Regeringens proposition till Riksdagen med fordag till
lagar om éandring av vardepappersmarknaddagen,
handelskammar lagen och lagen om F inansingpektionen

PROPOSITIONENSHUVUDSAKLIGA INNEHALL

| denna proposition foreslds  att
vardepappersmarknadslagens  bestdmmel ser
om offentliga kopeanbud ses over i
Overensstammelse med den internationella
utvecklingen. Genom de foreslagna
bestammel serna genomfors
Europaparlamentets och rédets direktiv
2004/25/EG om uppkopserbjudanden. Nér

medlemsstaternas regelverk forenhetligas
genom direktivet underl attar det
genomforandet av offentliga
uppkopserbjudanden  inom  Europeiska

unionen, vilket & agnat att forbéttra &en den
finska vérdepappersmarknadens effektivitet.
Forutom de Iagandrmgar som beror pa
direktivet foresds vissa &ndringar som
grundar sig pa nationella utgangspunkter och
behov. P4 grund av dessa forslag
moderniseras bestdmmelserna om dfentllga
kopeanbud i 6 kap.

vardepappersmarknadsiagen helt och hallet
genom  propositionen.  Vid sidan av
vardepappersmar knadslagen géller férslagen
handelskammalagen och lagen om
Finansinspektionen. | dessa lagar foreslas
vissa andringar av teknisk natur som grundar
sig p& inhemska andringsbehov. Dessutom
kompletteras bestdmmel serna om
administrativa pafoljder i lagen om
Finansinspektionen sa att de borjar uppfylla
kraven i Europaparlamentet och rédets
direktiv 2003/71/EG om de prospekt som
skall offentliggdras nér vérdepapper erbjuds
till allméanheten eller tas upp till handel och
om andring av direktiv 2001/34/EG.

Den  centraa utgangspunkten for
propodtionen &r flexibilitet. | den man som
direktivet tilldter det Gverldts besluten om
noggrannare normer & bolagens aktiedgare
pa bolagsstammorna. Sdlunda kommer flera
av de bestdmmelser som betecknas som
valfriai drektivet inte att vara tvingande pa
lagnivd, utan de kan inféras genom

bestammelser i  bolagsordningen. Den
dispositiva naturen gdler framfor allt pa
direktivet grundade, valfria bestdmmelser
om styrelsens och den 6vriga ledningens
agerande under tiden for ett offentligt
kopeanbud i det bolag som & foremd for
anbudet liksom bestammelserna om slopande
av begransnmgarna av rétten att Overldta
aktier som ar foremal for ett kdpeanbud och
av rostrattsbegransningarna. For dessa fragor
foresds at en namnd som kan ge
rekommendationer inréttas i samband med
Centralhandel skammaren.

Syftet med legidativ flexibilitet som
bygger pad bestammelser av dispositiv natur
ar att utoka finska bolags
verksamhetsmjligheter pa ett behdrskat satt
och sdlunda forbattra finska bolags och den
finska vardepappersmarknadens
konkurrenskraft. | samma syfte forsdker man
gora regleringen mer forutsiggbar genom att
fasta uppmérksamhet vid bl.a. de inbdrdes
effekterna mellan olika  faser i
képeanbudsforfarandet.

| fordaget effektiveras & andra sidan
skyddet for investerare. Deras stallning
tryggas genom att vikten av ett opartiskt
bemétande och en heltdckande
informationsskyldighet betonas, genom att
investerarnas stéllning i olika faser i
anbudsforfarandet forenhetligas och genom
att rattsmedlen effektiveras samt genom att
regleringen gors klarare. Effektiveringen av
investeraskyddet tar sig uttryck bl.a i att
reglerna om obligatoriska kopeanbud skérps.

Fordaget forbéttrar ocksa informationen
till de anstéllda saval i det bolag som &r
forema for ett anbud som i det foretag som
gett anbudet. Med stod av direktivet utstrécks
skyldigheten att informera personalen énda
fran det att anbudet ges till dess slutresultatet
av det offentliga kopeanbudet offentliggors. |
forslaget forutstts likesi & ena sidan att den



som ger anbudet publicerar sin plan for
per sonal konsekvenserna och & andra sidan att
malbolagets  ledning  presenterar  sin
uppfattning om denna sak. | propositionen
ges vidare de angtdlda mdjlighet att
offentliggbra sin egen standpunkt for
vardepappersmarknaden. Dessa forslag &

inte av dispositiv natur, utan denna
informationsskyldighet skall utan undantag
fullgéras i varje kdpeanbud for att skydda de
anstdllda

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

1. Inledning

Vérdepappersmarknadens  betydelse  for
foretagens finansiering och finansieringen av
hela ekonomin Okar hela tiden. For att
vardepappersmarknaden skall fungera
forutsétts att investerarna hyser fortroende
for marknadens verksamhet och fér att god
sed iakttas pd marknaden. Att investerarna
hyser fértroende for marknaden ligger ocksa
i dla marknadsparters intresse. Allmant
fortroende for att bl.a. bemétandet i samband
med offentliga kopeanbud skall vara
opartiskt & en forusdttning for att
emittenterna skall kunna skaffa sig kapital pa
marknaden pa konkurrenskraftiga villkor.

Europaparlamentets och rédets direktiv
2004/25/EG om uppkopserbjudanden, nedan
uppkopsdirektivet, har antagits for att
samordna medlemsstaternas lagar och andra
forfattningar samt uppforandekoder som
avser uppkopserbjudanden. Forutom de
lagandringar som beror pa direktivet foresas
vissa dndringar som baserar sig pa nationella
utgéngspunkter och behov.

Det viktigaste syftet med propositionen,
liksom med direktivet, & att forbattra
foretagens mojligheter att skaffa finansiering
hos alménheten framfor alt pa det
internationdla planet och samtidigt trygga ett
tillrackligt skydd for investerare.

2. Nuléage

2.1. Lagdiftning

2.1.1.  Véardepappersmarknadslag
Véardepappersmarknadslagen  (495/1989)

tradde i kraft den 1 augusti 1989. Mélet med
lagen var att skapa grundldggande normer
som skulle trygga vérdepappersmarknadens
verksamhetsforutséttningar. For att framja en
gynnsam utveckling av samhéllsekonomin
borde foretagen ha mdjlighet att skaffa
formanligt kapital for investeringar som
framjar deras konkurrenskraft och
modernisering. Kapitalanskaffning
forutsdtter ater att investerarna hyser stabilt

fortroende for  vérdepappersmarknadens
funktionsduglighet. Investerarna maste kunna
lita pa att riskerna med
vardepapperssparande hanfér sig till den
ekonomiska I6nsamheten i de foretag som
emitterat  vardepapperen och inte till
snedvridningar av marknadsstrukturerna eller
hot om  oetisk verksamhet  fran
marknadsparternas sida.  Genom  lagen
framjas & ena sidan jamlikhet mellan
marknadsparterna  och & andra sidan
informationsskyldighet for emittenter och

vardepappersformedlare  samt  betydande
vardepappersinnehavare.

| detta syfte intogs i 6 kap. i
vardepappersmarknadslagen  bestdmmel ser

d&ven om offentliga kopeanbud. Dessa
bestdmmelser har senast andrats genom lag
740/1993, som trédde i kraft den 1 januari
1994. | praktiken har genomférandet ocksa

styrts av Finansinspektionens
rekommendationer, genom vilka
Finansinspektionen har  forsokt  styra

mar knadspraxis och fdérenhetliga tolkningen
av lagen. Finansinspektionens gélande
rekommendationer ingar i standarden 5.2c
("Uppkdps- och inlésenerbjudanden”) som
gavs 2004.

Regelverket skapar systematiska
forfaingssatt for kopeanbud. Den
informatiorsskyldighet som hanfér sig till
forfarandet minskar den kunskapsmaéssiga
ojamlikheten mellan anbudsgivaren och de
investerare som anbudet riktas till. Genom
regelverket skyddas ocksa
minoritetsdeldgarna i en situation dar nagon
instans forsoker f& bestdmmande inflytande i
malbol aget.

| praktiken omfattar anbudsforfarandet i
adlmanhet ett frivilligt offentlig kdpeanbud
enligt 6 kap. 1 § i lagen och ett darpa
foljande obligatoriskt inldsningsanbud enligt
6 kap. 6 § om den i det sistnamnda
lagrummet foreskrivna rosttroskeln pa tva
tredjedelar av det rostetal som malbolagets
aktier medfér har uppnétts eller dverskridits
till féljd av képeanbudet eller annars.

Med offentligt kopeanbud avses ett anbud
att kopa aktier eller andra vardepapper enligt



lagen som publiceratsi en tidning eller ndgon
annat medium eller som personligen tillstéllts
de &gare som anbudsgivaren kénner till. Det
& emellertid inte fraga om ett offentligt
kopeanbud ndr anbudet tillstédlls en snav
grupp av personer som utsetts pa forhand.
Enligt Finansinspektionens standpunkt kan
en sddan grupp betraktas som sniav som
bestdr av personer som anbudsgivaren kunde
forhandla sérskilt med om kdpevillkoren.

Att ge ett képeanbud ar frivilligt, dvs. det
grundar sig helt pa anbudsgivarens egen
prévning. Sa & det inte vid ett obligatoriskt
inlosningsanbud, som blir forpliktande nar
deldgarens andel i bolaget uppndr eller
Overskrider ovan namnda rosttroskel pa tva
tredjedelar. Deldgaren skall offentligt erbjuda
sig att till gangse pris inlbsa de andra
mar knadsparternas aktier och de véardepapper
som enligt lagen om aktiebolag beréttigar till
sadana aktier. Som vederlag skall alltid
erbj udas kontant ersittning, dtminstone som
alternativ till andratyper av vederlag.

Skyldighet att ge ett inlésningsanbud ger
anda inte den som gett det rétt att forvarva de
aktier som anbudet avser mot &garnas vilja,
utan dessa skall prova om de godkanner eller
forkastar  erbjudandet. Pa  prévningen
inverkar naturligtvis om de anser att det
erbjudna "gangse priset” ar tillrackligt; nér
det gangse priset bestams skall man enligt 6
kap. 7 § i lagen beakta det med antalen avslut
vagda medelpris som under de senaste 12
manaderna fore uppkomsten av
inlésningsskyldigheten  har  betats  for
vardepapperen vid offertlig handel, eller ett
eventuellt hogre pris &n medelpriset som
under samma tid har betdats av en
inlosningsskyldig samt Ovriga s&skilda
omstandigheter.

Vid frivilliga képeanbud enligt 6 kap. 1 §

& anbudsgivarens  bed utanderdtt  inte
begransad pAd samma sitt som  vid
obligatoriska inldsningsanbud. Han kan

ocksa besluta fritt om beloppet och arten av
det vederlag som erbjuds liksom om andra
anbudsvillkor. Vederlaget kan siledes vara
dven annat 8n kontanter, t.ex. aktier eler
andra véardepapper som anbudsgivaren
emitterat.

Opartiskhet. Viktigast av de principer som
skall tillampas vid offentliga kdpeanbud,
savé frivilliga kopeanbud som obligatoriska

inlosningsanbud, & kravet pa opartiskhet.
Detta betonas i 6 kap. 1 8 Anbudsgivaren
skall bemdta innehavarna av de véardepapper
som anbuden géaller likvardigt. Principen
innebér for det forsta att anbudet skall riktas
jamlikt till alla innehavare av vérdepapperen
i frdga. | anbudet fér vardepappersinnehavare
sdledes inte diskrimineras med avseende pa
pris, betalningsvillkor eller andra s3dana
omstandigheter, utan anbudsvillkoren skall
vara lika oberoende av motpartens identitet
eler antalet véardepapper som denne ?er.
Avsikten & att begreppet opartiskhet skall
tolkasi vid bemérkel se.

Det kan anda inte betraktas som olikvéardigt
bemétande att innehdllet i likadana
anbudsvillkor pé grund av omstandigheterna
kan vara férmanligare fér en del @n for andra.
Anbudsgivaren & sdledes inte skyldig att

beakta vardepappersinnehavarnas
indivi duella forhallanden nar det galler t.ex.
betalningstid, betalningsort, valuta eller

skattemassigt bemdétande, och de skillnader i
hur forménligt anbudet i sjalva verket & som
foljer av dem.

Offentliggbrande  av anbud och
anbudshandling. Icke offentliggjord
information om ett kbpeanbud &r information
som vasentligt paéverkar vérdepapperens
varde. Av denna anledning forutséttsi 6 kap.
2 § att ett beslut om offentligt koépeanbud
skall  offentliggéras omedelbart  samt
tillkannages méalbolaget samt den som ordnat
den offentliga handeln. P& motsvarande sitt
skall det omedelbart offentliggbras att en
inlosningssituation har uppkommit och ovan
namnda instanser skall informeras om den (6
kap. 6 8 4 mom.).

Vid offentliggorandet bor sadana uppgifter
presenteras pa vilkas grund innehavarna av
de vérdepapper som anbudet avser och
Owiga marknadsparter kan féreta en
motiverad bedémning av de omstandigheter
som paverkar vardepapperens varde. Sdlunda
forutséits i 6 kap. 2 § 2 mom. uppgifter om
bl.a vilken mangd véardepapper anbudet
avser, det vederlag som erbjuds samt
giltighetstiden. Av anbudet skall aven framga
vad som skall goras om de antagna svaren
omfattar flera vardepapper an vad anbudet
har avsett.

Det offentliggbrande av kdpeanbudet som
avses ovan anses inte tillréckligt med tanke



pa investerarnas informationsbehov. | 6 kap.
3 § forutsitts ocksd att anbudsgivaren
upprédtar och offentliggér en handling
(anbudshandling) innan anbudet trader i
kraft. Skyldigheten galer sava frivilliga
kopeanbud som inldsningsanbud (6 kap. 8 §
3 mom.). Anbudshandlingen skall innehdlla
sédana vésentliga och tillrackliga
upplysningar som kravs for att anbudets
formarilghet skall kunna bedémas. Den skall
héllas tillganglig for allmanheten under den
tid anbudet &r i kraft.

Anbudshandlingen berors av
forhandsgranskningsskyldighet. Handlingen
fér offentligg6ras forst sedan
Finansinspektionen har godként den. |
namnda lagrum har Finansinspektionen getts
tre dagar for granskningen.

Villkorlighet. Ett obligatoriskt
inlésningsanbud enligt 6 kap. 6 § & dltid
ovillkorligt. Den som & skyldig at ge ett
anbud kan inte forena sitt anbud med villkor
sa att han t.ex. kan dra sig ur anbudet om
villkoren inte uppfylls — till skillnad frén ett
frivilligt kopeanbud enllgt 6 kap. 1 8.
praktiken innehdller ett sadant kopeanbud
flera olika slags villkor. Ett typiskt villkor
kan galla tillstand av ko nkurrens- eller andra
myndigheter. Né&r alla villkor som stéllts ar
uppfyllda, blir anbudet bindande for
anbudsgivaren. Han kan emélertid i
anbudsvillkoren forbehdlla sig rétten att
genomfdra anbudet trots att alla villkor inte
uppfylls.

Det enda villkor som regleras ndrmare i
lagen hanfor sig till den agar- eller rostandel
som maste uppnds genom anbudet. Om det
som ett villkor for ett kdpeanbud har stéllts
att en viss andel uppnas, gesi 6 kap. 5 § den
som godkant anbudet ratt att efter
anbudsti dens utgang dra sig ur kdpet, om inte
anbudsgivaren pa grundval av forvarv av de
véardepapper som bjuds ut ndr den i anbudet
ndmnda andelen. Rétt att dra sig ur kopet
foreligger dock inte om anbudsgivaren
forbi nder sig at underrétta den som har
godkant anbudet om det hogre pris_som
anbudsgwaren betalar till ndgon eller f&r av
ndgon for de vérdepapper som anbudet
avsag, inom ett ar efter anbudstidens utgang,
och att betala skillnaden mellan detta pris
och det pris som angavs i kdpeanbudet. Den
som har godként anbudet skall da inom en

manad efter offentligg6randet av
meddel andet om kopeanbudet till
anbudsgivaren anmala om han 6nskar dra sig
ur kopet eller avkrava anbudsgivaren en
forbindelse som avses i 6 kap. 5 8. | annan
fal blir hans godkdnnande av det
ursprungl i ga anbudet bindande fér honom.

Anbudstid och offentliggdrande av resultat.
| 6 kap. 8 8 1 mom. forutsétts att anbudstiden
i ett inlésningsanbud & minst en manad.
Né&gon motsvarande tidsfrist har inte satts for
frivilliga kopeanbud; anbudsgivaren kan
sdedes bestdmma anbudstiden enligt egen
provning.  Finansinspektionen har  dock
framfoért som sin standpunkt att anbudstiden
borde omfatta minst tva veckor, for att de
investerae som anbudet géller skall hinna
bekanta sig med anbudsvillkoren och i lugn
och ro 6vervaga anbudets formanlighet. A
andra sidan, for att anbudet inte skall skada
malbolagets  verksamhet  oskéigt, har
Finansi nspeknonen ocksd ansett att anbudet
inte kan fortga langre tid an tre manader —
utom nar det foreli gger nagot sarskild hinder
for att genomféra anbudet inom den tiden,
t.ex. att tillstandskehandlingen fortsétter hos
konkurrensmyndi gheterna.

N& anbudstiden har It‘)pt ut skall
anbudsgivaren utan drojsmal offentllggora
den &garandel och rostrétt som han kan fa i
mélbolaget, om han forvarvar de vardepapper
som har bjudits ut och med beaktande av de
vérdepapper han annars har forvéarvat eller
tid gare &ger. Samma anmalan skall goras till
mélbolaget samt till den som ordnar den
offentliga handeln (6 kap. 4 8).

2.1.2. Lagomaktiebolag

| den gdllande lagen om aktiebolag
(734/1978) — liksom i propositionen med
fordag till ny aktiebolagslagstiftning (RP
109/2005 rd) — foreskrivs om rat for
minoriteten att f4 sina aktier inlosta till
gangse pris nér majoritetsaktiedgaren innehar
90 % av aktierna i bolaget och de rogter de
medfér. | en sddan situation har ocksa
majoritetsaktieagaren omsesidig rétt att fa
minoritetens aktier inldstatill gangse pris.

| praktiken utgér inldsen i allméanhet den
sista fasen i  kodpeanbudsforfarandet.
Centrd handel skammarens skiljeman
bestdmmer det gangse priset for de aktier



som skall inlésas och nér det bestédms laggs
vikt vid de vederlag som anvénts vid det
foregaende anbudsf6rfarandet.
2.1.3. Lagom Finansinspektionen

Finansi nspektionen Overvakar att
vardepappersmarknadslagen iakttas, s dess
befogenheter omfattar &aven offentliga
képeanbud. | andutning till  denna
dvervakningsverksamhet innehdler lagen om
Finansinspektionen  (587/2003) sarskilda
bestammel ser om bl.a andra
finansmarknadsaktdrer (6 8). Lagens 25 §
innehaller &ter bestammelser om offertlig
anmarknmg, som tilldelas som administrativ
pafoljd. Den som tilldelas offentlig
anmarkning kan ocksa tilldelas offentlig
varning enligt 26 8. Enligt 26 a § kan i vissa
situationer péafoljdsavgift paforas vid sidan
av offentlig varning. | 36 § foreskrivs
dessutom om Finansinspektionens rétt att
Overlamna uppgifter till andra myndigheter
eller organ.

2.1.4. Handelskammarlag

Handel skammarlagen (878/2002)
innehdler bestammel ser om
handel skamrarna och
Centralhandelskammaren. Handelskamrarna
och Centralhandel skammaren ar

allmannyttiga sammanslutningar som inte
efterstravar vinst och som inte syftar till att
ge medlemmarna ekonomiska férmaner och
vilkas tillgdngar inte delas ut &
medlemmarna nar verksamheten upphdr. De
delar inte heller ut vinst & medlemmarna.
Genom  handelskammarlagen har_ den
tid gare reglermgen pa forordningsniva lyfts
upp till den niva som grundlagen (731/1999)
forutsétter. Handelskamrarna och
Centralhandelskammaren & féreningar som
avses i foreningslagen (503/1989). De
bestdammel ser som intagits i
handel skammarlagen hanfor sig till skotseln
av de offentliga uppgifter som &agts
handelskamrarna och
Centralhandelskammaren. Enligt 1 § i
handelskammarlagen & handelskamrarnas

och  Centralhandelskammarens  centrala
uppgift att utveckla
verksamhetsforutséttningarna for

naringslivet. Med utvecklande av
verksamhetsforusattnlngarna avses i vid
bemarkelse dla s&dana atgarder som
antingen direkt eller indirekt paverkar
foretagens verksamhet. Sadana frégor &r i
synnerhet frdgor som hanfor sig il
beskattning, lagstiftning, yrkesutbildning och
trafikpolitik och som bidrar till att skapa en
gynnsam omvarld for féretagen.

Handel skamrarnas och
Centralhandel skammarens offentliga
uppgifter uppréknas i 2 3 i
handel skammarlagen. Om uppgifterna

foreskrivs i huvudsak genom speciallagar. |
revisionslagen (936/1994) foreskrivs att det
ar handel skamrarnas och
Centralhandel skammarens uppgift att
godkanna och ¢vervaka CGR- och GRM-
revisorer. Enligt lagen om
fastighetsférmedlingsrorelser och rérelser for
formedling  av hyreslégenheter  och
hyreslokaler (1075/2000) ar det
Centralhandel skammarens uppgift att ordna
kompetensprov for fastighetsformedliare och
for hyresldgenhets- och
azreslokalsformedlare samt enligt lagen om
tiebolag att vélja skiljemén 1 vissa fall.
Kostnaderna for de offentliga uppgifterna
técks med avgifter som uppbérs av parterna.

2.2. Deninternationella utvecklingen
samt lagstiftningen i utlandet och i
EU
2.2.1.  Europeiska unionen—
uppkopsd irektivet
Bakgrund. Redan i vitboken om

fullbordandet av den inre marknaden angav
Europeiska gemenskapernas kommission
1985 sin avsikt att lagga fram ett forslag till
direktiv om uppkopserbjudanden. | januari
1989 lades ett forsta fordaget till direktiv
fram och i september 1990 ett andrat forslag.
Syftet med dem var att i detalj harmonisera
lagstiftningen om uppkdpserbj udanden.

| den forklaring om subsidiaritet som
kommissionen avgav vid Europeiska radets
mote i Edinburgh i december 1992 angav
kommissionen att den avsdg att se Over
fordaget pd grundval av det samrdd som
inletts med medemsstaterna. | februari 1996
lade kommissionen s3 fram ett nytt forslag



till  direktiv.  om  uppkdpserbjudanden.
Forslaget hade omformats till ett ramdireliv,
som innehdll alménna principer men inga
bestédmmel ser om en detaljerad
harmonisering av lagstiftningen. Utgaende
fran det andrade forslag som kommissionen
antog i november 1997 antog rédet enhélligt
sin gemensamma standpunkt i juni 2000. |
december 2000 féreslog Europaparlamentet
efter andra behandling ett antal &ndringar
som rédet emellertid inte kunde godta. Det
forlikningsforfarande som féljde avslutades
med en Overenskommelse i
forlikningskommittén den 6 juni 2001. Vid
omréstningen  vid Europaparlamentets
plenarsasmmantréade den 4 juli 2001 var
Europapalamentet delat, men
kompromissforslaget ~ férkastades  med
réstdelningen 273 for och 273 emot.

Forkastandet motiverades i princip av tre
politiska argument. Parlamentet forkastade
for det forsta principen om att malbolagets
ledning méste inhdamta bolagsstammans
medgivande innan den kan vidta motgarder
mot erbjudandet efter det att erbjudandet
lamnats. Denna standpunkt géller sa lange
europeiska foretag inte omfattas avsamma
spelregler vid uppkopserbjudanden Likasa
ansdg man att forslaget inte tillrackligt kunde
trygga samma spelregler jamfort med
amerikanska foretag. Dessutom ansdg man
att redaget till direktiv gav de anstdlda i
bolag som & foremd for et
uppkopserbjudande otillréckligt skydd.

Inom kommissionen ansdg man dock
fortfarande att direktivet behdvdes och det
utgér en del av handlingsplanen for
finansiella tjanster, som avses bli genomférd
fore utgangen av 2005. | anslutning hartill
inrdttade kommissionen den 11 september
2001 en hognivagrupp med experter i
bolagsrétt, som fick i uppdrag att utarbeta en
heltdckande plan for det fortsatta arbetet i
syfte att hamonisera bolagsratten. Den mest
brédskande uppgiften var anda att ta fram ett
nytt forslag till direktiv.

Expertgruppens forslag  offentliggjordes
den 10 januari 2002 och utgdende fran det
lade kommissionen fram sitt nya forslag
redan samma ar (den 2 oktober 2002).

Direktivets ma forblev  ofdrandrade.
Forutom de allmanna malen om att integrera
finansmarknaderna | enlighet med

handlingsplaren for finansiella tjanster och
om att harmonisera bestammelserna for att
framja omstruktureringar av foretag, syftar
direktivet till att gora réttslaget tydligare nér
det gdler gransoverskridande
uppkopserbjudanden och att garantera
skyddet av minoritetsaktiedgarna i samband
med sadana transaktioner. | direktivet
faststélls vissa principer och ett begrénsat
antal almanna krav. Det skapar en ram foér
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 pad gemenskapsniva.

Efter behandlingen antog radet de slutliga
texterna den 30 mars 2004 och direktivet
undertecknades den 21 april 2004. Direktivet
publicerades i Europeiska gemenskapernas
(EG) officiella tidning den 30 april 2004 och
det tréadde i kraft efter 20 dagar, dvs. den 20
maj 2004. Fran sistnamnda tidpunkt borjade
en tidsfrist pa tvd & for det nationella
genomftrandet |6pa.

Tillampningsomrdde Med stéd av
direktivet skall den som har forvérvat
kontrollen dver ett aktiebolag som emitterat
vardepapper vilka & foremal for offentlig

handel (malbolag) lamna ett
uppkopserbjudande  som  skall vara
obligatoriskt enligt med|emsstaternas

lagstiftning (mandatory bid). Direktivets
tillampningsomréde har kopplats till den
reglerade marknaden enligt rédets direktiv
93/22/EEG om investeringstjanster inom
vardepappersomradet, nedan
investeringstjanstdirektivet. | Finland sker all
offentlig handd pa&  aktiemarknaden
fortfarande pa Helsingfors Bors. Direktivet
beror slledes sddana aktier och med stod av
artikel 2.1 punkt e andra vardepapper som
medfor rodrétt (konvertibla skuldebrev och
optionshevis) och som & foremd for
offentlig handel p& Helsingfors Bors
(borsbolag). Direktivet omfattar ddremot inte
t.ex. anvandningen av klausuler géllande
inlésen och samtycke i andra aktiebolag.
Kontroll. Det centrala i artikel 2.1 punkt a
for Finlands de & definitionen av
uppkopserbjudande (takeover bid), enligt
vilken syftet med ett uppkopserbjudande
skall vara att forvarva eller stérka kontrollen
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(control) 6ver mabolaget. Ett offentligt
kopeanbud  enligt 6kap. 1 § i
vérdepappersmarknadslagen & déaremot inte
bundet till forvarv av kontrollen 6ver
bolaget. Indsningsskyldighet enligt 6 kap. 6
§ uppkommer ddremot né& en aktieagare
innehar tva tredjedelar av det rostetal som
bolagets aktier medfor. Eftersom direktivet

innebdr en minimiharmonisering, kréver
genomforandet av  direktivet inte att
tillampningsomradet for 6 kap. inskranks

jamfort med nul 8get.

Begreppet  kontroll  Gver  malbolaget
definerasinte i direktivet, men det kan anses
innebdra minst halften av det rostetal som
bol agets aktier medfor. Vid forhandlingarna i
det skede da direktivet bereddes har flera
medemsstater ansett att kontrollen 6ver
malbolaget avser mindre &n halften av det
rostetal som bolagets aktier medfor, t.ex. en
andel p& 30—35 %. Eftersom begreppet
kontroll 6ver malbolaget inte har et
gemensamt innehdll i direktivet, kommer
med| emsstaternas tolkningar vid
genomforandet av direktivet sanolikt att
variera. | Finland maste  sdledes
inlosningstroskeln p& 66,67 % i 6 kap. 6 §
sankas till &minstone 50 %.

A andra sidan finns i punkt 9 i direktivets
ingress ett omnamnande av partiella
erbjudanden (partial bid), som &r tillatna i
medemsstaterna och som direktivet inte
uttryckligen forbjuder. S&dana anbud tilléts
aven i Finland. | samband med det politiska
avtal som ingétts om direkti vet gav rédet och
kommissionen ett uttalande om partiella
erbjudanden i juni 1999, som ocksa blev en
del av den slutliga kompromissen.

Opartiskhet och  andra  principer.
Direktivet innebdr en minimiharmonisering
och medlemsstaterna fér inféra stréangare
villkor nationellt (artikel 3.2). Enligt artikel
3.1 punkt a skall innehavare av vérdepapper
av samma slag i ett malbolag behandlas lika
En motsvarande lestammelse ingér i 6 kap.
18 1 mom. i den géllande lagen. A andra
sidan forutsdtter artikeln att skydd ordnas
&ven for sddana investerare vars vardepapper
inte & av det slag som erbjudandet avser. Till
denna del & den nuvarande finska lagen
bristféllig.

Véardepappersinnehavarna  skall ges
tillrécklig tid och information for att kunna

fatta ett valgrundat beslut om erbjudandet
(artikel 31 punkt b).
Vardepappersmarknaderna skall alltsd ges
vasentlig och tillracklig information om
vardepapperen i malbolaget, bolaget som
[&mnar erbjudandet och andra bolag som
eventuellt deltar i  erbjudandet. En
preciserande bestammelse om nddvéandig
information ingar i artikel 6. Kommissionen
anser att det inte & nodvandigt att utnyttja
direktivets enda  bemyndigande till
kommittéforfarande i artikel 6.
Kommissionen har meddelat att man har for
avsikt att vanta tills direktivet har genomforts
i medlemsstaterna.  Tidsfristen  for  att
genomforadirektivet gar ut den 20 maj 2006.

Direktivets  regler om  information
motsvarar i princip 6 kap. 3 8 1 mom., men
bestammelserna om erbjudandehandlingens
innehdll och form skiljer sig fran den
gdllande finska lagen. En budgivare fér
tillkdnnage ett erbjudande forst efter att ha
sékerstdllt att forutsdttningar foreligger att
betala utlovat vederlag for de véardepapper
som erbjudandet avser (artikel 3.1 punkt €). |
finsk lag finns ingen sddan aktsamhetsplikt.

Artikel 3.1 punkt b forutsitter att
mélbolagets styrelse ger sina synpunkter pa
erbjudandet. Vid denna "r&dgivning” far
styrelsen anda inte begransa sig enbart till
vérdepappersinnehavarnas intressen, utan
styrelsen skall ocksa ge sina synpunkter pa
hur ett genomforande av  erbjudandet
kommer att paverka syssdlsittningen,
anstallningsvillkor och  placeringen av
bolagets verksamhet. N&gon motsvarande
bestammelse finnsintei finsk lag.

Malbolagets styrelse skall almant handla
med beaktande av de intressen som bolaget i
sin helhet har och fé& inte forvagra
vardepappersinnehavarna mojligheten att ta
stéllning till erbjudandet (artikel 3.1 punkt c).
Denna forpliktelse ingdr i generalklausulen i
8 kap. 14 § i den gédllande finska lagen om
aktiebolag.

A andra sidan f&  mélbolagets
affarsverksamhet inte storas oskaligt lange
till foljd av erbjudandet (artikel 3.1 punkt f).
Den gdllande finska lagstiftningen kéanner
ingen sddan begrarsning som en uttrycklig
norm.

Erbjudandeforfarandet far inte heller leda
till  att kurserna pa  véardepapperen



otillborligen péverkas eller att marknadernas
normala funktionssétt snedvrids (artikel 3.1
punkt d). | Finland técker de almanna
bestdmmel serna om snedvridning av kursen i
5 kap. 12 § i vérdepappersmarknadsiagen
samt i 51 kap. 3och 4 § i strafflagen aven
dennasituation.

Artikel 3.1 punkt f forutsétter att ett
erbjudande avseende vérdepapperen i ett
mélbolag f& inte hindra bolaget fran att
bedriva sin verksamhet under langre tid an
vad som ar skaligt. Den gallande finska lagen
innehdller inga sadana regler.

| enlighet med subsidiaritetsprincipen
innehdller artikel 13 en kortfattad forteckning
Over ett antal Ovriga omréden som de
nationella reglerna maste tacka. Dessa regler
skall galla &minstone acceptfristen, andring
av @bjudanden, konkurrerande erbjudanden,
offentliggbrande av resultat av erbjudanden

samt erbjudandets oédterkallelighet och
tilldna villkor. Denna strategi  ger
medlemsstaterna  mojligheten att géava

bestdamma utformningen av dessa regler.
Medlemsstaterna maste likva se till att de
nationella regler som antas enligt denna
atikel inte paverkar tillampningen av
direktivets allmanna principer. | den géllande
finska lagen saknas &minstone bestammelser
om konkurrerande erbjudanden.

Neutralitet for malbolagets ledning. |
atikel 9 daggs medlemsstaterna att se till att
malbolagets styrelse avstdr fran att vidta
forsvarsatgérder som riskerar att &ventyra
erbjudandets framgang, om den inte erhallit
forhandsgodkannande fradn bolagsstamman
for att gora det. Godkannandet kan ges forst
efter det att bolagets ledning har informerats
om erbjudandet. Né& kontrollen Over
méllolaget & pa spel & det viktigt att se till
att det ar bolagets dgare som kestdmmer om
dess framtid. Darfér maste bolagsstamman
uttryckligen ha gett sitt godkénnande innan
ett svar ges pa ett specifikt erbjudande.

Mélbolagets ledning skall avstd fran
adtgirder som kan utgbra hinder for
erbjudandets framgang. | direktivet anges
inte n&rmare vilka atgarder som kan gora att
ett erbjudande misslyckas. Det handlar i
alméanhet om olika atgarder som inte ingdr i
bolagets normala verksamhet eller som inte
Overersstammer med marknadspraxis.

| vérdepappersmarknadslagen finns inga
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bestammelser om att mélbolagets ledning &r
skyldig att avstd frdn &garder som
motarketar ett erbjudande. | 4 kap. 2 a8 i den
nuvarande lagen om aktiebolag ingdr en
bestémmelse om riktade aktieemissioner,

enligt  vilken styrelsen  arligen  kan
bemyndigas att besluta om  riktad
aktieemission, om det finns végande

ekonomiska skdl till det. Bolagsstdmman kan
dock begrénsa anvandningen av
bemyndigandet och i princip t.ex. forbjuda
at bemyndigandet utnyttias i sadana
situationer da ett offentligt kdpeanbud
gédllande bolagets aktier redan har lamnats. |
motiveringen till lagen konstateras
uttryckligen att enbart en stabilisering av
dgarunderlaget  inte & ett tillrackligt
ekonomiskt skél till riktad emission.

| samband med beredningen av direktivet
har vissa medlemsstater motsatt sig
mojligheten till ett sédant
forhandsgodkénnande och andra har ansett
at det & nddvandig. Direktivet kan inte
anses forbjuda riktad aktieemission som
betalning for ett sadant foretagsforvary som
inte & beroende av uppkdpserbjudandet och i
frdga om vilket beslutet har fattats innan

erbjudandet [&mnades. Ordalydelsen i
direktivet minimerar antalet fal dér
l[dmnandet av et  uppkdpserbj udande

forsvarar mélbolagets normala verksamhet.

Med stod av  artiked 121 fa&
medlemsstaterna & andra sidan forbehdlla sig
rétten att inte krava att malbolagen tillampar
artikel 9. Mélbolagen méaste emellertid alltid
ha gélvstéandig mojlighet att tillampa dessa
bestammelser, om bolagsstdmman beslutar
det (artikel 12.2).

Artikel 12.3 ger ocksd medlemsstaterna
mojlighet att forutsétta dmsesidighet. Om ett
mallolag som &r registrerat i en medlemsstat
blir forema for erbjudande frén ett bolag
som &r registrerat ndgon annanstans och som
inte tillampar artiklarna i fréga, far
mélbolaget tilldmpa sanma undantag for att
forsvara sig mot erbjudandet, om
bolagsstdammen har gett sitt godkénnande till
detta tidigast 18 méanader innan erbjudandet
offentliggjordes (artikel 12.3 och 12.5).

Med stod av direktivet maste de nationella
reglerna ocksd innehdlla en skyldighet for
mallolagets styrelse att avge ett motiverat
yttrande om erbjudandet, dér argumenten for
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och emot att godta erbjudandet anges. Den
finska Iagstlftnlngen innehdller ingen sadan
skyldighet for malbolagets ledning, sa till
denna del maste lagen kompl etteras.

Né&gon sarskild tid for uppgorandet av det
motiverade yttrandet har inte faststallts i
direktivet. Malbolagets styrelse  skall
offentli ggbra sin motiverade uppfattning om
erbjudandet. Det & viktigt att malbolagets
anstdllda &r delaktiga i detta yttrande och att
de, om de inte delar styrelsen sténdpunkt, har
tillfdle att samtidigt avge ett eget yttrande.
Dessa yttranden riktas till de aktiedgare som
har att ta stéllni ng till erbjudandet.

Mgjlighet att upphé'lva begransningar av
ratten att Overlata aktier och
rostrattsbegransningar. Bestémmelserna i
artikel 11 &r riktade mot &tgérder som kan

leda till omotiverat skydd av
foretagsledningen (management
entrenchment). Enligt komissionens

motivering syftar atikel 11 till att frémja
framvaxten av jambordiga spelregler for
uppkopserb udanden inom EG genom att
riktain sig pa olika juridiska hinder som kan
anses forsvéra erbjudanden. Den gdlande
finska lagen saknar sddana bestanmelser.

Med stod av atiked 121 fa
medlemsstaterna anda forbehdlla sig rétten
att inte kréva att malbolagen tillémpar artikel
11. Vamojligheten &r likadan som i fréga om
artikel 9 om begrénsning av
foretagsiedningens agerande. A andra sidan
far malbolaget aven nér det géler denna
artikel altid galvt infora  dessa
bestdmmelser, om bolagsstdmman beslutar
det (artikel 12.2). Artikel 12.3 ger ocksa
medlemsstaterna m01I|gheten att forutsitta
omsesidighet. Om ett mélbolag som &
registrerat i en mediemsstat blir forema for
ett erbjudande fran ett sddant bolag som &r
regi strerat ndgon annanstans och dar man har
utnyttjat undantaget enligt artikel 12.1, far
malbolaget tillampa samma undantag for att
forsvara sig mot erbjudandet, om
bolagsstémman har godkéant detta tidigast 18
manader innan erbjudandet offentliggjordes
(artikel 12.3 och 12.5).

Enligt artikel 11.2 kan man inte under
acceptfristen 8beropa sidana begransningar
av rétten att dverlata vérdepapper som kan
hindra budgivaren fran att forvarva
mal bolagets vardepapper. Daremot skall med

stod av artikel 11.3 den réttdiga verkan av
sédana rograttshegransningar upphévas som
hindrar innehavare av véardepapper |
malbolaget frén att utdva sina rett|gheter nar
bolagsstamman beslutar om forsvarsatgarder
efter det att uppkopserbjudandet har lamnats.
Till dessa begrénsningar hor sdvéd relativa
som absoluta begrénsningar av rostetalet
samt tidsfrister for utnyttjandet av rostrétten
liksom Overenskommel ser mellan
vardepapperannehavarna. Enligt artikel 11.5
forutsétts att skalig ersittning skall utgd for
eventuell forlust som de investerare lidit
vilkas réttigheter bortfaller pa ovan beskrivet
sdtt. Medlemsstaterna skall foreskriva om
faststéllandet av denna ersdttning och séttet
pd vilket den skall utbetalas. Enligt
kommissionen & det i enlighet med
principen i  artikedl 9  viktigt att
vérdepappers nnehavarna helt fritt kan fatta
ett valgrundat beslut om erbjudandet samt
vid behov vid den forsta bolagsstdmman efter
at erbjudandet lamnats upphéva den réttsliga
verkan av de begransningar av rétten att
overlata varcepapper och de
rostréttsbegransningar samt de begransningar
av aktiedagarnas sarskilda rétigheter i
samband med utndmnande och avséttning av
styrelsens ledaméter som  kan hlndra en
budgivare som innehar tillrackligt manga av
malbolagets vardepapper frén att utdva den
rostratt dessa ger for att éndra bolagets
stadgar.

Vid den bolagsstdmma om beslutar om
forsvarsdtgarder elimineras dven multipla
rostetal och till varje aktie hanfor sig hogst
en rost. | motiveringen till det férslag som
kommissionen lade fram i oktober 2002
konstateras dessutom att om det visar sig
framover att dessa véardepapper framst
anvands som férsvarsmekanismer mot
uppkopserbjudanden  kan  kommissionen
utnyttja oversynsbestammelsen i artikel 20
for att aerkomma i frégan. A andra sidan
tilldmpas begransningarna inte pa
vardepapper for vilka begréarsning av
rostratten  kompenseras genom  saskilda
ekonomiskafordelar (artikel 11.6).

Artikel  11.4  innehdller  en sk
genombrottshestdmmel se (breakthrough
rule). Nér budgivaren innehar 75 % av det
kapitalk som  medfér rostrétt  skall
begrénsningarna av ratten att Overldta



vardepapper eller av rostrdten, liksom
aktiedgarnas eventuella extrao rdindra
réttigheter i frdga om tillsittande eller

entledigande av  styrelseledaméter som
foreskrivs i mélbolagets bolagsordning, inte
tillampas. Likasa  skall roststarka
vardepapper ge rétt till endast en rost vid den
forsta  bolagsstdmman  efter  det  at
erbjudandet avd utats och som budgivaren
har kallat till for att &ndra bolagsordningen
eler for att entlediga eller tillsétta
styrel seledaméter.

| den gdlande finska lagen finns inga
bestammelser som motsvarar artiklarna 11
och 12 som beskrivs ovan. Med stdd av den
gdlande lagen om aktiebolag har ett bolag
mojlighet att tillampa atikel 11 pa det sitt
som bestdms i artikel 12.2. Exempelvis
foreskrifter 1 delégaravtal som géler
utévande av rostrétten eller Gverldtelse av
aktier & bindande endast for avtalsparterna
och inte for t.ex. mabolaget eller
anbudsgivaren. Med stdd av bestdammelserna
om &andring av bolagsordningen i lagen om
aktiebolag kan i bolagsordningen bestdmmas
att olika stora rostetal for aktierna eller en
begransning av en aktieagares rostetal som
grundar sig p& bolagsordningen inte skall
tilldmpas under tiden for ett offentligt
képeanbud. Artikel 11.5 i direktivet kan
tolkas si att den forhindrar ett arrangemang
som 6verensstammer med gallande finsk rétt
och enligt vilket den part som bryter mot ett
delé'\garavtal t.ex. genom att utéva rogrétt
eller verléta aktier ar avtalsrattsligt ansvarig
i forhdllande till de andra avtalsparterna. Nar
det gdler bedutsforfarandet skall —&ter
bestdmmel serna om andring av
bolagsordningen i lagen om aktiebolag
tilldampas.

Obligatoriskt uppkdpserbjudande, réatt till
inlésen och |6sningsskyldighet. Syftet med
artikel 5 a att tillse att skyddet av
minoritetsaktiedgarna garanteras n&r  en
fysisk eler juridisk person, jamte eventuella
intressei nstanser, genom ett forvarv  av
vardepapper Overtar kontrollen Over ett
borsbolag. | handelse av sadana situationer
skall i nationella bestdmmelser den som
forvarvar kontrollen forpliktigas att 1dmna ett
erbjudande om att kdpa vardepapperen i
fraga till skaligt pris (artikel 5.1). Om
medlemsstaterna vill kan de ocksa foreskrivs
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andra  instrument fér att  skydda
vardepappersinnehavarna, forutsatt att dessa
instrument inte forsvérar ett normalt
genomfdrande av erbjudandet (artikel 5.6).

Artikel 5.4 innehdller en definition av
skdligt pris i samband med et
inlosningserbj udande. For att sdkerstdlla
bésta tankbara pris till minoritetsaktiedgarna
och storsta mojliga klahet i réttsléget for
anbudsgivaren skall ett skéligt pris anses vara
det hogsta pris som budgivaren, dler
personer som handlar i samférstand med
denna, har betalat for sanma emittents
samma véardepapper under de sex till tolv
ménader som foregick erbjudandet.

Direktivets sétt att bestdmma skéligt pris
avviker sdlunda frén vad som foreskrivsi den
gdllande 6 kap. 7 8§ i
véardepappersmarknadd agen, och  som
forklaras ovan. Medlemsstaterna far & andra
sidan ge tillsynsmyndigheterna tillstand att
under vissa bestdmda omstandigheter och
enligt tydligt faststallda kriterier andra det
pris som grundar sig pa drektivet genom ett
beslutt  som  skall motiveras  och
offenthggoras Denna rétt till undantag & en
central fragai den nationella regleringen. Det
kan t.ex. vara oklart hur ett skaligt pris skall
faststéllas, om budglvaren inte har forvarvat
aktier i malbol aget innan
uppkopserbjudandet 1dmnas. | den géllande
finska | agen saknas dylikt bemyndigande fér
Finansnspektionen, som fungerar som
inhemsk tillsynsmyndighet.

Vid inldsningsforfarandet enligt artikel 15
(squeeze-out right) har den som genom ett
obegransat uppkopserbjudande far 90 % av
de véardepapper som medfor rostratt i bolaget
rétt  at  krdva at de derstdende
minoritetsaktiedgarna séljer sina vardepapper
till honom till ett rimligt pris. Denna rétt &ar
tidsméssigt begransad, for med stéd av
artikel 15.4 skall inlésningskravet laggas
fram inom tre manader efter utgéngen av
acceptfristen for uppkdpserbjudandet.

14 kap. 19 §i den gaIIandefmskaIagen om
aktiebolag ger ocksa en instans som har fatt
ovan avsedda andel pd annat Sitt &n genom
ett offentligt kopeanbud rétt till inl6sen.
Lagen om aktiebolag innehdller inte heller
nagon tidsmaéssig begrénsning for
framldggande av inlGsningskravet. Likasa
saknar den gdllande finska lagen en
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presumtionsbestéammelse enligt artikel 4.5 i
direktivet, enligt vilken som rimligt pris
anses vederlaget 1 ett frivilligt eller
obligatoriskt uppképserbj udande. andra
sidan har det foredagits att en sadan
presumtion skall skrivasini lagen i samband
med total reformen av lagen om aktiebolag.

Som vérdepapper betraktas enligt artikel
2 de aktier som medfor rostrétt, vilka utgor
endast en del av kapitalet. Sdledes medfor
inte ens alla aktier som medfor rostrétt
nddvandigtvis rétt till inlésen, om de
vardepapper som inte medfor rostrétt utgor
Over 10 % av kapitalet. Bestammelsen skiljer
sig sdledes frén den géllande finska lagen om
aktiebolag, dar det forutsitts en andel pa 90
% - forutom av de roster som aktierna
medfdr — &ven av det totala antalet aktier.

I artikel 16 foreskrivs om
minoritetsaktiedgarnas motsvarighet till den
ratt som majoritetsaktiedgaren ges i artikel
15. En minoritetsaktieagare har  under
liknande omsténdi gheter och endast efter ett
uppkopserbjudande rétt att kréava att
majoritetsaktiedgaren skall forvarva hans
véardepapper.

Personalens stdllning. Den oro vissa
ledaméter | Europaparlamentet kande i
samband med antagandet av direktivet géllde
i hdg grad skyddet av de anstdllda i de bolag
som berdrs av ett uppkopserbjudande, sava
det budgivande bolaget som mélbolaget. For
att svara pa denna oro klarlaggs i artikel 14
att direktivet skall inte péverka de nationella
reglerna for information och fér samrad med
de anstdllda. Dessutom kan medlemsstaterna

foreskriva at &en det nationdla
samarbetsforfarandet skall tilldmpas.
Artikeln  kompletterar  det  sérskilda

forfarande for information till de anstéllda i
anslutning till ett uppkodmserbjudande som
foreskrivs i artiklarna 6.3 punkt h och 9.5.
Den nuvarande finska lagstiftningen saknar
sarskilda bestdmmelser om information till
och samréd med de anstéllda i samband med
kopeanbudsforfarandet, sa nér direktivet
genomfors méaste det foreskrivas sarskilt
aven om dessa omstandigheter.
Tillsynsmyndighet och tillampning
lagstiftning. Artikel 4.1 alagger
medlemsstaterna att utse den myndighet som
& behorig att utbva tillsyn  Over
uppkopserbjudanden och parterna i dem,

foreskriva tystnadsplikt for dem som é&r
anstdllda hos myndigheten samt &l&ga
myndigheterna att samarbeta sinsemellan.
Medlemsstaterna  forutsdtts se  till  att
tillsynsmyndigheterna har de befogenheter
som behdvs for att de skall kunna utféra sina
uppgifter enligt direktivet (artikel 4.5).

Likasd skall olika landers myndigheter
samarbeta i synnerhet for att reda ut
insiderafférer (artikel 4.4). De som é&r

angtédllda hos tillsynsmyndigheten & altid
bundna av tystnadsplikt (artikel 4.3). |
Finland foreskrivs om detta i lagen om
offentlighet i myndigheternas verksamhet
(621/1999, 23 §).

Nér det gdler tillamplig lagstiftning gors
det i direktivet skillnad pa fréagor som ror
sidva erbjudandet och sidana som ror
bolagets  drift eller ndgon  annan
bolagsréttslig omsténdighet. | det senare
fallet & det myndigheten och lagstiftningen i
den medlemsstat dar bolaget har sitt séte som
ar behorig respektive tillamplig (artikel 4.2
punkt a och 4.2 punkt e in fing. Nér det
gdler sélva erbjudandet bestams behorig
myndighet och tillamplig lagstiftning
daremot enligt den medlemsstat dar
vardepapperen har godkants for offentlig
handel. Om det finns flera sadana stater, skall
avgbrandet grunda sig pa tidsprioritet (artikel
4.2 punkt b och 4.2 punkt e forsta meningen),
och nér det finns stater med samma prioritet
skall myndigheterna komma Overens om
saken vid aventyr att beslutet i annat fall
fattas av méalbolaget (artikel 4.2 punkt c).
Den finska lagen saknar motsvarande
bestdmmel ser om tillamplig lag.

2.2.2. VissaEG-lander: Sverige,
Storbritannien, Tyskland och
Frankrike

| det foljande beskrivs reglerna om
offentliga uppkdpserbjudanden i vissa stater
som hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, nedan EES-stater, samt i
avsnitt 2.2.3. de amerikanska normerna
Beskrivningen & koncentrerad pa sidana
|6sningar som hittills intagits i de nationella
reglerna och som &r centrala med tanke pa
det nationella genomforandet av
uppkopsdirektivet, t.ex. granserna for
budplikt, grunderna for faststéllandet av pris



och malbolagets lednings agerande i
samband med uppkdpserbjudanden. Man boér
ldgga marke till att aven de EES-stater som
beskrivningen géller héller pa att genomfora
uppkopsdirektivet.

Sverige

| Sverige baserar sig regleringen av
offentliga uppkopserbjudanden for
narvarande i huvudsak pé sjdlvreglering. De
Regler rorande offentliga erbjudanden om
aktieforvarv som utvecklats av Naringslivets
Borskommitté, nedan NBK, som foéretrader
mar knadsinstanserna, tillampas alméant pa
den svenska  véardepappersmarknaden.
Reglerna & tillampliga p& bl.a. de foretag
som & noterade pa Stockholmsborsen med
s6d av bdrsens noteringsavtal. | Sverige
finns inga separata regler pa lagnivd som
skulle gdla uppkdpserbjudanden.
Lagstiftning  som  hénfor  sig  till
uppkdpserbjudanden ingdr 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 pé borsprospektens innehdll).
Regleringen av de detaljerade
forfaringssétten och villkoren i anslutning till
uppkdpserbj udanden grundar sig emdlertid
pa ovan namnda regler av NBK.

NBK inréttades i dlutet av 1960-tdet av
organisationer som foretréader det svenska
n&ingslivet for att utveckla forfarandena pa
vardepappersmarknaden. NBK:s verksamhet
grundar sig pd  Foreningen for
Aktiemarknadsfrdgors  stadgar. NBK
publicerade sina forsta rekommendationer
om offentliga erbjudanden om aktieforvarv
1971. Som nodell fér rekommendationerna
anvandes London City Code on Takeovers

and Mergers, dvs. de normer som
tillampades pa Londons
vardepappersmarknad. Reglerna har

reviderats i takt med marknadens utveckling
och den senaste Oversynen gjordes 2003.
NBK:s stéllning méste emellertid granskas
som ett led i projektet for att revidera

sjavregleringen.

Enligt NBK:s regler & utgéngspunkten for
reglerna att sikerstdlla att  malbolagets
akti edgare behandlas réttvist. De
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grundldggande principerna for NBK:s regler
ar en tillférlitlig vardepappersmarknad, lika
behandling av malbolagets aktiedgare, snabb
behandling, klar information samt
sikerstéllande av mdbolagets aktiedgares
beslutanderétt. Stravan har dessutom varit att
utarbeta NBK:s regler sa att man i
tolkningssituationer i samband  med
uppkopserbjudanden i man av mgjlighet kan
undvika domstolsbehandling och i synnerhet
den osdkerhet betréffande slutresultatet av
tolknin?sfrégor som beror pa langa
behandlingstider.

NBK:s regler behandlar bl.a. det forfarande
som skall iakttas i samband med
uppkopserbjudanden, erbjudandets innehdll
samt den information som skall |amnas i det
prospekt som hanfor sig till erbjudandet. |
reglerna behandlas dessutom budplikt samt
malbolagets och dess lednings skyldigheter i
samband med uppkopserbjudanden. NBK:s
regler tillampas pa uppkopserbjudanden som
gdller aktier i foretag som & noterade pa en
reglerad svensk  marknadsplats.  Om
budgivaren &r ett ulandskt bolag &r tillampas
regleanai begransad omfattning.

For tolkningen av NBK:s regler svarar
Aktiemarknadsnamnden, nedan AMN, som
bestar av foretradare for
marknadsinstanserna. AMN inréttades pa
1980-talet for att framja god sed pa
vardepappersmarknaden och den kan till
behandling uppta dtgarder som bolag eller
deras aktiedgare vidtagit i anslutning till
aktier i bolag som & noterade i Sverige.
Namnden bestdr av foretradare for
marknadsinstanserna och
vardepappersmarknadsexperter. Bland annat
Sveriges hogsta domstol, borsbolagens
ledning, finansinstitut, advokatbyrder samt
revisionssanmanslutningar & representerade
i ndmnden. Namnden kan ha olika
sammanséttning beroende pa vilken enskild
friga som behandlas. AMN kan behandla
frégor som hor till dess befogenheter pa eget
initiativ eller pad ansokan. Forutom fragor
som gdller uppkopserbjudanden har AMN
behandlat fragor gélande bl.a. bolagens
beslutsforfarande, riktade emissioner och
skyldigheten att upprétta prospekt. AMN har
en central position vid rederingen av
uppkopserbjudandeni Sverige.

I NBK:s regler ingdr inget galvstandigt
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sanktionssystem for verksamhet som strider
mot reglerna. D& reglerna emellertid ingdr i
t.ex. Stockholmsbdrsens noteringsavtal, kan
forfaande som strider mot NBK:s regler for
noterade bolag leda till disciplinara pafdljder
enligt borsens regler. Det finns inget sarskilt
disciplinért eller sanktionssystem fér andra
an noterade bolag.

| Sverige har man ansett att trots fordelarna
med sjdlvregleringssystemet lampar sig
traditionell sjdlvreglering endast i begrénsad
omfattning for den alt mera
internationaliserade vardepappersmarknaden.
Aven regleringen av kapitalmarknaden pa
EG-nivd  har  ansetts  krava  att
gjalvregleringssystemet utvecklas. I
utredningar som gjorts i Sverige har det
ansetts viktigt att bibehdlla den flexibilitet
som héanfor sig till gévregleringssystemet
samtidigt som systemet integreras i
lagstiftningen pa det sitt som EG kraver.

NBK:s regler innehaller fem huvudavsnitt:
Allménna bestdmmelser, bestdmmelser om
forfarandet, bestdmmelser om budplikt,
bestammelser om ledningens deltagande i ett
offentligt ebjudande samt bestammelser om
prospekt. | det fdljande beskrivs de regler
som kan vara centrala med tanke pa
genomforandet av uppkopsdirektivet eller
motsvarande reglering i Finland. | samband
med reglerna  beskrivs ocksd AMN:s
utl&tanden om tolkningen av reglerna.

Formaga att genomfora erbjudandet. Ett
offentligt erbjudande péverkar kursen pa
aktierna i malbolaget och  dess
verksamhetsforutséttningar. | Sverige har
man darfor velat sékerstélla att erbjudanden
offentliggérs endast om budgivaren har en
alvarligt menad avsikt och formaga att
genomfora erbjudandet. Enligt NBK:s regler
far ett offentligt erbjudande lamnas endast
efter  forberedelser, som utvisar att
budgivaren har formédga att genomfora
erbjudandet. Detta forutsditer bl.a.  att
finansieringen av erbjudandet & ordnad. |
AMN:s stallningstaganden har
uppmérksamhet fasts bl.a. vid situationer dér
avsikten att forvérva aktier i malbolaget har
offentliggjorts utan att erbjudandet har
lamnats samtliga aktiesgare pa samma
villkor.

Villkor. Ett fullféljandevillkor skall vara
utformat s3 att det objektivt kan faststéllas

om det uppfyllts eller ¢, dock far
erbjudandets fullfdljande villkoras av att
budgivaren erhdler nodvandiga
myndighetstillstand. Om  erbjudandet
finansieras med krediter, skall det ocksa
objektivt kunna faststéllas om kredi tvillkoren
uppfylits eller g. | reglerna begrénsas ocksa
budgivarens mojligheter att aterkalla ett
erbjudande, trots att de uppstélda villkoren
inte uppfylls till ala ddar. | reglerna
forutsétts att den bristande uppfyllelsen av
villkoret & av vésentlig betydelse for

budgivarens  mgjligheter  att  fullfélja
erbjudandet.
Lika  behandling av  malbolagets

aktiedgare. Budgivaren skall behandla alla
aktieagare i malbolaget lika. Enligt NBK:s
regler skall t.ex. de premier som betalas fér
olika aktiedag procentuellt sett vara lika
stora, om inte sérskilda skal motiverar olika
premier. | AMN:s praxis har man till denna

del fast sarskild uppmérksamhet  vid
skillnader i de vederlag som betaas
innehavare av  olika aktieslag. Om

prisbildningen for olika aktieserier &r
tillforlitlig, medfér det i allmanhet inga
problem att tillampa NBK:s regler.
Betr&ffande icke noterade aktieslag har man i
AMN:s praxis anda ofta fast uppmarksamhet
vid hur mycket vederlaget skiljer sig fran det
vederlag som betalas for en aktie tillhérande
ett noterat aktieslag.

Malbolagsledningen agerande. Enligt
NBK:s regler skall maélbolagets styrelse
offentliggdra sin uppfattning om erbjudandet
och skélen till denna uppfattning. Reglerna
forpliktar  inte  styrelsen  att  anlita
utomstdende expertis for att  beddma
erbjudandet, men det konstaeras att det &r
normalt lampligt att s& sker. Nar mélbolagets
ledning har fatt kénnedom om ett offentligt
erbjudande, f&r det enligt NBK:s regler i
malbolaget inte utan stéd av bolagsstammans
beslut vidtas nagon &gard som & &gnad att
forsdmra forutséttningarna for erbjudandets
lamnande dler genomférande. | bolaget far
inte genomféras — inte ens med stdd av ett
tidigare lénnat bemyndigande - riktad
emission eler ett &erkdp av egna aktier.
AMN kan emellertid bevilja dispens fran
detta krav t.ex. i situationer dar man héller pa
att genomfdra en ahdngig transaktion som
inte hanfor sig till det offentligaerbj udandet.



Budplikt. Regler om budplikt inférdes i
Sverige 1999, da gransen for budplikt
feststalldes till 40 % av rostetalet for
samtliga aktier i méabolaget. Gransen for
budplikt har sedan sankts till 30 %. For att
budplikt  skall uppstd forutsits — att
aktieégaren — ensam eller tillsammans med
négon honom narstéende — forvarvar aktier i
bolaget eller konverterar vardepapper som
han innehar sd att gransen for budplikt
Overskrids. Budplikt utléses i egel inte om
gransen Gverskrids av orsaker som inte beror
pa aktiedgaren. | NBK:s regler konstateras att
gransen for budplikt i vissa dtuationer eller
vid vissa arrangemang kan overskridas utan
att aktiedgaren har haft nagon allvarligt
menad avsikt att bli kontrolldgare i
mélbolaget.  Enligt reglerna  bortfaller
budplikten om aktiedgaren inom fyra veckor
avstar fran det aktieinnehav som Gverskrider
gransen for budplikt. Dessutom har AMN i
flera fall beviljat undantag fran budplikten.
Enligt reglerna kan undantag beviljas, om det
inte har varit frga om négot verkligt
kontroll&garskifte, utan t.ex. om
omstruktureringen inom en koncern eller
generationsski ftesdtgarder. Andra grunder
kan vara rekonstruktion av ett mélbolag med
ekonomiska svérigheter eller Gverforing av
aktier i samband med ett foretagsforvarv.

Storbritannien

Det har uppskattats att de flesta offentliga
uppkopserbjudande i Europa lamnas i
Storbritannien. | Storbritannien baserar sig
regleringen av uppkopserbjudanden i princip
pa savreglering. Den sjalvstandiga Panel on
Takeovers and Mergers, nedan Panel-
ndmnden, som verkar i samband med
Londonborsen, reglerar och dvervakar de
forfaranden som skall iakttas i samband med
uppkopserbjudanden i Storbritannien.
Marknadsparterna, t.ex.
vardepappersformedlare och emittenter, &r
foretradda i ndmnden. Pand-ndmnden har
offentliggjort sérskilda takeoverregler som
kallas London City Code on Takeovers and
Mergers, nedan City Code, ursprunghgen
1968. City Code ar i huvudsak tillamplig pa
uppkdpserbjudanden dar maItDIaget ar ett
offentligt bolag med séte i Storbritannien.
Panel-namnden avger arligen i medeltal ca
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200 utldtanden i anslutning till tillampningen
av City Code. Enligt det
konsultationsdokument som offentliggjordes
i januari 2005 & avsikten att foreskriva om
Panel-namnden i lag, men i 6vrigt forblir
dess stéllning i huvudsak of réndrad.

Syftet med City Code & att garantera
aktiedgarna i malbolaget en réttvis och
opartisk behandling i samband med fientliga
uppkopserbjudanden. Genom City Code har
man ocksa velat ordna och forenhetliga det
forfarande som skall iakttas i samband med
fientliga uppkopserbjudanden. City Code é&r
indelat i allménna principer som skall iakttas
i samband med uppkopserbjudanden och
saskilda regler. De allmanna principerna
anses avspegla kraven pad god affarssed i
samband med fientliga uppkopserbjudanden.
Reglerna &er preciserar de almanna
principerna och innehdller detaljerade
bestdmmelser om forfarandena i samband
med fientliga uppkopserbjudanden.

Viktiga allmanna principer i City Code
med tanke pa de regleringsldsningar som
skall inféras i Finland &r bl.a. kravet pa att
budgivaren innan ett erbjudande
offentliggrs skall férsékra sig om att
erbjudandet kan genomféras. Principen
innebar ett krav pa att den finansiering som
beh6vs for att genomfdra ebjudandet skall
vara ordnad pa forhand. | City Codes
dlménna principer betonas dessutom alla
takeoverparters skyldighet att offentliggéra
sina beslut i anslutning till
uppkopserbjudandet sd att marknaden har
tillgang till sddan information som behtvs
for att beddma takeovervillkoren.

Clty Code stédller ocksd krav pa
mél bolagets ledning. Enligt City Codes
allménna principer far méalbolagets styrelse
inte utan bolagsstdmmans godkéannande, efter
att den har skd att forvanta sig att ett
erbjudande som & avsett att genomforas
kommer att |&mnas, vidta &garder som &r
&nade att forhindra att erbjudandet
genomfors eller aktiedgarna fran att ta
stéllning till  erbjudandets formanlighet.
Uppmérksamhet fasts ocksa vid eventuella
intressekonflikter inom malbolagets ledning.
| de almédnna principerna betonas bl.a
styrelsens skyldighet att frédmja endast
aktiedgarkollektivets intressen. | de allménna
principerna fasts  emellertid ocksa
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uppmarksamhet vid eventuella
intressekonflikter eller férsummelser av
styrelsens skyl digheter i anglutning till dika
fusions- eller andra motsvarande avtal. | City
Code konstateras till denna del att styrelsen
bor noga dvervéga om den skall forbinda sig
till arrangemang eller avtal med budgivaren
eller ndgon annan instans, om detta i
fortséttningen begréansar styrelsens
mojligheter att ge mad bolagets aktiesgarerad.

Enligt City Codes regler intréder budplikt
nar &garandelen i mabolaget motsvarar
minst 30 % av bolagets rostetal. |
inl6sningserbjudandet skall kontant vederlag
erbjudas (&minstone som alternativ) och
beloppet av vederlaget fér inte underskrida
det hogsta pris som budgivaren betalat for
aktierna under de 12 senaste manaderna fore
anbudsti den.

Av de gdvreglerande systemens natur
foljer att sérskild uppméarksamhet har fasts
vid deras bindande natur.
Sanktionsmojligheter som hanfoér sig till City
Code &r av Panel-ndmnden tilldelad offentlig
varning och i extrema fal att
marknadsplatsen sténgs for sidana instanser
som inte forbinder sig att iakita City Codes
regler. Enligt marknadsparternas egna regler
kan tex. vérdepappersférmedlare inte bjuda
ut tjanster & en sadan instans, de sk. " cold-
shouldering” -reglerna. Dessutom, trots att
City Code inte har nagon egentlig laga kraft,
har den offentliga myndighet, Financia
Services Authority, nedan FSA, som ansvarar
for tillsynen Over den brittiska
véardepappersmarknaden, godként att
regelverket tillampas. FSA kan ocksd pa
begéran av Panel-namnden vidta 8tgarder nér
en instans som star under dess tillsyn handlar
i strid med reglerna, t.ex. genom att ompréva
forutsdttningarna for en forlangning av denna
instans ko ncession.

Tyskland

Tyskland har sedan ingangen av 2002 haft
ett sarskilt regelverk som géler offentliga
uppkopserbjudanden. Pa
uppkopserbjudanden tillampas i férsta hand
lagen om vérdepappersforvarv och fientliga
uppkdpserbj udanden, Wertpapier swerbs- und
Ubernahmegesetz, nedan  Uppkdpslagen,
samt de ndrmare bestdmmelser som utférdats

med stdd av den. Den tyska Uppkopslagen &r
tillamplig p& erbjudanden dar mélbolaget har
sitt bolagsréttsliga séte i Tyskland och de
aktier som erbjudandet avser & forema for
offentlig handel pa en reglerad mar knad i en
EES-stat. | lagen foreskrivs sédrskilt om
villkoren for uppkopserbjudanden som syftar
till kontrollagarbyte i féretag. Stravan med
den tyska Uppkopslagen var ursprungligen
att genomfora uppkopsdirektivet nationellt.
D& direktivet inte antogs enligt den planerade
tidtabellen, bed6t man i Tyskland anda att
godkénna den nya lagdtiftningen om
uppkopserbjudanden. Den nya lagstiftningen
ersatte ocksa den tidigare
takeowerrekommendation som offentliggjorts
av et expertorgan tillsatt av det tyska
finansministeriet och som inte varit bindande
palagnivafor budgivarna

Det forfarande som skall iakttas vid
offentliga uppkopserbjudanden dvervakas i
Tyskland av den offentliga myndighet som
ans\arar for tillsynen for
vardepappersmarknaden, Die Bundesanstalt
fur  Finanzdienstleistungsaufsicht, nedan
BaFin. Myndigheten ansvarar for bl.a
granskningen av emissionspr ospekt.
Klagomédl over vissa av myndighetens
atgarder och de foreskrifter som den utfardat
och som hanfor sig till bl.a. vagran att 1amna
ett erbjudande eller undantag frén de krav
som héanfér sig till villkoren i erbjudandet,
kan i forsta instans anféras hos en sarskild
kommitté, Widerspruchsausschuss, som
finnsi andutni ng till myndigheten.

Det egentliga sokandet av é&ndring i
myndighetens beslut sker via domstol. |
anslutning till myndigheten finns dessutom
bl.a. ett separat radgivande organ, Beirat,
som deltar i tillsynsprocessen  Gver
uppkopserbjudanden  genom  att  ge
tillsynsmyndigheten r&d i anslutning till dess
tillsynsuppgifter. Beirat kestar av foretradare
for de olika marknadsparterna sa att bland

medlemmarna  finns  foéretr&dare  for
emittenter, sma och institutionella
investerare, vardepappersforetag,

arbetstagarorganisationer och forskare i
branschen. Beirat deltar inte i tillsynen over
enskilda uppkopserbjudanden, utan
tyngdpunkten i verksamheten ligger pa att ge
anvisningar om tillsynsmyndighetens
verksamhet.



Den tyska Uppkopslagen har utarbetats s
att den avspeglar kraven i det tidigare
utkastet till uppkopsdirektiv. D& vissa av
uppkopsdirektivets artiklar majliggér olika
naionella regleringsalternativ, beskrivs i det
foljande i synnerhet sddana centrala
regleringslosningar som man infort i
Tyskland och betréffande vilkaman i Finland
kan anvéanda sig av provningsrétt i samband
med det nationella genomfdrandet.

| Tyskland kan budgivaren med vissa
begransningar stélla villkor for
genomfdrandet av ett erbjudande. Villkoren
kan anda inte vara sidana att det & enbart
budgivaren som beslutar om de uppfylls.
Anvandningen av villkor i anslutning till
erhdllandet av finandering &  ocksd
begransad. Den tyska lagstiftningen
forutsdtter att budgivaren sakerstaller att den
finansiering som behovs for att genomféra
erbjudandet  finns  tillgénglig  innan
erbjudandet |amnas (jfr artikel 3 punkt e i
uppkopsdirektivet). Om erbjudandet &r
forenat med kontant vederlag forutsétts att ett
géavstandigt véardepappersforetag
(Wertpapierdienstleistungsunternehmen) i
emissiorsprospektet skriftligen bekréftar att
finansieringen  finns  tillganglig. Om
budgivaren inte skulle ha mdjligheter att
genomfora erbjudandet darfor att finansiering
saknas, kan det vardepappersforetag som gett
bekraftelsen stéllas till svar for skador som
asamkats dem som godkant erbjudandet.

| Tyskland har den &garande av
malbolagets aktier som medfor budplikt satts
vid 30% av rostratten i malbolaget. Vid
uppkopserbjudanden dér man i enlighet med
ovan namnda definition forsoker fa kontroll
6ver malbolaget (Ubernahmeangebote) kall

det vederlag som  erbjuds enligt
Uppkopdagen vara tillrackligt  med
beaktande av den genomshittliga

marknadspriset pa aktierna i malbolaget och
det hogsta pris som budgivaren (eller en
instans som agerar tillsammans med denne)
betalat for aktierna. | enlighet med de
narmare foreskrifter som utfardats med stéd
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 offentliggorandet av
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emissionsprospektet, och inte aktiens vagda
medelpris under de senaste tre manaderna
fore offentliggtrandet av
uppkopserbjudandet.  Tillsynsmyndigheten
kan av sérskilda skal bevilja undantag fréan
det godtagbara vederlagets storlek.

| den tyska Uppkopslagen foreskrivs
uttryckligen att malbolagets styrelse under
tiden mellan det att det offentliga
uppkopser bjudandet |amnats och
offentliggorandet av resultatet inte far vidta
atgarder som kan forhindra att erbjudandet
genomfdrs. Det ovan namnda & inte
tillampligt pd &tgarder genom vilka man
forsoker fa till stdnd ett konkurrerande
erbjudande, dler till vilka bolagets
forvaltningsrdd (Aufsichtsrat) har gett sitt
samtycke, eller pa &tgarder som en
omsorgsfull ledning skulle ha vidtagit i en
situation dér bolaget inte hade varit féremal
for ett uppkt')pserbj udande. Bolagets styrelse
fa&r ocksa vidta sddana motdtgarder mot
erbj udandet som bolagsstdmman med minst
tre fjardeddars (3/4) magjoritet av
aktiestocken har godkéant inom ramen for
sina befogenheter. Godkannandet kan gélla
hogst 18 ménader och &ven forvaltningsradet
skall godkénna det.

Frankrike

Regleringen av offentliga
uppkopserbj udande i Frankrike har tidigare
baserat sig delvis p& marknadens
gavreglering och del vis 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
vardepappersmarknaden (Autorité  des
marchés financiers), varvid COB och
gjalvregleringsorganet Conseil de Marchés
Financiers anslots till den. Reglerna om de
forfaranden som skall iakttas vid offentliga
uppkopserbjudanden,  budplikt, rétt il
inlésen och l6sningsskyldighet tilldmpas i
princip pa bolag som & registrerade i
Frankrike och vars aktier & noterade pa en
reglerad marknad |1 Frankrike. Den
informationsskyldighet som hanfor sig till
erbjudanden  tillampas dter pa dla
uppkopserbjudanden i Frankrike oberoende
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av i vilken stat malbolaget &r registrerat.

| Frankrike kan ett uppkopserbjudande i
princip inte aterkallas efter att erbjudandet
har offentliggjorts i behérig ordning.
Dessutom kan budgivaren i Frankrike bara i
begransad omfattning stalla villkor  for
genomférande av  erbjudandet. Till&tna
villkor & bla. at en viss andd av
malbolagets aktier skall erhdllas genom
erbjudandet samt att
konkurrensmyndigheterna godkanner
transaktionen. Ett erbjudande kan enligt
villkoren  forfala tex. om EU:s
konkurrensmyndigheter fattar beslut om att
inleda undersokningar i den andra fasen
innan ett eventuellt tillstdnd beviljas. |
Frankrike kan ett erbjudande inte dterkallas
pa grund av villkor som galler erhdllandet av
finansiering.

Den &garandel av malbolagets aktier som
medfér budplikt & i Frankrike en tredjedel
eller 50 % av malbolagets aktiekapital eller
rostetal. Budplikt uppstér dessutom om en
aktiedgare, vars andel & mellan en tredjedel
och 50 %, utokar sin andel mera an 2 %
under tolv manader. Om en aktie3gare har
forvarvat 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
forusittningar kan undantag beviljas fran
skyldigheten att léamna ett erbjudande.
Tillfaligt undantag kan beviljas for host sex
manader, om aktiedgarens andel Overstiger
de grénser som medfér budplikt med hogst 3
%. Da skall aktiedgaren forbinda sig att inte
utnyttja den rostrétt som hanfor sig till de
aktier som overskrider gransen i malbolaget.
Undantag fran skyldigheten att |amna ett
erbjudande kan under vissa forutsdttningar
beviljas ocksa nar malbolagets bolagsstamma
har gett sitt samtycke till detta — t.ex. nér ett
bolag med ekonomiska svarigheter emitterar
aktier. | Frankrike kan en aktiedgare vars
aktier foretréder 95 % av aktiernai ett roterat
bolag |6sain minoritetsaktiedgarnas aktier.

| artiklarna 9 och 11 i uppkdpsdirektivet
ingdr  bestammelser som  begrénsar
malbolagets mojligheter att forsdka avvarja
ett uppkdpserbjudande. | Frankrike har man
tidigare infort vissa metoder att i forvég
forsvéra genomforandet av ett
uppkopserbjudande. Redan vae  av

bolagsform kan péverka forutséttningarna att
genomfora uppkopserbj udanden. | Frankrike
kan namligen inte bara aktiebolag (société
anonyme) utan aen kommanditbolag
(société en commandite par actions), vars
ansvariga  bolagsmdns  medverkan &
nodvandig for ett kontrolldgarskifte, vara
noterade.

Dessutom  innehdller vissa franska
borsbolags  bolagsordningar  bl.a.  en
bestdmmelse med stéd av vilken den rostrétt
som hanfor sig till aktierna kan férdubblas
ndr aktierna har inrehafts av  samma
aktiedgare en viss tid (vanligen tva ar). Nar
budgivaren férvarvar nya aktier kan han
sdledes anvanda farre roster per aktie an de
aktiedgare som har innehaft aktierna den tid
som forutséttsi bolagsordningen.

Styrelsens mojligheter att borja avvérja ett
uppkopserbjudande &  begrénsade i
Frankrike. Efter att ett erbjudande
offentliggjorts f& malbolagets styrelse t.ex.
inte vidta dtgarder som strider mot bolagets
intressen eller som kan kranka aktiedgarnas
jéamlikhet. Malbolaget far emellertid med
bolagsstammande godkénnande emittera nya
aktier under anbudstiden, om detta
uttryckligen & tilldtet i godkannandet.
Malbolaget kan under samma forutsattningar
kopa bolagets aktier under anbudstiden, om
kontant vederlag erbjuds i erbjudandet.
Styrelsen skall dessutom goéra anmdan till
tillsynsmyndigheten om  &garder eller
utfastelser som kan péaverka genomfdrandet
av erbjudandet. Tillsynsmyndigheten kan
ater informera om &tgérden eller forsoka
forbjuda att &tgarden verkstélls.

2.2.3. Forentastaterna

Det blev vanligt med fientliga
uppkopserbjudanden i Forenta staterna pa
1960-talet. Den takeoverreglering som
hanfor sig till offentliga uppkdpserbjudanden
har senare uvecklats genom bade
vardepappersmarknadsregler pa
forbundsstatsniva och den lagstiftning som
delstaterna antagit. De férfaranden som
iakttas vid fientliga uppkdpserbjudanden i
Forenta staterna har i hdg grad utformats
&ven genom réttspraxis.

Bestammelser om
intogs i

uppkopserbjudanden
den amerikanska



vardepappersma knadslagstiftningen i slutet
av 1960-talet genom den sk. Williams Act -
lagandringen (Act of July 29, 1968, Pub.L.No
90-489, 82 Stat 454), genom vilken lagen
Securities Exchange Act of 1934 andrades.
Williams act-regelverket har ansetts besta av

fyra  centraa delar som gdler
flaggningsskyldighet, budglvarens
informationsskyldighet, krav pa

erbjudandevillkoren samt sanktioner sarskilt i
anslutning till uppképserbjudanden.

| Forenta staterna forsoker man sékerstélla
att  mabolaget och marknaden far
information om aktieanhopningar som kan
leda till &garder i syfte att dverta kontrollen
(Exchange Act 13(d)8). Williams Act sétter
gransen for flaggningsskyldighet vid ett
direkt eller indirekt innehav pd 5 % av
mallolagets aktierelaterade vardepapper. |
den information som ges i samband med
flaggning skall i regel ndmnas bl.a. syftet
med forvarv  som leder till  att
flaggningsgrénsen overskrids samt eventuella
uppsat som hanfor S|g till mélbolaget.

Budglvaren har 8lagts informationsskyldig
i fraga om villkoren for uppkopser aiudandet
och budgivarens planer for bolaget
Erbjudandehandlingen skall innehdlla sddana

uppgifter som behdvs for att beddma
erbjudandets  formanlighet. Bland de
sirskilda uppgifter som skall ingd i

erbjudandehandlingen kan nédmnas t.ex.
handelspriserna for malbolagets aktier och
betalda dividender under de senaste tva aren
fore erbjudandet samt uppgifter om avtal
eller arrangemang som galer malbolagets
aktier dér budgivaren &r part.

Williams Act innehdller ocksa regler om
villkoren for uppkdpserbjudanden och séttet
att genomféra dem. | synnerhet regleras
anbudstidens langd (minst 20 vardagar),
principerna  for  forvarv  av  aktier,
aktiedgarens rétt att backa (aktiedgarna har
begransad mdjlighet att dra sig ur ett
erbjudande  under  anbudstiden)  samt
foljderna om erbjudandevillkoren andras. |
friga om det erbjudna priset forutsétter
Williams Act att malbolagets aktiedgare
behandlas enhetligt och att allainrehavare av
ett visst vardepapperssiag betalas det hdgsta
pris som budgivaren har betalat for
vardepapperen i frdga i samband med
erbjudandet. | Forenta staterna kan ett
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erbjudande villkoras tex. i frdga om
erhdllandet av den finansiering som behovs
for att genomfdra erbjudandet.
Informationsskyldigheten i anslutning till
finansieringen och villkoren for den &
emellertid heltéckande. | alménhet anses det
ocksd att budgivaren redan nar erbjudandet
lamnas skall vara tamligen siker pa att
finansiering kan erhallas.

Vid sidan av regleringen av
uppkopserbj udanden pad forbundsstatsniva
har delstaterna utférdat lagstiftning om
fientliga uppkdpser bjudanden. Vissa delstater
har infort lagstiftning genom vilken man har
forsokt  forsvéra  genomférandet av
uppkopserbjudanden (anti-takeover statutes).
| delstaternas lagstiftning har man da bl.a
begrénsat aktieégarens anvandning av sin
rostrétt i fréga om den del som oGverskrider en
viss dgarandel (control share statutes) eller
stéllt sérskilda villkor for &tgarder genom
vilka en instans som forvarvat en viss
dgarandel forsoker fusionera malbolagets
afférsverksamhet med sin egen (business
combination statutes). Endast i vissa delstater

har man infort lagstiftning som géler
budplikt. | Forenta staterna har dessitom
budpliktens grundlagsenlighet pa

forbundsstatsniva |fragasaIts

Bolagsratten ar i USA lagstiftning pa
del statsniva och de prejudikat som hanfor sig
till tolkningen av delstaternas bolagsrétt har
haft en central inverkan pa bl.a. mabolagens
lednings forsvarsmetoder och budgivarnas
forfaranden. Ett betydande antal amerikanska
bolag registrerar sig med hemort i delstaten
Delaware bl.a. pa grund av dess utvecklade
regleringsmilj6. Avgoéranden av domstolarna
i delstaten Delaware har fétt en central
position som prejudikat inte bara nationellt
utan ocksd internationellt. | réttsfallen har
behandlats styrelsens forpiktelser
uttryckligen gentemot aktiedgarkollektivet
(sk. fiduciary duties). Det har ocksa ansetts
att styrelsen under vissa omstandigheter
framfor alt agerar som aktiedgarnas ombud i
takeoversituationer. Allmant tillater
Delawares bolagsrétt styrelsen at med vissa
begransningar vidta &garder mot et
offentligt  uppkdpserbjudande. |  vissa
situationer som leder till kontrollagarbyte har
det dock ansetts att styrelsen bodr medverka
till att ett uppkOpserbjudande som & si
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formanligt som mojligt for malbolagets
aktiedgare genomfors.

2.3. Beddmning av nulaget
2.3.1. Marknadsutvecklingen
Det ldga marknadsvardet p& manga

finandska borsbholag har gjort dem till
attraktiva mél for foretagsforvarv. De senaste
&en har offentliga kopeanbud eller
inlosningsanbud getts pa 5—10 horsholag
arligen. Oftast har anbudsgivaren inte haft
tidigare innehav i malbolaget och darfoér har
anbudsgivaren vanligtvis forsokt sakerstélla
att erbjudandet lyckas genom att pa férhand
inhdmta mallolagets storsta aktiedgares
godkannande av erbjudandet.

Storsta delen av kopeanbuden har varit
forenade med villkor. Tidigare gédlde
villkoren i forsta hand den &gar- eller
rostandel som skulle uppnds men numera
innehdller villkoren ocksa klausuler i
andutning till  sk. due diligence -
undersokning [ mal bol aget,
myndighetstillstand och vasentliga
forandringar i malbolaget. KoOpeanbudens
villkor har blivit mera komplicerade ocksa
bl.a. av den orsaken att anbudsgivaren har
velat forsdkra sig om tillrécklig rorel sefrihet
till utgdngen av anbudstiden. Dessutom har
stérre uppméarksamhet &n tidigare fasts vid de
problem som hanfér sig till varderingen av
de aktier som ges som vederlag vid anbud
som galer aktiebyte, vilket ocksd har
paverkat anbudsvillkoren. Alla offentliga
kopeanbud gors inte langre S att
anbudsgivaren samarbetar med mélbolagets
ledning redan pa forhand. D& ar det mojligt
att malbolagets  ledning upplever
kopeanbudet som fientligt och vidtar
motatgarder. Anbudsforfarandets utveckling
har ocksa mgjliggiort  konkurrerande
kopeanbud.

Konkurrerande och fientliga kdpeanbud har
lett till att malbolagsledningens stallning i
kopeanbudsprocessen  har  fatt  storre
uppmérk&amhet an tidigare. A andra sidan
maste malbolagd edningens agerande
beddmas &en vid véanliga kdpeanbud
eftersom anbudsgivaren och malbolaget da
vanligtvis ingdr ett fusionsavtal dar man
kommer &verens om bl.a de centraa

anbudsvillkoren och begréamsningar av
bolagens verksamhet under anbudsprocessen.
Dessutom har Finansinspektionen i sitt
stéllningstagande rekommenderat att
anbudsgivaren begar ett offentligt utlétande
om kopeanbudet av maélbolagets styrelse.
Rekommendationen har i praktiken iakttagits
néstan utan undantag. M&bolagets ledning
borde agera i enlighet med aktiedgarnas
inresse i samband med kdpeanbudet.
Tolkningen av denna generalklausul kan
dock \ariera i olika situationer, vilket okar i
synnerhet den juridiska osdkerheten hos
malbolagets ledning.

Vid sidan av villkoren i képeanbud och
anbudsprocessens utveckling har ocksd de
nordiska borsernas integrationsutvecklin
klarare &n tidigare vi sat pa behovet av att pa
nytt se over lagstiftningen om offentliga
kopeanbud.

2.3.2.  Enskilda bestammel ser

Enligt den gdlande lagen uppstér
skyldighet att ge ett inlésningsanbud enligt
vérdepﬁopersmarknadslagen for aktiedgare
vars andel av rosternai malbolaget Gverstiger
tva tredjedelar. Gransen tva tredjedelar &r ratt
hog i ett internationellt perspektiv, eftersom
budplikt i andra EU-stater i regel uppkommer
redan vid en rostandel pad 30—40 %. Pa
grund av att aktieinnehavet & sa utspritt kan
man i borsbolag i gédva verket utdéva
bestdmmande inflytande redan med ett
rostantal som ligger betydligt under tva
tredjedelar. Av denna orsak har skyddet for
minoritetsaktiedgarna delvis blivit bristfalig
néar det bestdmmande inflytandet i
malbolaget har koncentrerats.

Bestamningsgrunderna foér det géngse pris
enligt 6 kap. 7 8§ i den géllande lagen som
skall betalas vid ett inlésningsanbud har
kritiserats. Det med antalet avslut végda
medel priset under de senaste 12 manaderna,
som betraktats som utgangspunkt  for
bestdmmande av det priset, har ansetts utgora
ett hinder for kopeanbud i synnerhet nér
aktiekurserna har varit pd nedgang, eftersom
inlosningspriset pd grund av bestammelsen
ofta kunde vara betydligt hogre an den
radande kursri van.

| praktiken, om Finansinspektionen har
arsett att det erbjudna inldsningsvederlaget



inte uppfyller ala villkor som stélls i lagen
eller att de vederlag som erbjudits for olika
slags vardepapper st&r i uppenbart
missforhallande il varandra, har
Finansinspektionen kunnat forutsétta att dess
egen uppfattning skall offentliggbras i
anbudshandlingen. Det har blivit malbolagets
aktiedgares uppgift att gora det erbjudna
inlosningsvederlaget  stridigt i almaén
domstol. Risken for processkostnader kan i
praktiken leda till att inldsningsvederlaget
inte gors stridigt, utan de aktiedgare som &r
missnojda med vederlaget blir att vanta pa att
aktierna skall inldsas i enlighet med lagen
om aktiebolag, eftersom
bestamningsgrunderna  for gangse pris
avviker fran varandra i dessa anbud. | den
totalreform av lagen om aktiebolag som &r
anhéngig & asikten a andra sidan att knyta
inlosningspriset fastare till vederlaget enligt
det offentliga kdpeanbudet.

De vederlag som betalas for olika slags
vardepapper kan foranleda behov av
réttsskydd inte bara genom inldsningspriset
utan ocksd genom kravet pa opartiskt
bemétande. Enligt lagens forarbeten kan
olika vederlag betalas for olika dlags
vardepapper, men vederlagen skall sta i
fornuftigt och rattvist inbordes forhallande. |
lagens forarbeten och den juridiska
litteraturen har det dessutom ansetts att
kravet pd opartiskt bemétande forbjuder att
s.k. kontrollpremier betalas.

| praktiken har problem uppstétt vid
prissittningen av & ena sidan olika slags
aktier och & andra sidan optioner. Olika
intressegrupper kan ofta ha olika asikter om
t.ex. vad som & réttvis prisskillnad mellan en
noterad aktie som medfor en rost och en icke
noterad aktie som medfor flera roster. | fréga
om optioner som innehas av t.ex. personaen
har pa motsvarande sitt budgivaren kanske
velat erbjuda ett pris som & hogre an
optionens grundvérde, vilket kan vara
problematiskt med tanke pa ett opartiskt
bemétande.

Kravet pd opartiskt bemotande har delvis
uppfyllts  bristfalligt ocksd i frdga om
vardepappersforvdry - som  anbudsgivaren
foretagit utanfor anbudet. Med undantag for
de specialfall som avses i lagens 6 kap. 5 §
och 6 8 5mom. och som géler sk.
gottgorelseskyldighet gdler kravet pa
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opartiskt bematande av
vardepappersinnehavarna i forsta hand
anbudstiden. Finansinspektionen har

emellertid ansett i sina stéllningstaganden att
anbudsgivaren inte heller f& forvarva de
vardepapper som anbudet avser pa béttre
villkor genast efter anbudstiden. Tidsméassigt
& Finansinspektionens tolkning dock rétt
oklar, och utan klar forfattningsmaéssig grund
torde den inte kunna vara langre an négra
manader.

| vérdepappersmarknadslaens forarbeten
har man i Sig visat pd mdgjligheten att
anbudsvederlaget ocksa kan betalas i form av
vérdepapper. Att tillampa bestdmmelserna i
6 kap. pa bytesanbud orsakar dock olika
slags praktiska tolkningsproblem som i forsta
hand hanfor sig till fragor om vérdering av
anbudsvederlaget. Finansinspektionen har
publicerat tolkningar som héanfér sig till
bytesanbudssituati oner [ sina
stéllningstaganden och utldtanden. Sarskilt i
frdga om de s.k. gottgorel sebestammelserna
orsakar bestdmmel sernas ordalydelse
emellertid ocksd sadana problem som det
genom tolkning &r svart att |6sa sa att kravet
pa opartiskt bemétande och en forutsagbar
anbudsprocess kan uppfyllas.

Ocksd  péfoljderna  av  brott  mot
bestdmmel serna om offentliga kdpeanbud har
i praktiken visat sig vara ineffektiva
Skadestandsbestammelsen i 9 kap. 2 § i
vardepappersmarknadslagen har  forblivit
Oppen; det & i praktiken oklart bl.a. i vilken
man ansvar forutsatter vallande.

A andra sidan kan botesstraff  for
vardepappersmarknadsférseel se domas ut for
brott mot kravet pa opartiskt bemétande samt
mot offentliggdrandeskyldigheterna i 6 kap.
Straffprocessen har dock i praktiken visat sig
vara en synnerligen 1ang och tung process
med tanke pa vardepappersmarknaden, och
genom den kan man inte reagera snabbt och
effektivt pa mindre forseelser. Dessutom &r
kravet pa opartiskt bemétande i 6 kap. 1 §
rétt allmant, och bestémmelsen uppfyller inte
nodvandigtvis de krav som stélls i fraga om
legalitetsprincipen, for att straff skall kunna
démas ut for  brott ~mot  den.
Legalitetsprincipen kan orsaka problem
ocksd nar ndgon bryter mot kravet pa
opartiskt behandling i inldsningsanbudet,
eftersom det i bestdmmdserna om
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inlésningsanbud inte uttryckligen hanvisas
till kravet pa opartiskt bemétande.

3. Propositionens mal och de
viktigaste forslagen
3.1.  Allmannamal

Syftet med propositionen & att genomféra
uppkopsdirektivet nationellt. Malet med
pro pogtionen, liksom med ndmnda direktiv,
ar att underléta genomférandet av offentliga
uppkopserbjudanden, vilket bidrar till att
effektivera den finska
vardepappersmarknaden. Samtidigt staker
propositionen investerarnas fortroende for
marknaden.

Genom propositionen gourférs
bestammelserna om offentliga kdpeanbud.
Uppkopsdirektivets tvingande bestdmmelser
genomférs i forsta hand genom att 6 kap. i
vardepappersmar knadslagen ses  dver.
andra sidan foresl3s i regel inte att direktivets
vafria bestdmmelser om  ledningens
agerande i det bolag som ar foremdl for ett
uppkopserbjudande under anbudstiden samt
om slopande av begrésningarna av rétten att
overldta aktier som & foremd for ett

uppkopserbjudande och av
rostrattsbegransningarna skall bli tvingande.
Regleringen i den gdlande lagen om

aktiebolag motsvarar i ménga avseenden
bestdmmelserna i direktivets valfria artiklar,
s reglering pa lagniva foreslds enbart om
malbolagets utldtande. Trots att artikel 9 i
direktivet om malbolagets agerande under
tiden for uppkopserbjudandet & en
bestammelse av ovillkorlig natur, & atikeln
valfri, och dafor har det ansetts
adndamélsenligt att dessa bestammelser kan
inforas genom foreskrifter i bolagsordningen.
| dessa frégor styr &nd& bestammelserna pa
lagnivd och de allmanna principerna i
direktivet beslutsfattandets struktur.
Dessutom foreslds att det i samband med
Centralhandel skammaren inréttas en namnd
som ger rekommendationer som grundar sig
pa de valfria artiklarna. Det har ansetts
nodvandigt att uppmuntra néringsivet till
galvreglering, eftersom direktivet kommer
att ses Over redan 2011 och det inte &r
sannolikt  att man da  forbigar
medlemsstaternas atgarder for att behandla

de frégor som avses i de valfria artiklarna
som har visat sig utgora troskelfrégor i
forhandlingarna  om  utarbetandet  av
direktivet. Samtidigt & det mgjligt att
undvika orddig reglering och fréamja
utredningen av konsekvenser for foretagen,
nar naringslivet galvt ansvarar for att inféra
gda vreglering.

| lagstiftningsl 6sningarna har man i sa stor
utstréackning som mojligt férsokt beakta de
val som tréffats i utldndska regelverk och i
synnerhet i Storbritannien och Sverige. Detta
har ansetts viktigt bl.a. med tanke pa
integr eionen av den nordiska
vardepappersmarknaden. Det har &nda inte
visat sig mgjligt att overfora de strukturer
som géller i Storbritannien och Sverige som
s&dana till Finland, framfor allt darfor att det
inte finns ndgon stark sjalvregleringstradition
i Finland.

3.2. Deviktigasteférsagen

3.2.1.  Den forfattningsniva och
sjalvreglering som utnyttjas for att
genomféra direktivet

Det foredlds att i forsta hand bestammelser
p& lagnivd skall utnyttjas nér direktivet
genomférs. Om den informationsskyldighet
som hanfor sig till offentliga képeanbud skall
dock féreskrivs genom forordning av
finansministeriet med st6d av et
bemyndigande i lag. Detta val &r ett resultat
av nationell prévning, eftersom direktivet i
siginteforpliktar till reglering palagniva

Direktivet tilléter ocksd att det genomfors
med hjdp av gévregleringsinstrument.
Finlands grundlag begransar emellertid
anvandningen av savreglering bl.a pa
grund av de krav som dls pa
péfoljdssystemet. Av de tva huvudformerna
av gédlvreglering har i fordaget darfor valts
den reglerade formen och inte genuin
gévreglering. Sjdlvregleringen har av
tradition haft en begransad stdlning pa den
finlandska véardepappersmarknaden. | och
med de direktiv som reglerar
vardepappersmarknaden och som antagits av
EG de senaste &en har den
myndighetsreglerade delen okat ytterligare.
For att uppmuntra néringslivet till
sidvreglering foredds nu att en de av de



bestdmmelser  vilkas genomférande i
direktivet har Gverlétits & retionell prévning
skall bli beroende av gé vreglering. Till dem
hor artikel 9 om foretagd edningens agerande
liksom artikel 11 om bl.a
rostréttsbegransningar som forfaller till foljd
av et uppkopserbjudande. De beskrivs
narmarei punkterna3.2.7. och 3.2.8. nedan.

Forhallandet mellan
vérdepapper smarknadslagen och
lagen omaktiebolag

3.2.2.

Lagtekniskt har forslagen i forsta hand
genomforts sa att
véardepappersmarknadslagen har
kompletterats. Detta ligger i linje med
totalreformen av lagen om aktiebolag, dar
sadana bestdmmelser i lagen som & av
vardepappersmarknadsréttslig karaktér
slopas, t.ex. regleringen av forvérv av egna
aktier for att en reglerad marknadsplats skall
fungera ostort. Detta forslag innehdller ocksa
bestammel ser om dessa fragor.

Den foéreslagna lagstiftningsldsningen
grundar sig pa inhemsk lagstiftningstradition.
Direktivet tar inte i sig stdllning till om
artiklarna sétts i kraft genom bestammelser i
bolagslagstiftningen eller
vérdepappersmar knadsagen. Det & alltsd
helt och héllet fréga om ett nationel It val.
3.2.3.  Informationsskyldighet som tryggar
investerarnas stallning

Det foredlas att direktivets bestammelser
om informationsskyldighet, som & mera
detaljerade an den gélande lagen, genomfors
genom vérdepappersmarknadslagen och en
forordning av finansministeriet som grundar
sig pd lagen. Forslagen foljer sdledes
direktivet i mycket stor utstrdckning.
Propositionen innehdller inget forslag om
civilréttdigt ansvar i andlutning till
anbudshandlingen, ndgot som nyligen utretts
(finansministeriets a betsgruppspromemorior
10/2005) och som ocksa nyligen foreslagits i
Sverige.
3.2.4.  Prissattningen vid frivilliga
képeanbud

Direktivet innehdller inga bestammelser
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om beloppet av det vederlag som skall
erbjudas i frivilliga uppkdpserbjudanden. |
propsitionen foreslds att i de frivilliga anbud
efter vilka det inte langre forutsitts négot
separat  obligatoriskt  kopeanbud,  skall
anbudsvederlaget grunda sig pa det hogsta
pris som anbudsgivaren har betalat under de
senaste sex manaderna fore offentliggérandet
av anbudet. | Sverige har motsvarande
prisséttningsbestammelse utstrackts till att
gdlaadlafrivilliga uppkdpserbjudanden.

3.2.5. Obligatoriska kdpeanbud

Det foreslés att troskeln for obligatoriska
kopeanbud sinks fran den rostandel pa tva
tredjedelar som namns i den géllande lagen.
Fordaget & graderat i tva steg: skyldighet att
ge ett obligatoriska kdpeanbud utldses nér en
andel pa sava 30 % som 50 % uppnas eller
Overskrids.

Den foreslagna gransen pa 30 % gundar
sig pa utlandska forebilder samt i synnerhet
pa de val som traffats i Storbritannien och
Sverige. | praktiken har eller planerar alla
EU-stater att sanka troskeln for skyldighet att
l[dmna ett erbjudande till antingen en
tredjedel eller 30 %. Direktivet bestammer
inte detta val; eftersom skyldighet att ge ett
anbud skall utlésas i och med at
bestammande inflytande  uppnds, kan
troskeln anda inte séttas hdgre an 50 %.

3.2.6.  Konkurrerande anbud

| lagen foreslds sirskilda bestammelser
med tanke p& ett konkurrerande anbud som
ges under anbudstiden. Forslaget innehdller
bestdmmelser om ett konkurrerande anbuds
inverkan pad réttsstéliningen  for  en
investerae  som redan godkant  det
ursprungliga anbudet liksom om den
ursprungliga anbudsgivarens mojligheter att
resgera pa ett konkurrerande anbud bl.a
genom att férlénga giltighetstiden for det
egna anbudet eller genom att &ndra andra
villkor. Det avgdrande &r att en investerare
som godként det ursprungliga anbudet far
dterkalla sitt  anbud. De foreslgna
bestammelserna grundar sig pa utlandska
forebilder.  Direktivet innehdller inga
sérskilda bestdmmelser om att konkurrerande
erbjudanden méste beaktas i de nationella
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bestémmel serna.
3.2.7.  Foretagsledningens stallning (i
synnerhet artikel 9)

| lagen foredlds inte uttryckligen att
bestédmmelserna  om  foretagsledningens
agerande under tiden for uppkopserbjudandet
i atiked 9 skall genomforas pa et
heltéckande Sétt. De gdlande
bestdammelserna i lagen om aktiebolag och de
bestammelser som foreslds i den nya
aktiebolagslagen har i huvudsak ansetts
tillrackliga i detta avseende. Med stdéd av
artikel 12 i direktivet kan dock ett enskilt
bolag infora dessa bestdmmelser genom sitt
eget besut, om bolaget vill iaktta direktivets
mera detaljerade regler i stéllet for lagen om
aktiebolag. Enligt fordlaget finns den
narmare regleringen av detta delvis pa
lagnivd och har delvis uppdragits & den
saskilda namnd for foretagsforvarv som
inréttas vid Centrd handelskammaren. Det &r
siledes frdga om det sjadvreglerande
genomférande som avses i punkt 3.2.1., med
vilket syftet ar att skapa forutsdttningar for
enhetlig praxis inom naringslivet.
3.2.8.  Begransningar av dverlatelse- och
rostratten (artikel 11 och 12) —
forhallandet till sjalvregleringen

Den 16sning som avses i foregdende punkt
3.2.7. foreslas ocksa for att genomfora
rekommendationerna om begrénsning av
overldtelse- och rostrétten i artiklarna 11 och
12. Sdlunda vore det andamalsenligt for ett
enskilt bolag att folja
Centralhandel skammarens namnd for
foretagsforvarvs ndrmare regelverk, om det
vill inféra arrangemang som Overensstammer
med ndmnda artiklar.

3.2.9. Informationtill och hérande av de
anstallda
Direktivet innehdller bestammelser om

information till malbolagets anstallda om
uppkopserbjudanden. De anstélldas
informationsbehov framhévs i direktivets
ingress (punkt 17), enligt vilken malbolagets
styrelse bor dldggas att offentliggéra en
handling  som redovisar  styrelsens

uppfattning om erbj udandet och de skél som
denna uppfattning grundar sig pa, inklusive
styrelsens asikter om de verkningar som
erbjudandets genomférande kommer att ha
p& bolagets samtliga intressen, sarskilt
sysselséttningen. | enlighet med detta
forutsétter direktivet att malbolagets ledning
tar  sdlning bl.a  till  erbjudandets
konsekvenser for sysselséttningen. Dessutom
ger direktivet de anstdllda mojlighet att
offentliggdra sina egen uppfattning om saken
i samband med |edningens stél I ningstagande.
Motsvarande bestammelser foredas i
vardepappersmarknadslagen. Det har inte
ansetts nodvandig med négon ytterligare
nationell reglering i saken.

3.2.10. Beskattning

Fordaget innehdller inga skattejuridiska
andringar. Direktivet reglerar inte
skattefrdgor och det har inte framkommit
nagot saskilt behov av att foreda nigra
andringar i det rédande nationella réttsl 4get.
3.2.11. P&f6ljdssystem

Det péfoljdssystem som hénfor sig till
verksamhet som strider mot de foreslagna
materiella bestdmmelserna ar likadant som i
den gallande lagen. Sdlunda skall den som
lidit skada p& grund av verksamhet eller
forsummelser som strider mot lagen kunna

aberopa 9 kap. 2 8§ i
vardepappersmarknadslagen  for  att  fa
ersattning.

Forsummas den informationsskyldighet
som hanfor sig till offentliga kdpeanbud
berdrs den forsumlige ocksa av hot om
straffrattsliga pafoljder. Likasa & det majligt
at de gdlande bestdmmelserna om
kur smanipulation blir tillampliga i samband
med oegentligheter om villkoren i strafflagen

uppfylls.

3.2.12. Andringar somgaller
Finansinspektionen

Med tanke pa& Overvakningen av de
materiella bestdmmelserna om offentliga
kopeanbud foreslds att bestammelserna om
Finansnspektionen ses Gver. Sdledes skall
det bl.a. vara mgjligt att p&féra den som



bryter mot lagen paféljdsavgift enligt 26 a § i
lagen om Finansinspektionen. Forslaget ar
horisontellt och grundar sig pa nationell
provning. | samband med genomférandet av
direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk), nedan direktivet om
marknadsmissbruk,  s8g man  over
Finansinspektionens befogenheter géllande
administrativa p&foljder. Det foresas at dessa
befogenheter kompletteras sa  at de
motsvarar  uppkopsdirektivets krav  och
kraven i direktivet om de prospekt som skall
offentliggbras nar vérdepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel och om

andring av direktiv 2001/34/EG, nedan
prospektdirektivet.

3.2.13. Overgangsbestammel ser

I lagen  foreslds  en sérskild

dvergangsbestammelse som hanfor sig till att
den rodréttsgrans som forpliktar till  ett
obligatoriskt kopeanbud enligt punkt 3.2.5.
sanks fran 66,66 % till 30 och 50 %. Enligt
overgangsbestammelsen skall innehav som
medfor en rostandel som dverskrider denna
grans inte medféra skyldighet att ge ett
anbud om inrehavet har forvérvats fore
avlatandet av regeringens proposition.

A andra sidan, om grénsen 6verskrids fore
lagens ikrafttradande men efter avldtandet av
regeringens proposition, skall rostandelen
minskas inom tre & vid &Aventyr att ett
obligatoriskt kdpeanbud annars skall ges.
Detta senare fordag & till sin natur en
preciserande nationell bestdmmel se.
Direktivet forutsétter endast att
bestdmmelserna sétts i kraft nationellt senast
den 20 ma 2006, sd andringar i det
bestdmmande inflytandet som genomfors
fore tidsfristen omfattas av den nationella
lagstiftarens exklusiva besl utanderétt.

3.2.14. Andringar somgaller
Centralhandel skammaren

S&som angetts i punkterna 3.2.7. och 3.2.8.
foreslas Centralhandel skammaren fa
géalvreglerande uppgifter i samband med det
g4 vreglerande genomférandet av de frégor
som avses i artiklarna 9, 11 och 12. Skétseln
av dem forutsdtter att en separat namnd for
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foretagsforvarv inréttas vid
Centralhandelskammaren. | detta syfte
foredas att vardepappersmarknadslagen och
handelskammarlagen  kompletteras med
bestdmmelser om bl.a. ndmndens stéllning
och dess medlemmar. Dessa forslag grundar
sig p& nationell provning av pa vilket sitt det
& andamdlsenligt att genomfdra néamnda
artiklar. Dértill, om aktiedgarens rostandel &r
vid lagens ikrafttr ddande Over hédlften men
under tva tredjedelar av det rostetal som
bolagets aktier medfor, skyldighet att ge ett
anbud uppkommer, om rdstandelen okar Gver
tva tredjedel ar genom forvarv eller teckning
av aktier inom tre & efter lagens
ikrafttradande.

4. Propositionens konsekvenser

4.1. Totalekonomiskakonsekvenser

Direktivet utgdr en del av kommissionens
handlingsplan for finansiella tjanster, vars
centrda mal & att garantera en partimarknad
for vérdepzﬁper som omfattar hela
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
nedan EES-omradet, att utveckla en Gppen
och séker detaljmarknad for vardepapper
samt att trygga marknadens stabilitet.
Gemensamma regler som skall iakttas i hela
EES-omrédet skapar en ram for en effektiv
och Oppen var depappersmarknad.
4.2. Néringdivet

De forslag som grundar sig pa direktivet &r
&gnade att underlétta gransoverskridande
kopeanbud, vilket bidrar till att effektivera
vardepappersmarknadens  funktion  och
A edes ocksd anskaffningen av finansiering
p& den internationella kapitalmarknaden.
Innehdllet i den fornyade anbudshandling
som stodjer sig pa direktivet bidrar ater till
att forbéttra investerarnas mojligheter att fa
information om féretag som  skaffar
finansiering hos alménheten. Propositionen
har siledes en betydande inverkan pa
foretagens finansieringsmajligheter och pa
investeraskyddet.

Att regleringen forenhetligas kan antas
sanka kostnaderna i anslutning till ordnandet
av kdpeanbud né&r anbudet genomforsi flera
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medlemsstater. De skarpta skyldigheterna
Okar & andra sidan kostnaderna i anslutning
till kdpeanbud. For Finlands del har flera av
de skyligheter och foérfaranden som direktivet
medfor ingétt redan i den gallande lagen eller
sA har de utgjort marknadspraxis som
iakttagits &ven annars.

Vissa forslag som grundar sig pa nationell
provning, t.ex. sankningen och graderingen
av gransen for skyldighet att ge ett anbud,
kommer att oka de kostnader som direkt
hanfor sig till strukturarrangemang. Nar man
bedomer denna inverkan maste man dock

beakta att fordaget Okar investerarnas
fortroende fOr att arrangemangen &
opartiska.  Okat  fortroende  minskar

riskpremien i investerarnas avkastningskrav,
vilket for bolagens del tar sig uttryck i lagre
kostnad for aktierelaterad finansiering.
Fordagen okar var vérdepappersmarknads
internationella konkurrerskraft.

Genom att utveckla gévregleringen kan
man forenhetliga borsbolagens forfaranden i
uppkopssituationer.  Detta tros klarlagga
praxis och dessutom eventuellt inverka
positivt pa finska borsbolags marknadsvérde,
som pa en liten och avlagsen aktiemarknad
har konstaerats kunna bli l&gre dn hos bolag
som & noterade pa en storre aktiemarknad.
De inldsningsklausuler som foér néarvarande
anvands i stor utstréackning i bdrsbolagens
bolagsordningar blir i regel onddiga, om inte
procentgranserna sanks under 30 %, som
foranleder ett obligatoriskt képeanbud.

Aven annat forenhetligande av regleringen
har en kostnadssénkande inverkan. Eftersom
de nationella bestémmelserna harmoniseras i
alla medlemsstater, behtvs det inte sérskilda
omfattande utredningar for varje enskilt land.
Investerarna kan lita pa att besammelserna
till centrala delar motsvarar varandra i ala
medlemsstater.

Direktivet harmoniserar &nda inte all
reglering inom EU. Om det t.ex. & frdga om

situationer som inte hor till direktivets
tillampningsomréde, skall anbudsgivaren
fortfarande altid kontrollera om

medlemsstaten i fréga har reglerat situationen
och vid budgiwningen agera i enlighet med
nationell lag, som kan avvika avsevart fran
den finska. | praktiken torde anda dylika
situationer f& ringa betydelse. A andra sidan
innehaller direktivet frivilliga artiklar,

betréffande vilka lagstiftningen kan variera
betydligt i olika medlemsstater. P& grund av
ovan namnda omstandigheter kommer man
efter att lagen har trétt i kraft att borja folja
den nya lagens verkningar i synnerhet nér det
gdller utvecklingen av sjavregleringen. Detta
behovs nér direktivet ses dver 2011.
4.3. Den offentligaekonomin
Propositionen har inga direkta
statsekoromiska konsekvenser. De nya
bestdmmelserna, som effektiverar
informationsskyldigheten i frdga om
offentliga  kOpeanbud, framjar  ocksa
myndigheternas mgjligheter  att  fa
genomskadlig och jamférbar information om
foretag.
4.4, Konsekvenser i frdgaom
or ganisation och personal

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

JForslaget forbéttrar personalens stallning
savél i det bolag som ar foremdl for ett anbud
som i det foretag som gett anbudet. Forslagen
i propositionen tryggar personalens tillgang
till  information i ala skeden av
anbudsforfarandet. Med stéd av direktivet
utstracks informationsskyldigheten gentemot
personaen fran det att anbudet ges tills
dlutresultatet av anbudet offentliggors.

| forslaget forutsatts likasi & ena sidan att
anbudsgivaren offentliggor vilka
konsekvenserna hans plan har for personalen
och & andra sidan att ma bolagsledningen
presenterar sin uppfattning om denna sak. |
forslaget ges dessutom personalen méjlighet
at offertliggéra sin egen standpunkt for
vérdepappersmarknaden. Dessa forslag &r
inte dispositiva, eftersom denna
informationsskyldighet utan undantag skall
iakttas vid varje kopeanbud fér att skydda
persorden. Forsagen har inga andra
konsekvenser for personalen i borsbolag och
andra noterade bolag.

4.5,  Hushallen och miljon samt
medbor gar grupper nas stéllning och

jamlikheten



Forslagen i propositionen har ingen direkt
inverkan p4d  hushdllens  stéllning.
Propositionen inverkar andd indirekt pa
hushdllen genom att investerarskyddet
forbéttras  pad  véardepappersmarknaden.
Propositionen har inga konsekvenser for
miljén och inga konsekvenser for olika
medborgargruppers  stéllning  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 behdvs  for att genomfdra
uppkopsdirektivet och de kestdmmelser som
kommissionen antagit med stdd av det.

| arbetsgruppen ingick foretradare for
Finlands Néringsliv EK rf, OMX Exchanges
Oy, justitieministeriet, Finansinspektionen,

Finlands Advokatférbund och
finansministeriet. Under beredningen av
fordaget  horde  abetsgruppen  olika

intressenter och experter, t.ex. motsvarande

beredare i andra nordiska lander samt
Centralhandel skammaren.
Arbetsgruppens promemoria

(finansministeriets arbetsgruppspromemorior
5/2005) overlamnades till finansministeriet
den 10 mg 2005. Alternativen till
géavreglering har kartlagts i en bilaga till
beténkandet.

5.2. Remissyttranden och hur de har
beaktats

Det kom sammanlagt 29 utldtanden om
utkastet  till  regeringens  proposition.
Utldtanden gavs av justitieministeriet,
handels- och industriministeriet,
kommunikationsministeriet, social- och
h&l sovardsministeriet, arbetsministeriet,

Finlands Bank, Centrakriminalpolisen,
Bokforingsnamnden, Patent- och
registerstyrelsen, Finansinspektionen,

Forsakringsinspektionen, Akava rf, Finska
Fondhandlareféreningen rf, Finlands
Néringdiv EK rf, Centralhandelskammaren,
Foreningen CGR rf, OMX Exchanges Oy,
Aktiespararnas Centralférbund rf, Finlands
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Fackforbunds Centralorganisation FFC rf,
Finlands Akvokatférbund, Bankforeningen i
Finland rf, Suomen Padomasijoitusyhdistys
ry, Finska Forsakringsbolagens
Centralforbund rf, Foretagarna i Finland rf,
Tjanstemannacentralorganisationen FTFC rf,
Tybeldkelaitosten Liitto  TELA ry,
Helsingfors universitets juridiska fakultet och
Abo universitets juridiska fakultet. Dessttom
har den kommitté som arbetsministeriet
tillsatt for att bereda en totareform av
samar betslagen gett sitt utldtande om utkastet
till proposition och dessutom har Finlands
Naringsliv EK rf och
Centralhandel skammaren deltagit i
findi pningen av propositionen.

Instéllningen till propositionsutkastet var
positiv i utlétandena. Vid beredningen har
utl dtandena besktats i man av majlighet. |
utl dtandena fastes sarskild uppmarksamhet
vid uppgifterna for den namnd som foresls
bli inréattad vid Centralhandelskammaren,
dess sammanséttning, dess befogenheter i
forndllande till Finansinspektionen och
rekommendationernas bindande natur. Trots
att vissa remissinstanser inte alls ansag det
nodvandigt att naringdivet pa lagniva
uppmuntras till sjdlvreglering, har av de
orsaker som forklaras i punkterna 3.1. och
3.2.1. och 3.2.7. fordaget om att en namnd
inréttas vid Centralhandel skammaren
bibehdllitsi propositionen. Med beaktande av
Finansinspektionens centrala stélning som
tillsynsmyndighet for
vérdepappersmarknaden & det dessutom
andamdlsenligt att uppmuntra naringslivet att
skapa sddana salvregleringsorgan  for
vardepappersmarknaden som kan samarbeta
effektivt med Finansinspektionen.
Informationsutbyte med Finansinspektionen
forutsdtter bl.a.  att den lagstadgade
tystnadsplikten  iakttas.  Eftersom  de
forpliktel ser som foreskrivs i
handelskammarl agen skall tillampas pa den
namnd som foredds bli inrdtad vid
Centrd handelskammaren, skall ndmnden i
sin verksamhet iaktta bl.a. forvaltningslagen
(434/2003). Finansinspektionens ratt att
[&mna uppgifter till ndmnden sakerstélls
genom att lagen om Finansinspektionen
andras.

| vissa utldtanden ansdgs utkastet till
regeringens proposition otillrackligt med
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tanke pa det nationella genomférandet av
artikel 12 i direktivet. Det har dock inte
ansetts nodvandigt att genomfdra artikel 12
pa lagnivd. Med stéd av den gélande lagen
om aktiebolag har ett bolag mdjlighet att
tillampa artikel 11 pa det sitt som bestams i
artikel 12.2. Exempelvis foreskrifter i
deldgaravta som gdler uWwovande av
rostratten eller Overldtelse av  aktier &r
bindande endast for avtalsparterna och inte
for t.ex. mélbolaget eller anbudsgivaren. Med
st6d av bestammelserna om andring av
bolagsordningen i lagen om aktiebolag stér
det klart att det i bolagsordningen kan
bestdmmas att olika stora rostetal for aktierna
eller en begrénsning av en aktiedgares
rostetd som grundar sig pa bolagsordningen
inte skall tilldmpas under tiden for ett
offentligt  kopeanbud. Artikel 115 i
direktivet kan tolkas sa att den forhindrar ett
arrangemang som oOverensstammer med
gdllande finsk rétt och enligt vilket den part
som bryter mot ett delagaravtal t.ex. genom
att utéva rostrétt eller overldta aktier &r
avtalsréttdligt ansvarig i forhdllande till de
andra avtalsparterna. Det & inte heller
nodvandigt att inta ndgra saskilda
bestammelser om beslutsforfarandet i lagen,
eftersom bestdmmelserna om andring av
bolagsordningen i lagen om aktiebolag skall
tillémpas. Nér det galer
bolagsordningsforeskrifternas  innehdl  har
rekommendationerna frdn den namnd som
foreslds bli inréttad vid
Centralhandel skammaren ansetts tillréckliga,
eftersom de kan anvéndas for att dirigera
bolagens val.

| flera utldtanden betonades dessutom att
ett offentlig kopeanbud & en process som
borde regleras pa ett enhetligt satt pa lagniva
I manga utldtanden hanvisades dessutom till
de pagdende totalreformerna av lagen om
aktiebolag och samarbetslagen. Under den
fortsatta beredningen placerades ocksd ala
centrala  bestammelser om  offentliga
kopeanbud i 6 kap i
vérdepappersmarknadslagen. Maet ar att
reglerna om offentliga kopeanbud skall vara
klara och enhetliga samt att anbudspr ocessen
skall presenteras som en helhet. Det & bast
att utvérdera forhallandet mellan
aktiebolagslagen och samarbetslagen samt 6
kap. i vérdepappersmarknadslagen efter att

totareformerna  av namnda lagar har
genomforts. Om strévan att samla dla
bestammelser om information till de
anstdllda i samarbetslagen forverkligas, blir
det aktuella att beddma om &ven de
bestammelser som nu  féredds i
var depappersmarknadsiagen borde placeras i
samarbetslagen. Aven behovet a en
totareform av  véardepappersmarknadslagen
kommer att bedémas separat.

Regeringens proposition har beretts vid
finansministeriet  som tjansteuppdrag |
samarbete med justitieministeriet och
Finansi nspektionen. Stallningstagandena till
behovet av att genomfora artiklarna 11 och

12 i direktivet har formulerats vid
justitieministeriet, som enligt reglementet for
statsrédet béar ansvaret for

aktiebolagsl agstiftningen.

5.3.  Prospektdirektivet
Den del av propositionen som galler
genomférandet av kraven i artikel 25 i
prospektdirektivet har berets i en
arbets?rupp som finansministeriet tillsatte
ebruari 2004 och som hade till uppgift
att bereda ett fordlag till lagstiftning som
behdvs for att genomféra prospektdirektivet
och de bestdmmelser som kommissionen
antagit med stdd av det. De andringsforslag i
denna proposition som géller genomforandet
av prospektdirektivet har ingdtt i den
promemoria av nadmnda arbetsgrupp som
sénts pa remiss. Dessa andringsforslag ingick
inte i regeringens proposition till Riksdagen
med fordag till lagar om é&ndring av
vardepappersmar knadd agen och vissa lagar i
samband med den (RP 38/2005 rd), som
galer genomférandet av prospektdirektivet,
eftersom andringsforslagen gdlde
bestdmmelser som ingick i regeringens
proposition gdlande genomférande av
direktivet om  marknadsmissbruk (RP
137/2004 rd), som behandlas samtidigt av
riksdagen. Nér propositionen om
prospektdirektivet avldts kande man inte till
tidpunkten  for dessa  bestdmmelsers
ikrafttrddande, och de lagandringar som
kravs for att genomféra det sistnamnda
direktivet méste sittas i kraft senast den 1 juli
2005.



6. Andra omstandigheter som
inverkat pa propositionens
innehall

6.1. Samband med andra propositioner

Totareformen av aktiebolagslagen har
beaktats vid beredningen av fordaget. |
ford aget ingar emellertid vissa detaljer som
forusétter samordning under
riksdagsbehandlingen. Det foreslds att
direktivet genomfors nationellt vid den

tidpunkt som forutsétts i drektivet, den 20

maj 2006. Genom den nya aktiebolagslagen

genomfors bestéammelserna om ratt  till

inlésen och losningsskyldighet i artiklarna 15

och 16 (18 kap. 7 § 2 och 3 mom.). Avsikten

ar att den nya aktiebolagslagen skall tréda i

kraft redan den 1 september 2006, dvs.

mindre &n fyra manader efter den tidsfrist
som angetts for det nationella genomforandet

av  direktivet. Dafor & det inte
andamdlsenligt att andra 14 kap. 19 § i den
nuvarande lagen om  aktiebolag i
Overensstdmmelse med ordalydelsen [

artiklarna 15 och 16 for en tid pa knappt fyra
manader nd& man dessutom beaktar “att
principer enligt dessa artiklar redan iakttas i
det nuvarande skiljemannaforfarandet for
bestammande av gangse pris dven utan stod
av nagon uttrycklig lagbestammelse. Det
gangse priset vid inlGsning grundar sig pa
priset enligt kdpeanbudet, om det inte finns
saskilda skl till att avvika fran det.
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Det foreslds att bestammelserna om
information till arbetstagarna om offentllga
kopeanbud placeras
véardepappersmarknadsl agen. | samband med
den totalreform av samarbetslagen som pagar
vid arbetsministeriet blir det aktuellt att pa
trepartsbasis beddma ala bestdmmelser som
gdler samarbete aven till den del sddana
ingdr i annan lagstiftning, inklusive EG-
normer. Samarbetslagskommittén sitter till
bdrjan av 2006.

Under den fortsatta beredningen har
ford agen samordnats med genomférandet av
direktivet om marknadsmissbruk,
prospektdirektivet samt direktiv
2004/109/EG  om  harmonisering  av
insynskraven angdende upplysningar om
emittenter vars vardepapper ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad och om
andring av direktiv 2001/34/EG, nedan
transparensdirektivet, liksom med
totalreformen av aktiebolagslagen. Vid sidan
av dessa utreds frégan om civilrattdigt
ansvar for den som utarbetar
emissionsprospekt — och anbudshandlingar,
vilket ocksd konstaterats i avsnitt 3.2.3. Aven
detta genomférs som tjansteuppdrag vid -
nansministeriet.

6.2. Internationelafoérpliktelser

Finland skall genomféra  direktivet

nationellt senast den 20 maj 2006.
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DETALIJMOTIVERING

1. Lagférslag

1.1. Vardepappersmarknaddag

1kap. Allméannastadganden

1 8. Som nytt 6 mom. i paragrafen foredas
en bestdmmelse dér det foreskrivs om lagens
t|IIampn|ngsomrade till den del som lagen
tlllampas p& bolag vars vérdepapper &r
foremd for handel som motsvarar offentlig
handel ndgon annanstans an i Finland. |
artikel 4 i uppkopsdirektivet foreskrivs om
tillamplig lag. P& ett mélbolag som har sin
bolagsréttsliga hemort i Finland tilldmpas
enligt artikel 4.2 punkt e vissa finska
bestammelser, &en om mabolagets
vardepapper skulle vara forem8l for handel
endast nagon annan reglerad marknad
inom EES-omradet. Bestammelser som foljer
den bolagsréttsliga hemorten & enligt
direktivet frdgor om den information som
skall ges till de anstéllda i malbolaget och
bolagsréttsliga fragor, saskilt andelen roster
som medfér kontroll och undantag fran
budplikten samt eventuella motatgarder fran
malbolagets ledning. | nomentet uppraknas
sdledes de bestammelser som foreslas nedan
och genom vilka artiklana 9—11 och 14—
16, troskeln for kontroll enligt artikel 5 samt
bestdmmelserna om information till de

anstdllda i artiklarna 6.1, 6.2 och 8.2
genomfors nationellt [
vardepappersmarknadslagen.

2 b §. | kapitlet foreslas en ny paragraf som
innehdller en bestammelse som motsvarar 7
kap. 5 8i den gallande lagen om aktiebolag
om skyldighet att informera
vardepapperamarknaden i forvag om forvéarv
eller indsen av egna aktier. Avsikten &r att i
samband med reformen av lagen om
aktiebolag stryka denna bestémmelse ur
lagen, eftersom det &r lagtekniskt klarare att
placera den i
vardepappersmarknadsl agstiftningen.
Innehdllet i reglerna dndrar inte i sak. For
tydlighetens skull foresds anda att det
inskrivs i paragrafen att ett bolag vars aktier

ar foremd for dffentlig handel kan forvarva
egna aktier &aen genom ett offentligt
kopeanbud enligt 6 kap.

2 kap. Marknadsféring av
vardepapper, emission och
infor mationsskyldighet

6 b 8 Informationsskyldighet pa

bolagsstdmma. | den nya paragraf som
foreslds i kapitlet 8laggs styrelsen pa det sitt
som forutséits i artikel 10.3 i direktivet att
informera den ordinarie bolagsstdmman om
de omsténdigheter som néamns i artikel 10.1
som en del av verksamhetsberéttelsen.
Néarmare bestdmmelser om dessa uppgifter
utfardas genom forordning av
finansministeriet. | det utkast till férordning
som utgdr bilaga till denna proposition
motsvarar 5 a 8 1 mom. loch 2 punkten
artikel 10.1 punkt a, 3 punkten motsvarar
artikel 10.1 punkt b, 5 och 6 punkten
motsvarar artikel 10.1 punkt d, 7 punkten
motsvarar artikel 10.1 punkt e, 8och 9
punkten motsvarar artikel 10.1 punkt f, 11
punkten motsvarar artikel 10.1 punkt h, 12
punkten motsvarar artikel 10.1 punkt i,
13och 14 punkten motsvarar artikel
10.1 punkt j och 15 punkten motsvarar artikel
10.1 punkt k. Finansministeriets férordning
om regelbunden informationsskyldighet for
vardepappersemittenter (538/2002) kréaver
redan for ndrvarande att de uppgifter som
forutsatts i artikel 10.1 punkt ¢ och
10.1 punkt g ldmnas i bokslutet. Darfor kravs
det inte att dessa uppgifter skall léamnas
s&skilt i samband med
ver ksamhetsberattel sen.

Dessa uppgifter skall i enlighet med artikel
10.2 léamnas i verksamhetsberéttelsen, som
offentliggors pa det sitt som forutsitts i de
sk. bokslutsdirektiven 78/660/EEG och
83/349/EEG, vilket i Finland betyder att
handlingen ges in for registrering i det
offentliga handelsregistret, som upprétthalls
av Patent- och registerstyrelsen, i enlighet
med 3 kap. 9 8§ i bokféringslagen
(1336/1997). | det fall att den information
som avses i 1 mom. [damnas aven i bokslutet,



kunde man enligt 5 a § 2 mom. i utkastet till
forordning i verksamhetsberéttelsen hanvisa
till behorig punkt i bokslutet, varvid
punktens innehdll inte behover upprepas i
verksamhetsberéttel sen.

| kapitlet foreslds ocksa en mellanrubrik
som beskriver den nya paragrafens innehall.

9 §. Flaggningsskyldighet. Det foreslas att
1 mom. kompletteras. Till de granser som
medfér skyldighet for aktiedgare att meddela
sin  rost- eler &garandel, de sk
flaggningsgranserna, fogas tre tiondedelar.
Genom detta tilldgg beaktas den grans for
skyldighet att ge ett anbud som foreslds i 6
kap. 10 8. Samtidigt slopas
flaggningsgrénsen pa en tredjedel. Trots att
gransen for kvalificerad minoritet vid vissa
bolagsstdmmobeslut & en tredjedel, & det
inte nddvandigt att behalla flaggningsgransen
pd en tredjedel, eftersom ala aktier i
praktiken adrig &  foretradda pa
bolagsstamman i ett sddant bolag vars aktier
a foremdl for offentlig handel.

andra sidan & gransen for pa
bolagsordningen grundad
inlosningsskyldighet (det sk. giftpillret) i
vissa bolag en trediedel av rosterna eller
aktierna i bolaget. Att flaggningsgransen pa

en tredjedel dlopas inverkar  inte
nodvandigtvis pad dessa, eftersom det
vanligvis foreskrivs sarskilt i

bolagsordningen om férfarandet nér en
aktiedgare skall meddela att hans andel
Overskrider den grans som foreskrivs i
bolagsordningen. Nedan i 6 kap. 108
foreslas att den lagsta rostandel som medfor
skyldighet att ge ett anbud skall vara 30 %,
vilket ocksd torde vara agnat att mirska
behovet av separata
bolagsordni ngsforeskrlfter for olika bolag.

| kapitlet foreslds ocksa en ny mellanrubrik
som beskriver paragrafens innehall.

Offentligt kdpeanbud och
skyldighet att ge ett anbud

6 kap.

1 8. Offentligt kdpeanbud. Det foreslas att
paragrafen  fortydligas i lagtekni skt
hénseende s3 att kravet pa likvardigt
bemdétande avskiljs till en egen bestdmmel se
pa det sitt som foreslds i samband med
motiveringen till 2 8.
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Dessutom ersétts inldsningsskyldigheten i
den gdllande 6 kap. 6 § med det nya
lagbegreppet obligatoriskt kdpeanbud. Savél
frivilliga som obligatoriska kopeanbud skall
vara offentliga Det foresds ocksa att
rubriken for 6 kap. preciseras i
Overensstammelse med denna  andring.
Dessutom ~ andras  mellanrubriken  fore
paragrafen s att den beskriver att offentligt
kopeanbud & Gverbegrepp till béde frivilligt
kdpeanbud och obligatoriskt kdpeanbud, som
det foresl as bestammelser omi 10 8.

I paragrafen  slopas ocksd  den
grénsdregning som inneburit att till aktier
beréttigande vardepapper som ar foremal for
kopeanbud som avses i lagen kan vara endast
vardepapper som avses i lagen om
aktiebolag. Bestammelsen omfattar séledes
inte  bara  optionsrétter, konvertibla
skuldebrev och teckningsrétter enligt namnda
lag utan &ven tex. sadana emitterade
masskulcebrev  som enligt villkoren kan
bytas ut mot aktier i det bolag som emitterat
dem. Med tanke p& mélen med regelverket &r
det inte motiverat att skilja mellan
vardepapper som bolaget emitterat och som
beréttigar till dess aktier enligt om rétten
grundar sig pa Iagen om aktiebolag dler
avtalsvillkor. Né&gon motsvarande
gransdragning gors inte heller i direktivet,
dér det i definitionen i artikel 2.1 punkt e
sigs att "i detta direktiv avses med - -
vardepapper: Overldtbara vardepapper som
medfor rostrétt i ett bolag”.

Av namnda artikel framgdr ocksd att
bestammel sen skall tillampas nar
vardepapper som beréttigar till aktier har
upptagits till offentlig handel ensamma dvs.
utan att aktierna i frdga & foremal for
offentlig handel. | enlighet med detta skall
skyldigheten med stod av den foreslagna
bestammelsen tillampas dven pa vardepapper
som &r foremal for offentlig handel och som
beréttigar till aktier, oberoende av om
aktierna &r foremdl for ofentlig handel (1
punkten).

Bestammelsen  skall likasa omfatta
vardepapper som beréttigar till andra aktier i
bolaget, om de & foremd for offentlig
handel (2 punkten). Med tanke pa
investerarskyddet & det inte motiverat att
begransa bestammelsens tillampningsomrade
endast till sddana vardepapper som kerattigar
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till aktier som &r foremal for offentlig handel.
Den gidlande ordalydelsen har ocksa
preciserats i enlighet med detta, si forslaget
fortydligar  det  nuvarande  réttslaget.
Direktivet tilldter preciseringen, eftersom
direktivet utgdr minimireglering. | praktiken
& sadana situgioner som momentet avser
andaovanliga.

Utan sarskild hanvisning skall
bestdmmelserna i 6 kap. aen gdla
Situationer  dar  sk. deposutlonsbevls

(de ositor%/ receipt) ar Hremd for handel i
stallet Oor  aktier. Emittenten av
depositionsbevis kan vara en annan an
aktieemittenten, d&ven om de ofta emitteras pa
uppdrag av aktieemittenten. I
depositionsbevisens villkor anges vanligtvis
ocksa hur de rattlgheter som hanfor sig till de
aktier som &r foremal for depositionsbevisen,
t.ex. rost- och dividendrétt, skall utbvas.

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
genomférandet av detta direktiv  skall
medlemsstaterna  sdkerstédlla att  foljande
principer féljs. -- ala innehavare av
vardepapper av samma slag i ett malbolag
skall behandlas lika, och om en person
forvarvar kontrollen over ett bolag skall
Ovriga vérdepappersinnehavare skyddas’.
For att framhéva paragrafens betydelse fogas
till  kapitlet &aen en mellanrubrik som
beskriver dess syfte.

Av citatet ovan framgar att direktivet inte
forutsitter att innehdllet i artikel 3.1 punkt a
dterges som sadant i den nationella
lagstiftningen, utan det récker  att
medlemsstatens normer sékerstdller att det
iakttas vid anbudspraxis. Bestdmmelsen ar
dnda sa grundlaggande att det ar
andamdlsenligt att foreda att den gdlande
regleringen preciseras i Overensstammelse
med den.

Den skyldighet till opartiskt bemétande
som artikeln avser omfattar saval frivilliga
som i artikel 5 avsedda obligatoriska anbud,
betréffande vilka det foredas sarskilda
bestammelser i 10 8§ LikasA omfattar
motsvarande skyldighet offentliga
kopeanbud som bolaget ger gavt pa sina
egna aktier &en med stéd av den

bolagsréttsliga jamlikhetsprincipen.

Kravet pa opartiskt bemétande galler i
forsta hand det inbordes forhallandet mellan
innehavare av det aktuella
vardepappersslaget. Slunda far anbud som
avser vardepapper av samma slag inte ges en
viss innehavare pa villkor som skiljer sig frén
vad som erbjuds andra innehavare. Detta
betyder ocksd att villkoren for ett kdpeanbud
som avser t.ex. olika dags aktier kan
bestammas skilt for varje aktieslag. Likasa
far ett frivilligt anbud riktas till endast ett
visst slags vardepapper; opartiskt bemétande
kréver inte att anbudet skall omfatta alla de
aktierelaterade vardepappersslag som bjudits
ut till allménheten.

A andra sidan innebar opartiskhet anda att
anbud som avser olika slags vardeopapper
skall stai fornuftigt och réttvist férhallande
sinsemellan eller i relation till varandra
Detta maste ocksa beaktas nér anbudsgivaren
innan han ger ett kdpeanbud som avser ett
aktieslag som almanheten innehar genom
pri vata affarer har forvarvat aktier som tillhér
ett aktieslag — som inte & foéremdl for
offentlig handel — som medfér bestdmmande
inflytande.

Vid sidan av kravet p& opartiskt bemétande
foreslds att av de almanna principerna i
atikel 3.1 genomférs den andra meningen i
atikel 3.1 punkt b, som séger att "nar ett
méllolags styrelse
vardepappersinnehavarna rad skall den ge
sina synpunkter @ 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 tillkannage
ett erbjudande forst efter att ha sékerstallt att
kontant vederlag, om sadant erbjuds, till fullo
kan erlaggas och forst efter att ha vidtagit
dla rimliga atgarder for att sakerstdlla
erléggandet av varje annat dag av vederlag
(artikel 3.1 punkt €). Det foredas att detta
krav skrivsi 3 § som ett nytt 4 mom.

andra sidan foreslds i lagen inga
uttryckliga nya bestdmmelser om direktivets
ovriga almanna principer. Enligt den férsta
meningen i artikel 3.1 punkt b skall
innehavarna av vérdepapper i ett mabolag



ges tillrécklig tid och information for att
kunna fatta ett vélgrundat beslut om
erbjudandet. Det & inte nodvandigt att
genomfdra denna artikel retionellt, eftersom
det nedan foresdds bl.a  saskilda
bestammelser i 5 § om anbudets giltighetstid
vilka tryggar placerarnas mogjlighet att
Overvaga anbudet tillrackligt.

Till direktivets almanna principer hor
ocksa att marknaderna for vardepapperen i
mal bolaget, bolaget som lamnar erbjudandet
eller nagot annat bolag som berdrs av
erbj udandet far inte otillborligen paverkas, sa
att kursen pa vérdepapperen stiger eller faller
p&d ett konstlat sitt och marknadernas
normala funktionssétt snedvrids (artikel 3.1
punkt d). Denna princip técks av de almanna
bestammelserna i 51 kap. 3 § i strafflagen
(39/1889) om kursmanipulation, s det
behtvs ingen speciabestéammelse for att
genomfdrandamnda artikel.

Ett erbjudande avseende vérdepapperen i
ett malbolag far enligt artikel 3.1 punkt f inte
hindra bolaget fréan att bedriva sin
verksanhet under langre tid @n vad som &
skdligt. Denna princip tédcks av de
bestammelser om anbudets giltighetstid som
foreslasi 5 8.

"FoOr att se till att principerna foljs’ skall
medlemsstaterna  enligt 3.2 punkt a
sékerstdla att "minimikraven i detta direktiv
uppfylls’. Genomfors direktivets detaljerade
bestammelser om forfarande sékerstéller det
sdedes ocksd att malen enligt de allmanna
principerna uppnds i medlemsstaterna
Eftersom direktivet utgdr minimireglering, ar
det & andra sidan nédvandigt att de nationella
kompletterande normerna inte strider mot de
almanna  principerna Kompletterande
reglering tilléts i artikel 3.2 punkt b, men den
skall altid dverensstdmma med de a Iméanna
principerna i artikel 3.1 for att en
medlemsstat skall uppfylla direktivets krav.

3 §. Offentliggérande av och information
om kdpeanbud. Budgivaren skall med stéd av
den forsta meningen i artikel 6.1
offentliggéra bedlutet om att lamna ett
erbjudande " utan drojsmal”. Bestammelsen i
artikel & forpliktande sd medlemsstaterna
skall sétta cen'i kraft som sadan. | punkt 12 i
direktivets ingress motiveras
offentliggdrandeskyldigheten i artikeln med
att den minskar utrymmet for insiderhandel.
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Det gdlande 2 § 1 mom. forutsétter pa
motsvarande offentliggdrande ” omedelbart”,
sa namnda artikel foranleder till denna del
ingen andring av lagen: uttrycken "utan
dréjsmal” och ”omedelbart” & synonyma.
Vid offentliggdrande enligt det nuvarande
momentet iakttas motsvarande forfarande
som vid fullgérande av den fortlépande
informatiorsskyldighet som avsesi 2 kap. 7
§ 1 mom.

Momentet motsvarar sdlunda ocksa kravet i
artikel 8.2 i direktivet pa att information om
erbjudandet skall offentliggtras pa ett sadant
sdtt att det sdkerstélls att den & 18t och

snabbt tillgénglig for
véardepappersinnehavarna, aminstone i de
medlemsstater  dar  véardepapperen i

mélbolaget & upptagna till handel pa en
reglerad marknad, och for foretradarna for
malbolagets och budgivarens astéllda, eller
om foretradare saknas, for de anstéllda
direkt. Aven denna artikel & forpliktande for
medlemsstaterna, si den maste genomforas
nationellt. Senare i denna paragraf foreslas
dessutom  sdrskilda bestdmmdser om
information till arbetstagarna.

| den nuvarande lagen saknas skyldigheten
enligt den forsta meningen i artikel 6.1 att
underrétta tillsynsmyndigheten om beslut.
Bestdmmelsen i meningen forutsétter att
varje medlemsstat infor denna skyldighet:
"Medlemsstaterna skall — sdkerstdlla  att
beslutet om att lamna ett erbudande
offentliggérs utan  dréjsmal  och  att
tillsynsmyndigheten underréttas om
erbjudandet.” Det foreslds att momentet
kompletteras med en sadan kestammelse om
information till Finansinspektionen.

Enligt andra meningen i namnda artikel far
medlemsstaterna dessutom  kréava  att
tillsynsmyndigheten skall underréttas om
erbj udandet redan innan beslutet
offentliggdrs. | den gallande lagen ingdr inte
nagot motsvarande krav pa
"forhandsinformation” och drektivet
forutsétter alltsainte heller ndgot sadant.

En sadan bestammelse kunde emellertid
motiveras med principen i artikel 3.1 punkt d
med stéd av vilken medlemsstaterna vid
genomforandet av direktivet skall skydda
marknadernas stérningsfria funktion:
"mar knaderna far inte otillborligen paverkas,
sA att kursen pa vardepapperen stiger eller
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faller pa ett konstlat sétt och marknadernas
normala funktionssatt sneo\/nd samt med
artikel 8.1 enligt vilken "medlemsstaterna
skall setill att ett erbjudande offertliggors pa
ett sidant st att det sakerstélls oppenhet och
insyn samt frihet fran otillbérlig paverkan pa
marknaden for vardepapperen i malbol aget,

av budgivaren eller i varje annat bolag som
berérs av erbjudandet, sarskilt for att
forhindra att falsk eller vilseledande
information offentliggors eller sprids’.

Med beaktande av att offentllggorandet i
varje fall skall ske utan drojsmal, kan en
dylik  skarpning anda inte betraktas som
andamdlsenlig. Aven efter att anbudet
offentliggjorts kan Finansinspektionen vid
behov  vid férhandsgranskningen  av
anbudshandlingen enligt 4 8 2 mom. forsékra
sig om bl.a. att anbudsgivaren pa det sitt som
avses i artikel 3.1 punkt e har sdkerstéllt
finansieringen av erbjudandet.

| direktivet forutsétts inte — med undantag
for offentliggérandet — pa samma sétt som i
det gédllande 1 mom. att bedutet skall
tillkannages méalbolaget och den som ordnar
den offentliga handeln. andra sidan
omfattas madlbolaget sévt av  den
fortibpande informationsskyldighet som
foreskrivs i den gdlande 2 kap. 7 8.
Malbolaget skall med stod av denna
bestammelse offentliggéra och underrétta
den som ordnar offentlig handel om
omstandigheter som ar agnade att vasentligt
paverka vardepapperens varde.

Direktivet séger inget om de
omstandigheter som skall meddelas nér
erbjudandet offentliggors. A andra sidan kan
beslutets faktiska innehdll forbli Oppet.
Déaremot &r det gdllande 2 § 2 mom. klart i
detta avseende, eftersom enligt det skall i
anbudet namnas vilken mangd véardepapper
det avser, giltighetstiden, det vederlag som
erbjuds samt betal ningstiden och
betalningsorten. Av  anbudet skall aven
framga vad som skall goras om de antagande
svaren omfattar flera vérdepapper én vad
anbudet har avsett. Det & nOdvandigt att
behdlla namnda bestammelse i lagen. Den
foreslds andabli flyttad till det nya 3 mom.

Samtidigt preciseras ordalydelsen genom
att det i stdllet for till anbudet hénvisas till
beslutee som skall offentliggdras samt
forenklas sa att det i otdlet for

betalningstiden och betalningsorten forutsétts
information om &vriga vasentliga villkor for
genomférande  av  anbudet. Genom
bestdmmel sen fullgdrs den skyldighet som i
atiked 8.1 &agts medl emsstaterna att
sikerstdlla att erbjudanden offertliggors pa
ett sidant St att det sakerstélls oppenhet och
insyn for véarcepapperen i mébolaget, av
budgivaren eller i varje annat bolag som
berérs av erbjudandet, sarskilt for att
forhindra att fask eller vilseledande
information offentliggors eller sprids.

Det foreslas att det nuvarande 2 § 2 mom.
gsdts med en ny bestdmmelse om
information till personalen. Den tredje
meningen i atikel 6.1 forutsitter att s snart
som erbjudandet har offentliggjorts skall de
anstidllda i sdvd det bolag som lamnat
erbjudandet som malbolaget informeras om
beslutet. | artikeln sigs att "sa snart som

erbjudandet  har  offertliggjorts  skall
méalbolagets och budgivarens styrelser
informera  sina  respektive  anstdlldas

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

| den andra meningen i punkt 23 i
direktivets  ingress motiveras  denna
skyldighet med att "de anstéllda i de berérda
bolagen bor I| kvda beredas tillfélle att ge sina
synpunkter pa vilka effekter erbjudandet kan
forvantas ha pa sysselsittningen”. Artikelns
ordalydelse ar forpliktande for
mediemsstaterna.  ("medemsstaterna  skall
sikerstdlla’), s& den méaste genomforas
nationellt &veni Finland.

Den situation som avses i artikeln &r inte
nodvandigtvis altid en sak som avsesi 6 § i
lagen om samarbete inom foretag
(725/1978), nedan samarbetslagen, och som
omfattas av samarbetsforfarande. Exempelvis
ett fall dar sysselsattningseffekternariktar sig
enbart mot méalbolaget och inte alls mot det
anbudsgivande bolaget omfattas i det senare
fallet inte av samarbetsforfarandet med stéd
av namnda lag. Darfér & det nédvandigt att
komplettera paragrafen med en uttrycklig
bestammelse om information till personalen.
Enligt den féreslagna bestammelsen skall
anbudsgivaren vara skyldig att utan dréjsmal
informera det egna foretagets anstéllda,
medan de anstallda i malbolaget informeras
av bolagsledningen.

Samarbetslagen tillampas med stod av 2 §



1 mom. i foretag vars persona i
arbetsforhdlande normalt uppgdr till minst
30 personer. Information om ett kdpeanbud
enligt det foreslagna momentet ges i ett
sadant foretag till foretradare for personalen
enligt 3 8 2 mom. i samarbetslagen. De &r
enligt kollektivavta vald fortroendeman,
forbindel seman, ko ntaktperson,
fortroendeman  for  yrkesgrupp  dler
arbetsavdelning, av en personalgrupp som
saknar fortroendeman vald foretrédare samt
arbetarskyddsful Imaktig.

I bolag dar samarbetslagen inte
tlllampas och dér det inte heller annars har
valts nagon fortroendeman enligt 53 § 1
mom. i lagen om arbetsavtal (320/1970) &r
arbetaskyddsfullmaktigen enligt 10 § i lagen
om tillsyn over arbetarskyddet (131/1973)
foretradare for personalen. Personalen & med
stod av 1 mom. i namnda paragraf skyldig att
bland sig utse en arbetarskyddsfullmaktig pa
ett arbetsstdlle dar minst tio arbetstagare
arbetar. | mindre foretag dér personalen inte
har ndgra sédana foretradare som avses ovan,
skall meddelande om kdpeanbud enllgt
momentet ges varje arbetstagare.

| artikel 14 konstateras uttryckligen att
"detta  direktiv  skall inte péverka
tilldmpningen av reglerna for information
och for samrad med foretradarna fér och, om
med emsstaterna foreskriver detta,
medbesttmmande med budgivarens och
malbolagets anstidllda som regleras av de
relevanta besttdmmelserna i den nationella
lagstiftningen, s&skilt de som antagits i
enlighet med direktiven 94/45/EG, 98/59/EG,
2001/86/EG  och  2002/14/EG”. Den
bestammelse som foreslds i momentet
paverkar sdledes inte t.ex. det forfarande som
avsesi samarbetslagen i Finland.

A andra sidan kan medlemsstaterna med
stéd av punkt 23 i direktivets ingress
"tilldmpa eller inféra nationella
bestammelser om tillhandahdllande av
information till och samréd med foretradare
for  budgivarens anstdllda innan  ett
erbjudande lamnas’. Den géllande finska
lagen kénner ingen dylik skyldighet att
tillhandahdlla forhandsinfo rmation.

Det kan inte heller anses andamdlsenligt
med nya regler om saken, eftersom
forhands nformation om ett kdpeanbud skulle
vara &nad att oka risken for spridning av
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insiderinformation, ~ vilket  &er  skulle
aventyra genomfdrandet av kdpeanbud och
sdedes strida  mot direktivets mal.
Direktivets bestammedser begrénsar inte
tilldmpningen av reglerna for information
och for samrad med foretr adarna for och, om
medlemsstaterna foreskriver detta,
medbestdmmande med budgivarens och
malbolagets anstdllda som regleras av de
relevanta bestémmelserna i den nationella
| agstiftningen.

For att detta och andra pa direktivet
grundade forslag som géller information till
personalen skall placeras i
vardepappersmar knadslagen talar tre
omstand|gheter: (i) en del av de mdgjliga
malbolagen liksom de anbudsgivande
bolagen & sa sma att de inte omfatas av
samarbetslagen, (ii) direktivets bestdmmel ser
gdller endast information till personalen; det
& adltsa inte frdga om att konsutera
persorden fore bedutsfattandet och inte om
annat "egentligt” samarbetsforfarande, och
(iii) en totalreform av lagstiftningen om
samarbetsforfarande pagdr som béast i en
abetsgrupp som arbetsministeriet tillsatte
varen 2004 och vars tidsfrist gér ut forst
2006. | det sammanhanget blir det aktuellt att
préva i vilken man det & andamalsenligt att
samla informationsbestémmelser som finns
paandrastalleni lag till en ny lag.

I 4 mom. foreslds en ny bestammelse for
att genomfora artikel 3.1 punkt e direktivet.
| géllande finsk lag finns inget krav pa att
den som ldmnar ett képeanbud innan anbudet
offentliggérs skall forsskra sig om att
vederlaget kan erlaggas. Med tanke pa
genomférandet av principen enligt artikeln
torde det inte kunna betraktas som tillrackligt
at anbudsgivaren med stod av de allmanna
avtalsréttsliga principerna i sig ar ansvarig
for sin betd ningsformaga.

Enligt bestdmmelsen skall anbudsgivaren
innan anbudet offentliggors sakerstalla att
kontant vederlag, om s&dant erbjuds, till fullo
kan erléggas. Aven i frdga om vederlag av
annan typ skall anbudsgivaren vidta ala
rimiga &garder for att sikerstdla
erlaggandet av vederlag.

Néar det gdller kontant vederlag betyder
sékerstdllande att anbudsgivaren forfogar
Over tillréckliga kontanta medel eller att han
har  vidtagit nddvandiga finansiella
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arrangemang innan anbudet offentliggors.
Sakerstdllande forutsdtter anda inte t.ex. att
anbudsgivaren skall forfoga dver det belopp
som man kommit éverens om i samband med
det finansiella arrangemanget nar anbudet
offentliggdrs. Man kan komma éverens om
att tillgangen till finansiering skall vara
villkorlig. Finanderingen av anbudet kan
sdedes annu i det skede da kopeanbudet
offentliggdrs och under anbudstiden vara
villkorlig t.ex. s att anbudsgivaren uppnér
den rost- eller dgarandel i malbolaget som
forutsdtts  for  att  kopeanbudet  skall
genomforas eller s3 att det inte forekommer
négon vasentlig forsamring av malbolagets
ekonomiska stdllning eller av  dess
verksamhetsforutséttningar under
anbudstiden, eller sd kan andra allméant
anvanda villkor pad finansmarknaden
tilldmpas. Eventuella véasentliga villkor i
anslutning till fnansiella arrangemang skall
anda offentliggoras i samband med att
anbudet offentliggdrs samt klart anges i
anbudshandlingen, si att innehavarna av
malvardepapperen  kan  bedéma  deras
inverkan pa sanolikheten  for  att
kopeanbudet genomfors.

P4  motsvarande  sitt
sékerstdlande av att t.ex.
erlaggs at bolagsstdmma vid  behov
sammankallas i samband med aft ett
kopeanbud offentliggdrs for att besluta om
riktad aktieemission. Aven i frdga om andra
vederlag an kontant vederlag skal de
vasentliga villkoren i anslutning till
erlaggandet av vederlaget offentliggtras i
samband med att kopeanbudet offentliggors
samt anges i anbudshandlingen.

4 §. Anbudshandling. Enligt den férsta
meningen i artikel 6.2 férsta stycket ar
budgivare skyldiga att i god tid upprétta och
offentliggéra en erbjudandehandling som
innehdler den information som behdvs for
att innehavarna av vardepapper i malbolaget
skall kunna fatta ett valgrundat beslut om
erbjudandet. Ordalydelsen i artikeln &r
forpliktande for medlemsstaterna
(”medlemsstaterna skall se till”), s den
maste genomforas nationellt ven i Finland.

Det géllande 3 § 1 mom. har néstan samma
innehall som namnda artikel. Det innehdller
dock ingen sadan tidsbestdmning som
atikelns "i god tid" eller motsvarande.

forutsatter
aktievederlag

Anbudshandlingen skall offentliggéras innan
acceptfristen  for  kdpeanbudet  borjar.
Eftersom anbudstiden i 5 § foredds vara
minst tre veckor, f& innehavarna av
malvéardepapperen til Irackligt med tid pa sig
at bekanta sig med anbudet, fast
anbudshandlingen skulle offertliggors férst
just innan acceptfristen borjar. Det foreslas
ingen reglering om tidsfristen frén anbudets
offentliggdrande till budets borjan.

Momentet motsvarar ocksd kravet i artikel
8.2 pa att erbjudandehandlingen offentliggors
pa ett sddant sitt att det sikerstdlls att
handlingen & |&t och snabbt tillganglig for
vérdepappersinnehavarna, &minstone i de
medemsstater  d&  vardepapperen i
mélbolaget & upptagna till handel pa en
reglerad marknad, och for féretrédarna for
malbolagets och budgivarens anstéllda, eller
om foretradare saknas, for de anstéllda
direkt. Dessutom foredas nedan i denna
paagraf att det sarskilt foreskrivs att
anbudshandlingen skall tillstdlas
foretradarna  for de anstdllda | den
sistnémnda artikeln forutsétts att
medlemsstater na uttryckligen skall foreskriva
om saken; ndgot annat  nationelt
genomforandesitt ar sdledes inte tillrackligt
har.

Enligt paragrafens 1 mom. skall
anbudsgivaren  altid offentliggéra en
anbudshandling. Forslaget motsvarar den
gdlande regleringen. Upplysningarna i
anbudshandlingen géller anbudsgivaren, de
véardepapper som anbudet avser och
vederlaget for dem samt ma bolaget. Syftet
med anbudshandlingen &r att ge investeraren
séddana uppgifter att han eller hon kan
bedéma anbudets formanlighet. Uppgiften
om anbudsgivarens planer & certral.
Anbudsgivaren skall &minstone meddela om
avsikten & att ansbka om att den offentliga
handeln med vérdepapperen skall upphdra
sedan anbudet genomforts. Det skall ocksa
ges information om andra eventuella planer
som vasentligt paverkar  malbolagets
verksamhet. Vésentliga & uppgifter om
prisutvecklingen pé mal bolagets vardepapper
for tillrackligt lang tid samt om bolagets
ekoromiska stéllning, aktiekapitalets
fordelning och de storsta aktiedgarna. Till
anbudshandlingen skall fogas malbolagets
bokslut och de del&rsoversikter som



offentliggjorts efter det.

Malbolagets ledning &r inte skyldig att
samarbeta med anbudsgivaren for att
uppréta anbudshandlingen. Uppgifterna om
méllolaget i anbudshandlingen grundar sig
sdledes pa de omsténdigheter som bolaget
publicerat och som kan fas &minstone av den
som ordnar den offentliga handeln, som
ocksd skall tillstéllas anbudshandlingen.
Anbudsgivaren ansvarar inte for sidana
uppgifter i anbudshandlingen som
malbolaget har offentliggjort tidigare.
Forslaget begransar inte
malbol agsledningens verksamhet, s det kan
offentliggbra sin egen uppfattning om
anbudshandlingen eler anbudets
formanlighet. Malbol agets ledning ansvarar
for att en bedémning som den offentliggor
Overensstammer med sanningen i enlighet
med 2 kap. 7 8§ med stod av vilken ocksd
information om samar bete med
anbudsgivaren skall offentliggoras.

Med stdd av andra meningen i artikel 6.2
forsta stycket skall anbudshandlingen altid
tillstéllas tillsynsmyndigheten innan  den
offentliggbrs. Aven denna mening skall
genomforas nationellt. Samma skyldighet
ingdr for narvarande i den forsta meningen i
2mom. A andra sidan forutsitter inte
direktivet pd samma sétt som namnda lagrum
att  tillsynsmyndigheten skall ge sitt
godkdnnande till  offentliggdrande av
anbudshandlingen. Direktivet till&ter
emellertid dylika nationella bestdmmelser,
varvid anbudshandlingen i och med
godkénnandet skall erkannas aven i andra
medlemsstater, och andra medlemsstater kan
inte krédva att anbudshandlingen skall
godkéannas i enlighet med bestammelser eller
praxis dar.

Vid sidan av ett eventuellt krav pa
Overséttning kan andra mediemsstater med
stéd av det andra stycket i namnda artikel
kréva att ytterligare uppgifter tas med i en
erbj udandehandling som godkants i Finland
endast om dessa uppgifter & specifika for
marknaden i den eller de medlemsstater pa
vilken vérdepapperen i mabolaget &r
upptagna till handel och gdler de
formaliteter som skall iakttas for antagandet
av erbjudandet och fér mottagande av
vederlaget samt de beskattningsregler som
skall géllafor vederlaget.
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Omsesidigt erkannande av en godkand
anbudshandling framjar sélunda
genomférandet av anbud i sddana malbolag
vars aktier & foremd for offentlig handel
aven i andra medlemsstater vid sidan av
Finland. Férhandsgranskning &r & andra sidan
nddvandig ocksd i fraga om sédana anbud
som avser aktier som ar foremal for handel
endast hér, eftersom tillsynsmyndigheten vid
granskningen, bl.a. utgdende frén uppgifterna
i anbudshandlingen, kan utreda hur
anbudsgivaren har s&kerstéllt att vederI?
kan erlaggas pa det sitt som kravs i artik
3.1 punkt e Enligt fordaget far
anbudshandlingen overldamnas till
Finansinspektionen for godkénnande néar
kopeanbudet har offentliggjorts i enlighet
med 3 8. Detta krav dkar mgjligheterna for
mallolaget och dem som eventuellt planerar
ett konkurrerande kopeanbud att reagera pa
det offentliggjorda erbjudandet och vid
behov t.ex. ge ett konkurrerande anbud.

Finansinspektionen  skall inom fem
bankdagar efter att anbudshandlingen har
Overlamnats till den for godkénnande besluta
om den kan godkdnnas och far
offentliggbras.  Finansinspektioren  skall
godkdnna  anbudshandlingen om den
uppfyller kraveni 1 mom.

Den gédlande lagen innehdler ingen
bestdmmelse som motsvarar den tredje
meningen i artikel 6.2 forsta stycket, som
forpliktar ~ malbolaget  att  tillkénnage
personalen anbudshandlingen. Bestdmmelsen
& forplikkande med avseende pa de
nationella normerna och den  skall
genomféras i varje medlemsstat. For att
genomfora artikeln foreslas sddan skyldighet
ingd i 3 mom., varvid bestdmmelserna om
anbudshandlingens narmae innehdll
samtidigt dverfors till det nya 4mom. Det
forfarande for tillkénnagivande som avses i
forslaget till 3 mom. &r likadant som det som
beskrivits ovan i motiveringen till 3 § 2
mom.

Bestdmmelserna i den forordning som
finansministeriet utfardar med stéd av det
foreslagna bemyndigandet i 4 mom. skall
motsvara kraven i artikel 6.3 i direktivet. |
atikeln uppréknas de uppgifter som
atminstone skall inga i
erbjudandehandlingen.  Bestdmmelsen  &r
forpliktande for medlemsstaterna, s3 den
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maste genomforas nationellt i Finland och de
andra medlemsst aterna.

| enlighet med kommittéforfarandet i
atikel 18.2 antar kommissionen nérmare
bestdmmelser om tilldmpningen av artikeln;
hérvid bitrads kommissionen av Europeiska
vérdepapperskommittén (artikel 18.1).
S3unda har tolkningen av artikel 6.3
uppdragits &t kommissionen.  N&mare
bestammelser kan ingd i kommissionens
direktiv eller férordning. Om kommissionens
forordning utnyttjas som
lagstiftningsinstrument ar den i kraft som
sadan [ medlemsstaterna. Om
bestammelserna &er ingdr i kommissionens
direktiv, krévs nationella
genomforandedtgarder i Finand och de andra
medlemsstaterna. Kommissionen har
meddelat att den inte ténker utnyttja
bemyndigandet till kommittéforfarande innan
direktivet har genomforts i medlemsstaterna.

Ordalydelsen i forslaget till 5 mom.
Overensstammer med den gédllande 2 kap. 4 e
8 om erkdnnande av utléandska prospekt.
Sdedes skall Finansinspektionen sasom
anbudshandling erkédnna prospekt fér de
vardepapper som anbudet avser, vilka har
godkants av behérig myndighet inom EES
omrédet och vilka uppfyller kraven i
direktivet. Narmare bestdmmelser om
forfarandet utfardas genom forordning av
finansministeriet. Avsikten & att bygga
denna forordning pa finansministeriets
numera upphdvda beslut om ©6msesidigt
erkadnnande av borsprospekt och
emissiorsprospekt som godkants inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
(389/1999).

I 6 mom. foreslds en fortydligande
hanvi sningsbestammelse om réttelse av fel
eller brister som uppdagats [
anbudshandlingen. Direktivet innehaller inga
bestdmmel ser om réttel seforfarande.
Forsaget kan dock anses Overensstamma
med méalen for den informétionsskyldighet
som forutsdtts i artikel 3.1 punkt b med
beaktande av att direktivet dessutom enligt
artikel 3.2 punkt b & avsett att utgéra
minimireglering. Enligt bestémmelsen skall
en komplettering  av  anbudshandlingen

offentliggéras  p& samma Sit  som
anbudshandlingen. Kompletteringen  kan
sdedes  offentliggbras  forst  sedan

Finansi nspektionen har godként den. |
samband med det godkdnnande beslutet kan
Finansinspektionen forutsétta att anbudstiden
forlangs med hogst tio bankdagar, for att
innehavarna av de vardepapper som anbudet
avser skall kunna ompréva anbudet. Genom
bestammelsen har man sdledes forsokt
sikerstdlla att investerarna fér tillrackligt tid
pasig att reagera pa de nya uppgifterna.

5 §. Anbudets giltighetstid. Direktivet
forutsétter att innehavarna av de vardepapper
som anbudet avser skal| ha en acceptfrist for
erbjudandet som inte far vara kortare &n tva
veckor eller langre an tio veckor réknat fran
dagen for offentliggdrandet av
erbjudandehandlingen (den forsta meningen i
artikel 7.1). Bestdimmelsen ar forpllktande
(” mediemsstaterna skall foreskriva’), sa det
gar inte att avvika frén den i den nationella
| agstiftningen.

Den gillande lagen innehdller inga
bestammelser om anbudets glltlghetsnd
Finansinspektionens standard 5.2c ger ater
rédet att anbudets glltlghe’[StId skall
faststéllas till hogst tre manader. For att
genomfora drektivet foresds i lagen en ny
paragraf, i vars 1 mom. den maximitid pa 10
veckor som artikeln tilldter faststélls som
maximitid for anbudet, medan minimitiden
faststélls till tre veckor. Minimitiden pa tre
veckor sdkerstdller bl.a att investerarna
hinner bekanta sig med mélbolagets styrelses
utldtande om anbudet. Bestammelser om
detta foredds i 6 8. A andra sidan ger den
minimitid pa tre veckor som foreskrivs for
anbudet ocksd malbolagets styrelse tillrécklig
tid att sitta sig in i anbudet innan utl&tandet
offentliggdrs. | Swerige & budtiden minst tre
veckor och i Storbritannien 21 dagar.

Under forutséttning att man iakttar den
dlménna principen i artikel 3.1 punkt f,
enligt vilken ett erbjudande inte far hindra
bolaget fran att bedriva sin verksamhet under
langre tid an vad som & skaligt, far
medlemsstaterna féreskriva att  denna
tioveckorsperiod far forlangas, pa villkor att
budgivaren minst tva veckor i forvag
tillkénnager sin avsikt att avsluta erbjudandet
(andra meningen i artikel 7.1). Av artikelns
ordalydelse framg& att den inte &
forpliktande for medlemsstaterna, utan ger
dem en mgjlighet att  genomféra
bestammelsen  nationellt. En  sidan



bestammelse foreslds i 1 mom. Ett
kopeanbud kan séledes av sérskilda skél vara
i kraft langre tid &n tio veckor forutsatt att
malbolaget inte hindras frén att bedriva sin
verksamhet under langre tid én vad som &
skaligt. Information om att kdpeanbudets
glltlghetstld I6per ut skall da offentliggdras
minst tva veckor innan gilti ghetstiden 16per
ut.

| den andra meningen i artikel 7.2 sags att
"En  medlemsstat far bemyndiga en
tillsynsmyndighet att bevilja undant a% ﬁfran
tvaveckorsfristen) for att ge malbol
majlighet att sammankalla bolagsstéamma for
at Overvéga erbjudandet”. Artikeln  ar
tilldtande, sa medlemsst aerna &r inte tvungna
att inta en bestdmmelse som éverensstdmmer
med den bland sina nationella normer. | 2
mom. foreslds andd en bestammelse som
motsvarar detta for att sékerstdlla att de
aktieégare som anbudet galler skall férfoga
6ver sa mangsidiga instrument som mojligt
for bedémning av anbudet. Behandling pa
bolagsstdmman kan betraktas som ett sadant

instrument. | vilken man bestammelsen
utnyttjas aterstar att se i samband med
anbudspraxis.

For att mojliggora behandling pa

bolagsstéamman  kan Fmansmspekﬂonen
besluta att forlanga anbudstiden si att
stamman kan hdlas. Anbudsgivaren skall
dock till foljd av en forlangning ha rétt att
avstd fran sitt anbud inom fem bankdagar
fran delfdendet av beslutet. Aven om
huvudregeln & att hora anbudsgivaren,
beslutet forutsédtter inte nddvandigtvis att
anbudsgivaren hors, eftersom forfarandet
med bolagsstdmma & avsett att skydda
investerarna och eftersom anbudsg varen
med anledning av forlangningen kan besluta
att avstd frén sitt anbud; | Ovrigt iakitas
forvaltningslagen i Finansinspektionens
beslutsfattande.

6 8.
kdpeanbudet.

Malbolagets  utlatande om

| paragrafen foresds en ny
bestdmmelse om  offentliggbrande av
malbolagets  lednings och  anstdldas
stallningstaganden. Artikel 9.5 forutsétter att
malbolagets styrelse skall offentliggora en
handling d& dess uppfattning om
erbjudandet anges tillsammans med de skl
som denna uppfattning grundar sig pa
inbegripet styrelsens sikter om den inverkan
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som genomforandet av erbjudandet har pa
bolagets samtliga  intressen,  sarskilt
sysselsdttningen, och dess &sikter om
budgi varens strategiska planer for méal bolaget
och de dfekter som dessa kan férvantas ha
pé sysselsittningen och de platser dar bolaget
bedriver verksamhet och som i enlighet med
artikel 6.3 punkt i angivits i
erbjudandehandlingen.  Artikel 9.5 ar
forpliktande s den maste genomforas
natlonellt i medlemsstaterna.

%allande finska lagen innehaller ingen
skyldlg et som motsvarar artikel 9.5 i
direktivet. For att genomfdra direktivet
foreslas en sddan bestammelsei 1 mom.

| Finansinspektionens standard 5.2c sags
att om malbolagets styrelse ger et yttrande
om erbjudandet skall det  hifogas
erbjudandehandlingen.  Informationen i
utldtandet & nodvandig for investerarna for
at de skall kunna beddma anbudets
formanhghet och villkor. | denna paragraf ar
det anda inte nodvandigt att inta nagon
sarskild bestammelse om att utlatandet skall
bifogas anbudshandlingen, eftersom
anbudsgivaren redan med stod av forslaget
til 4 8 6 mom. skal komplettera
anbudshandllngen med mélbolagsledningens

utldtande, om inte utldtandet ingick i
handlingen nar den offentliggjordes.
Enligt forsl aget skall utl&tandet

offentli ggoras s snart som méjligt efter det
at anbudshandlingen har Gverlamnats till
mélolaget i enlighet med 4 §, dock senast
fem bankdagar innan anbudets giltighetstid
tid gast kan l6pa ut. Fordaget grundar sig pa
naionell prévning, eftersom direktivet
innehdler varken négon forpliktande
bestdmmelse eller ndgon anvisning for
medlemsstaterna.

Den tidsfrist som avses ovan kan betraktas
som motiverad, for att innehavarna av de
vardepapper som kopeanbudet avser skall fa
tillrackligt med tid p& sig att reagera pa
styrelsens standpunkt. | marknadspraX|s skall
parterna efterstréva att utldtandet kan fogas
redan till g@lva anbudshandlingen i enlighet
med Finansinspektionens ovan namnda
gé Iningstagande till dengéllande lagen. Om
utldtandet ges forst efter det  att
anbudshandlingen har offentliggjorts, méaste
anbudshandlingen kompletteras efter att
utldtandet offentliggjorts pa samma sitt som
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vad som i 2kap. 3 b § foreskrivs om réttelse
av et fel eler en brist som uppdagats i
prospektet.

Paragrafens 2 mom. forpliktar malbolagets
styrelse att ta stéllning till anbudet och att ge
investerarna rad. Kravet &r alltsd att styrelsen
bedomer anbudets formanlighet &tminstone
med tanke pa malbolaget samt bolagets
aktieagare och andra innehavare av
vardepapper som anbudet avser.

Forslaget grundar sig pa direktivet, dar
styrelsen enligt artikel 3.1 punkt b i sitt
ufldtande "ger  vérdepappersinnehavarna
rad”. Det racker altsd inte att méalbolaget
redogor neutralt for anbudet, utan det skall ta
stéllning till anbudet. Detta framgér klarare
av punkt 17 i direktivets ingress:
"Méalbolagets styrelse bor &éaggas  att
offentliggéra en handling som redovisar
styrelsens uppfattning om erbjudandet och de
skdl som denna uppfattning grundar sig pa,
inklusive styrelsens asikter om de verkningar
som erbjudandets genomférande kommer att
ha pa& bolagets samtliga intressen, sarskilt
syssel séttningen.”

Av denna anledning kan artikeln inte
betraktas "endast” som en alman princip
som styr det nationella genomférandet av
direktivet i medlemsstaterna, utan det ar
motiverat att genomféra den med en
uttrycklig bestémmelse i
vardepappersmarknadslagen.

Na det gdler uttrycket malbolagets
"gyrelse” i direktivet & det fréga om ett
begrepp déar definitionen av det nérmare
innehallet har lamnats Gppen & respektive
medlemsstat. Den definition av styrelse som
ingdr i artikel 9.6 och som vid sidan av
styrelse  @en omfattar ett  eventuellt
tillsynsorgan géller endast artikel 9.2, som
det hanvisas till och dar mal bolagets styrelses
agerande  begransas under den  tid
erbjudandet &r i kraft. Artikel 9.6 definierar
styrelse pa ett heltidckande sétt sa att artikel
9.2 inte kan kringgds genom att uppgifter
overforsfran styrelsentill tillsyrsorganet.

Direktivet forutsitter att  malbolagets
styrelse i samband med offentliggdrandet av
ovan avsedda handling ocksa tillkdnnager
den for malbolagets anstdllda (andra
meningen i artikel 9.5). Artikeln &
forpliktande for medlemsstaterna, si en
motsvarande kestammelse méaste inga bland

de nationella normerna. Ett forslag géllande
detta ingdr i 3 mom., och det forfarande for
tillkénnagivande som avses dar & likadant
som det som beskrivs ovan i motiveringen
till 3 82 mom.

Om malbolagets styrelse inom skélig tid
erhdller ett separat yttrande fran foretradarna
for de anstéllda som innehdller en avvikande
uppfattning om erbjudandets effekter pa
sysselséttningen skall detta yttrande enligt
den tredje meningen i artikel 9.5 bifogas
styrdsens handling. Medlemsstaterna  ar
skyldiga att genomfdra denna foérpliktelse
nationellt. Sdledes foreslds en motsvarande
bestdmmelse i 4 mom. | férslaget har den
ndmnda artikelns bestdmning "inom skélig
tid” preciserats s att den avser tiden innan
styrelsens handling offentliggdrs. Eftersom
direktivet enligt artikel 3.2 b utgor
minimireglering, kan det anses att direktivet
till&ter preciseringen.

7 8. Andring av Vvillkoren. Paragrafen
innehdller fordag till bestdmmelser som
andring av anbudsvillkoren i andra fall &n pa
grund av ett konkurrerande anbud. Genom
paragrafen genomfors artikel 13 punkt b, dar
det forutséits att medlemsstaterna faststéller
regler om forfarandet for éandring av
erbjudanden. Ordalydelsen i artikel &
forpliktande for medlemsstaterna
(”mediemsstaterna skall foreskriva’), sa den
skall genonforas nationellt. Pa denna grund
skall det forfarande som avses i fordaget i
princip vara likadant som nédr kdpeanbudet
offentliggérs och vid annan behandling av
det. Salunda skall andring av villkoren alltid
forutsétta godkénnande av
Finansingpektionen och komplettering av
anbudshandlingen.

Artikel 13 punkt b i direktivet forutsétter
att medlemsstaterna faststaller regler for
andring av erbjudanden. Huruvida det &r
mojligt for anbudsgivaren att ensidigt éndra
villkoren beddms med st6d av lagen om
rattshandingar p&  formogenhetsréttens
omréde (228/1929). | princip & detta mgjligt
bara ndr andringen innebdr att villkoren
forbéttras for en investerare som redan
godkant det ursprungliga anbudet. Ett typiskt
exempel & att anbudspriset hojs for att
sikerstélla att anbudet lyckas; s&dan andring
av villkoren kan utan undantag betraktas som
tilldten aminstone i det fallet att Gvriga



villkor, t.ex. vederlagets art och dess
betalningstid, bibehdlls &minstone lika
formanliga som tidigare i samband med
héjningen.

Mal bolagets styrelse skall komplettera sitt
utldtande enligt 6 § till foljd av att
anbudswllkoren andras. Utldtandet skall
kompletteras s snart som mgjligt, dock
senast fem bankdagar innan anbudets
giltighetstid tidigast kan |6pa ut.

8 8. Konkurrerande anbud. Direktivet och
den géllande lagen innehdller inga séarskilda
bestammelser 1 handelse av en sidan
situdtion att det under anbudstiden ges et
konkurrerande anbud p& samma vardepapper.
Inte heller Finansinspektionens standard 5.2¢
innehdller ndgra anvisningar om saken.
Artikel 13 punkt c forutsitter andd att
medlemsstaterna skall faststdlla regler som
tillampas pa konkurrerande erbjudanden.
Artikelns orddydelse ar forpliktande for
medlemsstaterna  ("medlemsstaterna  skall
faststélla’), s4 den maste genomféras
nationellt.

Med stod av artikel 13 punkt b skall
med emsstaterna faststélla regler om andring
av erbjudanden. Nér det géller konkurrerande
anbud & det skd8l att inta en uttrycklig
hanvisning om andring av villkoren i lagen.
For att genomféra namnda artikar foreslas i
1 mom. en bestdmmelse med stéd av vilken
anbudsgivaren fér forlanga sitt anbud i
enlighet med det konkurrerande anbudet
oavsett den bestdmmelse om anbudets
maximitid som foreslds i 5 § 1 mom,;
samtidigg  kan  han  ocksdA  &ndra
anbudsvillkoren enligt 7 8. Ett beslut om att
forlanga anbudstiden eller andra villkoren
skall ocksa offentliggdras samt tillkannages
malbolaget, den som ordnar den offentliga
handeln och Finansinspektionen, samt en
foretradare for de anstallda éler, om nagon
foretrddare inte finns, de anstdllda i
malbolaget och det foretag som gett anbudet.
Anbudshandlingen skall Ilkasa kompletteras
med de andrade villkoren pa ett Ssit som
motsvarar forslaget till 7 8  Ocksa
malbolagets styrelse skall komplettera sitt
utldtande med  anledning av et
konkurrerande anbud.

I princip mojliggor luckornai de nuvarande
bestdmmel serna att anbudsvillkoren
formuleras sa att en investerare som &r
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forema for anbudet inte kan dterta sitt
godkannande pa grund av ett konkurrerande
anbud pa& battre villkor, om den forsta
anbudsgivaren  vill hdlla fast vid
godkdnnandet. | héndelse av en dylik
Situation foredlds i paragrafen ett nytt 2
mom., som ger investeraren mojlighet att
dterta godkannandet under det ursprungliga
anbudets giltighetstid.

Det & mojligt att det konkurrerande
anbudet ges forst i dutet av det ursprungliga
anbudets giltighetstid, varvid alla investerare
som godkant det ursprungliga anbudet inte
har mgjlighet att reagera pa informationen
om det nya konkurrerande anbudet.
Finansi nspektionen kan dock i sidana fall
forutsdtta att det ursprungliga anbudet
forlangs, vilket har forslagitsi 4 § 6 mom.

I 3 mom. féreslas en bestammelse med stod
av vilken den forsta anbudsgivaren under
anbudstiden och innan det konkurrerande
anbudets giltighetstid 16per ut f&r bestamma
att det forsta anbudet forfaller. Beslutet skall
offentliggoras samt tillkannages malbolaget,
den som ordnar den offentliga handeln och
Finansinspektionen, samt en foretradare for
de anstéllda eller, om det inte finns ndgon
foretradare, de anstalldai malbolaget och det
foretag som gett anbudet.

9 §. Kopeanbudets resultat. | artikel 13
punkt d forutsétts att medlemsstaterna skall
faststélla regler om forfarandet  for
offentli ggérande av resultatet av
erbjudanden. Trots att artikeln sdlunda
forpliktar alla medlemsstater att i sin
laggtiftning inta normer om forfarandet for
offentliggbrande, ger den inte den nationella
lagstiftaren nagra narmare anvisningar om
formuleringen av de nddvandi ga
bestdmmelserna. Den géllande paragrafen
innehdller dock en klar bestZmmelse om
detta, som direktivet tilldter och av direktivet
foljer inte ndgot direkt behov av att andra
den.

Finansinspektionen har i sin standard 5.2¢
gett uttdmmande anvisni ngar om forfarandet
for offentliggorande: "1 fraga om villkorliga
erbjudanden skall budgivaren ocksd meddela
huruvida erbjudandet genomfors’. For att
skerstdlla enhetliga forfaranden foreslas i
lagen en komplettering som motsvarar
Finans nspektionens standard.

Om anbudsgivaren har forbehdlit sig rétt



44

at dra sig ur anbudet sedan anbudets
giltighetstid 16pt ut, redliseras inte négon
flaggningsskyldighet i fraga om kopeanbudet
innan anbudsgivaren har beslutat att
genomfora anbudet; om négot sddant villkor
inte finns, skall flaggningar goéras under
anbudstiden i enlighet med gransernai 2 kap.
98.

Paragrafen kompletteras med ett nytt
2 mom., varvid den nuvarande bestdmmelsen
med vissa mindre preciseringar blir 1 mom.
Med stod av det nya 2 mom. skall malbolaget
infformera de anstdlda om resultatet av
kopeanbudet sedan det fatt uppgifter om det.
Direktivet innehédller ingen motsvarande
bestammel se. Bestdmmelsen
Overensstammer emellertid med vad som
ovan foreslds med stod av direktivet i 3 § 2
mom. om informdion till de anstéllda om ett
givet kopeanbud. Det féreslagna forfarandet
for tillkannagivande &r likadant som det som
beskrivs ovan i motiveringen till sist namnda
moment.

10 8. Skyldighet att ge ett offentligt
kopeanbud. | paragrafen foreskrivs om
skyldighet for en aktiedgare som forvarvat
bestammande inflytande att ge ett offentligt
kopeanbud (skyldighet att ge ett anbud).
Termen "inldsningsanbud” som anvants i
samband med 6 kap. 6 8 i den géllande lagen
slopas, efteesom den som begrepp blandas
ihop med tvangsinlosen av aktier enligt lagen
om aktiebolag. Genom att forelégga
skyldighet att ge ett offentligt kdpeanbud
framhédvs samtidigt klarare att &en andra
bestdmmelser om offentliga kdpeanbud i 6
kap., i synnerhet kravet i 2 § p& opartiskt
bemdtande av vardepappersinnehavarna, &r
tillampliga pa kopeanbud som getts med stod
av skyldigheten att ge ett anbud.

Enligt 1 mom. kan skyldighet att ge ett
anbud uppkomma endast om aktierna &r
foremdl for offentlig handel. Utan sarskild
hanvisning jamstélls aven sk.
depositionsbevis med aktier.

Det foreslagna tillampningsomradet for
skyldigheten att ge ett anbud motsvarar
kravet i artikel 5.1, men avviker fran den
gédllande bestammelsen. Det & s till vida
motiverat att begréansa tillampningsomradet
for skyldigheten att ge ett anbud jamfort med
den gdllande lagen att om enbart véardepapper
som beréttigar till aktier upptas till offentlig

handel skapar det ingen offentlig marknad
for aktierna och siledes inget behov av att
genom sdrskilda bestdmmelser  skydda
aktiedgare och andra vardepappersinnehavare
i en situation da&  aktieinnehavet
koncentreras.

Det foreslds att den rostandel som ger
upphov till skyldighet att ge ett anbud
graderas i tva steg. Samtidigt sinks den
rostandel som ger upphov till skyldighet att
ge ett anbud fran nuvarande tva tredjedelar
till tre tiondedelar och hédften av rostetalet i
malbolaget. Den géllande lagens rostandel pa
tva tredjedelar &  exceptionellt hdg
internationellt  sett. Eftersom det &
synnerligen sdllsynt att alla aktiedgare i ett
bolag vars aktier & foremal for offentlig
handel skulle delta i bolagsstdmmorna, kan
bestammande inflytande i malbolaget i galva
verket udvas redan med en betydligt mindre
rostandel. Ju mera utspritt aktieinnehavet i
bolaget &, med desto légre andel kan man i
alménhet uppnd enkel majoritet pa
bolagsstamman och sdlunda faktiskt utova
bestammande inflytande.

Enligt direktivet kan den réstandel som ger
upphov till skyldighet att ge ett anbud vara
hogst hédlften av det totada antalet roster i
méalbolaget. | flera EES-stater (inklusive
Swerige och Storbritannien) har den rostandel
som ger upphov till budplikt satts vid 30 %
eller en tredjedel. Eftersom syftet med
skyldigheten att ge ett anbud &r att skydda
mi noritetsaktiedgarnas stallning i situationer
dar det bestdmmande inflytandet i
malbolaget overgdr, forutsitter ett effektivt
skydd for minoritetsaktiedgarna i praktiken
at den rogandel som ger upphov till
skyldighet att ge ett anbud & klart l&gre an
50 %.

I manga finlandska bolag vars aktier &r
foremdl for offentlig handel har & andra sidan
den storsta aktiedgaren mer an 30 % av
rostrétten i bolaget. Om det skulle finnas bara
en grans for skyldigheten att ge ett anbud,
kunde en sankning av gransen for
skyldigheten att ge ett anbud i gélva verket
tom. leda till att investerarskyddet
forsamras. Av denna orsak foreslds att den
andra gransen for skyldighet att ge ett anbud
skall sitas vid 50 % av rodetalet i
malbol aget.

En aktiedgare som har enkel magjoritet av



rosterna i malbolaget, kan i galva verket
utbva bestammande inflytande i méalbolaget.
Beroende p& hur utspritt aktieinnehavet ar
kan det handa att man med ett réstetal pa
50% kan uppna t.o.m. tva tredjedelars
kvalificerad majoritet pa bolagsstamman i ett
sadant bolag vars aktier & forema for
offentlig handel.

For att man vid normalt
kopeanbudsférfarande skall undvika att
skyldighet att ge ett anbud uppstdr tva
ganger, skall uppndendet av en rostandel som
overstiger halften av rosternai méd bolaget ge
upphov till skyldighet att ge ett anbud endast
nar denna andel uppnés till f6ljd av ett annat
an ett obligatoriskt kdpeanbud. Dessutom
foreslds i 5 mom. att skyldighet att ge ett
anbud inte skall uppkomma nér den réstandel
som ger upphov till skyldighet att ge ett
anbud har uppnéts genom ett frivilligt
kopeanbud som har getts pé alla aktier som
malbolaget emitterat och de vardepapper som
malbolaget har emitterat och som beréattigar
till aktier.

Nar skyldigheten att ge ett anbud graderas i
tvA steg undanrojer det ocksd behovet att
foreskriva sédrskilt om partiella kopeanbud
for att skydda innehavarna av malbolagets
véar depapper. I lagens
ikrafttradandebestammelse foresds att det
sarskilt  féreskrivs om uppkomsten av
skyldighet att ge ett anbud fér de aktiedgare
vilkas andel i det bolag som emitterat aktier
som & foremdl for offentlig handel redan nu
overstiger 30 eller 50 %.

Det foreslas att skyldigheten att ge ett
anbud utstrécks inte bara till aktier utan
ocksa till andra vardepapper som mélbolaget
emitterat och som berdttigar till dess aktier.
D& kommer skyldigheten att ge ett anbud att
gdla inte bara optionsrétter, konvertibla
skuldebrev och teckningsrétter enligt lagen
om aktiebolag utan ocksa t.ex. sidana av
malbolaget emitterade masskuldebrev som
enligt villkoren kan bytas ut mot aktier som
mal kol aget emitterat tidigare.

Fordaget avviker i detta avseende fran den
gdlande bestdmmelsen och & mer
omfattande @n vad artikel 5.1 forutsétter.
Enligt direktivet skall ett obligatoriskt
erbjudande |amnas i frdga om véardepapper
som &r forenade med rostrétt i malbolaget.
Det & emellertid vanligt att ett obligatoriskt
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anbud leder till att anbudsgivarens dgarandel
i malbolaget blir s stor att anbudsgivaren
har rétt aft tvangsindsa resten av aktierna
och déarigenom att avsluta den offentliga
handeln med malbol agets aktier.

Prisutvecklingen i fraga om vardepapper
som berdttigar till aktier i méabolaget &r
&minstone delvis beroende av
prisutvecklingen i fraga om malbolagets
aktier. Dessutom finns det likheter mellan
dessa vardepappersinnehavares intressen och
aktiedgarnas intressen. Darfor &  det
motiverat att skyldigheten att ge ett anbud
utstracks till att omfatta aven véardepapper
som beréttigar i aktier i malbolaget. Med
tanke pa budpliktens omfattning & det &
andra sidan inte motiverat att pad samma sétt
som i 6 kap. 6 § i den gdlande lagen gora
skillnad mellan vérdepapper som malbolaget
emitterat och som beréttigar till dess aktier
enligt om ratten grundar sig pa lagen om
aktiebolag eller villkoren for vardepapperen i
fraga.

Enligt forslaget till 2 mom. hanfors till
aktiedgarens rostandel foérutom aktier som
ags av ddiedgaren sjdlv dessutom aktier som
ags av aktiedgaren och av sammanslutningar
och diftelser som stdr under dennes
&garkontroll samt av dessas pensionsstiftel ser
och persionskassor, aktier som &gs av
aktiesgaren eller av en annan sadan
sammanglutning eller stiftelse som avses
ovan tillsammans med ndgon annan samt
aktier som &gs av andra sddana fysiska
personer, sammanslutningar och stiftelser
som tillsammans efterstravar
bestammanderétt i méalbolaget. Med aktier
jamstélls  utan  sérskild  hénvisning &ven
depositionsbevis nér deras innehavare enligt
depositionsbevisets villkor har rétt att utéva
rostrétt i bolaget.

Né&r den rostandel som ger upphov till
skyldighet att ge ett anbud réknas ut beaktas
dé&emot inte rostrétter som indirekt hanfor
sig till vérdepapper som berdttigar till aktier,

t.ex.  optionsrdtter  eler  konvertibla
skuldebrev. Forslaget motsvarar 6 kap. 6 § 2
mom. i den gdllande lagen samt

definitionernai atiklarmna 2.1 d, 2.2 och 5.1 i
direktivet.

Syftet med reglerna om skyldigheten att ge
ett anbud & att skydda bolagets Ovriga
aktiedgare i en situation déar det bestdmmande
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inflytandet i bolaget koncentreras till en
aktiedgare eller instanser som agerar
tillsammans. Agerande tillsammans enligt
forslaget till 2mom. 3 punkten skall darfér
beddmas pa grundval av den faktiska
situationen och uttryckligen med avseende pa
minoritetsaktiedgarnas stéllning. Man kan
agera tillsammans for det forsta pa grundval
av ett avtal; t.ex. genom deldgar- och andra
avtal kan man komma d&verens om
principerna for  bolagets  langsiktiga
verksamhet eller deldgarpolitiken, t.ex.
dividendutdel ning, kommande
aktieemissioner, stravan efter att avsluta den
offentliga handeln med aktierna eller strdvan
efter att forhindra att ett offentligt képeanbud
riktas mot bolaget. Till avtalen kan dessutom
héanféra sig en begrénsning av rétten att
dverldta aktierna, som kan vara &gnad att
frysa bolagets &garstruktur och minska den
offentliga handeln med aktierna. Déremot &r
det inte i bestdmmelsen avsett agerande
tillsanmans nar aktiedgare vilkas
sammanlagda rostandel  Overstiger  tre
tiondedelar eller hélften av rostetaet i
malbolaget forhandlar med en potentiell
kopare om forsdjning av sina aktier till
denne som en separat affér eller som en del
av ett senare kdpeanbud.

andra sidan kan man ocksd agera
tillsammans utan nagot uttryckligt avtal,
eftersom aktiedgarnas identiska beteende kan
grunda sig &ven pa annat samforstand. Aven
aktiedgarens moderbolag, som inte sjdlvt
ager 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 st att flaggningsskyldighet kan
uppkomma redan t.ex. genom avtal om att
rosta pa ett vist sit pa en enskild
bolagsstamma, medan &ter skyldighet att ge
ett anbud i dlmanhet uppkommer férst nér
n&gon har agerat tillsammans under en langre
period.

I 3 mom. preciseras reglerna for utrékning
av aktiedgarnas rostandel. Den rostandel som
ger upphov till skyldighet att ge ett anbud
skall fortfarande raknas ut pa grundval av de
rostrétter som hanfor sig till de befintliga
aktierna. Sdlunda rzknas de aktier som

tecknats pa grundval av t.ex. optionsratter
och konvertibla skuldebrev till den réstandel
som ger upphov till skyldighet att ge ett
anbud forst ndr hoéjningen 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 nar optionsrétterna eller de konvertibla
skuldebreven tecknas.

Nér aktiedgarens rostandel réknas ut
beaktas inte en rdstningsbegrasning som
baserar sig pa lag eller bolagsordning eller
ndgot annat avtal. | bolagets sammanlagda
rostetal beaktas & andra sidan inte de aktier
som innehas av bolaget eller av en
sammanslutning eller stiftelse déar bolaget har
bestdmmande inflytande, eftersom dessa
aktier inte medfor rostrétt p& bol agsstamman.
Den gdlande lagen innehdler inga
motsvarande bestdmmelser. Bestammelsen
motsvarar anda gallande praxis, eftersom den
baserar sig pad Finansinspektionens standard
5.2c. Direktivet foreskriver inte hur bolagets
rostetal borde réknas ut. Enligt artikel 5.3
skall séttet  att  berdkna  rdstandelen
bestdmmas i enlighet med reglerna i den
medlemsstat dér bolaget har sitt séte.

| 4 mom. foreslds en bestammelse som
motsvarar den gallande lagens 3 mom. om att
i oklarafall skall fragan om nagon &r skyldig
att ge et anbud avgbras  av
Finansingpekti onen. Det avgorande i en dylik
situation & i synnerhet vem av dem som
agerar tillsammans som i sjdlva verket utévar
bestdmmande inflytande eller vem som har
det storsta intresset i mélbolaget. A andra
sidan kan letydelse tillmétas aven ett avtal
mellan sadana som agerar tillsammans, i
synnerhet om den som man pa detta satt
kommit Gverens om att & skyldig att ge ett
anbud har  tillrdckliga  ekonomiska
forutsattningar att ge ett kdpgeanbud.

I 5 mom. féreskrivs om begransningar av
tillampningsomradet for skyldigheten att ge
ett anbud. Momentets férsta mening grundar
sig pa atikel 5.2, enligt vilken skyldighet att
ldmna ett erbjudande inte foreligger om
kontroll har uppnétts efter ett frivilligt
erbjudande till ala vardepappersinnehavare
och avseende hela deras innehav av aktier
som medfor rostrétt. Eftersom den skyldighet
at ge ett anbud som foéreskrivs i 1 mom.
omfattar inte bara de aktier som mdabolaget



emitterat utan &ven de véardepapper som
malbolaget emitterat och som beréttigar till
dess aktier, & det skd att begransa
undantaget sd att man befrias fran
skyldigheten att ge ett anbud endast om ett
anbud har getts pa alla dessa vérdepapper.

Bestdmmelsen Overensstémmer med
direktivet, eftersom  direktivet  utgor
minimiharmonisering och  syftet med
bestédmmelsen & att sikerstdlla  att

vardepappersinnehavarna beméts opartiskt
samt att skydda innehavarna av vardepapper i
malbolaget nédr det bestammande inflytandet
koncentreras.

Genom den foreslagna begrénsningen av
tillampningsomradet for skyldigheten att ge
ett anbud forenklas samtidigt
anbudsprocessen, nar antalet pa varandra
foljande kdpeanbud minskar. Om ett frivilligt
anbud and& i det forsta skedet ges endast pa
aktier, blir anbudsgivaren skyldig att ge
anbud pa alla vérdepapper om dennes
rostandel pa grund av anbudet Gverstiger tre
tiondedelar. | enlighet med momentets andra
mening uppkommer skyldighet att ge ett
anbud da emellertid forst sedan det frivilliga
anbudet avslutats. Bestdmmelsen motsvarar
till denna del bestdmmelsen i den forsta
meningen i 6 kap. 6 8 5 mom. i den géllande
lagen.

I 6 mom. foreslas en bestammelse om @
situation dar malbolaget redan har en
aktiedgare vars rostandel Overstiger den
grans pa tre tiondedelar som avses i 1 mom.
Syftet med reglerna om skyldighet att ge ett
anbud &r att skydda minoritetsaktiedgarna i
en situation dar det bestdmmande inflytandet
i malbolaget Overgdr. Darfor & det inte
motiverat att skyldighet att ge ett anbud
uppkommer automatiskt nar en rostandel pa
tre tiondecklar Overskrids, om  det
bestzmmande inflytandet i malbolaget i
sidlva verket anda inte 6vergdr. | en sadan
situation uppkommer inte skyldighet att ge
ett anbud innan den aktiedgare som
efterstravar bestammande inflytande far en
storre andel av malbolagets roster an den
tidigare majoritetsaktiedgaren.

Fordaget & tilltet enligt direktivet,
eftersom den troskel som  utldser
inlosningsskyl dighet da& & hogst halften av
malbolagets  roster. Den  foreslagna
bestdmmelsen & &gnad att  fréamja
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bestdmmanderattsmarknadens funktion,
eftersom skyldighet att ge ett anbud
uppkommer forst nér den aktiedgare som
utdvar bestdmmande inflytande byts ut.

| 7 mom. foreslds ett undantag frén
inldsningsskyldigheten. | en situation dér en
Overskridning enligt 1 mom. av en
aktiedgares rostandel beror uteslutande pa
méalbolagets eller en annan aktiedgares
atgarder, uppkommer inte skyldighet enligt 1
mom. att ge ett anbud for den férstndmnde
aktiedgaren innan denne forvarvar eller
tecknar mera aktier i mabolaget eller pa
ndgot annat sitt utokar sin rostandel i
malbolaget. Att skyldighet att ge ett anbud
uppkommer for en aktiedgare i en situation
dar gransen har Gverskritts av ndgon annan
orsak @n aktiedgarns eget agerande kan i
enskilda fall vara problematiskt med tanke pa
syftet med artikel 5.1 i direktivet. Passiv
Overskridning av grénsen for skyldighet att
ge et anbud & mdgjligt t.ex. nar bolaget
forvarvar egna aktier eller nar en annan
aktiedgare 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 férvarv om det i bolaget finns
en annan aktiedgare med annu storre andel
tilldmpeas.

11 8. Anbudsvederlag vid obligatoriskt
kopeanbud. | paragrafen foreskrivs om det
vederlag som skall erbjudas vid obligatoriska
képeanbud.  Utgangspunkten  for  den
reglering som géaller anbudsvederlaget vid
obligatoriska kopeanbud skall enligt 1 mom.
fortfarande vara gangse pris. Bestdmmelsen
motsvarar kravet i den sista meningen i
atikel 5.1 i direktivet. Vid ett obligatoriskt
kopeanbud skal det dltid erbjudas
atminstone kontant vederlag, men som
dternativ till kontant \ederlag kan erbjudas
vederlag i form av védepapper eller en
kombination av kontanter och vérdepapper.
Bestdmmelsen motsvarar artikel 5.5 forsta
stycket och dér utnyttjas mgjligheten enligt
artikel 55 fjarde stycket att nationellt
forutsdtta att vid ett ohbligatoriskt képeanbud
skal i samtliga fall kontant vederlag
erbjudas, &tminstone som alternativ.

Kontant vederlag kan anses ge innehavarna
av de véardepapper som kopeanbudet avser
storsta mojliga vafrihet att besluta hur
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vederlaget skall anvandas. Utan
kontantvederlagsalternativet skulle malet for
obligatoriska anbud —  att skydda

innehavarna av vardepapper i mélbolaget nar
det bestdmmande infl ytandet koncentreras —
inte nddvandigtvis uppnéas helt och hallet.

Om kontanter och vérdepapper erbjuds som
dternativa vederlag vid ett obligatoriskt
kopeanbud, behéver de premier som ingar i
olika slags vederlag inte vara lika stora
Kravet pa kontant vederlag tillsammans med
den sinkta %(ansen for skyldighet att ge ett
anbud hojer kostnaderna for det obligatori ska
anbudet for den som & skyldig att ge ett
anbud. Detta kan leda till att man i forsta
hand forsoker uppna bestammande inflytande
i md bolaget genom ett frivilligt kopeanbud.

| forglaget till 2 och 3 mom. preciseras
grunderna for faststéllande av gangse pris.
Enligt den forsta meningen i artikel 5.4 forsta
stycket skall skdligt pris anses vara det
hogga pris som budgivaren eller personer
som handlar i samférstand med denne betal at
for samma vardepapper under en period, som
skall faststéllas av medlemsstaterna, pa minst
sex och hogst tolv mdnader narmast fore
budpliktens uppkomst.

Ju langre tidsperiod det & fraga om, desto
mera framhéver bestdmmel serna om vederlag
synpunkter i anslutning till skydd av
minoritetsaktiedgarna, eftersom
anbudsgivarens mogjlicheter att  kringga
bestdmmelserna  om  faststdllande av
anbudspriset minskar. A andra sidan okar
anda en lang tidsperiod behovet av att avvika
frAn det l3gsta gangse priset enligt
huvudregeln, for att eventuella vésentliga
forandringar i malbolaget eller pa
véardepappersmarknaden skall kunna beaktas.
Av denna orsak skall utgangspunkten for
faststéllande av det gangse priset i enlighet
med 2 mom. vara det pris som anbudsgivaren
eller personer, sammansutningar eller
stiftdser som till denne st&r i ett sadant
forhdlande som avses i 10 § 2 mom. under
de senaste sex manaderna fére uppkomsten
av skyldigheten att ge ett anbud har betalt for
de véardepapper som anbudet avser. Den
foredagna tidsperioden motsvarar den
tidsperiod for faststéllande av gangse pris
somgdlleri bl.a. Sverige.

Ocksa ett forvarv som ger upphov till
skyldighet att ge ett anbud skall beaktas nér

gangse pris enligt bestammelsen faststélls.
Aven om de forvarv som foregalt anbudet i
regel beaktas under sex manader, kan dven
aktieforvarv. som gjorts under 6—12
manader fore anbudet i sérskilda situationer
paverka faststéllandet av anbudsvederlaget
t.ex. om det uppenbara syftet med ett dylikt
tidgare forvéarv har varit att undvika att
bestammelserna  om  faststdllande av
anbudsvederlaget tilldmpas. Detta kan vara
en situation dér en betydande mangd aktier
har forvarvats frén en enskild aktiedgare
endast ndgot Gver sex manader fore anbudet.

Anbudsvederlaget faststélls fortfarande
enligt slaget av vardepapper. Av kravet pa
opartiskt bemétande foljer &anda att de
vederlag som betalas for olika slags
vardepapper skall sta i fornuftigt och rattvist
inbordes forhdllande. Exempelvis nar tva
olika aktieserier i malbolaget & foremal for
offentlig handel, kan aktiekurserna ge
ledning for att faststélla ett fornufng och
rattvist forhallande. | synnerhet i fraga om
sédana vardepapper som inte ar forema for
offentlig handel skall de réttigheter som olika
vérdepapper medfor beaktas vid den inbordes
beddémningen av de vederlag som betalas for
olika slags vércepapper.

Exempelvis de réttigheter som hanfor sig
till sddana aktier som inte & upptagna till
offentlig handel skall jamféras med de
rattigheter som foljer av sddana aktier som &r
foremdl for offentlig handel. Skillnaderna
kan gélla ekonomiska réttigheter, t.ex.
dividendrétt, eller kontrollrattigheter, t.ex.
rostrétt. Nér réttigheterna sammanfaller ar
det motiverat att erbjuda samma vederlag.
Né&r det vederlag faststélls som skall betalas
for optionsrétter, som inte ar foremal for
offentlig handel, kan p& motsvarande satt
som hjap anvandas t.ex.
prissattningsmodeller som allmént anvands
vid prisséttningen av optioner.

Av sarskilda skd kan man franga
huvudregeln for faststéllande av vederlaget
forutsatt att de allmanna principerna i artikel
3iakttas. En avvikelse kan innebéra att priset
enligt huvudregeln antingen sanks eller ht')js.
Priset enligt huvudregeln kan fréngas t.ex. pa
grund av vasentliga forandringar som
intraffat i malbolaget eller pa
vardepappersmarknaden. A andra sidan kan
t.ex. det vederlag som betalts for ett av



malbolagets vardepappersslag inverka sa att
man borde avvika uppét fran huvudregeln nér
det géller ett annat slag av samma malbolags
vardepapper.

Enligt artikel 5.4 andra stycket fér
tillsynsmyndigheterna nationellt ges tillstand
at andra priset enligt huvudregeln under
vissa bestdémda omstandigheter och i enlighet
med tydligt fastgédllda kriterier. Enligt
fordaget & det i princip anbudsgivaren som
faststéller det vederlag som erbjuds i
kopeanbudet. Grunderna for faststallande av
vederlaget skall enligt 8 8 1 punkten i det
utkast till forordning som utgdr bilaga till
denna propostion anges i anbudshandlingen.
Finansinspektionen skall i samband med
forhandsgranskningen av anbudshandlingen
beddma grunderna for det vederlag som
erbjuds.

I enlighet med ovan  beskriven
direktivbestammel se kan Finansinspektionen
offentliggbra sina tolkningar av i vilka
situationer och pa vilka grunder priset enligt
huvudregeln kan eller skall fréngss. | dessa
tolkningar  kan  Finansinspektionen ta
narmare stallning till t.ex. den inbordes
varderingen av vederlag i form av
vardepapper och kontanter, anbudsgivarens
tidigare vérdepappersforvarv  samt  hur
eventuella forandringar som intréffat |
malbolaget eller p& vardepappersmarknaden
under tiden for faststéllande av det gangse
priset eller dividender som malbolaget
betdat eller aktieemissioner inverkar pa
priset enligt huvudregeln. Om
Finansinspektionen anser att det erbjudna
vederlaget inte motsvarar forutséttningarna
enligt lagen kan den med stod av 24 § i lagen
om Finansirspektionen vid vite &é&gga
anbudsgivaren att félja lagens bestdmmelser.
Finansinspektionen skall motivera sitt beslut
i enlighet med forvaltningslagen, vilket ocksa
forutséttsi artikel 5.4 tredje stycket.

I 3 mom. foreskrivs om faststéllande av det
gangse priset om den som &r skyldig att ge
ett anbud inte tidigare har forvarvat sadana
vérdepapper som anbudet avser. Direktivet
innehdller inga bestammelser om hur det
gangse priset faststdlls ndr anbudsgivaren
inte tidigare har forvarvat  sadana
vardepapper som anbudet avser. Sédana
bestdmmelser kan emellertid utférdas
nationellt  forutsatt att de  almanna
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principerna i artikel 3.1 iakttas.
Bestammelsen om minimipris & sa till vida
sekundéar att den blir tillamplig endast om
den som & skyldig att ge ett anbud inte har
forvarvat mélbolagets vardepapper under de
senaste sex manaderna fore uppkomsten av
skyldigheten att ge ett anbud.

Den gédlande lagens bestdmmelse om det
med antalen avsluta vagda medelpriset pa
malvardepapperen under de senaste 12
manaderna har upplevts som problematisk,
eftersom tidsperioden for faststdllande av

medelpriset inte nddvandigtvis  langre
avspeglar malbolagets rédande
marknadsvérde. Mavardepapperens

medelpris under de senaste 12 manaderna
kan till foljd av en positiv kursutveckling
vara betydligt lagre &n det rédande
marknadsvardet och p& motsvarande sitt till
foljd av en negativ kursutveckling ketydligt
hogre an det radande marknadsvardet.

andra sidan kan en kort period for
feststédllande av  medelpriset  leda till
orimligheter i samband med kortvariga
marknadsstorningar. Exempelvis en
vinstvarning som Eéller endast innevarande
kvartal kan kortsiktigt inverka negativt pa
kursen for malbolagets aktier, trots att
vinstvarningen inte har nédgon inverkan pa
malbolagets varde pa langre sikt. Av denna
orsak foreslds som sekundar utgangspunkt
for det gangse priset det med antalen avsiut
vagda medelpris som under de senaste tre
manaderna har betalts for malvar depapperen.
Pa samma sitt som i frdga om huvudregeln
enligt 2 mom. skall medelpriset kunna
fréngés av sarskildaskal.

I 4 mom. foreskrivs pa motsvarande sitt
somi 6 kap. 7 8 2 mom. i den géllande lagen
om anmdalan till Finansinspektionen om
forvarv av vardepapper som anbudsgivaren
och instanser som agerar tillsammans med
denne gor fore anbudet. Forutom forvarv
som foregatt uppkomsten av skyldigheten att
ge ett anbud skal Finansinspektionen
underréttas om forvarv som gjorts under
tiden mellan uppkomsten av skyldigheten att
ge et anbud och den tidpunkt da
kopeanbudets giltighet 10per ut. Eftersom
vardepappersforvary  som gjorts under de
senaste 6—12 manaderna fore anbudet av
sarskilda  skdl kan  inverka pa
anbudsvederlaget, foredlas att
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Finansinspektionen skall tillstéllas uppgifter
om vérdepappersfbrvérv som gjorts under de
senaste 12 manadernafore anbudet.

12 8 Anbudsvederlag vid frivilligt
kdpeanbud. | paragrafen foreskrivs om
anbudsvederlaget vid frivilliga kdpeanbud.
Bestammelserna i 1 mom. géler ala
frivilliga kdpeanbud, medan ater
bestdmmelsernai 2 och 3 mom. géller endast
sadana offentliga kdpeanbud som ges pa alla
aktier i malbolaget och pa de vardepapper
som mélbolaget har emitterat och som
berdttigar il dess  aktier. Trots
avgransningen skall for alla kopeanbud anda
gdla kravet i 2 § pa att innehavarna av
md bolagets vérdepapper skall bemotas
opartiskt.

Enligt 1 mom. kan anbudsvederlag betalas
i form av kontanter, vérdepapper €eller en
kombination av bada Vid frivilligt
koépeanbud kunde anbudsgivaren bestdmma
anbudsvederlaget fritt, om inte annat beror pa
i 2 och3 mom.

Enligt 2 mom. foérutsétts emellertid att vid
frivilliga kbpeanbud kontant vederlag erbjuds
aminstone som alternativ, om frivilligt
kopeanbud ges pa ala aktier i malbolaget
och pa de vérdepapper som malbolaget har
emitterat och som beréttigar till dess aktier,
och om de véardepapper som erbjuds som
anbudsvederlag inte har upptagits till
offentlig handel eller motsvarande handel
inom EES-omradet och om det inte heller i
samband med kopeanbudet 1dmnas in négon
ansbkan om att de skall upptas till sadan
handel, eller om anbudsgivaren eller ndgon
som agerar tillsammans med denne under de
sex senaste manaderna fore anbudet mot
kontant vederlag har forvarvat malbolagets
vardepapper som beréttigar till minst 5 % av
rostetalet i malbolaget. | bakgrunden till
bestdmmelsen finns kravet i artikel 5.5 i
direktivet, enligt vilket kontant vederlag skall
forutsdtts  vid obligatoriska  kopeanbud
atminstone i dylika situationer. Eftersom det
foreslds att kontant vederlag alltid skall
krdvas &minstone som ett alternativ vid
obligatoriska kdpeanbud, & det motiverat att
utstracka kravet i artikel 5.5 till de frivilliga
anbud pa vilka det inte langre foljer ett
obligatoriskt kopeanbud. Kontant vederlag
ger dltid mottagaren storre valfrihet @n
aktievederlag. Om det som vederlag ebjuds

aktier som inte har upptagits till offertlig
handel eller motsvarande handel inom EES
omradet och det inte heller [amnas in ndgon
ansbkan om att de skall upptas till sadan
handel, kan en vérdepappersinnehavare som
godkant anbudet inte heller nodvéandigvis
omvandla de vérdepapper som erbjuds i
vederlag till pengar pa ett enkelt satt.
Bestammelsen framhaver sdledes ocksa
kravet pa att vardepappersinnehavarna skall
bemotas opartiskt. Ett krav av motsvarande
slag ingdr ocksd i bestammelserna om
uppkopserbjudanden i Storbritannien och
Sverige.

| praktiken inverkar anda bestammelsen i
11 8 2 mom. pad prissitningen av ala
kdpeanbud, eftersom t.ex. ett framgangsrikt
kdpeanbud p& ett aktiesag gor att
anbudsgivaren blir skyldig att ge ett anbud
med stéd av 10 § 5 mom., varvid
bestammelsen i fréga blir tillamplig vid ett
obligatoriskt kdpeanbud som ges pa grundval
av skyldigheten att ge ett anbud. Direktivet
reglerar anbudsvederlaget endast i fréga om
obligatoriska anbud. Det & emellertid tillatet
med stoéd av direktivet att  utstrécka
bestammelsen &ven till vissa frivilliga anbud,
eftersom strdvan med bestdmmelserna &r att
skydda opartiskt bemétande av innehavarna
av  vardepapper i madbolaget, och
bestdmmelserna inte skadar sedvanligt
anbudsforfarande.

Enligt 3 mom. om frivilligt kdpeanbud ges
pa ala aktier som mélbolaget har emitterat
och pa de vardepapper som malbolaget har
emitterat och som beréttigar till dess aktier,
skall som utgangspunkt nér anbudsvederlaget
bestdms betraktas det hdgsta pris som den
som har gett kopeanbudet eller personer,
sammangdutningar eller stiftelser som till
denne stér i ett sddant forhadllande som avses
i 10 8 2 mom. under de senaste sex
ménaderna fore offentliggdrandet av anbudet
har betalt for de vérdepapper som anbudet
avser. Detta pris kan frangds av sérskilda
skdl. Néar sarskilda skal Overvags skall
motsvarande beddmningsgrunder tillldampas
som i defall som avsesi 11 § 2 mom.

Dartill tillampas det som i 11 § 4 mom.
bestdms om dverldmnande av uppgifter till
Finansinspektionen pa sadana frivilliga
kopeanbud som ges pa adla aktier i
méalbolaget och pa de véardepapper som



malbolaget har emitterat och som beréttigar
till dess aktier. Att bestdmmelserna om
anbudsvederlag utstracks till sddana frivilliga
anbud framhéver vikten av att innehavarna
av malbol agets vardepapper bemots opartiskt
och &r motiverat darfor att efter sddana anbud
uppkommer med stéd av 10 8§ 5 mom. inte
langre skyldighet att ge ett anbud for
anbudsgivaren.

13 8. Forvarv under och efter anbudstiden.
| kapitlet foreslds en ny bestammelse om hur
vérdepappersforvarvy som anbudsg varen och
en instans som agerar tillssmmans med
denne gor efter att ett kopeanbud har
offentliggjorts eller skyldighet att ge ett
anbud har uppkommit inverkar pa det
vederlag som erbjuditsi kdpeanbudet.

I 1 mom. foreskrivs om skyldighet for
anbudsgivaren att andra anbudet, om denne
eller ndgon som agerar tillsammans med
denne forvarvar mélbolagets vardepapper pa
béttre villkor an enligt kdpeanbudet under
tiden mellan offentliggtrandet av
képeanbudet dler uppkomsten av
skyldigheten att ge ett anbud och tidpunkten
da anbudstiden I6per ut. Bestdmmelsen
grundar sig pa artikel 5.4 forsta stycket.

For att framhava kravet pa opartiskt
bemGtande foreslds att bestdmmelsen skall
tillampas pa ala forvarv av mébolagets
vardepapper oberoende av om vardepapperen
i frégaingdr i kpeanbudet. De vederlag som
betats for olika dags véardepapper skall
siledes sta i fornuftigt och rattvist inbordes
forhdlande. andra sidan omfattar
bestammel sen ocksa olika slags vederlag. Ett
liknande krav ingdr i bestammelserna om
uppkdpserbjudanden i bl.a. Storbritannien
och Sverige.

I 2 mom. foreslds en bestammelse om
skyldighet for den som gett ett kdpeanbud att
gottgéra  vérdepappersinnehavare  som
godkant ett offentligt kdpeanbud i situationer
dar anbudsgivaren eller ndgon som agerar
tillsammans med denne  forvarvar
malbolagets vardepapper pa béttre villkor an
enligt anbudsvillkoren inom nio ménader
efter det att anbudstiden 16pt ut.
Gottgorelseskyldigheten omfattar pa samma
sdtt som hgjningsskyl digheten enligt 1 mom.
forvarv av mabolagets ala vérdepapper
oberoende av om det aktuella
vérdepappersslaget har ingétt i det offentliga
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kopeanbudet eller inte. Trots att drektivet

inte forutsatter négon
gottgorelsebestammelse, tilldter direktivet
bestdmmelsen, eftersom den framhaver

vikten av att innehavarna av malbolagets

véardepapper bemots opartiskt.
andra sidan kan det anses att
gottgorelsebestammelsen  framjar aven

marknaden for foretagsforvarv och forbéttrar
anbudsgivarens stéllning, eftersom allméan
gottgorel seskyldighet kan underlétta
anbudsgivarens majligheter att fa i synnerhet

aktiedgare i malbolaget som intar en
vagmastarstallning att godkanna
kopeanbudet, nar de kan lita pa att

anbudsgivaren inte kommer att forvérva
malbolagets vardepapper pa béttre villkor
efter anbudet. Gottgorel seskyldigheten géller
naturligtvis inte  de  Situationer  dar
anbudsgivaren med stéd av anbudsvillkoren
beslutar att inte genomféra kopeanbudet.
Aven ett krav som motsvarar
gottgorel sebestamme sen ingar [
bestammelserna om uppképserbjudanden i
bl.a. Storbritannien och Sverige.
Gottgorelseskyldighet  uppkommer  nér
malbolagets vardepapper forvérvas pa béttre
villkor @n anbudsvillkoren. Vid kontanta
anbud betyder detta i princip att
vardepapperen inte far forvarvas till ett hogre
pris &n anbudsvederlaget. Vanligtvis leder ett
framgéngsrikt  kOpeanbud  till  att  for
anbudsgivaren uppkommer rétt enligt lagen
om aktiebolag att |6sa in
minoritetsakti edga nas aktier. Om
anbudsgivaren i ett senare skede under
samma anbudsprocess skulle kunna forvarva
aktier pa battre villkor, kunde det leda till
spekulationer s3 att malbolagets aktiedgare
blir att vanta pa ett eventuellt battre anbud.
Detta kunde skada funktionsférméagan hos en
effektiv marknad for foéretagsforvarv. Om ett
kopeanbud undantagsvis inte leder till
inlosningsforfarande  kan andringar som
genomfors i mal bol aget, t.ex.
omorganiseringar som anbudsg varen
genomfor, leda till att vardet pA malbolagets
aktier utvecklas och till en stuation dar det
inte langre & motiverat att gottgbra de
aktiedgare som tidigare godkant anbudet for
denna vardeutveckling. Finansi nspektionen
skall d& med stod av forslaget till 15 § ha
mojlighet att av sérskilda skd bevilja
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undantag frén gottgorelseskyldigheten. Vid
prévningen av undantagstilistand kan besktas
t.ex. storleken av den betalda premien eller
om vardepapper har anskaffats p& misstag.

I 3 mom. foreskrivs om jamstéllande av
vérdepappersinnehavare som har godkant ett
frivilligt kopeanbud och ett obligatoriskt
kopeanbud. Det &r inte skdl att gora skillnad
mellan malbolagets aktiedgares stdllning pa
den grunden om vérdepappersinnehavaren
har godkant ett frivilligt anbud eller ett
obligatoriskt anbud som faljt pa det. Utan en
sidan jamstdllelse  kunde det vara
formanligare for malbol agets
vardepappersinnehavare att vanta pa det
obligatoriska anbudet. Da kanske det
frivilliga anbud som foregér det obligatoriska
anbudet inte nddvandigtvis & tillrackligt
framgangsrikt, vilket &er skulle skada
funktionsférmégan hos en effektiv marknad

for foretagsforvary.
I 4 mom. foreslds en bestdmmelse om
forfarandet i hojnings- och

gottgorelsesituationer.  Uppkomsten  av
hojnings- eller gottgirelseskyldighet skall

offentliggoras omedel bart. Vid
offentliggbrandet skall anvandas samma
forfarande som n&  det  egentliga

kopeanbudet offentliggdrs. Den hdjning som
avses i 1 mom. skall utan dréjsmal riktas till
de vérdepappersinnehavare som har godkant
kopeanbudet. Om anbudsgivaren t.ex. pa
grund av kdpeanbudets formanlighet annu
inte har ketalt vederlag till dem som godkant
anbudet, betalas héjningen i samband med att
det ursprungliga vederlaget betalas.

Den gottgorelse som avses i 2 mom. skall
dter betalas till de vardepappersinnehavare
som godkant kopeanbudet inom en manad
efter uppkomsten av gottgorel seskyldigheten.
| gottgorelsesituationer & det skd att ge
anbudsgivaren langre tid pa sig att agera an i
en hojningssituation, eftersom
arrangemangen for betalning av gottgorelse
efter anbudet kan forutsdtta kontakt med de

vérdepappersinrehavare  som godkant
anbudet.
| forslaget till 5 mom. féreskrivs om

undantag fran betalning av forhojning eller
gottgorelse ndr det galler skiljedomar som
grundar sig pa lagen om aktiebolag. Utan ett
uttryckligt undantag skulle anbudsgivarna ha
rétt begransade mojligheter att forutsdga

kostnaderna for anbudet. Detta kunde bli ett
hinder for en fungerande marknad for
foretagsforvarv. HoOjning eller gottgorelse
skall emellertid betalas i situationer dér
anbudsgivaren fore skiljeforfarandet eller
under dess gang har erbjudit sig att forvarva
mélbolagets \érdepapper pa béttre villkor an
anbudsvill koren.

14 8. Forfarande vid obligatoriska
kdpeanbud. Paragrafen géller det forfarande
som skall iakttas vid obligatoriska
kopeanbud. | 1mom. foreskrivs om
motsvarande skyldighet somi 6 kap. 6 § 1
mom. i den gdllande lagen att omedelbart
offentliggdra att skyldighet att ge ett anbud
har uppkommit. Uppgiften skall tillkénnages
inte bara malbolaget och den som ordnar den
offentliga handeln utan ocksa
Finansinspektionen, samt en foretréadare for
de anstéllda eller, om det inte finns ndgon
foretradare, de anstalldai mélbolaget och det
foretag som gett anbudet.

I 2 mom. foresdds en bestdmmelse om
tidsfrist for offentliggdrande enligt 3 § av ett
obligatoriskt képeanbud och for inledande av
forfarandet med kopeanbud. Enlig den sista
meningen i artikel 5.1 i direktivet skall ett
obligatoriskt kopeerbjudande |amnas sa snart
som mojligt. Anbudsgivaren skall
offentli ggora kdpeanbudet inom en ménad
efter det att skyldigheten att ge ett anbud har
uppkommit och férfarandet med kdpeanbud
skall inledas inom en manad efter det att
anbudet har offentliggjorts.

Direktivets tidsfrister motsvarar
tidsfristerna i 6 kap. 8 8§ 1 mom. i den
gdllande lagen. Né&r det géller obligatoriska
kbpeanbud &r det inte langre nddvandigt att
sarskilt foreskriva om anbudets giltighetstid,
eftersom den dlménna bestdmmelsen i 5 §
om kopeanbuds giltighetstid & tillamplig
&ven pa obligatoriska kopeanbud.

15 8. Beviljande av undantag .| paragrafen
ingér ett bemyndigande for
Finansinspektionen att bevilja undantag fran
de skyldigheter som foreskrivs i 6 kap. Med
stod av fordaget till 1 mom. kan
Finansinspektionen bevilja undantag av
saskilda skdl. En forutséttning for att
undantag skall kunna beviljas & anda att
undantaget inte strider mot de alméanna
principerna i atikel 3 i direktivet. Forslaget
grundar sig pa artikel 4.5.



I 2 mom. foreslds ett bemyndigande for
Finansinspektionen att bevilja undantag fran
tilldmpningen av bestdmmelserna i 6 kap.
Undantag kan for det forsta beviljas om den
behodriga medlemsstaten enligt artikel 4.2 i
direktivet & nagon annan an Finland. Enligt
direktivet & det mojligt att fordela
behorigheten pa tva olika medlemsstater. Det
finns anda inga detaljerade bestammelser om
behdrighetsfordelningen, sa det & majligt att
det  uppstdr  konflikt mellan  olika
medlemsstaters bestdmmelser. Undantag kan
4 andra sidan beviljas ocksd om mélbolagets
aktiedgare  skyddas med stod av
bestammelser som tillampas i ndgon annan
stat. Fordaget hanfor sig till denna del till
den foredagna andringen av lagens
tillampningsomréde i 1 kap. 1 8§, enligt vilken
bestammelserna i 6kap. tilldampas pa finska
bolag vars aktier & foremal for handel som
motsvarar offentlig handel i vilken som helst
annan stat.

16 8§  Begransningsbestammelse. |
paragrafen begrénsas  tillampningsomradet
for bestammelserna i 6 kap. Foérslagen
grundar sig pa artikel 4.2 i direktivet, dar den
behtriga medlemsstaten i olika situationer
definieras. Bestdmmelserna i 6 kap. skall
enligt 1 § dltid tillédmpas nér aktier i
malbolaget eller vardepapper som beréttigar
till sédana aktier & foremal for offentlig
handel i Finland. Enligt direktivet bestams
emellertid vissa omstandigheter, t.ex. den
rostandel som ger upphov till skyldighet att
ldmna ett erbjudande, séttet att berékna den
samt undantag frén skyldigheten att ge ett
anbud, altid med st6d av reglerna i
malbolagets bolagsréttsliga hemstat.
Bestdmmel ser om dettaforeslasi 1 mom.

I 2 mom. féreskrivs om motsvarande
begransningar av tillampningsomradet nar
mal bolagets bolagsrattsliga hemstat och den
enligt direktivet behdriga medlemsstaten &
en annan an Finland. | sidana situationer
bestdms reglerna om bl.a. férfaranden och
prissdttning av erbjudanden i enlighet med
den  enligt  artikel 4.2 behoriga
medlemsstatens  regler.  Exempelvis i
situationer dar ett ulandskt malbolag &r
foremal for handel bade i sin hemstat och i
Finland blir i praktiken i forsta hand den
allmédnna bestdmmelsen i 6kap. 2 § om
opartiskt bemétande av inrehavarna av
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malbolagets vardepapper samt den allmanna
bestdmmelsen i 2 kap. 1 § om
marknadsforing och forvarv av vardepapper i
néaringsverksamhet tillampliga.

17 8. Centralhandel skammarens namnd for
for etagsforvarv. I lagen foreslas
bestdmmel ser om Central handel skammarens
namnd for foretagsforvarv, vars uppgift
enligt forslaget till 1 mom. skall vara att ge
rekommendationer och utlétanden i syfte att
framja iakttagandet av god
vardepappersmarknadssed, vilka grundar sig

pd atklaana 9, 11 och 12 i
uppkopsdirektivet, eller vilka styr de
forfaanden som  skall iakitas  vid

foretagsforvarv i forsta hand ur bolagsréttslig
synvinkel. De befogenheter som angetts for
namnden hindrar anda inte den fran att ge
utldtanden &ven i andra frégor antingen inom
ramen for savregleringen dler tex. pa
Finansinspektionens begdran. N& namnden
ger rekommendationer skall den beakta de
almanna principerna i artikel 3 i direktivet,
trots att artiklarna Qoch 11 &r frivilliga. Pa
detta <itt kan rekommendationerna i
tillracklig utstrackning grunda sig pa de
centrala utgangspunkternai direktivet.
Utgangspunkten & att EG:s direktiv
genomfors nationellt genom lagstiftning eller
kompletterande  myndighetsnormer,  t.ex.
forordningar och foreskrifter. Dessa réttsliga
instrument ar forpliktande for
medlemsstaterna.  Déaremot  har  inte
naringslivets s vr eglering betraktats som ett
mojligt  sétt  att  genomfdra  direktivets
tvingande bestdmmeser pa ett sétt som &r
forpliktande for medlemsstaterna. Forslaget
grundar sig ocksd pa att avsikten & att
genomfora direktivets frivilliga artiklar 9 och
11 endast delvis pa lagniva, och darvid folja
de adlméanna principerna i artikel 3.

Artiklarna galler mabolagets  styrelses
agerande i samband med offentliga
uppkopserbjudanden  (artikel  9)  och

avtal sheserade strukturer for att upprétthalla
kontrollen (artikel 11). For att reglera de
frégor som avsesi artiklarna foreslas att man
utnytgar naringslivets gavreglering, dar det
ar fraga om att styra de forfaranden som
foretagen iakttar och att utveckla god
vardepapperamarknadssed i anslutning till
foretagsforvarv.

| fordaget har géalvreglering getts en vid
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definition. Med begreppet kan man vanligtvis
referera till néringdlivets styrning av den
egna verksamheten, reglering riktad till vissa
person eller foretagsgrupperingar eller
kollektiv reglering som riktar sig antingen till
de egna medlemmarna eller andra aktorer.
Att staten medverkar vid sjavregleringens
uppkomst har inte setts som négot hinder for
att betrakta den som gélvreglering. Nar det
dlménna deltar i skapandet av sjélvreglering
har den ibland benamnts medreglering, da
det allménna inte kan anvanda sig av vetorétt
eller nédgot annat formellt hinder for
beslutanderatten for att uppna onskat resultat
eller férhindra vissa slags normer.

Avsikten med fordaget & inte att ge
ndmnden for foretagsforvary befogenheter
som Overlgopar Finansinspektionens
befogenheter och inte att Finansinspektionen
skall vara foretradd i namnden. Det foreslas
att nadmndens och Finansinspektionens
samarbete starks pa flera olika satt.
Finansinspektionen skall t.ex. ha rétt att bli
hérd pa sa sitt att namnden skall begédra
Finansinspektionens utldtande om
rekommendationerna innan de ges. A andra
sidan kan namnden ge Finansinspektionen
utldtanden, och for att mojliggora detta
foreslas i lagen om Finarsinspektionen en
andring av Finansinspektionens rétt att
overlamna uppgifter till namnden. Nar
ndmnden bereder sina rekommendationer kan
den dessutom hdra organisationer som
foretrader  &minstone fondbdrsen  och
marknadsparterna.

Ett exempel pa god géalvreglering & den
rekommendation om bérsbolagens
foretagsstyr ningssystem (Corporate
Governance) som Centralhandel skammaren
gav den 2 december 2003 tillsammans med
Industrins och Arbetsgivarnas Centralfébund
samt HEX Integrated Markets Oy. Genom
den reviderades den rekommendation om
borsbolagens foretagsstyrning som
Centralhandel skammaren och Industrins och
Arbetsgivarnas Centrdforbund gett 1997.
Rekommendationens syfte & att forenhetliga
borsbolagens sétt att abeta, att gora
verksamheten mera genomskadlig, att
forenhetliga den information som ges
investerare och aktiedgare samt att
effektivera informationsutbytet.
Rekommendationen har genom besut av

Helsingfors Bors verkstdllande direktor
gjorts bi ndande f6r bérsbolagen.

Syftet med den foreslagna sjévregleringen
& at utveckla och forenhetliga de
forfaranden som iakttas i samband med
offentliga kdpeanbud i Finland, att framja
tillgodoseendet av rattsskyddet for parterna i
offentliga  kdpeanbud, att bidra till
forutsagbarheten i fréga om regleringen av
offentliga képeanbud, att framja iakttagandet
av god vérdepappersmarknadssed i samband
med foretagsforvarv, att gora de |6sningar
som géller vardepappersmarknaden mera
genomskadliga samt att mojliggora en
tillndrmning av den finska och svenska
véardepappersmarknadsregleringen
anslutning till offentliga kopeanbud. Med
hjdlp av rekommendationerna kan man
astadkomma god véardepappersmarknadssed,
d&en om rekommendationerna inte &r
bindande. Med god sed har man inom
vardepappershandeln  vanligtvis  avsett
principer och regler som det enligt den
rédande &sikten bland upplysta och opartiska
vardepappershandlare och
vardepappersformedlare skall betraktas som
korrekt och for alla parter rimlig handel ssed.
Anvéandningen av rekommendationerna i
samband med den reglering som artiklarna 9
och 11 i direktivet avser forutsdtter att
artiklarna 9 och 11 &r frivilliga och att det &r
inte obligatoriskt att genomféra dem
nationellt pa lagniva. Artikel 12.2 i drektivet
forutsétter emellertid att medlemsstaterna
till&ter borsbolagen att infora arrangemang i
enlighet med artiklarna 9.2 och 9.3 smt 11
genom egna beslut. Det racker sledes t.ex.
att pd lagniva i fordaget till 6 kap. 68
genomfora principen i artikel 3.1 punkt c,
vilken &r i kraft oberoende av att artikel 9 &
frivillig. Aven om rekommendationerna kan
stérka god vardepappersmarknadssed, blir de
inte av sig géva en klar del av den géllande
rétten. | sista hand bestams innehallet i god
sed som skall iakttas vid vérdepappershandel
genom domstolspraxis, eftersom den
almanna bestdmmelsen i 2 kap. 1 § om
iakttagande av god sed vid
véar depappersforvary  géller @ven offentliga
kopeanbud. Av den almanna bestammelsen
foljer ocksd att Finansinspektionen har
befogenheter att Overvaka iakttagandet av
god sed. Overlappande befogenheter uppstér



i regel andd inte vid bedémningen av
malbolagets agerande i samband med ett
offentligt  kodpeanbud, eftersom endast
forvarv av egna aktier innebéar forvarv av
véardepapper i naringsverksamhet enligt 2
kap. 18.

Sjalvreglering har redan lange anvants for
att reglera offentliga uppkopserbjudanden i
Sverige och Storbritannien och den har
uppenbarligen fungerat vé. Totareformen av
lagen om aktiebolag framhaver i hég grad
avtalsfrihet och direktivets frivilliga artiklar
9 och 11 innehdller huvudsakligen
bolagsréttslig reglering. Av dessa skél &r det
motiverat att anvanda géavreglering i
synnerhet i de frdgor som avsesi artiklarna 9
och 11. | rekommendationerna fran
Centralhandel skammarens namnd for
foretagsforvarv skulle det inte vara fraga om
normgivning, eftersom rekommendationerna
inte skulle vara formellt bindande och
iakttagandet av dem skulle inte dvervakas
genom myndighetsdtgérder pa ndgot annat
sétt an med avseende pa iakttagandet av god
sed. Att rekommendationerna ges kan inte
heller som sadant betraktas som skétsel av en
offentlig forvaltningsuppgift enligt 124 § i
grundlagen. Rétten for namnden  for
foretagsforvary  att ge rekommendationer,
utldtanden och rekommendationer till
[Gsningar motsvarar i stor utstrackning vad
som i bokféringslagen foreskrivs om
bokféringsnamndens befogenheter. I
framtiden erbjuder dock
handelskammarl agens grundlagsenlighet en
mojlighet  att gdra namnden  for
foretagsforvarvs avgoranden mera bindande
och att utvidga namndens
verksamhetsomrade. Fondborsen skall inte
vara skyldig att foreskriva om de frégor som
avses i rekommendationerna pé ett tvingande
sétt i sina regler, men den skall ha rétt att ta
in rekommendationerna bland sina regler.
Fondborsen kan besluta i vilken omfattning
rekommendationerna skall vara bindande for
alla borsbolag eller huruvida boérsbolagen
alaggs skyldigheter enligt principen “fdlja
eller forklara” (" comply or explain™).

Principen "folja eller forklara® harror fran
praxis dér investerarna sjdlva dvervakar de
avgoranden varje bolag tréffar for att folja
rekommendationerna.  Dessutom  foljer
offentligheten (inberéknat medier, analytiker)
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och néringslivet hur rekommendationerna
foljs. Ofta kan offentligheten férhdlla sig
negativt om ett bolag forklarar att det inte har
foljt en viss rekommendation. Detta skapar
tryck pa bolagen att folja
rekommendationerna eller att forbereda sig
pa noggrant forklara varfor man inte foljer en
rekommendation. Att rekommendationerna
foljs kan anses stérka s.k. basta praxis (best
practices).

Den ndmnd for foretagsforvary som
inrédtas vid Centralhandel skammaren skall ha
till uppgift at ge borsbolagen
rekommendationer i anslutning artiklarna 9
och 11 i direktivet. Namnden kan ocksa pa
ansdkan ge  rekommendationer  till
avgoranden i dessa fragor samt utldtanden i
enskilda fragor. Dylika frégor, som i forsta
hand behandlar malbolagets agerande i
samband med offentliga kopeanbud, &r ofta
forknippade med sdva bolagsréttsliga som
vardepappersmarknadsréttsiga drag. Till de
bolagsréttsliga fragor som dyker upp hor t.ex.
foljande: &r styrelsen skyldig att behandla
kontakter som tagits i andlutning till ett
offentligt kdpeanbud; kan styrelsen pa eget
initiativ. uppmana instanser att ge ett
offentligt kopeanbud pa sitt bolag eller
forsoka "silja’ bolaget; pd vilket sitt kan
bolaget forbereda sig pa framtida eller
pégaende offentliga kopeanbud; till&ande av
due diligence-undersokning i malbolaget for
anbudsgivaren eller den som gett ett
konkurrerande kopeanbud; inhdmtande av
utlétande om anbudet eller anbudsvederlaget
(s.k. fairness opinion) och grunderna for ett
sidant utldtande; styrelsens ansvar och
stdllning som part i ett fusionsavtal; skall
styrelsen i ndgon situation borja auktionera
malbol aget; intressekonflikter mellan
styrelsemedlemmarna; hur skall styrelsen
agera om bolaget eller styrelsen galv (eller
en enskild medlem eller en instans som
representerar en medlem) ger ett offentligt
kopeanbud pé bolaget.

I princip hor det inte il
Finansinspekti onens befogenheter att
bedéma dylika frégor. Av denna anledning
och for att undvika att befogenheterna
Overlappar Finansinspektionens  borde
namnden i forsta hand koncentrera sig pa
bolagsréttsliga frégor. De bolagsréttsliga
frdgorna & &nda centrala och hanfor sig till
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foretagens verksamhet pa
vardepappersmarknaden. Med hjdlp av
gavreglering kan det vara mojligt att
forenhetliga mélbolagens verksamhet och pa
sa sitt gora kopeanbudsprocessen mera
forutsagbar. Andra fragor kan galla sk.
break up fee -arvode, awtalsvitesklausuler
och regler om jav. D& bildas en helhet, dar
malet for salvregleringen & forutom att
begransa mélbol agsledningens agerande &ven
andra frégor som galler foretagsforvarv. En
rekommendation som géler agerandet |
samband med foretagsforvarv kan sdledes
gdla  &aven andra  @n borsholag.
Sjalvregleringen behdver inte begransa sig
enbart till offentliga kopeanbud, utan
rekommendationerna kan gédla t.ex. &aven
forfaanden som icke-boérsbolag skall iaktta i
samband med foretagsforvarv. Trots att
foretagsforvarvssituationerna inte ar likadana
for borsbolag och icke-borsbolag kunde det
aven i det senare falet vara mgjligt att i
tillampliga delar stodja sig pd namndens
rekommendationer. I ndmndens
rekommendationer kunde emellertid ndmnas
vilka rekommenddioner som inte &
tillampliga pa icke-borsholag eller i vilka
avseende man borde forfara pa nagot annat
sétt. Namnden kan i sinaregler bestdmma om
aven andra uppgifter utdver sina lagstadgade
uppgifter.

Enligt 2 mom. har
Centralhandel skammarens namnd for
foretagsforvéarv en ordférande och tva vice
ordférande samt &tta andra medlemmar. Med
undantag for ordféranden och vice
ordférandena har var och en personlig
suppleant. Centralhandelskammaren  utser
ordforanden, vice ordférandena  och
namndens Ovriga medlemmar for tre & i
sinder s3 at av de Gvriga medlemmarna
foretrader tva sakkunskap inom aktiebolags-
och vardepappersmarknadsrétt samt
sakkunskap inom finansmarknaden, och
dessutom utses tre pa forslag av registrerade
foreningar som foretrader
vérdepappersemittenter. Emittenterna
foretrads &minstone av organisationer som

foretrader  kreditinstitut, industrin  och
servicendringarna samt av organisaioner
som &  insatta | skotseln  av

investerarrelationer. Dessutom utses tva pa
forslag av registrerade foreningar som

foretrader investerarna. Investerarna
foretrads &tminstone av organisationer som
foretrader arbetspensionsforsakrare,
forsakringsbolag, kapital placerare,
vérdepappersforetag, placeringsfonder samt
smainvesterare. Forutom ordféranden och
vice ordf6érandena skall en medlem enligt
Centralhandelskammarens proévning  utses
bland personer med erkdnt bred och
mangsidig sakkunskap, t.ex. av
Centralhandel skammaren go dkanda
revisorer, advokater, investeringsbankirer
eller foretrddare for fondbbrsen eller
universiteten samt personer som & insatta i
anbudsgivarperspektivet. Déremot &r det inte
andamalsenligt att utse en foretradare for
Finansinspektionen till medlem av ndmnden,
eftersom samarbetet mellan ndmnden och
Finansinspektionen skéts pa annat Sétt.

Med stod av 3 mom. ar
Centralhandel skammarens ndmnd for
foretagsforvary  beslutfor néar ordféranden
samt minst fyra andra medlemmar &r
narvarande. P& namndens maten fattas beslut
med enkel magjoritet. Faller rosterna lika
avgor ordforandens rost. Vice ordférandena
jamstélls med medlemmarna nar
bedlutforheten réknas ut. Suppleanterna
medréknade skulle ndmnden ha sammanlagt
19 medlemmar, s& namnden skulle vara
funktionsduglig trots de javsituationer som
sannolikt  forekommer relativt ofta Pa
motsvarande sétt som enligt svensk praxis
kunde det bestdmmas att ndgon av
medlemmarna tillfalligt kan véjas till
ordférande i javsitudioner. Angdende
Centralhandel skammarens namnd for
foretagsforvarvs verksamhet och forfarandet
nar den skall tillsdttas tillampas vad som
foreskrivs i 5 &8 och 6 8 1 mom. i
handel skammarlagen om forfarandet vid va
av  skiljemdn. For  kostnaderna  for
Centrd handel skammarens namnd for
foretagsforvarvs verksamhet svarar
Centralhandel skammaren, som ocksa
faststéller grunderna foér arvodena till
namndens ordférande, vice ordférande och
medlemmar. Centralhandelskammarens skall
ocksd ha rat at ta ut avgifter for
organiseringen av namndens ver ksamhet. De
avgifter som tas ut kan hodgst motsvara
Centralhandelskammarens totala kostnader
for att organisera verksamheten. Till dessa



kostnader hor bl.a. personalkostnader och
lokalhyror. Avgiften bestams sl edes pa ett
sétt  som  motsvarar  principen  for
bestdmmande av avgifter for
offentligréttsliga prestationer i 6 8 1 mom. i
lagen om grunderna for avgifter till staten
(150/1992) (sjalvkostnadsvérde).

8 kap. Straffstadganden

3 8. Vérdepappersmarknadsforseelse. Det
foreslas att forseelser som géller offentliga
képeanbud och inlésningsanbud  samt
offentliggbrande av ett emissions- eller
borsprospekt innan Finansinspektionen har
godkant det skall avkriminaliseras. Det
straffréttsliga ansvar som foreskrivs for dem
ersitts med administrativa pafdljder enligt
lagen om Fi nansi nspektionen.

Néar rekvisitet uppfylls kan i stéllet for
administrativa p&foljder bestammelsernai 51
kap. i strafflagen om informationsbrott som
gdler vardepappersmarknaden,
kursmanipulation eller i vissa fall missbruk
av insiderinformation bli tillampliga.

For vérdepappersforseelse kan vidare
domas den som uppsétligen eller av
oaktsamhet bryter mot 3 kap. 17 8.

10kap.  Séarskilda stadganden

3 a §. Andringsstkande. Till paragrafen
fogas héanvisningar till de kestammelser i 6
kap. med st6d av vilka andring i
Finansinspektionens bedut fé&r sokas hos
marknadsdomstolen genom besvér. Till dessa
beslut hér Finansinspektionens beslut om
godkdnnande av anbudshandlingar for
offentliggdrande samt émsesidigt erkénnande
enligt 6 kap. 4 §, forléangning av anbudets
giltighetstid enligt 6 kap. 5 8§, vem som &r
skyldig att ge ett anbud enligt 6 kap. 10 § och
beviljande av undantag enligt 6 kap. 15 8.

Besvéar 6ver Finansinspektionens beslut om
forlangning av anbudets giltighetstid enligt 6
kap. 5 8§ skal pad samma sitt som
uppskowsbeslut gallande utbjudande till
allménheten och upptagande till offentligt
handel och beslut om avbrytande av den
offentliga handeln med vérdepapper enligt 7
kap. 1 a § behandlas i bradskande ordning av
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marknadsdomstolen.

I krafttrAdandebestammelse. Eftersom det
foredas att den rostandel som ger upphov till
skyldighet att ge ett anbud sanks fran tva
tredjedelar till tre tiondedelar samt halften, &r
det skdl att genom en
ikrafttradandebestémmel se beakta de innehav
och arrangemang som gdllt fére lagens
ikrafttradande. Enligt forslaget uppkommer
ingen skyldighet att ge ett anbud for en
aktieagare vars rostandel pa tre tiondedelar
eler hdften har Overskridits innan
regeringen har avl&tit denna proposition. Om
en aktiedgares rostandel har Overskridit tre
tiondedelar eller halften efter att regeringen
avldtit propositionen, men fére lagens
ikrafttradande, uppkommer ingen skyldighet
at ge et anbud, om aktiedgarens andel
sunker under den overskridna grénsen inom
tre ar efter lagens ikrafttradande. Né&gon
skyldighet att ge ett anbud uppkommer
sdledes inte heller, d&ven om aktiedgaren
utbkar sin andel, eftersom han redan har
bestdmmande inflytande i bolaget. Om
rostandelen &r dver tre tiondedelar men under
hdften uppkommer skyldigheten att ge ett
anbud forst nédr rostandelen Overskrider
halften. Genom den tidsmassiga graderingen
av ikrafttrddandebestdmmselsen har man
forsokt forhindra att dgarandelen inte dkas
Over de foreslagna granserna medan lagen
bereds for att undvika skyldighet att ge ett
anbud. Dartill, om aktiedgarens rostandel &r
vid lagens ikrafttrédande dver hadlften men
inte verskrider tva tredjedelar av det rostetal
som bol agets aktier medfor, skyldighet att ge
ett aabud uppkommer, om rostandelen okar
Over tva tredjedelar genom forvary eller
teckning av aktier inom tre & efter lagens
ikrafttradande.

1.2. Lagom Finansinspektionen
1kap. Allmannabestammel ser
6 & Andra finansmarknadsaktorer.

Begreppen i 1 mom. 5 punkten andras sa att
de motsvarar det som foreslds i 6 kap. i
vardepappersmarknadslagen. Dessutom
foresdas i 1 mom. en ny 5 a punkt, genom
vilken bestas den i 1 kap. 1 § 6 mom. i
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vardepappersmarknadslagen foreslagna
utvidgningen av tillampningsomrédet for
bestdmmelserna om offentliga kopeanbud sa
at de borjar gdla aven vérdepapper som
utanfér EES-omrédet ar foremal for handel
som motsvarar offentlig handel och som
emitterats av sadana bolag som har sin
bolagsréttsligahemort i Finland.

4 kap. Administrativa pafoljder

24 b 8. Ordningsavgift. Det foreslas att 1
mom. kompletteras med en ny 4 punkt, som
gor att den arliga sammanstallning som avses
i 2 kap. 10 ¢ § i vardepappersmarknadslagen
borjar omfattas av ordningsavgift enligt
momentet. Eftersom den arliga
sammansté | ningen innehaller enbart
uppgifter som dfentliggjorts redan tidigare,
& det inte nbdvandigt att foreldgga nagon
strangare  pafdljd for  underldtenhet  att
utarbeta eller offentliggora
sammanstallningen.

25 8. Offentlig anmarkning. Det foredas att
Finansinspektionens befogenheter att pafora
andra personer an Finansinspektionens
tillsynsobjekt eller i 6 § angivha andra
finansmarknadsaktorer administrativa
pafdljder ustracks till att &ven omfatta brott
mot  bestdmmelserna  om  offentliga
kopeanbud och skyldighet att ge ett anbud.
Om detta foreskrivs i 3 mom. Samtidigt
avkriminaliseras  motsvarande  forseel ser
genom att hénvisningarna till demi 8 kap. 3
8§ i vardepgppersmarknadsl agen slopas.

Enligt den géllande paragrafens 1 mom.
tilldelar Finansinspektionen tillsynsobjekt
och andra pa finansmarknaden verksamma
sammanslutningar och stiftelser offentlig
anméarkning bl.a. om de forfar i strid med
bestdmmelserna om finansmarknaden. En
annan fysisk person som & verksam pa
finansmarknaden kan enligt 2 mom. tilldelas
offentlig anmérkning om denne handlar i
strid med bestdmmelser som & forpliktande
for  honom eller henne personligen.
Forseelser som géller offentliga képeanbud
och skyldighet att ge ett ombud omfattas
sdledes redan nu i huvudssk av hot om
administrativa péfoljder.

Det foreslds att tillampningsomrédet for
3mom. utvidgas aven till situationer dér

andra personer pa ndgot annat séitt an vad
som foreskrivs i 51 kap. i strafflagen
forsummar eller bryter mot
vardepappersmar knadslagen eller med stod
av den utfardade bestdmmelser om
informationsskyldighet i anslutning till
erbjudande av vérdepapper dler upptagande
till offentlig handel eller bestdmmelser som
utfardats med stéd av  Europeiska
gemenskapernas kommissions
prospektdirektiv. | momentet avsedda andra

soner som inte & Finansinspektionens
tillsynsobjekt eler andra
finansmarknadsaktérer kan i praktiken i
forsta hand vara revisorer eler andra
oberoende sakkunniga vars utldande har
fogats till prospektet i enlighet med
kommissionens férordning (EG) nr 809/2004
av den 29 april 2004 om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv
2003/71/EG i frdga om informationen i
prospekt, dessas format, inforlivande genom
hanvisning samt  offentliggérande  av
prospekt och annonsering, nedan
kommissionens prospektforordning.
Kommissionens prospektfdrordning
forutsétter utldtande av en revisor eller négon
annan oberoende expert t.ex. om emittentens
resultatprognoser i prospektet samt om
proformaredovisning. Dessutom kan
ytterligare uppgifter forutsdtas av de
speciaiserade emittenter som uppréknas i
bilaga XIX till prospektférordningen, t.ex.
utldtande av en varderingsman. Eftersom
dessa utldtanden & en del av prospektets
innehallskrav, ar det skd att 1&a dem som
gett dem omfattas av hotet om
Finansinspekti onens administrativa pafoljder.

Den lindrigaste pafdljd som kan démas ut
for brott mot bestdmmelserna i 6 kap. i
vardepappersmarknadslagen & offentlig
anmarkning. Med beaktande av
bestdmmelsernas  innehdll  anses inte
ordningsavgift, som & den lindrigaste
administrativa péaféljden enligt lagen om
Finansinspektionen, [ampa sig fér ndgot brott
mot bestdmmelsen om offentliga kdpeanbud.
| stéller for offentlig anmérkning kan
offentlig varning enligt 26 8 tilldelas nér de
|agbestamda férutséttningarna foreligger.

26 a 8. Pafoljdsavgift. Det foredas att
pddljdsavgift skall tillampas aven pa brott
mot  bestammelserna  om  offentliga



kopeanbud och skyldighet att ge ett anbud
samt bestémmelserna om
informationsskyldighet i forsl aget till 1 kap.
2 b § i véardepappersmarknadsiagen. Likasa
stédls i den nya 3 punkten i 1 mom.
forsummelse av eller brott mot bestémmel ser
som kompletterar prospektd|rekt|vet under
hot om pafoljdsavglft p& samma sitt som
bestdmmel serna i 2 kap. i
vardepappersmarknaden gors i 1 mom. 1
punkten Paragrafens 2 mom. kompletteras
pd sa sit att det ocksd kan bestdmmas att
andra personer skall betala pafdljdsavgift, om
de  forsummar eller bryter mot
bestémmel serna om informationsskyldighet i
anslutning till erbjudande av véardepapper
och upptagande till offentlig handel eller
motsvarande handel i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
offentliga kdpeanbud €eller skyldighet att ge
ett anbud eller férordningar som Europeiska
gemenskapernas kommission har antagit om
genomférande av Europaparlamentets och
radets direktiv  2003/71/EG. Forslaget
motsvarar  den linje som vdts vid
genomfdrandet av direktivet om
marknadsmissbruk. Avgift kan péforas vid
sidan offentlig varning om gérningen inte

uppfyller rekvisitet for
vardepappersmar knadsbrott i 51 kap. |
strafflagen.  P&fol Jdaatvglften péfors  av

ansbkan av
betalas

marknadsdomstolen pa
Finand nspektionen. Avgiften skall
till staten.

7 kap.

36 8. Ratt och skyldighet att l[amna
uppgifter. Det foredas att till 1 mom. fogas
ratt  att ldamna  uppgifter  aven  Hill
Centralhandel skammarens ndmnd for
foretagsforvary  enligt 6 kap. 17 § i
véardepappersmarknadsl agen. Genom
bestdmmel sen sakerstélls att
Finansnspektionen kan begéra utldtande av
namnden for foretagsforvarv aven nar
begdran om utldtande innehdller uppgifter
med vilkas hjalp det gér att individualisera
det foretag som utlatandet géller. Forslaget
motsvarar i stor utstrackning
Finansinspektionens och
bokféringsndamndens samarbete vid tillsynen
Over bokslut som uppréttats med iakttagande

Sar skilda bestammel ser

59

av internationella bokslutsstandarder. Trots
att man aven pd naringdivets eget initiativ
relativt fritt kan utveckla det materiella

innehdllet i véardepappersmarknadens
galvreglering och &en formerna for
sjélvregleringen, for utsatter anda

Finansinspektionens ratt att lamna ut
uppgifter till den nadmnd som skoter
branschens sjélvreglering eller nagot annat
organ alltid reglering pa lagnivd. Det & inte
mojligt  att lamna ut uppgifter fran
Finansinspektionen om inte ndmndens
medemmar och dess anstédllda berdrs av

samma tystnadsplikt som
Finansinspektionen. Det foreslds att pa
Centralhandel skammarens namnd for

foretagsforvarv  tillampas de skyldigheter
som foreskrivs i handel skammarl agen, varvid

bl.a. forvatningslagen skall iakttas i
namndens verksamhet.

| krafttradandebestammel se. For
tydlighetens skull foreslds i lagen en

ikrafttradandebestdammelse med stéd av
vilken ordningsavgift kan péféras for en
garning eller forsummelse i strid med 24 b §
1 mom. 4 punkten som har foretagits efter
lagens ikrafttradande. PA motsvarande st
kan péfoljdsavgift paforas endast for en
garning eller forsummelse i strid med 26 a §
1 mom. 1 och 3 punkten som har foretagits
efter lagens ikrafttrédande.

1.3. Handeskammarlag

2 8. Handel skammar ens och
Centralhandel skammarens offentliga
uppgifter. Det foreslds att till paragrafen
fogas et nytt 3mom., enligt vilket
Centrdhandel skammaren har till uppgift att
skéta de uppgifter som den har dagts i denna
lag och i vardepappersmarknadslagen.
Centralhandel skammaren ar en
sammanslutning som bestér av
handelskamrarna och som verkar som
handelskamrarnas gemensamma organ och
stoder handelskamrarna vid skotseln av de
uppgifter som ankommer pa dem.
Centralhandel skammaren utvecklar
verksamhetsforutsattningarna for néringslivet
i hela landet och skéter de offentliga
uppgifter som dagts den. I
handel skammarlagen har intagits
bestédmmelser som & nodvandiga for
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skétseln av de offentliga uppgifter som aagts
handel skamrarna och
Centralhandel skammaren. Enligt
handelskammarlagens forarbeten utgdrs en
central del av Centrahandelskammarens
verksamhet av at handha sjalvregleringen
inom narlrgsllvet | lagen har anda inte
hittills funnits nagon bestammelse enligt
vilken Centralhandelskammaren skoter de
uppgifter som foreskrivs i
handelskammarlagen. En sédan uppgift &ar
tex. at organisera och upprétthélla
inl6sningsndmndens verksamhet. | tva fall av
tre foreskrivs det i specialagar om
Central handel skammarens offentliga
uppgifter. Aven i detta fall foreslas ett sddant
forfaande. |  Overensstammelse  med
revisionsndmnden, som avses i 3—8 § i
revisiond agen, samt med maklarndmnden,
som avses i 12—15 § i lagen om
fastighetsférmedlingsrorel ser och rorelser for
formedling av  hyredagenheter  och
hyreslokaler, foreslds pd motsvarande satt

bestdmmel ser om namnden for
foretagsforvarv [
vardepappersmarknadsl agen. |
handel skammarlagen skall aven i
fortsdttningen  féreskrivas endast om

inldsningsnamnden. Bestdmmelserna om den
foreslas bli preciserade i fordlaget till ny
aktiebolagslagstiftning (RP  109/2005 rd).
Vid sidan av de andringar som foreslas i
handelskammarlagen foreslds bestammelser
om inlésningsndmnden i 18kap. 4 och 5 § i
den nya aktiebolagslagen.

2. Narmare bestammelser och
foreskrifter

| fordaget till lag om éandring av
véardepappersmarknadslagen foredas att det
genom forordning av finansministeriet
utfardas  né&rmare  bestdmmelser  om
anbudshandlingens innehdl liksom om den
information som skall ges bolagsstdmman
ndr det gdler uppbyggnaden av bolagets
aktiestock och andra omstandigheter som
inverkar pa ett eventuellt kopeanbud.
Avsikten ar att de forordningar till vilka
utkast bifogas denna proposition skall tréda i
kraft samtidigt med de lagar som ingdr i
denna proposition.

3. lkrafttradande

Direktivet skall genomféras i den
nationella lagstiftningen senast den 20 maj
2006. Av denna anledning foreslds att
lagarnatréader i kraft den 20 maj 2006.

4. Forhallandetill grundlagen
samt lagstiftningsordning

Sésom konstateras ovan i punkt 2 foreslas i
propositionen att det genom forordning av
finansministeriet utférdas narmare
bestdmmel ser om anbudshandlingens
innehdll samt om den information som skall
ges bolagsstémman nar det galler
uppbyggnaden av bolagets aktiestock och
andra omstandigheter som inverkar pa ett
eventuellt  kopeanbud. De foéreslagna
bemyndigandena & mycket exakta och noga
avgransade i lagen och grundar sig pa
behoriga artiklar i direktivet. Dessutom
bygger regleringen pd myndighetens bundna
provningsrétt. De foreslegna bestdmmel serna
motsvarar ocksd den gédlande lagens
bestammelser om  bemyndigande och
undantagstillstand.

I propositionen foreslas
Centralhandel skammaren f& uppgifter som
anduter sig till  genomférandet av
uppkdpsdirektivets frivilliga artiklar genom
gjévreglering, vilka  kan forutsétta
komplettering av kraven géllande skétseln av
offentliga forvaltningsuppgifter enligt 124 § i
grundlagen. Handelskammarlagen har redan
tidigare andrats si att den skall motsvara
grundlagens krav, vilka ocksa skall tillampas
pé& rekommendationer som ges av namnden
for foretagsforvarv, som foredas bli inréttad i
samband med Centrd handel skammaren.

Direktivet har keddmts ur grundlagsaspekt
fore den slutliga politiska kompromissen om
direktivet (GrUU 1/2003 rd). Foremd for
granskningen var da Statsradets skrivelse
med anledning av  fordlaget till
uppkopsdirektiv (U 79/2002 rd), dar de
artiklar som senare andrats till frivilliga
fortfarande var avsedda att vara bindande.

Av de skdl som anges ovan har det ansetts
att de foreslagna lagarna kan stiftas i vanlig
lagstiftningsordning.

Med stod av vad som angetts ovan
fore 8ggs Riksdagen foljande lagférslag:
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Lagforslagen

Lag

om andring av vardepappersmarknadslagen

| enlighet med riksdagens beslut

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

6 kap., 8 kap. 38 och 10 kap. 3a8§,

s&dana de lyder, 2 kap. 9 § 1 mom. i lag 105/1999, 6 kap. jamte andringar, 8 kap. 3 §i lag

297/2005 och 10 kap. 3a §i lag 448/2005,
fogas till 1 kap

. 1 8, sadan den lyder i namnda 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 somfdljer:

1 kap.

Allméanna stadganden

Bestammelsernai 2 kap. 6 b § samt i 6 kap.
38§2mom., 483 mom., 68§ 982 mom.,
10§ och 15—16 § tillampas pa bolag och
aktiedgare i sdana &ven nér bolaget har sin
bolagsréttsliga hemort i Finland och aktier i
bolaget &r foremal for handel som motsvarar
offentlig handel i ndgon annan stat an
Finland.

2b§

Ett aktiebolag kan verkstdlla ett bedut om
forvarv av egna aktier som & foremal for
offentig handel genom ett offentligt
kopeanbud enligt 6 kap. eller genom att kdpa
aktier vid sédan dffentlig handel enligt vars
regler bolaget fér bedriva handel med egna
aktier. Bolaget far dock inte forvéarva egna

aktier vid offentlig handel fomrén en vecka
har forflutit fran det att bolaget i enlighet
med 2 kap. 7 8§ har offentliggjort sitt
forvarvsbeslut.

2 kap.

Marknadsféring av vér depapper, emission
och informationsskyldighet

I nfor mati onsskyl dighet pa bolagsstamma

6b§

Om ett bolags aktier eller vardepapper som
beréttigar till aktier har upptagits till offentlig
handel eller motsvarande handel i en stat som
hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, skall styrelsen i den
verksamhetsheréttelse som skall 18ggas fram
vid ordinarie bolagsstamma lamna uppgifter
om sadana omstandigheter som & &gnade att
vasentligt paverka offentliga kopeanbud som
avser bolagets véardepapper. Néarmare



bestdmmelser om dessa uppgifter utférdas
genom foérordning av finansministeriet.

Flaggningsskyldighet

98

En aktiedgare skall underrétta bolaget och
Finansinspektionen om storleken av sin andel
(Agarandel) nar denna uppnér, Gverskrider
eller underskrider en tjugondedel, en
tiondedel, tre tjugondedelar, en femtedel, en
fiardedel, tre tiondedelar, héften eller tva
tredjecklar (gréns) av rostetalet eller
aktiekapitalet T ett sidant finskt bolag vars
aktier har uppt agits till offentlig handel eller
motsvarande handel i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.
Med en aktiedgare jamstalls ocksd andra vars
enligt detta lagrum och 2 mom. utréknade
dgarandel  uppndr,  Overskrider  eller
underskrider de angivna granserna for
dgarandelen. Anmalan skall goras ocksa i det
fall att en aktiedgare eller en jamforbar
person &r part i ett avtal eller nagot annat
arrangemang som nér det férverkligas leder
till att de angivna granserna uppnas,
Overskrids eller underskrids. En aktiedgare
behover inte gora sddan anmalan som avses i
detta moment i det fall att anmalan gors av
en sammanslutning eller stiftelse under vars
bestammande inflytande aktiedgaren stér.

6 kap.

Offentligt kdpeanbud och skyldighet att ge
ett anbud

Offentligt kdpeanbud

18

Bestammelserna i detta kapitel tillampas
nar nagon frivilligt (frivilligt kopeanbud)
eller forpliktad enligt 10 § offentligt erbjuder
sig att kopa aktier som & foremdl for
offentlig handel. Bestdmmelserna i detta
kapitel tillampas ocksa p& anbud som avser
andra véardepapper som beréttigar till aktier,
om

1) aktierna &r foremd for offentlig handel
och emittenten av véardepapper som
beréttigar till sddana aktier & densamma som
emittenten av aktierna, eller
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2) de véardepapper som beréttigar till aktier
a foremal for offentlig handel och deras
emittent & densamma som emittenten av
aktierna.

Opartiskhet

28
Den som ger ett offentligt képeanbud skall
beméta innehavarna av = malbolagets
vardepapper enligt 1 § likvérdigt (opartiskt
bemétande).
Offentliggdrande av och information om
koépeanbud

3

Besdut om offentligt kopeanbud skall
offentliggdras omedelbart samt tillkénnages
det bolag (malbolaget) som emitterat de
vardepapper som anbudet avser, den som
ordnar den offentliga handeln  och
Finansinspekti onen.

Efter offentliggbrandet skall beslutet utan
dréjsmal tillkannages en foretrédare for de
anstdlda eller, om det inte finns nagon
foretradare, de anstéllda i malbolaget och det
foretag som gett anbudet.

Vid offentliggbérande enligt 1 mom. skall
namnas vilken mangd véardepapper anbudet
avser, giltighetstiden och det vederlag som
erbjuds samt o6vriga vasentliga villkor for
genomforandet av anbudet. Av
offentliggdrandet skall aven framgd vad som
skall goras om de antagande svaren omfattar
flera vardepapper an vad anbudet har avsett.

Fore offentliggérande enligt 1 mom. skall
anbudsgivaren  sdkerstdlla att  kontant
vederlag, om sidart erbjuds, till fullo kan
erlaggas och vidta alla rimliga atgarder for
at sdkerstélla erlédggandet av andra slag av
vederlag.

Anbudshandling

48

Innan ett kopeanbud trader i kraft skall
anbudsgivaren offentliggdra och under den
tid anbudet & i kraft for allménheten halla
tillganglig en anbudshandling som innehéller
sadana  vasentliga  och  tillrackliga
upplysningar som kréavs for att anbudets
forménlighet skall kunna bedomas, samt
Gverlamna anbudshandlingen till malbolaget
och den som ordnar den offentliga handeln.
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Anbudshandlingen far offentliggéras sedan
Finansinspektionen har godként den.
Finangnspektionen  skall inom  fem
bankdagar efter att handlingen  har
Overlamnats till den for godkénnande besluta
om den far offentliggiras. Anbudshandlingen
far overlamnas till Finansinspektionen for
godkdnnande nér beslutet om kopeanbudet
har offentliggjorts i enlighet med 3 8§.
Anbudshandlingen skall godkdnnas, om den
uppfyller villkoren enligt 1 mom.

Efter att anbudshandlingen har
offentli ggjorts skall malbolaget tillkannage
den for en foretrédare for de anstéllda eller,
om det inte finns ndgon foretradare, for de
anstéllda.

Bestdmmelser om  anbudshandlingens
innehdl och offentliggdrandet  utfardas
genom forordning av finansministeriet.

Finansi nspektionen skall sasom
anbudshandling erkdnna prospekt for de
vardepapper som anbudet avser, vilka har
godkénts av behdrig myndighet i en stat som
hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomrédet och vilka uppfyller de
krav som stédlls pa anbudshandlingar. Genom
forordning av finansministeriet utféardas
bestdmmelser om forfarandet for erkédnnande
liksom om Oversdttning av  dylika
anbudshandlingar till finska eller svenska
samt om de ytterligare uppgifter som skall
l&ggas fram i anbudshandlingarna.

Om en anbudshandling & behaftad med fel
eller brister som uppdagas innan anbudets
giltighetstid [6per ut och som kan vara av
vésentlig betydelse for investerarna, skall
dlménheten utan drojsmal informeras om
saken genom att en rételse eler
komplettering offentliggors pa samma satt
som anbudshandlingen. Finansinspektionen
kan i samband med godkénnandet av en
komplettering av anbudshandlingen
forutsétta att anbudstiden forlangs med hogst
tio bankdagar, for att innehavarna av de
vardepapper som anbudet avser skall kunna
omprdva anbudet.

Anbudets giltighetstid

58
Ett kdpeanbud skall vara i kraft i minst tre
och hogst tio veckor. Ett kopeanbud far av
sarskilda skdl vara i kraft langre tid an tio

veckor  férutsatt att  bedrivandet av
mélbolagets verksamhet inte hindras under
langre tid an vad som &r skdligt. Information
om att kdpeanbudets giltighetstid I6per ut
skall d& offentliggéras minst tva veckor i
forvéag.

Finansinspektionen kan pa ansbkan av
malbolaget och vid behov utan att hora
anbudsgivaren bestdmma att kopeanbudets
giltighetstid skall férlangas for att ge
méalbolaget mdjlighet att sammankalla
bolagsstéamma for att Overvéga anbudet.
Anbudsgivaren har till foljd av en
forlangning rétt att avsta fran abudet inom
fem bankdagar frdn delféendet av
Finansinspekti onens beslut.

Malbol agets utlatande om képeanbudet

68

Malbolagets styrelse skall offentliggora sitt
utldtande om anbudet och tillkannage det for
anbudsgivaren  och  Finansinspektionen.
Utldandet  skall  offentliggéras  och
tillkannages sa snart som majligt efter det att
anbudshandlingen har  dverldmnats till
malbolaget i enlighet med 4 8§, dock senast
fem bankdagar innan anbudets giltighetstid
tidigast kan 16pa ut.

Det utldtande som avses i 1 mom. skall
innehalla en motiverad bedémning av

1) anbudet med tanke p& mélbolaget samt
innehavarna av de véardepapper som anbudet
avser och

2) de strategiska planer som anbudsgivaren
lagt fram i anbudshandlingen och de effekter
dessa kan forvantas fa p& malbolagets
ver ksamhet och syssel séttningen i
malbol aget.

Mabolaget skall i samband med
offentli ggorandet tillkannage det utldtande
som avsesi 1 mom. aven for foretrédarna for
bolagets anstéllda eller, om det inte finns
nagra foretradare, for de anstallda.

Om méalbolaget fore offentliggérandet av
det utldtande som avses i 1 mom. far ett
sepaat utldtande fran foretradarna for de
anstdllda  om anbudets effekter pa
sysselséttningen, skall detta utldtande bifogas
handlingen.

Andring av villkoren
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Om anbudsgivaren har andrat
anbudsvillkoren, géler for de &andrade

villkoren vad som i 3 § bestdms om
offentliggbrande av och information om
kopeanbud och vad som i 4 § 6 mom.
bestéms om komplettering av
anbudshandlingar. Mélbolagets styrelse skall
komplettera sitt utldtande enligt 6 § om
kopeanbudet s& snart som mojligt efter det att
de andrade villkoren har o6verlamnats till
styrelsen, dock senast fem bankdagar innan
det andrade anbudets giltighetstid tidigast
kan [8paut.

Konkurrerande anbud

88

Om det under anbudstiden offentliggors ett
annat kopeanbud (konkurrerande anbud) pa
véardepapper som ar forema for ett offentligt
kopeanbud, far den forsta anbudsgivaren
forlanga sitt anbud i enlighet med det
konkurrerande anbudet oavsett den langsta
tid som anges i 5 8 1 mom. Samtidigt kan
den forsta anbudsgivaren ocksd &andra
anbudsvillkoren enligt 7 8. Ett beslut om
forlangning av anbudstiden och &ndrade
villkor skall offentliggéras samt tillkdnnages
malbolaget, den som ordnar den offentliga
handeln och Finansinspektionen, samt en
foretrédare for de anstéllda eller, om det inte
finns ndgon foretradare, de anstdllda i
malbolaget och det foretag som gett anbudet.
| fréga om offentliggérande av beslutet
tillampas vad som i 4 § 6 mom. bestdms om
kompl ettering av anbudshandlingar.
Malbolagets styrelse skall komplettera sitt
utldtande enligt 6 § om kdpeanbudet sa snart
som mojligt efter det att det konkurrerande
anbudet har offentliggjorts, dock senast fem
bankdagar innan det férsta anbudets
giltighetstid tidigast kan |16pa ut.

Efter att et konkurrerande anbud
offentli ggj orts far den som godkant det forsta
anbudet aterkalla sitt gockénnande under den
tid det forsta anbudet &ar i kraft.

Om ett konkurrerande anbudet har getts, far
den foérsta anbudsgivaren under anbudstiden
och innan det konkurrerande anbudets
giltighetstid |6per ut bestdmma att det forsta
anbudet forfdler. Beslutet om att anbudet
forfaller skall offentliggéras ~ samt
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tillkénnages malbolaget, den som ordnar den
offentliga handeln och Finansinspektionen,
samt en foretrédare for de anstél 1da eller, om
det inte finns nagon foretradare, de anstéllda
i malbolaget och det foretagy som gett
anbudet.

Kopeanbudets resultat

98§

N& anbudstiden har [6pt ut skal
anbudsgivaren utan drgjsmal offentliggora
den dgarandel och rostandel som han kan fa i
mallolaget, om han forvarvar de vardepapper
som har bjudits ut och med beaktande av de
vérdepapper han annars har forvéarvat eller
tidgare &ger. Om kdpeanbudet har varit

villkorligt, skall det samtidigt meddelas
huruvida anbudsgivaren genomfor
kopeanbudet. Anmalan skall likasd utan

drojsmdl goras till méabolaget, den som
ordnar den offentliga handeln och
Finansinspektionen.

Malbolagets ledning skall tillkannage den
anmdlan som avses i 1 mom. aven for en
foretradare for bolagets anstéllda eller, om
det inte finns nagon foretradare, for de
anstéllda

Skyldighet att ge ett offentligt kdpeanbud

108

En aktiedgare, 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 &r
skyldig att ge ett anbud), skall ge ett
offentligt kopeanbud pa alla andraaktier som
bol aget har emitterat och p& de vérdepapper
som bolaget har emitterat och som beréttigar
till dess aktier (obligatoriskt kdpeanbud). Ett
obligatoriskt kopeanbud skall ges ocksa nar
en aktiedgares andel till foljd av annat an ett
obligatoriskt kdpeanbud okar till dver hdlften
av det rostetal som bolagets aktier medfor
efter det att bolagets aktier har upptagits till
offentlig handel.

Till en aktiedgares rostandel som avses i
1 mom. hanfors

1) aktier som &gs av aktiedgaren och av
sammanslutningar och stiftelser som stér
under dennes &garkontroll samt av dessas
pensionsstiftel ser och pensionskassor,
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2) aktier som &ags av aktiedgaren eller av en
annan sadan sammanslutning eller stiftelse
som avses i 1 punkten tillsammans med
ndgon annan, samt

3) aktier som &gs av andra sidana fysiska
personer, sammanslutningar och stiftelser
som tillsammans med aktiedgaren
efterstrévar bestdmmanderétt i bolaget.

Né&r den rostandel som avses i 1 mom.
réknas ut beaktas inte en
réstningsbegransning som baserar sig pa lag
eller bolagsordning eller ndgot annat avtal. |
bolagets sammanlagda rostetal beaktas inte
de roster som hanfor sig till aktier som
innehas a bolaget €dler av en
sammanslutning eller stiftelse déar bolaget har
bestdmmande inflytande.

Frégan om huruvida de i 2 mom. namnda
personerna, sammanslutningarna och
stiftd serna &r skyldiga att ge ett anbud skall i
okl arafall avgobras av Finansinspektionen.

Om de vérdepapper som har lett till
Overskridning av den grans som avses i
1 mom. har férvarvats genom ett offentligt
kopeanbud som getts pa ala aktier som
mabolaget har emitterat och p& de
véardepapper som malbolaget har emitterat
och som berédtigar till dess aktier,
uppkommer dock inte ndgon skyldighet att
ge ett obligatoriskt kdpeanbud. Om de
vardepapper som har lett till 6verskridning av
den grans som avses i 1 mom. annars har
forvarvats genom ett offentligt kopeanbud,
uppkommer inte négon skyldighet att ge ett
anbud innan anbudets gilti ghetstid [6per ut.

Om rostandelen for en aktiedgare i
mall:DIaget a&r hogre an den rostandel som
avses i 1 mom., uppkommer inte for en
annan aktiedgare skyldighet enligt 1 mom. att
ge ett anbud forrdn dennes rdstandel
Overskrider den forstnamnda aktiedgarens
réstandel.

Om en overskridning enligt 1 mom. av en
aktieagares réstandel beror uteslutande pa
malbolagets eller en annan aktiedgares
atgarder, uppkommer inte skyldighet enligt
1 mom. att ge ett anbud for den férstndmnde
aktiedgaren innan denne forvarvar eller
tecknar mera aktier i malbolaget eller pa
nagot annat sdit utdkar sin rogandel i
mal bol aget.

Anbudsvederlag vid obligatoriskt kopeanbud

118

Som anbudsvederlag skall vid obligatoriskt
kopeanbud betalas gangse pris. Som et
dternativ till kontant vederlag kan erbjudas
vederlag i form av vérdepapper eler en
kombination av vér depapper och kontanter.

Né&r det gangse priset bestdms skall som
utgdngspunkt betraktas det hogsta pris som
den som & skyldig att ge ett anbud eller
personer, sammanslutningar eller stiftelser
som till denne stér i ett sadant forhdlande
som avses i 10 § 2 mom. under de senaste
sex manaderna fore uppkomsten  av
skyldigheten att ge ett anbud har betalt for de
vardepapper som anbudet avser. Detta pris
kan frangas av sarskilda skal.

Om den som & skyldig att ge ett anbud
eller personer, sammanslutningar eller
stiftdser som till denne st& i ett sadant
forhdllande som avses i 10 § 2 mom. inte
under de senate sex manaderna fore
uppkomsten av skyld|gheten att ge ett anbud
har forvarvat sddana vardepapper  som
anbudet avser, skall som utgangspunkt for
bestdmmandet av det gangse priset betraktas
det med antalen avslut vagda medelpris som
under de senaste tre manaderna fore
uppkomsten av skyldigheten att ge ett anbud
har betalts for de vardepapper som anbudet
avser vid offentlig handel. Detta pris kan
fréngas av sarskildaskal.

Den som &r skyldig att ge ett anbud och
personer, sammanslutningar eller stiftelser
som till denne stér i ett sadant forhdlande
som avses i 10 8§ 2 mom. skall underrétta
Finansinspektionen om sina forvarv av aktier
i mabolaget och av mébolaget emitterade
vardepapper som beréttigar till dess aktier
och de betalda priserna under de tolv senaste
maénaderna fore uppkomsten av skyldigheten
at ge ett anbud samt under tiden mellan
uppkomsten av skyldigheten att ge ett anbud
och den tidpunkt d& anbudets giltighet |Gper
ut.

Anbudsvederlag vid frivilligt képeanbud

128
Anbudsvederlag  kan  vid  frivilligt
kopeanbud betalas i form kontanter,
vardepapper eller en kombination av bada.



Kontant  vederlag maste  erbjudas
aminstone som ett aternativ, om fr|V|II|gt
kopeanbud ges pa ala aktier som mal bolaget
har emitterat och pa de vérdepapper som
malbolaget har emitterat och som beréttigar
till dess &ktier, och om

1) de vérdepapper som erbjuds som
vederlag inte har upptagits till offentlig
handel eller motsvarande handel i en stat som
hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet och om det inte heller i
samband med kogeanbudet |&mnas in négon
ansbkan om att de skall upptas till sadan
handel, eller

2) anbudsgivaren eller personer,
sammanslutningar eller stiftelser som till
denne stér i ett sddant forhallande som avses
i 10 § 2 mom. mot kontant vederlag har
forvarvat  eller  forvarvar  malbolagets
vardepapper som beréttigar till minst fem
hundradelar av rostetalet i malbolaget, under
en tidsperiod som borjar sex manader innan
kopeanbudet offentliggdrs och upphdr nar
anbudets giltighetstid |6per ut.

Om fr|V|II|gt kopeanbud ges pa alla aktier
som malbolaget har emitterat och pa de
vardepapper som mélbolaget har emitterat
och som beréttigar till dess aktier, skall som
utgangspunkt nar anbudsvederlaget bestams
betraktas det hdgsta pris som den som har
gett képeanbudet eller personer,
sammanglutningar eller stiftelser som till
denne stér i ett sddant forhallande som avses
i 10 8 2 mom. under de senaste sex
manaderna fore offentliggdrandet av anbudet
har betalt for de véardepapper som anbudet
avser. Detta pris kan frangés av sarskilda
skél. Det som i 11 § 4 mom. bestéms om
Overldmnande av uppgifter till
Finansinspektionen tillampas pa sadana
anbud.

Forvarv under och efter anbudstiden

138

Om den som ger ett offentligt kdpeanbud
eller  personer, ~sammanslutningar  eller
stiftdser som till denne st& i sadant
forhdllande som avses i 10 § 2 mom. efter
offentliggorandet av ett frivilligt kdpeanbud
eler uppkomsten av skyldighet att ge ett
anbud och innan anbudstiden I6per ut
forvarvar méalbolagets vardepapper pa béttre
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villkor an enligt anbudsvillkoren, skall
anbudsgivaren andra sitt anbud s3 att det
motsvarar detta forvarv pa béttre villkor
(h&jningsskyl dighet).

Om den som ger ett dfentligt képeanbud
eller  personer, ~sammanslutningar  eller
stiftelser som till denne star i ett sadant
forhdlande som avses i 10 § 2 mom. inom
nio manader efter det att anbudstiden har |6pt
ut forvarvar malbolagets vardepapper pa
battre villkor an enligt anbudsvillkoren, skall
de véard Fers nnehavare som har godkant
det offent kOpeanbudet  gottgoras
skillnaden meIIan forvarvet pa béttre villkor
och det vederlag som erbjudits i det
offentliga kdpeanbudet
(gottgorel seskyldighet).

Om skyldighet enligt 10 § att ge ett anbud
har uppkommit i ett frivilligt kdpeanbud,
jamstélls de vérdepappersinnehavare som har
godkant det frivilliga kopeanbudet vid
tilldmpning av= 1 och 2 mom. med
véardepappersinnehavare som har godkant ett
obligatoriskt képeanbud.

Den som har gett ett offentligt kdpeanbud
skall omedelbart offentliggbra att hdjnings-
eler gottgorelseskyldighet har uppkommit.
Den hojning som avses i 1 mom. skall utan
drojsmal riktas till de
vardepappersinnehavare som har godkéant
kopeanbudet. Den gottgorelse som avsesi 2
mom. skall inom en manad efter uppkomsten
av gottgorelseskyldigheten riktas till de
vardepappersinnehavare som har godkant
kopeanbudet.

Bestammelserna i denna paragraf tillampas
inte pa ett sddant hogre pris pa malbolagets
vardepapper som har faststallts vid skiljedom
enligt lagen om aktiebolag, om inte
anbudsgivaren eller personer,
sammanslutningar eller stiftelser som ftill
denne star i ett sddant forhallande som avses
i 10 8§ 2 mom. har ebjudit sig att forvarva
malbolagets vardepapper pa béttre villkor &n
anbudsvillkoren fore skiljeforfarandet eller
under dess gang.

Forfarande vid obligatoriska képeanbud

148
Den som &r skyldig att ge ett anbud skall
omedelbart offentliggora att skyldighet att ge
ett anbud har uppkommit. Samtidigt skall
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ocksd malbolaget, den som ordnar den
offentliga handeln och Finansinspektionen,
samt en foretrédare for de anstéllda eller, om
det inte finns négon foretradare, de anstéllda
i malbolaget och det foretag som gett
anbudet informeras.

Den som & skyldig att ge ett anbud skall
offentliggdra kdpeanbudet inom en maénad
efter det att skyldigheten att ge ett anbud har
uppkommit. Foérfarandet med kdpeanbud
skall inledas inom en manad efter det att
anbudet har offentliggjorts.

Beviljande av undantag

158

Finansinspektionen kan av sarskilda skal
bevilja undantag frén skyldigheterna enligt
detta kapitel.

Finansinspektionen kan bevilja undantag
frén tillampningen av bestdmmelserna i detta
kapitel, om den behdriga medlemsstaten
erligt mal bolagets bolagsrattsliga hemort ar
n&gon annan &n Finland. Undantag kan ocksa
be\/lljas om stéllningen for innehavarna av
mélbolagets vérdepapper skyddas med stod
av bestammelser som tillampas i nagon
annan stat och som motsvarar
bestdmmelsernai detta kapitel.

Begransningsbestammel se

16 8

Om mélbolaget har sin bolagsréttsliiga
hemort i nagon 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
enlig bestéammelsernai den aktuella staten.

Bestammelserna i 11—14 § tillampas inte
pa offentliga kdpeanbud dér malbolaget har
sin lagsréttdiga hemort i nagon annan stat
inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet an i Finland, om den
behdriga med emsstaten enligt malbolagets
bolagsréttsliga hemort & ndgon annan &n
Finland.

Centralhandel skammarens namnd for
foretagsforvarv

17§

Centralhandelskammarens  namnd  for
foretagsforvary ger rekommendationer och
utl dtanden i syfte att framja iakttagandet av
god vérdepappersmarknadssed, vilka gédler
mal bolagets lednings handlande i samband
med offentliga kopeanbud samt
avtalsgrundade strukturer for att uppratthalla
bestdammande inflytande eller vilka styr de
bolagsréttsliga forfaranden som skall iakttas
vid foretagsforvarv. Namnden skall begéra
utldtande om rekommendationerna  av
Finansinspektionen innan de ges.
Rekommendationerna kan utgbra en del av
fondborsens regler. Namnden kan dessutom
pd ansdbkan ge rekommendationer till
IGsningar &ven i enskilda fragor som ansluter
sig till rekommendationerna.

Centralhandelskammarens  namnd  for
foretagsforvary har en ordférande och tva
vice ordférande samt atta andra medlemmar.
Med undantag for ordféranden och vice
ordférandena har varje medlem en personlig
suppleant. Centralhandelskammaren  utser
ordforanden, ~vice ordforandena  och
namndens 6wriga medlemmar for tre & i
sander sa att av de dvriga medlemmarna

1) foretrader tvad sakkunskap inom
aktiebolags- och vérdepappersmarknadsréatt
samt sakkunskap inom finansmarknaden,

2) utses tre pa fordag av registrerade
foreningar som foretrader
vérdepappersemittenter, samt

3) utses tva pa fordag av registrerade
foreningar som foretréder investerarna.

Centralhandelskammarens namnd  for
foretagsforvarv & beslutfor nér ordféranden
samt minst fyra andra medlemmar &r
nérvarande. Angdende namndens verksamhet
och forfarandet nar den skall tillséttas
tillampas vad som foreskrivsi 58 och 6 § 1
mom. i handelskammarlagen (878/2002) om

forfarandet  vid  va av  skiljeman.
Centralhandel skammaren svarar for
kostnaderna for namnden for

foretagsforvarvs verksamhet och faststéller
grunderna for arvodena till ordféranden, vice
ordférandena och medlemmarna.
Centrd handel skammaren har rétt att ta ut en
avgift for organiseringen av namndens
verksamhet. Avgifterna skall hogst motsvarar
kostnaderna for att organisera verksamheten.

8 kap.



Straffstadganden
Var depapper smar knadsfor seel se

38
Den som uppsdtligen eller av oaktsamhet
bryter mot 3 kap. 17 § skal, om inte
ganingen & ringa eller strangare straff for
den foreskrivs ndgon annanstans i lag, for
var depappersmar knadsforseelse  domas till
boter.

10 kap.
Sar skilda stadganden
Andringssokande

3as
Andring i beslut som Finansinspektionen
har fattat med stod av 2 kap. 4, 4 aoch 11 §,
6 kap. 4,5,100ch 15 8 samt 7 kap. L aoch 1
¢ 8§ sbks hos marknadsdomstolen genom
besvar pa det sitt som foreskrivs i
forvaltningsprocessiagen (586/1996).
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Marknadsdomstolen skall behandla ett

arende som avsesi 6 kap. 5 § och 7 kap. 1 a
§ som bradskande.

Dennalag tréder 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 hdften av det rostetal som
bol agets aktier medfor har dverskridits fore
lagens ikrafttradande och underskrider denna
grans inom tre &r 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 § &r
vid denna lagens ikrafttrédande 6ver hélften
men inte Overskrider tva tredjedelar av det
rostetal som bolagets aktier medfor,
skyldighet att ge ett anbud uppkommer, om
rostandelen okar 6ver tva tredjedelar genom
forvarv eler teckning av aktier inom tre &
efter lagens ikrafttr &dande.
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Lag

om andring av lagen om Finansinspektionen

| enlighet med riksdagens beslut

andrasi lagen av den 27 juni 2003 om Finansinspektionen (587/2003) 6 § 5 punkten, 24 b §
1 mom., 25 8 3mom., 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 ndmnda lag 1311/2004 och 449/2005, en ny 5 a punkt, som

foljer:
1 kap.

Allméanna bestdmmelser
68
Andra finansmarknadsaktor er

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
dennalag

5) personer som ger kdpeanbud som avses i
6 kap. 1 § i vardepappersmarknadslagen samt
sadana skyldiga att ge ett anbud som avses i
10 8§ i det ndmnda kapitlet och andra
personer, sammanglutningar och stiftelser
som avses i den ndmnda paragrafen,

5d) sadana mabolag for offentliga
k6peanbud enligt 6 kap. i
vardepappersmarknadsl agen som har sin
bolagsréttsdiga hemort i Finland och vilkas
vérdepapper & foremd for handel som
motsvarar offentlig handel ndgon annanstans
an i en stat som hor till Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet .

4 kap.
Adminigtrativa pafoljder
24b 8§

Ordningsavgift

Finansinspektionen kan pafora den som

1) forsummar anmaningsskyldigheten
enigt 4 kap. 7 § i
vardepappersmarknadslagen,

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

3) bryter mot de begrénsningar som géller
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
sammanstalining som avsesi 2 kap. 10 c § i
vardepappersmarknadslagen en
ordningsavgift, som skall betalastill staen.

258

Offentlig anméarkning

Offentlig anmérkning kan &ven tilldelas
andra personer som pa nagot annat sitt &n
vad som foreskrivs i 51 kap. i strafflagen
forsummar eller bryter mot
vardepappersmar knadslagens eller med stod
av den utfardade bestdmmelser om
marknadsmissbruk,  offertliggbrande  av
uppgifter som  péverkar  véardet pa
vardepapper som ar foremd for offentlig
handel eller motsvarande handel i en stat som
hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet eller for vilka det har
[&mnats in en ansdkan om upptagande till



sddan handel, informationsskyldighet i
anslutning till erbjudande av véardepapper
eller upptagande till offentlig handel eller
motsvarande handel i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
offentliga kopeanbud dler skyldighet att ge
ett anbud eller férordningar som Europeiska
gemenskapernas kommission har antagit om
genomfdrande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2008/71/EG. En fysisk person
kan tilldelas offentlig anmérkning endast om
denne forfar i strid med bestammelser eller
foreskrifter som ar forpliktande for honom
eller henne personligen.

26a8
P&foljdsavgift

Det kan bestammas att tillsynsobjekt och
andra juridiska personer som & verksamma
pa finansmarknaden, om de uppsatligen eller
av oaktsamhet,

1) pd nagot annat sitt &n vad som
foreskrivsi 51 kap. i strafflagen eller i 8 kap.
i vérdepgopersmarknadslagen férsummar
eller bryter mot bestémmelsernai 1 kap. 2 b
8§ dler 2 éler 6  kap. i
vardepappersmarknads agen eller med stoéd
av dem utférdade bestdmmelser om
marknadsforing av véardepapper, emission,
erbjudande, informationssky | dighet,
offentliga képeanbud eller skyldighet att ge
ett anbud,

2) pad nagot annat sit an vad som
foreskrivs i 51 kap. i strafflagen forsummar
eller bryter mot bestdmmelserna i 5 kap. 2
eller 12 § i vardepappersmarknadsliagen eller
foreskrifter som utfardats med stéd av 15 §,

3) pd ndgot annat st an vad som
foreskrivs i 51 kap. i strafflagen forsummar
eller bryter mot férordningar som Europeiska
gemenskapernas kommission har antagit om
genomférande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG,

vid sidan av offentlig varning skall betala
péfoljdsavgift, om  forfarandet  eller
forsummelsen &r fortlépande, upprepas eller
sker planmassigt eller annars pa ett sa
klandervart sétt att varningen ensam inte kan
anses tillracklig, och gérningen eller
forsummelsen beddmd som helhet inte ger
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anledning till strangare &géarder.

Det kan ocksd bestammas att andra
peroner skall betala p&foljdsavgift, om de pa
négot annat sitt an vad som foreskrivs i 51
kap. i strafflagen forsummar eller bryter mot
vérdepappersmarknadslagens i 1 mom.
avsedda eller med stod av den utférdade
bestdmmel ser om insideri nformation,
kursmanipulation eller offentliggérande av
uppgifter som  péverkar vardet pa
véardepapper som ar foremd for offentlig
handel eller for vilka det har 1dmnats in en
ansbkan om upptagande till dfentlig handel
dler informationsskyldighet i anslutning till
erbjudande av vérdepapper och upptagande
till offentlig handel eller motsvarande handel
i en stat som hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomrédet, offentliga  kopeanbud
dler skyldighet att ge et anbud eller
forordningar som Europeiska
gemenskapernas kommission har antagit om
genomforande av Europaparlamentets och
rédets direktiv 2003/71/EG.

7 kap.
Sérskilda bestdmmel ser

368
Ratt och skyldighet att |amna uppgifter

Utan hinder av vad som i lagen om
offentlighet i myndigheternas verksamhet
(621/1999) foreskrivs om sekretess har
Finansinspektionen rétt att |amna ut uppgifter
till Forsakringsinspektionen, Statens
sékerhetsfond och till andra myndigheter
som Overvakar finansmarknaden eller svarar
for dess funktion for att de skall kunna skéta
sina uppgifter samt till férundersdknings-
och &klagarmyndigheter for utredning av
brott. Dessutom har Finansinspektionen rétt
att till myndigheter som svarar for tillsynen
Over organ som deltar i tillsynsobj ektets och
andra pa finansmarknaden verksamma
sammanslutningars eller stiftelsers
likvidations eller konkursforfarande, lamna
ut uppgifter som har anknytning till

tillsynsobjektens och andra pa
finansmarknaden verksamma
sammanslutningars och stiftelsers
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likvidations- eller konkursférfarande samt att
till myndi gheter som svarar fér tillsynen dver
tillsynsobjektens och andra pa
finansmarknaden verksamma
sammanslutningars och stiftelser revisorer
[damna ut uppgifter som har anknytning till
tillsynen over tillsynsobjektens och andra pa
finansmarknaden verksamma
sammanslutningars och stiftelsers revisorer.
Finansinspektionen har dessutom rétt att i
samband med det forfarande for utldtande
som avses i 8 kap. 2 8§ 3 mom. i
bokféringslagen  till  bokféringsnamnden
lamna ut uppgifter som & nddvandiga for
den tillsynsuppgift som avses i 24 a § samt
rétt att lamna ut nd dvandiga uppgifter till

Centralhandel skammarens namnd for
foretagsforvary  enligt 6 kap. 17 8§ i
vardepappersmarknadslagen.  Vad  som

bestdms i detta moment tilldmpas ocksa pa
lamnande av uppgifter till sidana utlandska

myndigheter eller sammanslutningar som i
sitt hemland enligt lag skoter uppgifter som
motsvarar  Finansinspektionens  samt till
andra  utlandska  myndigheter eller
sammanglutningar som  motsvarar den
myndighet som avses i detta moment,
forutsatt att de har samma tystnadsplikt som
Finansinspekti onen.

Dennalag tréder i kraft den 20 .

Ordningsavgift kan pafdras endast for en
garning eller forsummelsei strid med 24 b §
1 mom. 4 punkten som har foretagits efter
lagens ikrafttradande. Pafdljdsavgift kan
pdoras endast for en garning eller
forsummelse i strid med 26 a & 1 mom. 1 och
3 punkten som har foretagits efter lagens
ikrafttrédande.
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Lag

om andring av handelskammarlagen

| enlighet med riksdagens beslut

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

foljer:
28
Handel skammarens och
Centralhandel skammarens offentliga
uppgifter

Helsingfors den 17 februari 2006

Centralhandelskammaren har dessutom till
uppgift att skéta de uppgifter som den har
dagts i denna lag och i
vardepappersmar knadsl agen (495/1989).

Dennalag tréder i kraft den 20 .

RepublikensPresident

TARJA HALONEN

Andrafinansminister Ulla-Maj Wideroos
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Bilaga
Parallelltexter

L ag
om andring av vér depapper smar knadslagen

| enlighet med riksdagens beslut

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

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

fogas till 1 kap. 1 §, sadan den lyder i namnda 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 somfoljer:

Gallande lydelse Foreslagen lydelse

1kap.

Allmanna stadganden

Bestammelserna i 2 kap. 6 b § sant i 6
kap. 382 mom.,, 4 § 3 mom., 6 § 982
mom., 10 § och 15—16 § tillampas pa
bolag och aktiedgare i sadana &aven nar
bolaget har sin bolagsrattsliga hemort i
Finland och aktier i bolaget ar féremal for
handel som motsvarar offentlig handel i
n&gon annan stat an Finland.

2bg

Ett aktiebolag kan verkstalla ett beslut om
forvarv av egna aktier som ar foremal for
offentlig handel genom ett offentligt
képeanbud 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 forvarva
egna aktier vid offentlig handel forran en
vecka har forflutit fran det att bolaget i
enlighet med 2 kap. 7 § har dfentliggjort
sitt forvarvsbes ut.



Géllande lydelse

98§

En aktiedgare skall underrétta bolaget och
finansinspektionen om storleken av sin
andel (&garandel) nar denna uppnér,
Overskrider eller underskrider en
tjugondedel, en tiondedel, tre tjugondedel ar,
en femtedel, en fjardedel, en tredjedel,
hélften eller tva trediedelar (gréns) av
rostetalet eller aktiekaptalet i ett sadant
finskt bolag vars aktier har upptagits till
offentlig handel eller motsvarande handel
inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomrédet. Med en aktieigare
jamstdlls ocksd andra vars enligt detta
lagrum och 2 mom. utréknade &garandel
uppnar, overskrider eller underskrider de
angivha granserna for  &garandelen.
Anmalan skall goras ocksa i det fall att en
aktiedgare eller en jamforbar person & part
i ett avtal eller nagot annat arrangemang
som né det forverkligas leder till att de
angivna granserna uppnas, Gverskrids eller
underskrids. En aktiedgare behdver inte
gora sddan anmdan som avses i detta
moment i det fall att anamédlan gérs av en
sammanslutning eller stiftelse under vars
bestammande inflytande aktiedgaren star.
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Foreslagen lydelse

2 kap.

Marknadsféring av vardepapper, emission
och informationsskyldighet

I nformationsskyldighet pa bolagsstamma

6b8

Om ett bolags aktier eller vardepapper
som beréattigar till aktier har upptagits till
offentlig handel eller motsvarande handel i
en stat som hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, skall styrelsen i den
verksamhetsberattelse som skall |aggas
fram vid ordinarie bolagsstamma lamna
uppgifter om sadana omstandigheter som
ar agnade att vasentligt paverka offentliga
képeanbud som avser bolagets
vardepapper. Narmare bestammelser om
dessa uppgifter utfardas genom férordning
av finansministeriet.

Flaggningsskyldighet

98

En aktiedgare skall underrétta bolaget och
Finansinspektionen om storleken av sin
andel (4garandel) na& denna uppnér,
Overskri der eler underskrider en
tjugondedel, en tiondedel, tre tjugondedel ar,
en femtedel, en fjardedel, tre tiondedelar,
hdlften eller tva tredjedelar (grans) 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
samarbetsomrédet. Med en aktiesgare
jamstélls ocksd andra vars enligt detta
lagrum och 2 mom. utréknade &garandel
uppnar, overskrider eller underskrider de
angivha granserna for  &garandelen.
Anmalan skall goras ocksd i det fall att en
aktiedgare eller en jdmforbar person &r part
i ett avtal eler nagot annat arrangemang
som nar det forverkligas leder till att de
angivna granserna uppnas, overskrids dler
underskrids. En aktiedgare behdver inte
gora sddan anmdlan som avses i detta
moment i det fall att anmélan gors av en
sammanglutning eller stiftelse under vars
bestammande inflytande aktiedgaren stér.
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Géllande lydelse

6 kap.

Offentligt képeanbud och
inlosningsskyl dighet

Offentligt kbpeanbud

18
Den som offentligt erbjuder sig att kdpa
aktier som &r foremd for offentlig handel
eller véardepapper som enligt lagen om
aktiebolag beréttigar till sddana aktier, skall
beméta innehavarna av de vérdepapper som
anbuden gdler likvardigt.

Offentliggdrande av och information om
kdpeanbud

28

Bedut om offentligt kopeanbud skall
offentliggdras omedelbart samt tillkannages
det bolag (mélbolaget) som emitterat de
vardepapper som anbudet avser samt den
som ordnat den offentliga handeln

| anbudet skall namnas vilken mangd
vardepapper det avser, giltighetstiden, det
vederlag som erbjuds sanmt betalningstiden
och betalningsorten. Av anbudet skall &ven
framgd vad som skall goras om de
antagande  svaren omfattar flera
vardepapper an vad anbudet har avsett.

Anbudshandling

38
Innan ett kopeanbud tréder i kraft skall

Foreslagen lydelse

6 kap.

Offentligt kdpeanbud och skyldighet att ge
ett anbud

Offentligt képeanbud

18

Bestammelserna i detta kapitel tillampas
nar nagon frivilligt (frivilligt kdpeanbud)
eller forpliktad enligt 10 § offentligt
erbjuder sig att kopa aktier som ar foremal
for offentlig handel. Bestammelserna i detta
kapitel tillampas ocksa p& anbud som avser
andra vardepapper som beréttigar till
aktier, om

1) aktierna ar foremal for offentlig handel
och emittenten av vardepapper som
berattigar till sddana aktier ar densamma
somemittenten av aktierna, eller

2) de vardepapper som berattigar till
aktier ar foremal for offentlig handel och
deras emittent &r densamma som emittenten
av aktierna.

Opartiskhet

2
Den som ger ett offentligt kdpeanbud
skall beméta innehavarna av malbolagets
vardepapper enligt 1 8§ likvardigt (opartiskt
bemotande).

Offentliggdrande av och information om
kopeanbud

38
Beslut om offentligt kdpeanbud skall



Géllande lydelse

anbudsgivaren offentliggdra och under den
tid anbudet & i kraft for allmanheten hdlla
tillgdnglig en  anbudshandling  som
innehdler sdana vasentliga och tillrackliga
upplysningar som kravs for att anbudets
formanlighet skall kunna beddomas, samt
overlamna anbudshandlingen till
méalbolaget och den som ordnat den
offentliga handeln.

Anbudshandlingen fé&  offentliggoras
sedan bankinspektionen har godkant den.
[Bank]inspektionen skall inom tre vardaé;ar
efter att handlingen har éverlamnats till den
for godkannande besluta om den far
offentliggoras.

Om anbudshandlingens innehdl och
informationsforfarandet foreskrivs genom
finansministeriets beslut.

Kdpeanbudets resultat

48

N& anbudstiden har [6pt ut skall
anbudsgivaren utan dréjsma offentliggora
den &garandel och rostratt som han kan fa i
méalbolaget, om han forvarvar de
vardepapper som har bjudits ut och med
beaktande av de vardepapper han annars har
forvarvat eller tidigare ager. Anmédlan om
den &gar- och rostandel som kan fés skall
likesd utan dréjsmd goras till malbolaget
samt till den som ordnar den offentliga
handeln.
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offentliggdras omedelbart samt tillk&nnages
det bolag (mélbolaget) som emitterat de
vardepapper som anbudet avser, den som
ordnar den offentliga handeln och
Finan s nspektionen.

Efter offentliggdrandet skall beslutet utan
dréjsmal tillkannages en foretradare for de
anstallda eller, om det inte finns négon
foretradare, de anstallda i malbolaget och
det foretag som gett anbudet.

Vid offentliggérande enligt 1 mom. skall
namnas vilken mangd vardepapper anbudet
avser, giltighetstiden och det vederlag som
erbjuds samt 6vriga vasentliga villkor for
genomforandet av anbudet. Av
offentliggorandet skall &aven framgd vad
som skall goras om de antagande svaren
omfattar flera vardepapper @an vad anbudet
har avsett.

Fore offentliggdrande enligt 1 mom. skall
anbudsgivaren sdkerstdlla att kontant
vederlag, om s3dant erbjuds, till fullo kan
erlaggas och vidta alla rimliga atgarder for
att sakerstalla erlaggandet av andra slag av
vederlag.

Anbudshandling

48

Innan ett kopeanbud trader i kraft skall
anbudsgivaren offentliggdra och under den
tid anbudet &r i kraft for allmanheten halla
tillgadnglig en anbudshandling  som
innehdller  sddana  véasentliga  och
tillréckliga upplysningar som kréavs for att
anbudets  formanlighet skall  kunna
beddmas, samt Overlamna
anbudshandlingen till malbolaget och den
somordnar den offentliga handeln.

Anbudshandlingen  far  offentliggoras
sedan Finansinspektionen har godkant den.

Finansinspektionen  skall inom fem
bankdagar efter att handlingen har
Overlamnats till den for godkénnande

besluta om den f&r offentliggoras.
Anbudshandlingen far Overlamnas till
Finansinspektionen for godkannande nar
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Villkorligt anbud

58§

Om det som ett villkor for att ett
kopeanbud skall vara bindande har
uppstéllts att en viss &gar- eller rostandel
nds, har den som godkant anbudet rétt att
efter anbudsti dens utgéng dra sig ur kopet,
om inte anbudsgivaren pa grundval av
forvarv av de vardepapper som bjuds ut nar
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beslutet om kdpeanbudet har offentliggjorts
i enlighet med 3 8. Anbudshandlingen skall
godkannas, om den uppfyller villkoren
enligt 1 mom.

Efter att  anbudshandlingen  har
offentliggjorts skall malbolaget tillkannage
den for en foretradare for de anstéllda
eller, om det inte finns ndgon foretradare,
for de anstallda.

Bestammelser om anbudshandlingens
innehdll och offentliggdrandet utfardas
genomforordning av finansministeriet.

Finansi nspektionen skall sasom
anbudshandling erkdnna prospekt for de
vardepapper som anbudet avser, vilka har
godkants av behdrig myndighet i en stat
som hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet och vilka uppfyller de
krav som stdlls pa anbudshandlingar.
Genom forordning av finansministeriet
utfardas bestammelser om forfarandet for
erkdnnande liksom om Oversattning av
dylika anbudshandlingar till finska eller
svenska samt om de ytterligare uppgifter
som skall laggas fram [
anbudshandlingarna.

Om en anbudshandling &r behéaftad med
fel eller brister som uppdagas innan
anbudets giltighetstid |6per ut och som kan
vara av vasentlig betydelse  for
investerarna, skall allminheten utan
drjsmal informeras om saken genom att en
réttelse eller komplettering offentliggors pa
samma sitt  som  anbudshandlingen.
Finansinspektionen kan i samband med
godkdnnandet av en komplettering av
anbudshandlingen forutsatta att
anbudstiden forlangs med hdgst tio
bankdagar, for att innehavarna av de
vardepapper som anbudet avser skall kunna
omprova anbudet.

Anbudetsgiltighetstid

58

Ett kdpeanbud skall vara i kraft i minst
tre och hogst tio veckor. Ett képeanbud far
av sarskilda skél vara i kraft langre tid an
tio veckor forutsatt att bedrivandet av
malbolagets verksamhet inte hindras under
langre tid an vad som &r skaligt.
Information om  att  kopeanbudets



Géllande lydelse

den i anbudet ndmnda &gar- eller
rostandelen. Rétt att dra sig ur kopet
foreligger dock inte om anbudsgivaren
forbinder sig att underrdtta den som har
godként anbudet om det hdégre pris som
anbudsgivaren betalar till ndgon eller far av
négon for de vérdepapper som anbudet
avsdg, inom ett & efter anbudstidens
utgang, och att betala skillnaden mellan
detta pris och det pris som angavs i
kopeanbudet. Den som har godként anbudet
skall inom en manad efter offentliggorandet
av det meddelande som avses i 4 8§ till
anbudsgivaren anméda om han Orskar dra
sig ur kopet eller avkréva anbudsg varen en
forbindelse som avses i denna paragraf. |
annat fal blir hans godkénnande av det
ursprungl iga anbudet bindande fér honom.

I nldsningsskyldighet

68

En aktiedgare, vars andel Okar till Gver tva
tredjedelar av det rostetal som bolagets
aktier medfor efter det att bolagets aktier
eller till sadana beréttigande vardepapper
har upptagits till offentlig handel, skall
erbjuda sig att 16sa in ocksa dterstoden av
de aktier som bolaget har emitterat och av
de varcepapper som enligt lagen om
aktiebolag (734/78) berétti gar till sddana.

Till en aktiedgares rostandel som avses i
foregéende moment hanfors

1) aktier oM &gs av aktiedgaren och av
sammanslutningar och stiftelser som star
under dennes agarkontroll samt av dessas
pensionsstiftel ser och pensionskassor,

2) aktier som &gs av aktiedgaren eller av
en annan sadan sammanslutning eller
dtiftelse som avses i 1 punkten tillsammans
med négon annan, samt

3) aktier som 8gs av andra sadana fysiska
personer, sammanslutningar och stiftelser
som tillsammans med  aktiedgaren
efterstravar bestdmmanderétt i bolaget.

Frégan om huruvida de i 2 mom. namnda
personerna,  sammanslutningarna  och
diftelserna & inldsningsskyldiga skall i
oklarafall avgoras av [bank]inspektionen.

En aktiedgare  skall omedel bart
offentliggdra att en inlésningssituation har
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giltighetstid |6per ut skall d& offentliggoras
minst tva veckor i forvag.
Finansinspektionen kan pa ansokan av
méalbolaget och vid behov utan att hora
anbudsgivaren bestamma att kopeanbudets
giltighetstid skall forlangas for att ge
malbolaget mojlighet att sammankalla
bolagsstamma for att Overvaga anbudet.
Anbudsgivaren har till foljd av en
forlangning ratt att avsta frén anbudet inom
fem bankdagar fran delfdendet av
Finansinspektionensb eslut.

Malbolagets utl&tande om kopeanbudet

68
Malbolagets styrelse skall offentliggora
sitt utlatande om anbudet och tillkannage

det for anbudsgivaren och
Finansinspektionen.  Utlatandet  skall

offentliggoras och tillkdnnages si snart
som mojligt efter det att anbudshandlingen
har overlamnats till malbolaget i enlighet
med 4 §, dock senast fem bankdagar innan
anbudets giltighetstid tidigast kan |6pa ut.

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

1) anbudet med tanke p& malbolaget samt
innehavarna av de vardepapper som
anbudet avser och

2) de strategiska planer  som
anbudsgivaren lagt fram i
anbudshandlingen och de effekter dessa kan
forvantas fa pA malbolagets verksamhet och
syssel sittningen i malbolaget.

Malbolaget skall i samband med
offentliggorandet tillkannage det utlatande
som avses i 1 mom. aven for foretradarna
for bolagets anstdllda eller, om det inte
finns négra foretrédare, for de anstéllda.

Om malbolaget fore offentliggérandet av
det utldtande som avses i 1 mom. far ett
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uppkommit.  Samtidigt  skall  ocksa
malbolaget och den som ordnar offentlig
handel irformeras.

Om de vérdepapper som har lett till
Overskridning av den grans som avses i
1 mom. har forvarvats genom ett offentligt
képeanbud uppkommer emellertid inte
nagon inlsningsskyldighet fére utgéngen
av erbjudandets giltighetstid. Om det
vederlag som anges i kopeanbudet &r
mindre an inldsningsvederlaget, skall de
som godkant koOpeanbudet ges en mot
skillnaden mellan vederlagen svarande

gottgorelse  innan  inldsningsforfarandet
avslutas.
I nlGsningsvederlag
78
Som inldsningsvederlag skall betalas

gangse pris. Detta skall bestdmmas med
beaktande av det med antalen avslut vagda
medelpris som under de senaste 12
manaderna  fore |El)pkomsten
inl6sningsskyl digheten betalts for
vardepapperen vid offentlig handel, eller ett
eventuellt hogre pris &n medelpriset som
under samma tid har betalts av en sadan
person, sammanslutning eller stiftelse som
avses i 6 §, samt med besktande av 6vriga
omstandi gheter.

Den som &r inlésningsskyldig och sadana
personer, sammanslutnigar och stiftelser
som avses i 6 8 skall under de senaste 12
manaderna fore inlGsningsskyldighetens
uppkomst underratta [bank]inspektionen
omsina avslut med vardepapper av det slag
som &r foremadl for inlosning och om de
betalda priserna.

I nlsningsforfarande

88§

Den som &r inlésningsskyldig skall inom
en manad fran inlGsningsskyldighetens
uppkomst ge ett inlésningsanbud med en
inosningstid om ming en manad.
Inlésningsforfarandet skall inledas inom en
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separat utlatande fran foretradarna for de
anstdllda om anbudets effekter pa
syssdsittningen, skall detta utlatande
bifogas handlingen.

Andring av villkoren

78

Om  anbudsgivaren har andrat
anbudsvillkoren, galler for de &andrade
villkoren vad som i 3 § bestams om
offentliggérande av och information om
kdpeanbud och vad som i 4 8§ 6 mom.
bestams om komplettering av
anbudshandlingar. Malbolagets styrelse
skall komplettera sitt utlatande enligt 6 §
om kopeanbudet si snart som majligt efter
det att de andrade villkoren har
Overlamats till styrelsen, dock senast fem
bankdagar innan det &ndrade anbudets
giltighetgtid tidigast kan | 6pa ut.

Konkurrerande anbud

88
Om de under anbudstiden offentliggors
ett annat kopeanbud (konkurrerande
anbud) pa vardepapper som ar foremal for
ett offentligt kopeanbud, far den forsta
anbudsgivaren forlanga sitt anbud i
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manad efter att inlésningsanbudet gavs.

Den inldsningsskyldige skall upprétta en
anbudshandling och offentliggoranden i
enlighet med 3 8.

Befriel se fran inl6sningsskyldigheten

98
[Bank]inspektionen kan av sérskilda skél
for viss tid bevilja befriddse fran
inlésningsskyldigheten, om innehavet &r
avsett att vara tillfalligt och syftet inte ar att
utbva bestdmmanderétt i bolaget.
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enlighet med det konkurrerande anbudet
oavsett den langsta tid som angesi 5§ 1
mom.  Santidigt kan den forsta
anbudsgivaren ocksa andra
anbudsvillkoren enligt 7 8. Ett beslut om
forlangning av anbudstiden och andrade
villkor skall offentliggtras samt
tillkannages malbolaget, den som ordnar
den offentliga handeln och
Finand nspektionen, samt en féretradare for
de anstéllda eller, om det inte finns nagon
foretradare, de anstéllda i malbol aget och
det foretag som gett anbudet. | fraga om
offentliggdrande av beslutet tillampas vad
somi 4 § 6 mom. bestdms om kompl ettering
av anbudshandlingar. Malbolagets styrelse
skall komplettera sitt utldtande enligt 6 §
om kopeanbudet s& snart som mojligt efter
det att det konkurrerande anbudet har
offentliggjorts, dock senast fem bankdagar
innan det férsta anbudets giltighetstid
tidigast kan l6pa ut.

Efter att ett konkurrerande anbud
offentliggjorts far den som godként det
forsta anbudet aterkalla sitt godkannande
under den tid det forsta anbudet &r i kraft.

Om ett konkurrerande anbudet har getts,
far den forsta anbudsgivaren under
anbuddtiden och innan det konkurrerande
anbudets giltighetstid |6per ut bestamma att
det forsta anbudet forfaller. Beslutet om att
anbudet forfaller skall offentliggéras samt
tillkannages malbolaget, den som ordnar
den offentliga handeln och
Finansinspektionen, samt en foretrédare for
de anstéllda eller, om det inte finns ndgon
foretradare, de anstallda i malbolaget och
det féretag som gett anbudet.

Kopeanbudets resultat

98

Nar anbudstiden har 16pt ut skall
anbudgyivaren utan drojsmal offentliggtra
den agarandel och rostandel som han kan
fa i malbolaget, om han forvarvar de
vardepapper som har bjudits ut och med
beaktande av de vardepapper han annars
har forvarvat eller tidigare &ger. Om
kopeanbudet har varit villkorligt, skall det
samtidigt meddelas huruvida
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anbudsgivaren genomfor  kopeanbudet.
Anmalan skall likasa utan drojsmal goras
till malbolaget, den som ordnar den
offentliga handeln och F inansinspektionen.

Malbolagets ledning skall tillkannage den
anmalan som avses i 1 mom. aven for en
foretradare for bolagets anstéllda eller, om
det inte finns nagon foretradare, for de
anstallda.

Skyldighet att ge ett offentligt képeanbud

108

En aktiedgare, vars andel okar till Gver
tre tiondedelar av det rostetal som bolagets
aktier medfor efter det att bolagets aktier
har upptagits till offentlig handel (den som
ar skyldig att ge ett anbud), skall ge ett
offentligt kopeanbud pa alla andra aktier
som bolaget har emitterat och pa de
vardepapper som bolaget har emitterat och
som beréttigar till dess aktier (obligatoriskt
kdépeanbud). Ett obligatoriskt kdpeanbud
skall ges ocksa nar en aktiesgares andel till
foljd av annat &n ett obligatoriskt
kdpeanbud okar till dver halften av det
rostetal som bolagets aktier medfér efter
det att bolagets aktier har upptagits till
offentlig handel.

Till en aktieagares réstandel som avses i
1 mom. hanfdrs

1) aktier som &gs av aktiedgaren och av
sammanslutningar och stiftelser som star
under dennes agarkontroll samt av dessas
pensionsstiftel ser och pensionskassor,

2) aktier som ags av aktiedgaren eller av
en annan sddan sammanslutning eller
stiftelse som avses i 1 punkten tillsammans
med n&gon annan, samt

3) aktier som ags av andra sadana fysiska
personer, sammanslutningar och stiftelser
som tillsammans med  aktiedgaren
efterstravar bestammander att i bolaget.

Nar den rostandel som avses i 1 mom.
raknas ut beaktas inte en
rostningsbegransning som baserar sig pa
lag eller bolagsordning eller nagot annat
avtal. | bolagets sammanlagda rostetal
beaktas inte de rdster som hanfor sig till
aktier som innehas av bolaget eller av en
sammanslutning eller stiftelse déar bolaget
har bestdmmande infl ytande.
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Frégan om huruvida de i 2 mom. namnda
personerna, sammanglutningarna  och
stiftdserna &@r skyldiga att ge ett anbud
skall i oklara fall avgbras av
Finansinspektionen.

Om de vardepapper som har lett till
Overskridning av den grans som avses i
1 mom. har forvarvats genom ett offentligt
kopeanbud som getts pa alla aktier som
malbolaget har emitterat och pa de
vardepapper som malbolaget har emitterat
och som berédttigar till dess aktier,
uppkommer dock inte nagon skyldighet att
ge ett obligatoriskt kopeanbud. Om de
vardepapper som har lett till dverskridning
av den grans som avses i 1mom. annars
har forvarvats genom ett offentligt
kopeanbud, uppkommer inte  nagon
skyldighet att ge ett anbud innan anbudets
giltighetstid | 6per ut.

Om rostandelen for en aktieagare i
malbolaget &r hogre an den réstandel som
avses i 1 mom., uppkommer inte for en
annan aktiedgare skyldighet enligt 1 mom.
att ge ett anbud forran dennes rostandel
Overskrider den forstnamnda aktiedgarens
rostandel.

Om en dverskridning enligt 1 mom. av en
aktieagares rostandel beror uteslutande pa
malbolagets eller en annan aktieagares
atgarder, uppkommer inte skyldighet enligt
1mom. att ge ett anbud for den
forstnamnde aktieAgaren innan denne
forvarvar eller tecknar mera aktier i
méalbolaget eller pa ngot annat satt utokar
sinrostandel i malbolaget.

Anbudsvederlag vid obligatoriskt
képeanbud

118

Som anbudsvederlag skall vid
obligabriskt kdpeanbud betalas géngse
pris. Som ett alternativ till kontant vederlag
kan erbjudas vederlag i form av
vardepapper €ller en kombination av
véardepapper och kontanter.

Nar det gangse priset bestams skall som
utgangspunkt betraktas det htgsta pris som
den som ar skyldig att ge ett anbud eller
personer, sammanslutningar eller stiftelser
som till denne stér i ett sddant forhallande
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som avses i 10 § 2 mom under de senaste
sex manaderna fore uppkomsten av
skyldigheten att ge ett anbud har betalt for
de vardepapper som anbudet avser. Detta
pris kan frangas av sér skilda skl .

Om den som ar skyldig att ge ett anbud
eller personer, sammanslutningar eller
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 forvarvat sadana vérdepapper som
anbudet avser, skall som utgangspunkt for
bestammandet av det gangse priset
betraktas det med antalen avslut vagda
medelpris som under de senaste tre
manaderna  fére  uppkomsten av
skyldigheten att ge ett anbud har betalts for
de véardepapper som anbudet avser vid
offentlig handel. Detta pris kan frangas av
sarskilda skal.

Den som ar skyldig att ge ett anbud och
personer, sammanslutningar eller stiftelser
som till denne star i ett sadant forhallande
som avses i 10 8 2 mom. skall underratta
Finansinspektionen om sina forvarv av
aktier i malbolaget och av malbolaget
emitterade vardepapper som berattigar till
dess aktier och de betalda priserna under
de tolv senaste manader na fore uppkomsten
av skyldigheten att ge ett anbud samt under
tiden mellan uppkomsten av skyldigheten
att ge ett anbud och den tidpunkt da
anbudets giltighet |6per ut.

Anbudsvederlag vid frivilligt képeanbud

128

Anbudsvederlag kan  vid  frivilligt
kopeanbud betalas i form kontanter,
vardepapper €ller en kombination av bada.

Kontant vederlag maste erbjudas
atminstone som ett alternativ, om frivilligt
kopeanbud ges pa alla aktier som
malbolaget har emitterat och pa de
vardepapper som malbolaget har emitterat
och som berattigar till dess aktier, och om

1) de vérdepapper som erbjuds som
vederlag inte har upptagits till offentlig
handel eller motsvarande handel i en stat
som hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet och om det inte heller i
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samband med kodpeanbudet lamnas in
négon anstkan om att de skall upptas till
sadan handel, eller

2) anbudsgivaren eller  personer,
sammanglutningar eller stiftelser som till
denne star i ett sadant forhallande som
avses i 10 § 2 mom. mot kontant vederlag
har forvarvat eller forvarvar malbolagets
vardepapper som beréttigar till minst fem
hundradelar av rostetalet i malbolaget,
under en tidsperiod som borjar sex
manader innan kopeanbudet offentliggors
och upphdr nar anbudets giltighetstid [Oper
ut.

Om frivilligt kopeanbud ges pa alla aktier
som malbolaget har emitterat och pa de
vardepapper som malbolaget har emitterat
och som berdttigar till dess aktier, skall
som utgangspunkt nar anbudsvederlaget
bestéams betraktas det hogsta pris som den
som har gett kdpeanbudet eller personer,
sammanslutningar eller stiftelser som till
denne star i ett sadant forhallande som
avses i 10 8 2 mom. under de senaste sex
manaderna fore offentliggérandet av
anbudet har betalt for de vardepapper som
anbudet avser. Detta pris kan frangas av
sirskilda skal. Det som i 11 8 4 mom.
bestams om dverlamnande av uppgifter till
Finansinspektionen tillampas p& sddana
anbud.

Forvarv under och efter anbudstiden

138

Om den som ger ett offentligt kdpeanbud
eller personer, sammanslutningar eller
stiftelser som till denne stdr i sidant
forhallande som avses i 10 § 2 mom. efter
offentliggtrandet av ett frivilligt képeanbud
eller uppkomsten av skyldighet att ge ett
anbud och innan anbudstiden l6per ut
forvarvar malbolagets vardepapper pa
béttre villkor &@n enligt anbudsvillkoren,
skall anbudsgivaren andra sitt anbud s3 att
det motsvarar detta forvarv pa battre
villkor (h6jningsskyldighet).

Om den som ger ett offentligt kbpeanbud
eller personer, sammanslutningar eller
stiftelser som till denne star i ett sadant
forhallande som avsesi 10 § 2 mom. inom
nio manader efter det att anbudstiden har
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[6pt ut forvarvar malbolagets vardepapper
pa béttre villkor an enligt anbudsvillkoren,
skall de vardepappersinnehavare som har
godkant det offentliga kopeanbudet
gottgoras skillnaden mellan forvarvet pa
battre villkor och det vederlag som
erbjudits i det offentliga kopeanbudet
(gottgorel seskyldighet).

Om skyldighet enligt 10 § att ge ett anbud
har uppkommit i ett frivilligt kdpeanbud,
jamstélls de vérdepappersinnehavare som
har godkant det frivilliga kdpeanbudet vid
tillampning av 1 och 2 mom. med
vardepappersinnehavare som har godkant
ett obligatoriskt kdpeanbud.

Den som har gett ett offentligt kopeanbud
skall omedelbart offentliggdra att h6jnings-
eller gottgorelseskyldighet har uppkommit.
Den hgjning som avses i 1 mom. skall utan
drgjsmal riktas till de
vardepappersinnehavare som har godkant
kdpeanbudet. Den gottgorelse som avsesi 2
mom. skall inom en manad efter
uppkomsten av  gottgorel seskyldigheten
riktas till de vardepappersinnehavare som
har godkant képeanbudet.

Bestammelserna i denna paragraf
tillampas inte pa ett sddant hégre pris pa
malbolagets  vérdepapper som  har
faststallts vid skiljedom enligt lagen om
aktiebolag, om inte anbudsgivaren eller
personer, sammanslutningar eller stiftelser
som till denne star i ett sadant forhallande
somavsesi 10 § 2 mom. har erbjudit sig att
forvarva malbolagets véardepapper pa
battre villkor &n anbudsvillkoren fore
skiljeforfarandet eller under dess gang.

Forfarande vid obligatoriska kdpeanbud

148
Den som ar skyldig att ge ett anbud skall
omedelbart offentliggéra att skyldighet att
ge ett anbud har uppkommit. Samtidigt
skall ocksa malbolaget, den som ordnar den
offentliga handeln och Finansinspektionen,
samt en foretradare for de anstéllda eller,
om det inte finns ndgon foretradare, de
anstallda i malbolaget och det foretag som

gett anbudet informeras.
Den som &r skyldig att ge ett anbud skall
offentliggdra képeanbudet inom en manad
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efter det att skyldigheten att ge ett anbud
har  uppkommit. Forfarandet  med
kopeanbud skall inledas inom en manad
efter det att anbudet har offentliggjorts.

Beviljande av undantag

158

Finansinspektionen kan av sdrskilda skal
bevilja undantag frén skyldigheterna enligt
detta kapitel.

Finansinspektionen kan bevilja undantag
fran tillampningen av bestammelserna i
detta  kapitel, om den  behodriga
medlemsstaten enligt malbolagets
bolagsrattsliga hemort ar ndgon annan &n
Finland. Undantag kan ocksa beviljas, om
stallningen for innehavarna av malbolagets
vardepapper skyddas med stoéd av
bestammelser som tillampas i ndgon annan
stat och som motsvarar bestammelserna i
detta kapitel.

Begransningsbestammel se

168

Om malbolaget har sin bolagsrattsliga
hemort i ndgon annan stat inom Europeiska
ekonomiska  samarbetsomradet an 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
bestédmmelserna i den aktuella staten.

Bestammelserna i 11—14 § tillampas inte
pa offentliga kopeanbud dar malbolaget
har sin bolagsrattsiiga hemort i nagon
annan stat inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet an i Finland, om den
beh 6riga medlemsstaten enligt malbolagets
bolagsrattsliga hemort ar nagon annan &n
Finland.

Centralhandel skammarens namnd for
foretagsforvarv

178
Centralhandelskammarens namnd  for
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foretagsforvarv ger rekommendationer och
utldtanden i syfte att framja iakttagandet av
god vardepapper smarknadssed, vilka gall er
mélbolagets lednings handlande i samband
med offentliga képeanbud samt
avtalsgrundade  strukturer  for  att
uppratthalla kestammande inflytande eller
vilka styr de bolagsrattsliga forfaranden
som skall iakttas vid foretagsforvarv.
Namnden skall begara utldtande om
rekommendationerna av
Finansinspektionen  innan de  ges.
Rekommendationerna kan utgora en del av
fondbor sens regler. Namnden kan dessutom
pa ansbkan ge rekommendationer till
l6sningar &dven i enskilda frdgor som
ansluter sig till rekommendationerna.

Centralhandelskammarens namnd  for
foretagsforvarv har en ordforande och tva
vice ordférande samt &tta andra
medlemmar. Med undantag for ordféranden
och vice ordférandena har varje medlemen
personlig suppleant.
Centralhandel ska mmaren utser
ordféranden, viee ordférandena och
namndens 6vriga medlemmar for tre ar i
sander sd att av de 6vriga medlemmarna

1) foretrader tva sakkunskap inom
aktiebolags och
vardepapper smarknadsr att samt
sakkunskap inom finansmar knaden,

2) utses tre pa forslag av registrerade
foreningar som foretrader
vardepapper semi ttenter, sanmt

3) utses tvd pa forslag av registrerade
foreningar som foretrader investerarna.

Centralhandelskammarens namnd  for
foretagsforvarv ar beslutfér nar
ordforanden samt minst fyra andra
medlemmar &r narvarande. Angende
namndens verksamhet och forfarandet nar
den skall tillsattas tillampas vad som
foreskrivs i 5 8 och 6 8 1mom. i
handelskammarlagen  (878/2002) om
forfarandet vid val av skiljeman.
Centralhandel skammaren svarar for
kostnaderna for namnden for
foretagsforvarvs verksamhet och faststaller
grunderna for arvodena till ordféranden,
vice ordférandena och medlemmarna.
Centralhandel skammaren har rétt att ta ut
en avgift for organiseringen av ndmndens
verksamhet.  Awgifterna skall  hogst
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8 kap.
Straffsadganden
Vardepapper smarknadsforseel se

38§

Den som uppsétligen eller av oaktsamhet

1) bryter mot 3 kap. 17 §,

2) bryter mot 6 kap. 1 § eller f6rsummar
den skyldighet att offentliggdra uppgifter
som6 kap. 28 1 mom, 381 mom, 4§
eller 6 8 4 mom. foreskriver, eller

3) offentliggdr ett emissions eller
bdrsprospekt eller en anbudshandling innan
Finansinspektionen har godkant den,

skall, om inte garningen & ringa eller
strangare straff for den foreskrivs nagon
annanstans i lag, for
vardepapper smarknadsforseelse démas till
boter.

10 kap.
Sar skilda stadganden
Andringssokande

3a8

Andring i beslut som Finansinspektionen
fattat med stoéd av 2 kap. 4, 4 aoch 11 §
samt 7 kap. 1 a och 1 ¢ § far sokas genom
besvar hos marknadsdomstolen pa det st
som bestdms i forvaltningsprocesslagen
(586/1996). Marknadsdomstolen  skall
behandla &enden som avses i 1 a § i
bradskande ordning.
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motsvarar kostnaderna for att organisera
verksamheten.

8 kap.
Straffstadganden
Vardepapper smarknadsfor seel se

38
Den som uppsétligen eller av oaktsamhet
bryter mot 3 kap. 17 § skal, om inte
ganingen &r ri nga eller stréngare straff for
den fdreskrivs nagon annanstans i lag, for
var depappersmarknadsforseelse doémas till
boter.

10 kap.
Sar skilda stadganden
Andringssokande

3a8

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 c 8 soks hos marknadsdomstolen
genom besvar pd det sitt som foreskrivs i
forvaltningsprocesslagen (586/1996).
Marknadsdomstolen skall behandla ett
drende som avses i 6kap. 5 § och 7 kap.
1 a8 som bradskande.

Dennalagtréder i kraft den 20 .

SKkyldighet att ge ett anbud uppkommer
inte for en aktiedgare om den i enlighet med
6 kap. 10 § berdknade andelen pa tre
tiondedelar eller halften av det réstetal som
bolagets aktier medfor har dverskridits fore
lagens ikrafttradande och underskrider
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denna grans inom tre ar efter lagens
ikrafttradande. Skyldighet att ge ett anbud
uppkommer dock inte om aktiedgarens
namnda andel har overskridits fére den 17
februari 2006. Om aktiedgarens rostandel
enligt 6 kap. 10 § &r vid denna lagens
ikrafttrddande Over héalften men inte
Overskrider tva tredjedelar av det rostetal
som bolagets aktier medfér, skyldighet att
ge ett anbud uppkommer, om réstandelen
Okar over tva tredjedelar genom forvarv
eller teckning av aktier inom tre ar efter
lagens ikrafttradande.
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Lag

om andring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

andrasi lagen av den 27 juni 2003 om Finansinspektionen (587/2003) 6 § 5 punkten, 24 b §
1 mom., 25 § 3mom., 26 a8 1 och 2 mom. och 36 § 1 mom.,
sédana de lyder, 6 8 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,

fogastill 6 8, sddan den lyder i namnda lag 1311/2004 och 449/2005, en ny 5 a punkt, som

foljer:
Gallande lydelse
1 kap.
Allméannabestdmmelser
68

Andra finansmar knadsaktor er

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
dennalag

5) personer som gor kopeanbud som
avses i 6 kap. 1 §
véardepappersmarknadsiagen samt
inlosningsskyldiga som avses i 6 8§ i det
namnda kapitlet och andra som avsesi den
namnda paragrafen,

Foreslagen lydelse
1kap.
Allméanna bestdmmel ser
68
Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
dennalag

5) personer som ger képeanbud som avses
i 6 kap. 1 8 i vardepappersmarknadslagen
samt sadana skyldiga att ge ett anbud som
avsesi 10 § i det ndmnda kapitlet och andra
personer, sammanslutningar och stiftelser
somavsesi den ndmnda paragrafen,

5a) sadana malbolag for offentliga
koépeanbud enligt 6 kap. [
vardepappersmarknadslagen som har sin
bolagsrattsliga hemort i Finland och vilkas
vardepapper &r foremdl for handel som
motsvarar  offentlig  handel négon
annanstans @n i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samar betsomr adet.
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4 kap
Administrativa pafoljder
24b§
Ordningsavgift

Finansinspektionen kan péféra den som

1) foérsummar anmalnlng$kyld|gheten
enligt 4 a%o 8§ i
véardepappersmarkn slagen

2) forsummar eler  bryter  mot
anmdningsskyldigheten eller skyldigheten
att fora register enligt 5 kap. 4—11 § i
vardepappersmarknadslagen eller 99 eller
100 8§ i lagen om placeringsfonder, eller
som

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

en ordningsavgift, som skall betaas till
staten.

258

Offentlig anmérkning

Offentlig anmérkning kan aven tilldelas
andra personer som pa nagot annat Sitt &n
vad som foreskrivs i 51 kap. i strafflagen
forsummar eller bryter mot
véardepappersmarknadslagens eller med stod
av den uférdade bestdmmelser om
marknadsmissbruk eller offentli ggorande
av information som paverkar vardet pa
véardepapper som & foremal for offentlig
handel eller for vilka det har [dmnats in en
anstkan om upptagande till sadan handel.
En fysisk person kan tilldelas offentlig
anmarkning om denne forfar i strid med
bestammelser eller foreskrifter som &
forpliktande foér honom édler henne
personligen.

Foreslagen lydelse

4 kap.
Administrativa paféljder
24b 8§
Ordningsavgift

Finansinspektionen kan pafora den som

1) foérsummar anmalnlngsskyld|gheten
enligt 4 kap. 7 §
véardepappersmarknadsl agen,

2) forsummar €eler bryter  mot
anmd ningsskyldigheten eller skyldigheten
att fora register enligt 5 kap. 4—11 § i
vardepappersmarknadslagen eller 99 eller
100 §i lagen om placeringsfonder,

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

4) forsummar att offentliggéra den arliga
sammanstallning som avsesi 2 kap. 10 c §i
vardepapper smarknadslagen

en ordningsavgift, som skall betalas till
staten.

258

Offentlig anmérkning

Offentlig anmérkning kan aven tilldelas
andra personer som pa nagot annat Sitt &n
vad som foreskrivs i 51 kap. i strafflagen
forsummar eller bryter mot
véardepappersmarknadslagens eller med stod
av den utfdrdade bestdmmelser om
marknadsmissbruk, offentliggérande av
uppgifter  som paverkar vardet pa
véardepapper som ar foremd for offentlig
handel eller motsvarande handel i en stat
som hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet eller for vilka det har
[amnats in en ansbkan om upptagande till
sddan handel, informationsskyldighet i
anslutning till erbjudande av vardepapper
eller upptagande till offentlig handel eller
motsvarande handel i en stat som hor till
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26a8
P&foljdsavgift

Det kan bestdmmas att tillsynsobjekt och
andra juridiska personer som &r verksamma
p& finansmarknaden, om de uppsdtligen
eller av oaktsamhet

1) pa ndgot annat sitt an vad som
foreskrivs i 51 kap. i strafflagen eller i 8
kap. i véardepappersmarknadslagen
forsummar eller bryter mot bestdmmel serna
i 2 kap. i vardepappersmarknadslagen eller
med stod av dem utférdade bestdmmelser
om marknadsféring av  véardepapper,
emission eller informationsskyldighet,

2) pd ndgot annat Sitt &n vad som
foreskrivsi 51 kap. i strafflagen forsummar
eller bryter mot bestdmmelserna i 5 kap. 2
eller 12 § i vardepappersmarknadsiagen
eller foreskrifter som utfardats med stod av
158§,

vid sidan av offentlig varning skall betala
pafoljdsavgift, om forfarandet eller
férsummelsen &r fortlGpande, upprepas eller
sker planméssigt eller annars pd ett sd
klandervart sétt att varningen ensam inte
kan anses tillracklig, och garningen eller
forsummelsen beddmd som en helhet inte
ger anledning till strangare atgérder.

Det kan bestammas att ocksd andra
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Europeiska ekonomiska samarbetsomrdet,
offentliga kdpeanbud eller skyldighet att ge
ett anbud e€ller forordningar som
Europeiska gemenskapernas kommission
har antagit om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv
2003/71/EG. En fysisk person kan tilldelas
offentlig anmérkning endast om denne
forfar i strid med bestdmmelser eller
foreskrifter som & forpliktande for honom
eller henne personligen.

26a8§
P&f6ljdsavgift

Det kan bestédmmas att tillsynsobjekt och
andra juridiska personer som ar verksamma
p& finansmarknaden, om de uppsatligen
eller av oaktsamhet,

1) pd ndgot annat Sitt & vad som
foreskrivs i 51 kap. i strafflagen eller i 8
kap. i véardepappersmarknadslagen
forsummar eller bryter mot bestdmmel serna
i 1 kap. 2 b § eller 2 eller 6 kap.
vardepappersmarknadslagen eller med stt')d
av dem utfardade best&mmelser om
marknadsforing av vérdepapper, emission,
erbjudande, informationsskyldighet,
offentliga kbpeanbud eller skyldighet att ge
ett anbud,

2) pa ndgot annat sitt an vad som
foreskrivs i 51 kap. i strafflagen férsummar
eller bryter mot bestdmmelserna i 5 kap. 2
eller 128 i vardepappersmarknadsliagen
eller foreskrifter som utférdats med stod av
158§,

3) p& nagot annat sitt an vad som
foreskrivsi 51 kap. i strafflagen férsummar
eller  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
péfoljdsavgift, om  forfarandet  eller
forsummelsen &r fortldpande, upprepas eller
sker planmassigt eller annars pa ett sa
klandervért sétt att varningen ensam inte
kan anses tillracklig, och gérningen eller
forsummelsen beddémd som helhet inte ger



94
Géllande lydelse

personer skall betala péfoljdsavgift, om de
pé& négot annat sétt an vad som foreskrivs i
51 kap. i strafflagen forsummar eller bryter
mot i 1 mom. i denna paragraf avsedda
véar depappersmarknadslagens eller med stéd
av den utfardade bestdmmelser om
insiderinformation, kursmanipulation eller
offentliggérande av information som
paverkar vérdet pd véardepapper som &r
foremal for offentlig handel eller for vilka
det har lamnats in en ansbkan om
upptagande till sddan handel.

7 kap
Sér skildabestdmmel ser
368
Ratt och skyldighet att |amna uppgifter

Utan hinder av vad som i lagen om
offentlighet i myndigheternas verksamhet
(621/1999) foreskrivs om sekretess har
Finansinspektionen rétt att léamna ut
uppgifter  till  Forsakringsinspektionen,
Statens  sdkerhetsfond och till andra
myndigheter som Overvakar
finansmarknaden eller svarar for dess
funktion for att de skall kunna skéta sina
uppgifter samt till foérundersoknings- och
aklagarmyndigheter for utredning av brott.
Dessutom har Finansinspektionen rétt att
till myndigheter som svarar for tillsynen
Over organ som deltar i tillsynsobjekts och
andra pa finansmarknaden verksamma
sammanslutningars eller stiftelsers
likvidations- eller konkursforfarande, |amna
ut uppgifter som har anknytning till

Foreslagen lydelse

arledning till strangare &tgarder.

Det kan ocksd bestammas att andra
personer skall betala paféljdsavgift, om de
pa rBgot annat sitt an vad som foreskrivs i
51 kap. i strafflagen forsummar eller bryter
mot vardepappersmarknadslagensi 1 mom.
avsedda eller med stdd av den utfardade
bestdmmelser om  insiderinformation,
kursmanipulation eller offentliggdrande av
uppgifter som péverkar vardet pa
vardepapper som & foremd for offentlig
handel eller for vilka det har [amnats in en
ansbkan om upptagande till offentlig handel
eller informationsskyldighet i anslutning till
erbjudande av vardepapper och
upptagande till offentlig handel eller
motsvarande handel i en stat som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
offentliga kdpeanbud dler skyldighet att ge
ett anbud eller forordningar som
Europeiska gemenskapernas kommission
har antagit om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv
2003/71/EG.

7 kap.
Sér skilda bestdmmel ser
368
Ratt och skyldighet att |amna uppgifter

Utan hinder av vad som i lagen om
offentlighet i myndigheternas verksamhet
(621/1999) foreskrivs om sekretess har
Finansinspektionen rétt att ldamna ut
uppgifter  till  Forsakringsinspektionen,
Statens sdkerhetsfond och till  andra
myndigheter som Overvakar
finansmarknaden eller svarar for dess
funktion for att de skall kunna skéta sina
uppgifter samt till férundersdknings- och
aklagarmyndigheter 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
sammang utningars eller stiftelsers
likvidations- eller konkursférfarande, lamna
ut uppgifter som har anknytning till
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tillsynsobjektens och andra pa
finansmarknaden verksamma
sammanslutningars och stiftelsers

likvidations- eller konkursforfarande samt
att till myndigheter som svarar for tillsynen
Over tillsynsobjekts och andra pa
finansmarknaden verksamma
sammansluningars och stiftelsers revisorer
ldamna ut uppgifter som har anknytning till
tillsynen 6ver tillsynsobjektens och andra
pa finansmarknaden verksamma
sammansl utningars och stiftelsers revisorer.
Finansinspektionen har dessutom rétt att i
samband med det forfarande for utldtande
som avses i 8 kap. 2 § 3 mom. i
bokforingslagen till  bokféringsnamnden
l&mna ut uppgifter som & no dvandiga for
den tillsynsuppgift som avsesi 24 a §. Vad
som bestéms i denna paragraf tilldmpas
ocksd pa lamnande av uppgifter till sddana
utlandska myndigheter eller
sammanslutningar som i sitt hemland enligt

lag skoter uppgifter som motsvarar
Finangnspektionens samt  till  andra
utléandska myndigheter eller

sammansiutningar som motsvarar  den
myndighet som avses i detta moment,
forutsatt att de har samma tystnadsplikt som
Finansinspektionen.

95
Foreslagen lydelse

tillsynsobjektens och andra pa
finansmarknaden verksamma
sammanslutningars och stiftelsers

likvidaions eller konkursforfarande samt
att till myndigheter som svarar fér tillsynen
over tillsynsobjektens och andra pa
finansmar knaden verksamma
sammanslutningars och stiftelser revisorer
[amna ut uppgifter som har anknytning till
tillsynen oOver tillsynsobjektens och andra
pa finansmarknaden verksamma
sammanslutningars och stiftelsers revisorer.
Finansinspektionen har dessutom rétt att i
samband med det forfarande for utldtande
som avses i 8 kap. 2 &8 3 mom. i
bokféringslagen till  bokféringsnamnden
[dmna ut uppgifter som & nodvandiga for
den tillsynsuppgift som avsesi 24 a § samt
ratt att [amna ut nddvandiga uppgifter till
Centralhandelskammarens  namnd  for
foretagsforvarv enligt 6 kap. 17 § i
vardepappersmarknadslagen. Vad som
bestams i detta moment tillampas ocksa pa
lamnande av uppgifter till sddana utlandska
myndigheter eller sammanslutningar som i
sitt hemland enligt lag skoter uppgifter som
motsvarar Finansinspektionens samt till
andra  utlandska  myndigheter  eller
sammanglutningar som motsvarar den
myndighet som avses i detta moment,
forutsatt att de har sammatystnadsplikt som
Finansinspektionen.

Denna lag trader i kraft den 20 .

Ordningsavgift kan paftras endast for en
garning eller forsummelse i strid med 24 b
8 1 mom. 4 punkten som har foretagits efter
lagens ikrafttradande. Pafoljdsavgift kan
paforas endast for en géarning eller
forsummelse i strid med 26 a § 1 mom. 1
och 3 punkten som har féretagits efter
lagensikrafttradande.
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L ag
om andring av handelskammar lagen

I enlighet med riksdagens beslut
;Q?.as till 2 § i handelskammarlagen av den 1 november 2002 (878/2002) ett nytt 3 mom., som
oljer:

Gallande lydelse Foreslagen lydelse
28 28
Handel skammarens och Handel skammarens och
Centralhandelskammarens offentliga Central handel skammarens offentliga
uppgifter uppgifter

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

Dennal ag trader i kraft den 20 .
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Bilaga
Forordningsutkast

Finansministerietsforordning

om anbudshandlingar och om 6msesidigt erkénnande av anbudshandlingar som godkants
inom Eur opeiska ekonomiska samar betsomr adet

1 kap.
Allménna bestdmmel ser
18
Tillampningsomrade

| denna forordning foreskrivs om innehdllet
i och offentliggbrandet av anbudshandlingar
som avses i 6 kap. 4 § 4 mom. i
vérdepappersmarknadslagen till den del
Europeiska gemenskapernas kommission inte
har bestamt déarom i artikel 6.4 i
Europaparlamertets och radets direktiv om
uppkopserbjudanden (2004/25/EG)
(direktivet om uppkopsea bjudanden) utifran
forfarandet i artikel 18.2 i direktivet.
Dessutom innehaller forordningen
bestdmmel ser om erkénnande, for
anvandning som anbudshandling i Finland,
av sdana i 6 kap. 4 § 5 mom. i
véardepappersmar knadslagen avsedda
anbudshandlingar som har godtagits av en
behdrig myndighet inom  Euwopeiska
ekonomi ska samarbetsomradet.

28
Informationen i anbudshandlingar

Den information som ges [
anbudshandlingar skall utformas enligt denna
forordning som paragrafvisa helheter, om
inte Finansingpektionen i samband med
godkannandet av anbudshandlingen
samtycker till ndgon annan uppstallning.
Anbudshandlingen skall vara uppstélld som
en enhetlig broschyr, om inte
Finansinspektionen i  samband med

godkdnnandet av nédgot sarskilt  skal
samtycker till att den delas upp i flera
broschyrer. Informationen skall l&dggas fram i
en sa léttandyserad och |éttbegriplig form
som mojligt.

Om de upplysningar som foreskrivs bli
lamnade i anbudshandlingen ingdr i det
senaste  bokslutet  eller  den  senaste
delérsrapporten, behover de inte upprepas. |
sa fall skall emellertid i anbudshandlingen
hanvisas till de punkter i bokslutet eller
delarsrapporten dér uppgiften frangar.

Anbudshandlingen skall uppgoras pa finska
eller svenska om inte Finansinspektionen i
samband med godkannandet av
anbudshandlingen samtycker till anvandning
av nagot annat sprak.

38
Offentliggtrande av anbudshandlingar

Anbudshandlingen skall offentliggoras i
form av en sadan broschyr som avsesi 2 §
och kostnadsfritt tillhandahallas allméanheten
hos den anordnare av offentlig handel hos
vilken de vérdepapper som képeanbudet
avser ar foremd for handel, hos den som
administrerar ett kdpeanbud samt hos den
som ger ett ko peanbud.

Anbudshandlingen skall offentliggtras

innan  kopeanbudet trdder i kraft.
Anbudshandlingen  skall da  under
kopeanbudets  hela giltiqhetstid héllas

tillgénglig for almanheten pa de stéllen som
avsesi 1 mom.

48
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De personer som ar ansvariga for
anbud shandlingen

Av anbudshandlingen skall framga

1) namn och befattning fér den eller de
som ger kopeanbudet eller, om den som ger
kopeanbudet & en juridisk person, nhamn och
befattning for anbudsgivarens férvaltnings,
lednings- eller dvervakningsorgan samt hamn
och hemort for de juridiska personer som ar
ansvariga for anbudshandlingen eller, i
forekommande fall, for en de av denna; i
dstnamnda fall anges for vilken del
vederbdrande ansvarar; samt

2) en av de enligt 1 punkten ansvariga
fysiska personerna given forsakran att, sdvitt
de vet, uppgifteena i den dd av
anbudshandlingen for vilken de & ansvariga
Overensstammer med de faktiska
forhd8llandena och att ingenting & utelamnat
som sannolikt  skulle kunna péverka
bedémningen av kopeanbudets férmanlighet.

2 kap.
Undantag
58
Undantag i frdga om anbudshandlingar

Finansinspektionen kan av sérskilda skal
besluta att viss information som avses i
denna  forordning far utelamnas i
anbudshandlingen. Ett sidant ska &r
aminstone att informationen & av endast
mindre betydelse och inte sidan att den
vasentligt  paverkar  beddmningen  av
kopeanbudets formanlighet. Ett sarskilt skal
& ocksa att réjandet av informationen skulle
std i strid med allméanhetens intresse eller
alvarligt skada  anbudsgivaren  eller
malbolaget. | det senare fallet & en
forutséttning for uteldmnande emellertid att
det sannolikt inte skulle medféra att
innehavarna av de vardepapper som anbudet
avser vilseleddes i fraga om fakta och
omstandigheter som det & av betydelse att
kénna till vid en beddmning av anbudets
formanlighet.

Finansinspektionen kan besluta att i stéllet
for vissa upplysningar som avses i denna

forordning kan motsvarande upplysningar
ldmnas i anbudshandlingen, om de uppgifter
som avses i denna forordning visar sig vara
odndamélsenliga  med  beaktande av
kopeanbudets innehdll eller anbudsgivarens
eller malbolagets juridiskaform.

68

Ansokan om samtycke eller undantag

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

3 kap.
Anbudshandling
78
I nfor mation omkoépeanbud

| anbudshandlingen skall I&mnas fdljande
upplysningar om kdpeanbudet:

1) det bolag som emitterat de vérdepapper
som kdpeanbudet avser,
2) uppgifter om

képeanbudet,

3) namn och adresser for dem som
administrerat  kopeanbudet samt foér de
professionella rédgivare som har anlitats vid
uppréttandet av anbudshandlingen,

4) kopeanbudsgivarers planer for den
fortsatta verksamheten i malbolaget, dess
medelsanvandning samt ledningens och
peronaens framtida stélining nér det galer
t.ex. bevarandet av arbetsplatser eller
betydande andringar av arbetsvillkoren;
motsvarande uppgifter skall 1dmnas &ven om
kopeanbudsgivaren och den framtida
stdllningen for ledningen och personalen i
den mén kopeanbudet paverkar dessa,

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

den som givit



6) uppgifter om arvoden eller andra
formaner till styrelsemedlemmarna €ller
ledningen i malbolaget under forutséttning
att kbpeanbudet genomfors,

7) uppgifter om finansieringen av
kopeanbudet och dess eventuella
konsekvenser for malbolagets verksamhet
och skyldigheter i det fall att kdpeanbudet
genomférs, uppgifter om de vasentliga
villkor som héanfér sig till finansieringen av
anbudet, om dessa kan vara av betydelse for
genomfdrandet av kdpeanbudet,

8) uppgifter om kdpeanbudsgivarens
eventuella avsikter att ansbka om att den
offentliga handeln med de vérdepapper som
kopeanbudet avser upphor i det fall att
kopeanbudet genomfors,

9) utlétande av mélbolagets styrelse vad
gdler kdpeanbudet; om malbolagets styrelse
annu inte har avgett sitt utldande skall
anbudshandlingen kompletteras i
Overersstammelse med 6 kap. 3 § 6 mom. i
vérdepappersmarknadslagen nar  utldtandet
har offentliggjorts, samt

10) uppgifter om den nationella lagstiftning
som skall tillampas pa de avtal som pa basis
av kopeanbudet ingds mellan
képeanbudsgvaren och innehavarna av
véardepapper i malbolaget samt uppgifter om
behoriga domstolar.

88

I nformation om kdpeanbudets
prissattninggrunder

Anbudshandlingen skall innehdlla foljande
uppgifter om grunderna for prisséttning av
kopeanbudet:

1) for varje vardepappersslag de grunder
enligt  vilka man faststdllt vederlaget
avseende kdpeanbudet eller, om vérdepapper
erbjuds som vederlag, bytesforhallandet
avseende kopeanbudet,

2) uppgifter om de véardepapper i
malbolaget och om for véardepapperen
betalda vederlag som kdpeanbudsgivaren
eller en person, sammanslutning eller
stiftelse som avses i 6kap. 6 § 2 mom. i
vardepappersmarknaddagen forvarvat under
de  sex manader som  foregétt

9

offentliggbrandet av  kopeanbudet dler
uppkomsten av skyldighet att ge ett anbud,

3) uppgifter om kursutvecklingen och
utvecklingen av omséttningen i fréga om de
vardepapper som ar foremal for kopeanbudet
under de tre & som foregétt offentliggdrandet
av  kopeanbudet eller uppkomsten av
skyldighet att ge ett anbud,

4) det med antalet avslut vagda medelpris
som under de senaste tre manaderna fore
uppkomsten av skyldigheten att ge ett anbud
har betalts for de vardepapper som ar foremal
for offentlig handel, samt

5) den ersdttning som erbjuds for
rattigheter som kan dras in pa det sitt som
avses i atikel 11 i Europaparlamentets och
rédets drektiv (2004/25/EG) samt uppgifter
om hur ersédttning skall 1dmnas och vilken
metod som skall anvéndas vid faststéllande
av erséttning.

Om den som ger ett kdpeanbud eller en
person, sammanslutning eller stiftelse som
till denne sté&r i ett sddant forhdlande som
avses i 6 kap. 6 8§ 2 mom. i
vardepappersmarknadslagen i 6vrigt har
forbundit sig att forvarva av maéllolaget
emitterade vardepapper av en pa forhand
feststélld begransad personkrets, skall i
anbudshandlingen lédmnas uppgifter om
formerna och villkoren for genomférandet av
dessa anbud till den del de & &gnade att
vasentligt péverka bedémningen av anbudets
formanlighet.

| anbudshandlingen skall |dmnas uppgifter
om de eventuella offentliga képeanbud
avseende malbolagets véardepapper som
givits av tredje parter under de senaste 12
ménaderna samt om de vederlag som
erbjudits och resultaten av kdpeanbuden.

98
Villkor for kdpeanbud

| anbudshandlingen skall anges villkoren
for och andra uppgifter om kopeanbudet,
sé&som

1) vilka vérdepapper som ar forema for
kopeanbudet samt maximi- och
minimiandelarna  eller —-antalet av de
vardepapper som koépeanbudet avser och
vilka kopeanbudsgivaren forbinder sig att
forvarva,
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2) kopeanbudets giltighetstid och uppgifter
om det eventuella forfarande som vidtas vid

forlangning eller avbrytande av
giltighetsti den,

3) eventuella villkor som begrénsar
kopeanbudets  bindande verkan  samt

uppgifter om hur uppfyllandet av villkoren
skall delges och huruvida kdpeanbudsgivaren
kan genomfdra kopeanbudet &en om ala
villkor som stéllts som begrénsning for
kopeanbudets bindande verkan inte uppfylls,

4) det vederlag som erbjuds for varje
véa depappersslag,

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

6) den sékerhet som stélls for betalning av
vederlaget, om betalning inte erbjuds som
sakerhet for overldtelse av vardepapperet,

7) plats och tid for erléggande av betalning
eller vederlag for vardepapperet,

8) uppgifter om hur innehavaren av de
var depapper som & foremal for kdpeanbudet

skal ga till vaga for at godkdnna
kopeanbudet och ta emot det erbjudna
vederlaget,

9) uppgifter om sidana eventuella

begramsningar av fri oOverldelse av de
vardepapper som koépeanbudet avser som
foljer av att ko peanbudet godkanns,

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

11) uppgifter om de avgifter som den som
godkant koépeanbudet skall ansvara for samt
uppgifter om huruvida képeanbudsgivaren
ansvarar for den eventuella Gverlatel seskatt
som uppbdrs for de vérdepapper som
kopeanbudet avser, samt

12) évrigavillkor for kdpeanbudet.

108

Uppgifter om emittenten av de vardepapper
somkdpeanbudet avser

| anbudshandlingen skall ges fdljande
uppgifter om emittenten av de véardepapper
som kdpeanbudet avser:

1) malbolagets namn och hemort samt
foretags- och organi sationsnummer,

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

3) eventuellt outnyttjat bemyndigande foér
mélbolagets styrelse att Oka aktiekapitalet
genom nyteckning, konvertibla 1&n eller
optionsrétter, med angivande av
bemyndigandetsinnehdll och giltighetstid,

4) de av mélbolaget emitterade konvertibla
l&nens, optionsldnens och optionsratternas
sammanlagda belopp samt en kortfattad
beskrivning av de villkor och férfaranden
som géller vid konvertering eller teckning,

5) uppgift om de aktier och andelar av
rostetalet som kan erhdllas med stéd av de av
mélbolaget emitterade konvertibla lanen,
optionslanen och optionsrétterna,

6) en Kortfattad beskrivning av de
rostningsregler som foljer malbolagets

bolagsordning, om de avviker frén
bestdmmelserna i lagen om aktiebolag, samt
en beskrivning av eventuella

réstningsbegransningar,

7) for varje aktieslag uppgift om antalet
samtliga egna aktier som har forvarvats och
innehas av malbolaget €eler 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 sarskild post
i mélbol agets bokslut eller delérsrapport,

8) uppgift om en eventuell fullmakt for
malbolagets styrelse att forvarva eller avyttra
egha &tier,

9) uppgifter, i den man koépeanbudsgivaren
kanner till dem, om s&dana mellan aktiesgare
ingdngna avtal avseende aktieinnehav och
utdvande av rostrétt, avtal mellan malbolaget
och aktiedgarna samt andra avta eller
arrangemang avseende malbolagets och
aktiedgarnas innehav och utdvande av
rostrétt, som ar agnade att vasentligt paverka
bedémningen av kopeanbudets formanlighet,

10) mélbol agets senaste boksl ut,

11) mélbolagets senaste delérsrapport om
en sidan har offentliggjorts efter den senast
avdlut ade rékenskapsperioden, samt

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

118



Uppgifter omden somger ett kdpeanbud

| anbudshandlingen skall ges fdljande
uppgifter om képeanbudsgivaren:

1) namn och hemort for képeanbudsgivaren
samt, om kopeanbudsgivaren & en juridisk
person, foretags- och organi sationsnummer,

2) namn, identifikationsuppgifter och
hemort for personer, sammanslutningar och
dtiftelser som stér i ett sadant forhallande till
képeanbudsgivaren som avses i 6 kap. 6 8§
2mom. i vardepap ersmarknadslagen samt
uppgifter om forhdlande  till
kGpeanbudsgivaren och eventuella
forhallande till mélbolaget,

3) rost- och &garandelar i malbolaget for
personer, sammansiutningar och stiftelser
som star i ett sadant forhdlande till
kopeanbudsgivaren som avsesi 6 kap. 6 § 2
mom. i vardepappersmarknadslagen, samt

4) om kt‘)peanbudsgivaren eller en
sammanslutnmg som star i ett sidant
forhallande till kdpeanbudsgivaren som avses
i 6 kap. 6 8§ 2 mom. i
véardepappersmarknadslagen ar
aktiebolag, upplysningar om V|Ika aPp |fter
kopeanbudsgivaren har om det ant tier
och till aktier beréttigande antal vardepapper,
inklusive det rostetal dessa kan medfdra, som
malbolaget &ger i det anbudsgivande bolaget

eller en i 6 kap. 6 8§ 2 mom. i
vardepappersmarknadslagen avsedd
sammanslutning.

4 kap.

Minimikrav painnehéllet i
anbudshandlirgar i vissafall

128
Bytesanbud

Om som vederlag for ett kopeanbud
erbjuds aktier, till aktier beréttigande bevis
eller andra vérdepapper i eget kapital skall
om vérdepapperen, emittenten, eventuella
borgensman samt mabolaget och den
koncern som bildas Iamnas de uppgifter som
uppfyller kravet pa innehdll i prospekt som
avses i 2 kap. 3 8§ i
véardepappersmarknadslagen.

101

Om som vederlag for ett kodpeanbud
erbjuds andra @ i 1 mom. avsedda
vardepapper skall om  vérdepapperen,

emittenten samt om eventuella borgensman
lamnas de uppgifter som uppfyller kravet pa
innehdll i prospekt som avsesi 2 kap. 3 § i
vardepappersmarknadsl agen.

13§

Anbudshandlingens innehall vid forvarv av
egna aktier med ett offentligt képeanbud

Om ett kdpeanbud ges for forvarv av egna
aktier, skall i anbudshandlingen |dmnas
endast de uppgifter som avsesovani 4 §,7 8§
1—3 punkten, 8 § 1 mom. 1 och 3 punkten,
98 samt 10 § 1—5, 7, 8 och 10—12
punkten.

5 kap.

Omsesidigt erkannande av
anbudshandlingar

148
Erkannande av anbudshandling

Finansinspektionen skall som
anbudshandling erkdnna en anbudshandling
som godkants av den behdriga myndigheten i
en stat som hor till Europeiska ekonomiska
samar betsomrédet, om de vérdepapper som
kopeanbudet avser ar foremdl for offentlig
handel i Finland.

Innan Finansinspektionen erkdnner en
anbudshandling skall den som ger
kopeanbudet utover kopeanbudet tillstdlla
Finansinspektionen ett bevis som utférdats av
eni 1 mom. avsedd behdrig myndighet p att
anbudshandlingen  har  granskats  och
godkénts. Finansinspektionen skall erkénna
anbudshandlingen fastan undantag frén
anbudshandlingens innehdll beviljats, om
undantag kan beviljas pd samma grunder i
Finland. Om undantag inte kan beviljas pa
samma grunder i Finland kan
Finansinspektionen erkénna
anbudshandlingen férutsatt att erkannandet
av  anbudshandlingen inte  aventyrar
investeranas stallning. Ett ovan avsett bevis
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skall innehdlla uppgifter om att undantag
beviljats och om grunderna for undantaget.
Finansinspektionen kan av sédrskilda skal
erkénna en anbudshandling som utfardats pa
négot annat sprék an finskaeller svenska.

158
Komplettering av anbudshandling

Finansinspektionen kan krédva att en

anbudshandling som  skall  erkdnnas
kompletteras med uppgifter om
skattebehandlingen i Finland av det vederlag
som erbjuds i kopeanbudet samt uppgifter
om det forfarande som skall iakttas vid
godkannande av anbudet och mottagande av
anbudsvederlag till den del dessa férfaranden
avviker fran de forfaranden som iakttas
annanstans.

Dennafdrordning trader i kraft den 20 .
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Finansministerietsforordning

om andring av 5 kap. i finansministerietsforordning om regelbunden infor mationsskyldighet
for vardepapper semittenter (538/2002)

2 kap.

Emittenter av aktier eller av vardepapper
som enligt lagen om aktiebolag ber ttigar till
aktier eler av andelar eler av vardepapper
som enligt lagen om andeldag ber attigar till

andelar

5a8§

Uppgifter somskall inga i
verksamhetsberattelsen

Ett aktiebolag, vars aktier eller bevis som
berédttigar till aktier & foremdl for offentlig
handel eller motsvarande handel inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
skall i sin verksamhetsberéttelse sasom
uppgifter som avses i 2 kap. 6 b § i
vardepappersmar knadslagen l&mna en
utredning dver

1) bolagets aktieslag och till
berétigande vardepapper,

2) de réttigheter och skyldigheter som
hanfér sig till de olika aktieslagen samt for
varje aktieslag dess andd av bolagets
aktiekapital,

3) inlésnings och godkannandeklausuler

aktier

samt andra  begransningar  avseende
overforing av aktier och till aktier
beréttigande vardepapper,

4) sadana av bolaget kanda betydande
direkta eller indirekta aktieinnehav som
avses i 2 kap. 9 § i
vardepappersmarknadsl agen

5) sadana aktier eller till aktier beréttigande
vardepapper som & forknippade med
s&skilda réttigheter i bolagets
beslutsfattande,

6) de av bolaget kdnda innehavare av
sddana aktier och vardepapper som avses i
5 punkten,

7 beslutsférfarandet avseende
arrangemangen i anglutning till
arbetstagarnas dgande, om de inte direkt
utbvar sin bedutsrétt,

8) begrénsning av rostratten,

9) arrangemang som bolaget &r delaktigt i
och genom vilka de ekonomiska réttigheter
som & férknippade med aktien eller det till
aktier berédttigande vérdepapperet och
administreringen av vérdepapper har skiljts
at fran varandra,

10) de av bolaget kénda deldgaravtal som
kan begrénsa overlatelse av aktier eller till
aktier  berédttigande  vérdepapper  eller
utévandet av rostrétt pa det sitt som avses i
Europaparlamentets och rédets direktiv
2001/34/EG,

11) bestammelser och de i bolagsordningen
angivna villkoren for val och entledigande av
styrelsemedlemmar,
forvaltningsradsmedlemmar och
verkstédllande direktéren samt om andring av
bolagsordningen,

12) styrdsens och forvaltningsradets samt
verkstéllande  direktérens  befogenheter,
saskilt nér det géller emission av aktier och
forvarv av egna aktier,

13) betydande avta som bolaget &r
del&tigt i och som trader i kraft eller andras
edler som upphdr att gdla om det
bestdmmande inflytandet i bolaget andras till
foljd av ett offentligt kopeanbud,

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

15) avtal som en styrelsemediem eller en
forvaltningsradsmedlem eller verkstédllande
direktoren eller en arbetstagare har ingétt
med bolaget gédlande erséttningar nér
peronen i frdga avgdr eller entledigas eller
nar hans eller hennes uppdrag annars upphor
till foljd av ett offentligt kopeanbud.

Om de uppgifter som avsesi 1 mom. ingar
i bokslutet, kan i verksamhetsberéttelsen
hanvisas till dem.



Dennafdérordning tréder i kraft den 20 .



