbare lagstift-
ning har inrittats ett finansiellt marknadsforfa-
rande som innebidr att gemenskapslagstiftning
utfirdas i tva steg i lagstiftningsforfarande och
kommittéforfarande. Forfarandet har i sjdlva
verket gett upphov till onddigt detaljerad lag-
stiftning pa gemenskapsniva. Till denna del
finns det risk for att reformerna har medverkat
till ett mindre demokratiskt och 6ppet lagstift-
ningsforfarande utan motsvarande effektivitets-
och kvalitetsnytta. Tvirtom kan det befaras att
det nya forfarandet gor gemenskapslagstiftning-
en dnnu mera detaljerad och att medlemsstater-
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nas rorelsefrihet i genomforandet av direktiven
inskrinks ytterligare.

Utskottet konstaterar att statsraddet enligt 96 §
grundlagen ska sdnda alla forslag till sadana
rittsakter, fordrag eller andra atgidrder om vilka
beslut fattas inom Europeiska unionen och som
annars enligt grundlagen skulle falla inom riks-
dagens behorighet till behandling i riksdagen.
Med tanke pa grundlagen saknar det betydelse
om en rittsakt utfiardas i lagstiftningsforfarande
eller kommittéforfarande. Om forslaget innehal-
ler bestimmelser som enligt var lagstiftning hor
till omradet for lagstiftningen blir 96 § grundla-

Helsingfors den 9 maj 2003

I den avgorande behandlingen deltog

ordf. Jouko Skinnari /sd

vordf. Jari Leppi /cent

medl. Sari Essayah /kd
Merikukka Forsius /grona
Klaus Hellberg /sd (delvis)
Reijo Kallio /sd
Esko Kiviranta /cent
Martti Korhonen /vinst

Sekreterare var

utskottsrdd Pekka Nurminen.

gen tillamplig ocksa pa bestimmelser som utfér-
das 1 kommittéforfarande.

Utlatande
Ekonomiutskottet meddelar

att utskottet omfattar regeringens hall-
ning i saken och understryker framfor
allt anmdrkningarna mot acceptabilite-
ten i kompromissforslaget om serier av
olika aktieslag och tillimpligheten av
96 § grundlagen pad rittsakter som ut-
firdas i kommittéforfarande.

Seppo Lahtela /cent

Jere Lahti /saml

Klaus Pentti /cent

Antti Rantakangas /cent
Martin Saarikangas /saml
Sari Sarkomaa /saml
Juhani Sjoblom /saml.
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