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Lagradsremissens huvudsakliga innehall

I lagradsremissen foreslés en ny reglering av offentliga uppkopserbjud-
anden pa aktiemarknaden. Med ”offentligt uppkopserbjudande” menas
ett offentligt erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut av ett
svenskt eller utlindskt noterat aktiebolag att Gverlita samtliga eller en del
av dessa aktier till budgivaren. Forslaget syftar till att genomfora Europa-
parlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkdpserbjudanden.

Forslaget innehéller regler om hur en budgivare skall g till vdga vid
ett offentligt uppkdpserbjudande. Forslaget innehaller ocksa regler om
vad det bolag som dr foremal for ett uppkopserbjudande, mélbolaget,
skall iaktta. I lagradsremissen foreslas ocksa att den som forvérvar aktier
1 ett svenskt noterat aktiebolag i sddan utstrdckning att hans eller hennes
sammanlagda innehav motsvarar minst 30 procent av rostetalet for samt-
liga aktier 1 bolaget skall vara skyldig att erbjuda sig att férvérva dven re-
sterande aktier 1 bolaget (budplikt).

Det foreslés att flera av de nya bestimmelserna samlas i en ny lag om
offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden. Andringar foreslas
ocksé i bl.a. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. De-
lar av direktivet forutsdtts bli genomforda genom sjdlvreglering inom
ndringslivet.

Finansinspektionen foreslas bli tillsynsmyndighet pd omradet. Aven
marknadsplatserna foreslas fa ett utokat tillsynsansvar.

De nya reglerna foreslés trada i kraft den 1 juni 2006.
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Beslut

Regeringen har beslutat att inhdmta Lagrédets yttrande 6ver forslag till

1. lag om offentliga uppkdpserbjudanden pé aktiemarknaden,

2. lag om édndring i sekretesslagen (1980:100),

3. lag om &dndring i forsdkringsrorelselagen (1982:713),

4. lag om &dndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella in-
strument,

5. lag om dndring i lagen (1992:543) om bors- och clearingverksam-
het,

6. lag om dndring 1 arsredovisningslagen (1995:1554),

7. lag om dndring i lagen (1995:1559) om érsredovisning i kreditinsti-
tut och vérdepappersbolag,

8. lag om é&ndring i lagen (1995:1560) om &rsredovisning i forsdk-
ringsforetag,

9. lag om édndring i aktiebolagslagen (2005:551).



1 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

1.1 Forslag till lag om offentliga uppkdpserbjudanden pa
aktiemarknaden

Hirigenom foreskrivs' foljande.

1 kap. Inledande bestimmelser
Lagens tillidmpningsomrade

1 § I denna lag finns bestimmelser om offentliga uppkdpserbjudanden
avseende aktier.

Lagen skall inte tillampas pa offentliga uppkopserbjudanden som avser
aktier som har getts ut av budgivaren.

Det som foreskrivs 1 lagen om aktier skall tillimpas ocksa pd aktie-
dgares ritt gentemot den som forvarar aktier for hans eller hennes rak-
ning (depdbevis).

Definitioner

2 § I denna lag forstds med

1. offentligt uppkopserbjudande: ett offentligt erbjudande till innehava-
re av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlandskt aktiebolag att
Overlata samtliga eller en del av dessa aktier,

2. bors och auktoriserad marknadsplats: sédana foretag som avses i
1 kap. 4 § 1 och 3 lagen (1992:543) om bors- och clearingverksambhet,

3. budgivare: den som ldmnar ett offentligt uppkdpserbjudande,

4. koncern: sédana foretag som avses i 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebo-
lagslagen (2005:551) och 1 kap. 9 § forsdkringsrorelselagen (1982:713)
om koncern, varvid det som sdgs om moderbolag skall tillampas &dven pa
andra réttssubjekt @n aktiebolag.

2 kap. Skyldigheter for budgivaren

1 § Ett offentligt uppkdpserbjudande 1 frdga om sddana aktier som avses i
andra stycket fir ldmnas endast av den som gentemot den bors eller
auktoriserade marknadsplats dir bolagets aktier &r noterade har atagit sig
att

1. folja de regler som borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen
har faststéllt for sddana erbjudanden, och

2. underkasta sig de sanktioner som bdorsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen far besluta om vid Gvertrdadelse av dessa regler.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025).



Forsta stycket skall tillampas pé offentliga uppkopserbjudanden som
avser

1. aktier i ett svenskt aktiebolag, vars aktier dr noterade vid en bors
eller auktoriserad marknadsplats i Sverige,

2. aktier 1 ett utlindskt aktiebolag, vars aktier &r noterade endast vid en
bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige,

3. aktier i ett utlandskt aktiebolag, vars aktier inte &r noterade i den stat
ddr bolaget har sitt hemvist men som &r noterade vid en bors eller
auktoriserad marknadsplats i Sverige och dr upptagna till handel ocksé pa
en annan reglerad marknad inom Europeiska ekonomiska samarbetsom-
radet, om aktierna forst upptogs till handel pa den svenska borsen eller
auktoriserade marknadsplatsen, eller

4. aktier 1 ett utlandskt aktiebolag, vars aktier inte dr noterade i den stat
dar bolaget har sitt hemvist men som &r noterade vid en bors eller aukto-
riserad marknadsplats i Sverige och som forsta géngen de upptogs till
handel da upptogs till handel samtidigt ocksa pa en eller flera andra
reglerade marknader inom Europeiska ekonomiska samarbetsomridet,
om bolaget har anmélt att Finansinspektionen skall vara tillsynsmyndig-
het.

Finansinspektionen skall offentliggéra en sddan anmilan som avses i
andra stycket 4.

2 § Budgivaren skall i samband med att ett erbjudande enligt 1 § ldmnas
informera Finansinspektionen om erbjudandet och atagandet gentemot
borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen.

Om budgivaren offentliggér information om ett planerat erbjudande,
skall den informationen samtidigt lamnas till Finansinspektionen.

3 § Budgivaren skall inom fyra veckor frén ett erbjudande enligt 1 § upp-
ritta en erbjudandehandling och hos Finansinspektionen ansoka om god-
kdnnande av den. I 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument finns ytterligare bestimmelser om en sddan handling.

Om det finns sérskilda skél, far Finansinspektionen forldnga tidsfristen
i forsta stycket.

3 kap. Budplikt

Forutsdttningarna for att budplikt skall uppkomma

1 § Den som inte innehar nagra aktier eller innehar aktier som repre-
senterar mindre @n tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett
sadant bolag som avses i andra stycket och genom forvéarv av aktier i
bolaget, ensam eller tillsammans med nagon som dr nérstdende enligt
5§, uppnar ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget skall

1. omedelbart offentliggéra hur stort hans eller hennes aktieinnehav i
bolaget dr, och

2. inom fyra veckor ddrefter 1dmna ett offentligt uppkdpserbjudande
avseende resterande aktier i bolaget (budplikt).



Forsta stycket géller vid forviarv av aktier i ett svenskt aktiebolag vars
aktier dr noterade vid en bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon
annan reglerad marknad.

I 4§ finns bestimmelser om att Finansinspektionen kan besluta att
budplikten skall fullgdras av annan dn vad som f6ljer av denna paragraf.

2 § Det som sédgs i 1 § om budplikt géller ocksd om

1. ndgon som inte innehar négra aktier eller innehar aktier som repre-
senterar mindre dn tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett sa-
dant bolag som avses i 1 § andra stycket, genom étgdrder fran bolagets
eller ndgon annan aktiedgares sida, ensam eller tillsammans med négon
som dr narstdende enligt 5 § uppnér ett aktieinnehav som representerar
minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier och darefter, pa annat
sédtt an genom ett offentligt erbjudande om f6rvérv av resterande aktier 1
bolaget, okar sin rostandel genom forviarv av en eller flera aktier i
bolaget, eller

2. ett ndrstdendeforhdllande enligt 5 § 1 eller 4 etableras och parterna
ddrigenom tillsammans uppnér ett aktieinnehav som representerar minst
tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett sddant bolag som avses i
1 § andra stycket.

Om budplikt uppkommer enligt forsta stycket 2 giller foljande. Bud-
plikten skall, i fall som avses i1 5 § 1, fullgoras av moderbolaget eller ett
sadant motsvarande réttssubjekt som avses 1 1 kap. 2 § 4, och, 1 fall som
avses 1 5 § 4, av den vars aktieinnehav representerar storst andel av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Om flera nirstdende i det
sistndmnda fallet innehar lika rostandelar, svarar var och en av dem for
att budplikten fullgors.

I 4§ finns bestimmelser om att Finansinspektionen kan besluta att
budplikten skall fullgéras av annan dn vad som f6ljer av denna paragraf.

3 § Bestdmmelserna i 1 och 2 §§ géller inte om ndgon uppnér ett aktiein-
nehav som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga ak-
tier genom ett offentligt uppkopserbjudande som avser samtliga aktier 1
bolaget.

4§ Om det finns sdrskilda skil, kan Finansinspektionen besluta att
budplikten skall fullgéras av ndgon som dr ndrstaende till den som é&r
budpliktig enligt 1 eller 2 §.

Inneborden av begreppet néirstaende

5 § Vid tillimpningen av 1 § skall som nérstdende anses

1. foretag inom samma koncern som forvérvaren,

2. make eller sambo till forvéarvaren,

3. barn till forviarvaren som star under forvirvarens vardnad,

4. den med vilken har triffats en dverenskommelse om att genom ett
samordnat utdvande av rostrétten inta en langsiktigt gemensam héllning i
syfte att uppnd ett bestimmande inflytande Over bolagets forvaltning,
samt

5. ndgon som samarbetar med forvdrvaren i syfte att uppnd kontroll
over bolaget.



Forutsdttningarna for att budplikt skall bortfalla

6 § Om budplikt har uppkommit enligt 1-4 §§ och den budpliktige eller,
1 forekommande fall, ndgon som enligt 5 § &r nirstdende till denne inom
fyra veckor fran den tidpunkt da budplikten uppkom avyttrar aktier sé att
aktieinnehavet inte representerar tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier 1 bolaget, giller inte langre budplikt. Detsamma géller om den bud-
pliktige, ndgon annan eller bolaget inom samma tid vidtar ndgon annan
atgidrd som medfor att aktieinnehavet inte representerar minst tre tion-
delar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Om budplikt har uppkommit och den budpliktige inom fyra veckor
frén den tidpunkt di budplikten uppkom pékallar inlésen av resterande
aktier enligt 22 kap. aktiebolagslagen (2005:551) eller 15 kap. forsdk-
ringsrorelselagen (1982:713), giller inte langre budplikt. Om en sddan
begdran om inlosen aterkallas, avvisas eller ogillas, giller dock budplikt.

Om budplikt inte ldngre giller pa grund av det som ségs 1 forsta eller
andra styckena, skall forviarvaren omedelbart offentliggora detta.

4 kap. Information till anstillda

1 § En budgivare med hemvist i Sverige skall informera sina anstéllda
om ett ldmnat offentligt uppkdpserbjudande och om erbjudandehand-
lingen. Informationen skall ldmnas sa snart som uppkdpserbjudandet re-
spektive erbjudandehandlingen har offentliggjorts.

2 § Styrelsen i ett sddant bolag som avses 1 3 kap. 1 § andra stycket, och
till vars aktiedgare ett offentligt uppkdpserbjudande 1dmnas, skall infor-
mera sina anstéllda om uppkopserbjudandet, om erbjudandehandlingen
och om sin rekommendation till aktiedgarna med anledning av uppkops-
erbjudandet. Informationen skall ldmnas s& snart som uppkopserbjudan-
det, erbjudandehandlingen respektive rekommendationen har offentlig-
gjorts.

3 § Information enligt 1 och 2 §§ skall ldmnas till en kollektivavtalsbun-
den arbetstagarorganisation eller, om den som &r skyldig att informera
inte dr bunden av kollektivavtal 1 férhallande till ndgon arbetstagarorga-
nisation, till arbetstagarorganisationer som har medlemmar som &r ar-
betstagare hos den informationsskyldige.

Om det inte finns ndgon sddan organisation som avses i forsta stycket
skall informationen ldmnas till arbetstagarna direkt.

5 kap. Forsvarsatgérder

1 § Om styrelsen eller verkstédllande direktoren i ett sddant bolag som av-
ses 1 3 kap. 1 § andra stycket, pa grund av information som hérrér fran
den som avser att limna ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier
1 bolaget, har grundad anledning att anta att ett sidant erbjudande &r néra
forestdende, eller om ett sddant erbjudande har ldmnats, far bolaget en-
dast efter beslut av bolagsstimman vidta atgidrder, som dr dgnade att for-
samra forutséttningarna for erbjudandets ldimnande eller genomforande.



Trots vad som ségs i forsta stycket far bolaget soka efter alternativa er-
bjudanden.

6 kap. Bestimmelse om genombrott i bolagsordningen

1 § I bolagsordningen for ett sddant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra
stycket far det tas in en bestimmelse om genombrott enligt vad som
foreskrivs i1 detta kapitel. Om sa har skett, géller 2—7 §§.

2 § Om nagon har lamnat ett offentligt uppkopserbjudande enligt 2 kap.
1 § avseende aktier i ett bolag vars bolagsordning innehéller en bestdm-
melse enligt 1 §, géller inte hembudsforbehall enligt 4 kap. 27 § aktie-
bolagslagen (2005:551) eller 3 kap. 3 § forsdkringsrorelselagen
(1982:713) vid sadan overlatelse av aktier som sker inom ramen for er-
bjudandet. Inte heller géller overlatelseforbehadll i ett avtal mellan aktie-
dgare.

3 § Om bolagsstamman, i fall som avses 1 2 §, skall ta stidllning till om
bolaget skall vidta en séddan atgdrd som avses 1 5 kap. 1 §, skall en
bestimmelse i bolagsordningen eller i ett avtal mellan aktiedgare som be-
gransar det antal roster som en aktiedgare far avge vid en bolagsstimma
sakna verkan. Vid en sadan stimma skall vidare alla aktier med lika rétt
till andel i bolagets tillgdngar och vinst ha samma rostvirde.

4 § Om en budgivare som, till f6ljd av ett offentligt uppkopserbjudande
enligt 2 kap. 1 §, har uppnatt ett aktieinnehav motsvarande minst tre fjér-
dedelar av aktierna i ett bolag, vars bolagsordning innehaller en bestam-
melse enligt 1 §, begér att bolagsstimma sammankallas for att dndra
bolagsordningen eller for att entlediga eller tillsdtta styrelseledaméter,
skall detta ske sa snart som mojligt. Kallelse skall utférdas tidigast fyra
veckor och senast tva veckor fore bolagsstimman.

5 § Vid en bolagsstimma som hélls med anledning av en begdran enligt
4 § skall alla aktier med lika rétt till andel i bolagets tillgdngar och vinst
ha samma rostvérde vid beslut som géller en fraga om att dndra bolags-
ordningen eller en frdga om att entlediga eller vélja styrelseledamoter.

Vid en sddan stimma skall en sddan bestimmelse 1 bolagsordningen
eller 1 avtal mellan aktiedgare som begridnsar det antal roster som en
aktiedgare far avge vid en bolagsstimma sakna verkan. Detsamma géller
en sadan bestimmelse i bolagsordningen som ger en viss aktiedgare sér-
skilda rattigheter vid val av styrelse.

6 § Ett beslut om att infora en sddan bestimmelse som avses i 1 § i bo-
lagsordningen &r giltigt endast om det har bitritts av samtliga vid bolags-
stimman ndrvarande aktiedgare och dessa tillsammans foretrdder minst
nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.

Bolaget skall informera tillsynsmyndigheten i den eller de stater inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet dédr bolagets aktier dr upp-
tagna till handel om ett beslut enligt forsta stycket.



7 § Om en tillimpning av en sddan bestimmelse som avses i 1 § innebér
att en aktiedgares eller annans réttighet bortfaller eller forsdmras, skall
budgivaren betala skilig erséttning till rattighetsinnehavaren.

7 kap. Tillsyn m.m.

1 § Finansinspektionen dvervakar att bestimmelserna i 2—5 kap. foljs.
I6kap.1a,1cochl1d§§lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument finns bestimmelser som ger Finansinspektionen rétt att
— fa de uppgifter som inspektionen behdver for sin dvervakning,
— forbjuda ett offentligt uppkopserbjudande, och
— forbjuda reklam som avser ett offentligt uppkopserbjudande.

Sdrskild avgift

2 § Om en budgivare inte har gjort ett sddant d&tagande som avses i 2 kap.
1 § och Finansinspektionen dérfor har forbjudit erbjudandet enligt 6 kap.
1 ¢ § tredje stycket lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment, skall Finansinspektionen besluta att budgivaren skall betala en sér-
skild avgift.

Den sirskilda avgiften skall uppgé till lagst 50 000 kronor och hogst
100 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

For avgiften giller ockséa bestimmelserna i 6 kap. 3 b-3 e §§ lagen om
handel med finansiella instrument.

Forbud att godkdnna en erbjudandehandling

3 § Finansinspektionen féar inte godkdnna en saddan erbjudandehandling
som avses i 2 kap. 3 §, om inte budgivaren har gjort ett sddant dtagande
som avses 12 kap. 1 §.

Tolkningsbesked

4 § Finansinspektionen skall efter ans6kan ge besked om huruvida bud-
plikt géller enligt bestimmelserna 1 3 kap. eller besked om huruvida en
viss atgérd stér 1 strid med bestdmmelserna om forsvarsdtgérder i 5 kap.
En sddan ansokan kan goras av den som har ett berittigat intresse i sa-
ken.

Dispens

5§ Om det finns sérskilda skil, far Finansinspektionen efter ansokan
medge undantag frdn bestimmelserna om budplikt och forsvarsatgérder.
Undantag far férenas med villkor.

En ansokan enligt forsta stycket kan, 1 friga om budplikt, goras av en
aktiedgare 1 ett sddant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket eller
ndgon annan med ett beréttigat intresse 1 saken.

En ansokan enligt forsta stycket kan, 1 friga om forsvarsatgérder, goras
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av ett sddant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket.

Foreldggande

6 § Finansinspektionen far foreldgga den som inte fullgér sin budplikt
enligt 3 kap. 1 § att gora réttelse genom att fullgéra budplikten, avyttra sa
manga aktier att budplikt inte lidngre giller eller 16sa upp ett sddant
nirstdendeforhillande som avses 1 3 kap. 5 § 1, 4 eller 5 sé att budplikt
inte langre géller.

Finansinspektionen far foreldgga den som inte informerar sina anstill-
da enligt 4 kap. att gora réttelse genom att fullgora skyldigheten att infor-
mera.

Finansinspektionen far foreldgga ett bolag som inte foljer vad som
sdgs 15 kap. 1 § om vissa atgirder fran bolagets sida att gora rittelse ge-
nom att avbryta atgérden.

Ett foreldggande enligt forsta, andra eller tredje stycket far forenas med
vite.

Forbud att foretrdda aktierna

7 § Om ett forbud enligt 6 kap. 1 c § tredje stycket lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument eller ett foreldggande enligt 6 § forsta
stycket har meddelats, far Finansinspektionen besluta att den som for-
budet eller foreldggandet riktar sig mot inte far foretrdda de aktier som
han eller hon innehar i det bolag till vars aktiedgare ett offentligt upp-
kopserbjudande lamnas eller skall Idimnas.

8 § Om det finns sidrskilda skil, far Finansinspektionen begéra att tings-
ritten forordnar en ldmplig person att som forvaltare foretrdda sédana
aktier som enligt 7 § inte far foretrddas av dgaren. En sddan ansokan pro-
vas av tingsrdtten i den ort dédr dgaren har sitt hemvist, eller om dgaren
inte har hemvist i Sverige, av Stockholms tingsrétt.

En forvaltare har ritt till skélig ersédttning for arbete och utldgg. Ersitt-
ningen skall betalas av dgaren till aktierna. Om den betalningsskyldige
inte godtar forvaltarens ansprak, faststills ersdttningen av tingsrétten.

Kungorande av beslut

9 § Beslut i frdgor som avses i 4 och 5 §§ skall kungoras, om beslutet
innebédr att en ansdkan helt eller delvis bifalls. Kungorande skall ske
omedelbart eller, om det finns sérskilda skél, vid den senare tidpunkt som
Finansinspektionen eller, i forekommande fall, ett sddant organ som
avses i 10 § bestimmer. Regeringen eller den myndighet som regeringen
bestimmer meddelar ndrmare foreskrifter om kungorande.

Overldtelse av forvaltningsuppgifier

10 § Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela foreskrifter om att fragor som avses i 4 och 5 §§ samt
2 kap. 3 § andra stycket och 3 kap. 4 § far beslutas av ett organ med
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representativa foretrddare for ndringslivet. I d&renden som handldaggs av
ett sddant organ skall foljande bestammelser 1 forvaltningslagen
(1986:223) tilldimpas:

— 11 och 12 §§ om jév,

— 14 § forsta stycket om muntlig handldggning,

— 16 och 17 §§ om parters ritt att fa del av uppgifter,

—20 § om motivering av beslut,

— 21 § forsta—tredje styckena om underréttelse om beslut,

— 26 § om rattelse av skrivfel och liknande, samt

—27 och 28 §§ om omprovning av beslut.

Tillsynssamarbete

11 § Finansinspektionen skall i sin tillsynsverksamhet samarbeta och ut-
byta information med utlindska behoriga myndigheter i den utstrackning
som foljer av Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den
21 april 2004 om uppkédpserbjudanden’.

Vissa svenska aktiebolags anmdilningsskyldighet angaende tillsyn

12 § Om aktierna i ett svenskt aktiebolag, vars aktier inte tidigare &r
noterade vid en bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige och inte
heller &r upptagna till handel i ndgon annan stat, tas upp till handel sam-
tidigt vid tva eller flera reglerade marknader i andra stater inom Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomradet an Sverige géller foljande. Bolaget
skall pa den forsta handelsdagen bestimma vilken tillsynsmyndighet i de
staterna som skall vara behorig att utéva tillsyn Over offentliga
uppkopserbjudanden avseende aktierna i bolaget genom att anméla detta
till de reglerade marknaderna och tillsynsmyndigheterna.

Avgifter for évervakning m.m.

13 § For att bekosta Finansinspektionens Overvakning enligt denna lag
skall de institut som star under Finansinspektionens tillsyn betala arliga
avgifter. Regeringen far meddela foreskrifter om sddana avgifter. Om
Finansinspektionen enligt 9 § har 6verlétit till ett annat organ att fatta
vissa beslut om budplikt eller forsvarsatgdrder far detta organ ta ut en
skilig avgift av sokanden for sitt arbete.

8 kap. Overklagande m.m.

1 § Ett beslut av ett sddant organ som avses i 7 kap. 10 § far 6verklagas
hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om det har gatt
honom eller henne emot. Overklagandet skall géras skriftligt. I skrivelsen
skall klaganden ange vilket beslut som overklagas och vilken &ndring
som begirs.

*EUT L 142, 30.4.2004, s. 12 (Celex 32004L0025).
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Skrivelsen med overklagandet skall ha kommit in till det organ som
fattat det 6verklagade beslutet inom tre veckor frén den dag d& klaganden
fick del av beslutet. I fall som avses i 7 kap. 4 eller 5 § skall, om beslutet
overklagas av annan &n sokanden, overklagandet ha kommit in inom tre
veckor frén det att beslutet kungjordes.

Det organ som avses i forsta stycket provar om Overklagandet har
kommit in i rdtt tid. Dérvid tillimpas bestdammelserna i 24 och 25 §§
forvaltningslagen (1986:223).

Ett beslut av det organ som avses i forsta stycket att avvisa en skrivelse
med overklagande som for sent inkommen far dverklagas i samma ord-
ning som beslutet i huvudsaken.

2 § Finansinspektionen och ett sddant organ som avses 1 7 kap. 10 § fér
bestdmma att ett beslut skall gilla omedelbart.

3 § Finansinspektionens beslut enligt denna lag far 6verklagas hos all-
mén forvaltningsdomstol.

Provningstillstand krévs vid 6verklagande till kammarrétten.

Om Finansinspektionen har fattat beslut i en sddan fraga som avses i
7 kap. 4 eller 5 §, utan att det dr fraga om Gverprovning av ett beslut av
ett sddant organ som avses 1 7 kap. 10 §, géller 8 kap. 1 § andra stycket 1
frdga om tiden for 6verklagande av inspektionens beslut.

1. Denna lag trdder 1 kraft den 1 juni 2006.

2. Vad som sédgs i 6 kap. 2, 3 och 5 §§ om avtal mellan aktiedgare skall
tillimpas endast pd avtal som har ingétts efter den 21 april 2004.

3. Vad som sédgs i 2 kap. 1 § skall, utover vad som framgar av den
paragrafen, tillampas i friga om uppkopserbjudanden som avser aktier i
ett utlindskt bolag, om aktierna den 20 maj 2006 var noterade pa sitt
som sdgs 1 2 kap. 1 § andra stycket 4 och Finansinspektionen inom fyra
veckor fran angivet datum efter samrad har kommit dverens med andra
berdrda tillsynsmyndigheter om att inspektionen skall vara behorig att ut-
ova tillsyn. Finansinspektionen skall offentliggora ett beslut om att utdva
tillsyn enligt denna punkt.

4. Vad som sdgs i 7 kap. 12 § om ett svenskt bolags skyldighet att be-
stimma vilken tillsynsmyndighet som skall vara behorig skall gélla ocksa
om bolagets aktier fore den 20 maj 2006 var upptagna till handel i flera
andra lander inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet dn Sverige
och de hade upptagits till handel dar samtidigt samt berdrda tillsynsmyn-
digheter inte inom fyra veckor frdn angivet datum har kommit 6verens
om vilken myndighet som skall vara behorig att utdva tillsyn.

13



1.2 Forslag till lag om dndring 1 sekretesslagen
(1980:100)

Hirigenom foreskrivs' att 8 kap. 5 § sekretesslagen (1980:100)* skall
ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

8 kap.
5¢°

Sekretess giller 1 statlig myndighets verksamhet, som bestér i till-
stdndsgivning eller tillsyn med avseende pa bank- och kreditvdsendet,
vardepappersmarknaden eller forsékringsvédsendet, for uppgift om

1. affdrs- eller driftférhallanden hos den som myndighetens verksam-
het avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rojs,

2. ekonomiska eller personliga férhallanden f6r annan, som har tritt i
affarsforbindelse eller liknande forbindelse med den som myndighetens
verksamhet avser.

I drende hos statlig myndighet om innehav av

1. aktier i1 bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag, virdepappersbolag
eller forsdakringsaktiebolag,

2. andelar i medlemsbank eller kreditmarknadsfoérening, eller

3. aktier eller andelar i bors, auktoriserad marknadsplats eller clearing-
organisation

géller sekretess for uppgift om enskilds personliga eller ekonomiska
forhdllanden om det kan antas att den enskilde lider skada eller men om
uppgiften rdjs. Sekretess géller inte for beslut av myndigheten och inte
heller for uppgift som erhallits frdn annan myndighet om uppgiften inte

ar sekretessbelagd dér.

Sekretess géller vidare 1 statlig
myndighets  verksamhet, som
bestar i Overvakning enligt lagen
(2005:377) om straff for mark-
nadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument, Overvak-
ning enligt lagen (2000:1087) om
anmaélningsskyldighet for vissa in-
nehav av finansiella instrument,
overvakning enligt lagen
(1991:980) om handel med finan-
siella instrument, kontroll enligt
lagen (1996:1006) om anmadl-
ningsplikt avseende viss finansiell
verksamhet eller kontroll enligt
lagen (2004:299) om inlanings-

Sekretess géller vidare 1 statlig
myndighets verksamhet, som be-
star 1 oOvervakning enligt lagen
(2006:000) om offentliga uppkops-
erbjudanden pa aktiemarknaden,
overvakning enligt lagen
(2005:377) om straff for mark-
nadsmissbruk vid handel med fi-
nansiella instrument, dvervakning
enligt lagen (2000:1087) om an-
milningsskyldighet for vissa inne-
hav av finansiella instrument,
overvakning enligt lagen
(1991:980) om handel med finan-
siella instrument, kontroll enligt
lagen (1996:1006) om anmail-

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkops-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025).

? Lagen omtryckt 1992:1474.
? Senaste lydelse 2005:485.
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verksamhet, for sddan uppgift om
enskilds ekonomiska eller person-
liga forhallanden, vilken pd be-
géran har ldmnats av ndgon som dr
skyldig att ldamna uppgifter till
myndigheten. Ror uppgiften den
uppgiftsskyldige giller dock se-
kretess endast om denne kan antas
lida skada eller men om uppgiften
r6js och sekretess inte motverkar
syftet med uppgiftsskyldigheten.

ningsplikt avseende viss finansiell
verksamhet eller kontroll enligt la-
gen (2004:299) om inlaningsverk-
samhet for sddan uppgift om en-
skilds ekonomiska eller personliga
forhallanden, vilken pa begédran
har ldmnats av ndgon som é&r skyl-
dig att lamna uppgifter till myn-
digheten. Ror uppgiften den upp-
giftsskyldige géller dock sekretess
endast om denne kan antas lida

skada eller men om uppgiften rojs
och sekretess inte motverkar syftet
med uppgiftsskyldigheten.

Sekretess giller, i den mén riksdagen har godként avtal hirom med
fraimmande stat eller mellanfolklig organisation, hos myndighet i verk-
samhet som avses i forsta—tredje styckena for sddan uppgift om afférs-
eller driftforhallanden och ekonomiska eller personliga férhallanden som
myndigheten erhallit enligt avtalet. Samma sekretess giller hos Finans-
inspektionen, 1 den man regeringen foreskriver det, om inspektionen frdn
utlindsk myndighet eller utldndskt organ erhallit uppgifter enligt annat
avtal. Foreskrifterna i 14 kap. 1-3 §§ fér inte 1 frdga om denna sekretess
tilldmpas 1 strid med avtalet.

Regeringen kan for sdrskilt fall forordna om undantag fran sekretessen
enligt forsta stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften
lamnas.

Utan hinder av sekretess far uppgift enligt forsta stycket lamnas till en
bors om uppgiften behdvs for att borsen skall kunna fullgéra sina upp-
gifter enligt lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet eller an-
nan forfattning.

I friga om uppgift i allmin handling géller sekretessen 1 hogst tjugo ar.

Denna lag trader i1 kraft den 1 juni 2006.
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1.3 Forslag till lag om dndring 1 forsékringsrorelselagen
(1982:713)

Hirigenom foreskrivs' att 16 kap. 1 § forsikringsrorelselagen
(1982:713)* skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

16 kap
1§

Stiftare, styrelseledamot, verkstillande direktér och aktuarie, som vid
fullgérandet av sitt uppdrag uppsatligen eller av oaktsamhet skadar
forsakringsbolaget, skall ersdtta skadan. Detsamma géller nédr skadan
véllas aktiedgare, deldgare eller annan genom overtrddelse av denna lag,
lagen (1995:1560) om arsredovisning i forsdkringsforetag, bolagsord-

ningen, de forsdkringstekniska riktlinjerna eller placeringsriktlinjerna.

Om bolaget har upprittat pro-
spekt, erbjudandehandling som av-
ses 12 akap. 3§ lagen (1991:980)
om handel med finansiella instru-
ment eller ett sddant dokument
som avses i 2 a kap. 1 § eller 2 b
kap. 2 § samma lag, giller vad
som sdgs 1 forsta stycket andra
meningen dven skada som tillfogas
genom Overtrddelse av 2, 2 a eller
2 b kap. ndmnda lag eller kommis-
sionens  forordning (EG) nr
809/2004 av den 29 april 2004 om
genomforande av Europaparla-
mentets och réadets direktiv
2003/71/EG i frdga om informa-
tionen i prospekt, utformningen av
dessa, inforlivande genom héanvis-
ning samt offentliggérande av pro-
spekt och spridning av annonser®.

Om bolaget har upprittat ezt
prospekt eller en erbjudandehand-
ling som avses i 2a kap. lagen
(1991:980) om handel med finan-
siella instrument eller ett sddant
dokument som avses i 2 b kap. 2 §
samma lag, giller vad som sigs i
forsta stycket andra meningen
dven skada som tillfogas genom
Overtrddelse av 2, 2 a eller 2 b kap.
nidmnda lag eller kommissionens
forordning (EG) nr 809/2004 av
den 29 april 2004 om genomfor-
ande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG i fraga
om informationen i prospekt, ut-
formningen av dessa, inforlivande
genom hénvisning samt offent-
liggérande av prospekt och sprid-
ning av annonser".

Denna lag trader i kraft den 1 juni 2006.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025).

* Lagen omtryckt 1995:1567.
? Senaste lydelse 2005:832.

*EUT L 186, 18.7.2005, 5. 3 (Celex 32004R0809).
*EUT L 186, 18.7.2005, 5. 3 (Celex 32004R0809).
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1.4 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs' i fraga om lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument

dels att 2 a kap. skall upphora att gilla,

dels att 1 kap. 1 §, 2 kap. 5 och 6 §§, samt 6 kap. 1 a, 1 c och 3 a §§
skall ha foljande lydelse,

dels att det 1 lagen skall inforas ett nytt kapitel, 2 a kap., av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
1§’
I denna lag betyder

finansiellt instrument: fondpapper och annan réttighet eller forpliktelse
avsedd for handel pa viardepappersmarknaden,

fondpapper: aktie och obligation samt sddana andra deldgarritter eller
fordringsrétter som dr utgivna for allmén omséttning, fondandel och
aktiedgares ritt gentemot den som for hans rékning forvarar aktiebrev i
ett utlindskt bolag (depabevis),

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet,

anmdilt avvecklingssystem: vad som anges 1 2 § lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden,

prospektdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG
av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggtras nér
viardepapper erbjuds till allmdnheten eller tas upp till handel och om
andring av direktiv 2001/34/EG’,

prospektforordningen: kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av
den 29 april 2004 om genomforande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/71/EG 1 frdga om informationen i prospekt, utformningen
av dessa, inforlivande genom hénvisning samt offentliggérande av pros-
pekt och spridning av annonser”,

emittent: 1 fraga om aktier aktiebolaget och i frdga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfiardaren av instrumentet,

aktierelaterat finansiellt instrument:

1. aktie och finansiellt instrument som kan jimstdllas med aktie, sdésom
interimsbevis, fondaktierétt och teckningsrétt, samt

2. finansiellt instrument, sdsom konvertibel dér ritten att begira kon-
vertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger ritt att
forvarva séddant instrument som avses i 1 genom konvertering eller utov-
ande av annan réttighet som instrumentet dr bdrare av, om instrumentet

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025).

? Senaste lydelse 2005:833.

*EUT L 345, 31.12.2003, s. 64 (Celex 32003L0071).

*EUT L 186, 18.7.2005, s. 3 (Celex 32004R0809).
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utfardats av emittenten av den aktie som réttigheten hanfor sig till eller
av ett bolag som ingar i samma koncern som den emittenten,

kvalificerade investerare:

1. juridiska personer med tillstdnd att verka pd finansmarknaderna,
2. juridiska personer vars verksamhet uteslutande avser investeringar 1

finansiella instrument,

3. stater, delstater, statliga och delstatliga myndigheter, centralbanker
och Europeiska centralbanken samt Europeiska investeringsbanken,
Internationella valutafonden och andra liknande mellanstatliga eller dver-

statliga organisationer,

4. juridiska personer som for vart och ett av de tva senaste rakenskaps-
aren uppfyllt minst tva av foljande tre forutsittningar:

a) medeltalet anstéllda 1 foretaget har uppgatt till minst 250,

b) nettovédrdet av tillgingarna enligt balansrdkningen har Overstigit

motsvarande 43 miljoner euro, och

¢) nettoomséttningen enligt resultatrikningen har Overstigit motsvar-

ande 50 miljoner euro, samt

5. andra juridiska personer dn de som omfattas av 1-4 och fysiska per-
soner, om de av nigon annan stat inom EES betraktas som kvalificerade

investerare,

emissionsprogram: ett program for utgivning av icke aktierelaterade fi-
nansiella instrument av likartad sort eller kategori, fortlopande eller vid
upprepade tillfdllen under en sirskilt angiven emissionsperiod,

offentligt  uppkopserbjudande:
ett offentligt erbjudande till inne-
havare av finansiella instrument
utgivna av en juridisk person att
pa generellt angivna villkor dver-
lata samtliga eller en del av dessa
instrument till budgivaren.

offentligt  uppkdpserbjudande:
ett offentligt erbjudande till inne-
havare av aktier som har getts ut
av ett svenskt eller utldndskt bolag
att overlata samtliga eller en del av
dessa aktier till budgivaren,

budgivare: den som ldmnar ett
offentligt uppkopserbjudande,

malbolag: bolag till vars aktie-
dgare ett offentligt uppkopserbjud-
ande ldmnas.

2 kap.

5§

Nar finansiella instrument erbjuds till allménheten behover ett prospekt

inte upprittas, om erbjudandet avser

1. aktier som emitteras 1 utbyte mot aktier av samma slag och emis-
sionen inte innebér ndgon 6kning av bolagets aktiekapital,

2. finansiella instrument som
erbjuds som vederlag i samband
med ett offentligt uppkopserbjud-
ande, ndr det har ldmnats in ett do-
kument som har granskats av Fi-
nansinspektionen enligt bestdm-

> Senaste lydelse 2005:833.

2. finansiella instrument som
erbjuds som vederlag i samband
med ett offentligt uppkopserbjud-
ande, nédr Finansinspektionen har
godkdnt en erbjudandehandling
som avses i 2 ‘kap. lagen
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melserna i 2 a kap. 1 § och inspek-  (2006:000) om offentliga uppkops-
tionen inte har meddelat beslut en-  erbjudanden pa aktiemarknaden,
ligt 2 a kap. 2 § om att ett prospekt

skall upprdittas,

3. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med en fu-
sion, ndr det har upprittats ett dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt bestimmelserna i 2 b kap. och inspektionen
inte har meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett prospekt skall
uppréttas,

4. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktiedgarna utan
kostnad och utdelning av vinst som sker i form av aktier av samma slag
som de aktier som utdelningen h@nfor sig till, nédr ett dokument som
innehdller information om aktierna samt om motiven och de ndrmare
formerna for erbjudandet gors tillgdngligt, eller

5. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anstéllda eller
styrelseledaméter i ett foretag erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas av
foretaget eller av ett nirstdende foretag, nir instrumenten dr av samma
slag som de instrument som redan finns upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller hanfor sig till dem och ett dokument som
innehdller information om de finansiella instrumenten samt om motiven
och de nidrmare formerna for erbjudandet gors tillgdngligt.

6 §°

Niér finansiella instrument tas upp till handel pé en reglerad marknad
behover ett prospekt inte upprittas, om

1. antalet aktier, for vilka ansokts om upptagande till handel under de
senaste tolv madnaderna, motsvarar mindre &n 10 procent av det antal
aktier av samma slag som vid borjan av tolvmanadersperioden var
upptagna till handel pa samma reglerade marknad,

2. aktier emitteras 1 utbyte mot aktier av samma slag, som redan finns
upptagna till handel p4 samma reglerade marknad och emissionen inte
innebdr ndgon 6kning av bolagets aktiekapital,

3. finansiella instrument erbjuds
som vederlag i samband med ett
offentligt uppkopserbjudande, néir
det har ldmnats in ett dokument
som har granskats av Finansin-
spektionen enligt bestimmelserna
i 2akap. 1§ och inspektionen inte
har meddelat beslut enligt 2 a kap.
2 § om att ett prospekt skall upp-
rdttas,

3. finansiella instrument erbjuds
som vederlag i samband med ett
offentligt uppkopserbjudande, nir
Finansinspektionen har godkdnt
en erbjudandehandling som avses
i 2 kap. lagen (2006:000) om of-
fentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden,

4. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med en fusion,
ndr det har upprittats ett dokument som har granskats av Finans-
inspektionen enligt bestimmelserna i 2 b kap. och inspektionen inte har
meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett prospekt skall upprittas,

5. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktiedgarna utan kostnad
och om utdelning av vinst sker i form av aktier av samma slag som de
aktier som utdelningen hanfor sig till, ndr aktierna &r av samma slag som

® Senaste lydelse 2005:833.
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de aktier som redan finns upptagna till handel pd samma reglerade
marknad och ett dokument som innehéller information om aktierna samt
om motiven och de ndrmare formerna for erbjudandet gors tillgdangligt,

6. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anstédllda eller
styrelseledamoter 1 ett foretag erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas av
foretaget eller av ett ndrstdende foretag, nédr instrumenten dr av samma
slag som de instrument som redan finns upptagna till handel p&4 samma
reglerade marknad och ett dokument som innehdller information om de
finansiella instrumenten samt om motiven och de ndrmare formerna for
erbjudandet gors tillgéngligt, eller

7. aktier har tillkommit genom konvertering eller utbyte av finansiella
instrument eller genom utnyttjande av teckningsoptioner, nér aktierna &r
av samma slag som de aktier som redan finns upptagna till handel pa
samma reglerade marknad.

2 a kap. Offentliga uppkipser-
bjudanden

1y

I 2 kap. lagen (2006:000) om
offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden finns bestimmel-
ser om budgivarens skyldighet att
upprdtta en erbjudandehandling
och att anséka om godkdnnande
av den. For en sadan handling
gdller bestdmmelserna i detta ka-
pitel.

28

En erbjudandehandling skall
innehalla den information som be-
hovs for att aktiecigarna i malbola-
get skall kunna fatta ett vilgrundat
beslut om erbjudandet.

Erbjudandehandlingen skall in-
nehalla uppgift om

1. villkoren for erbjudandet,

2. budgivarens identitet och, om
budgivaren dr en juridisk person,
Juridisk form, namn och sdite,

3. identiteten hos personer som
handlar i samforstand med bud-
givaren och, ndr det gdller juridis-
ka personer, juridisk form, namn
och sdte samt den juridiska per-
sonens forhallande till budgivaren,

4. vilka aktier som omfattas av
erbjudandet,

5. acceptfristen for erbjudandet,
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6. det vederlag som erbjuds for
de aktier som omfattas av erbjud-
andet, hur erbjudandet dr finansi-
erat och, om vederlaget utgors av
annat dn kontanter, en beskrivning
av vederlaget som gor det mojligt
att vdrdera det,

7. det storsta och minsta antal
aktier som budgivaren erbjuder
sig att forvdirva,

8. antalet aktier i malbolaget
som budgivaren och, i forekom-
mande fall, personer som handlar
i samforstand med budgivaren in-
nehar samt hur stor andel av ak-
tiekapitalet och rostetalet  for
samtliga aktier i malbolaget som
dessa aktier representerar,

9. motiven for erbjudandet,

10. budgivarens avsikter i fraga
om den framtida verksamheten i
malbolaget och, i den man detta
paverkas, det budgivande bolaget,

11. budgivarens avsikter i fraga
om bolagens anstdllda och led-
ning, inklusive varje vdsentlig for-
dndring av anstdllningsvillkoren,

12. budgivarens strategiska pla-
ner for bolagen och de -effekter
som dessa kan fa pa sysselsditt-
ningen och de platser ddr bolaget
bedriver verksamhet,

13. i forekommande fall, sadan
ersdttning som avses i 6 kap. 7 §
lagen (2006:000) om offentliga
uppkopserbjudanden pa  aktie-
marknaden, med ndrmare upp-
gifter om hur ersdttningen skall
ldmnas och vilken metod som skall
anvdndas for att faststdlla den,

14. uppgift om vilken nationell
lagstiftning som till foljd av upp-
kopserbjudandet kommer att vara
tillimplig pa de avtal som ingas
mellan  budgivaren och aktie-
dgarna i malbolaget.

38

Om det vederlag som erbjuds
utgors av finansiella instrument
som dr avsedda for allmdn omsditt-
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ning och ges ut eller innehas av
budgivaren, skall  erbjudande-
handlingen utover vad som har
angetts i 2 § innehalla information
som dr likvirdig med den som
enligt 2 kap. och prospektforord-
ningen skall finnas i ett prospekt.

43

Erbjudandehandlingen skall
upprdttas pa svenska, om inte Fi-
nansinspektionen i ett enskilt fall
beslutar att den far upprdttas pa
ett annat sprak.

59

Erbjudandehandlingen skall ges
in till Finansinspektionen med an-
sokan om godkdnnande. Finans-
inspektionen skall meddela beslut
inom tio arbetsdagar fran det att
en fullstindig erbjudandehandling
kommit in till inspektionen.

63

Om Finansinspektionen finner
att en erbjudandehandling som
avses i 3 § inte innehaller informa-
tion som dr likvdrdig med den som
enligt 2 kap. och prospektforord-
ningen skall finnas i ett prospekt,
skall inspektionen inom tio ar-
betsdagar fran det att en fullstd-
ndig erbjudandehandling kom in
till inspektionen, meddela beslut
om att ett prospekt skall uppridittas
enligt 2 kap. Tidsfristen for Fi-
nansinspektionen att meddela ett
beslut dr i stdillet tjugo arbets-
dagar fran det att en fullstindig
erbjudandehandling kom in till in-
spektionen, om vederlaget utgors
av finansiella instrument som ges
ut av en emittent som

1. inte tidigare har erbjudit fi-
nansiella instrument till allmdnhe-
ten, och

2. inte tidigare har fatt finansi-
ella instrument upptagna till han-
del pa en reglerad marknad.
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7S

Om en erbjudandehandling be-
hover kompletteras, skall Finans-
inspektionen snarast och senast
inom tio arbetsdagar fran det att
handlingen kom in till inspek-
tionen, underrdtta ingivaren och
begdra  nodvindiga  komplet-
teringar.

89

Av 7 kap. 3 § lagen (2006:000)
om offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden framgar att Fi-
nansinspektionen inte far godkdn-
na en erbjudandehandling, om inte
budgivaren har gjort ett sadant
atagande som avses i 2 kap. 1 § i
den lagen.

99

Ndr  Finansinspektionen  har
godkint  erbjudandehandlingen,
skall inspektionen registrera hand-
lingen och budgivaren offentliggo-
ra den. Erbjudandehandlingen far
inte offentliggoras innan den har
godkdints och registrerats.

10§

En erbjudandehandling som har
godkdnts av en behorig myndighet
i ett annat land inom EES dr giltig
vid ett offentligt uppkopserbju-
dande som avser aktier i ett ut-
ldndskt aktiebolag vars aktier dr
upptagna till handel pa en bors el-
ler auktoriserad marknadsplats i
Sverige.

Finansinspektionen far besluta
att en sadan erbjudandehandling
skall oversdittas till svenska.

Finansinspektionen far ocksa
besluta att en sadan erbjud-
andehandling skall innehalla upp-
gifter om hur dgare till aktier som
dr noterade pa en bors eller aukto-
riserad marknadsplats i Sverige
skall ga till viga for att acceptera
erbjudandet och fa vederlaget ut-
betalat till sig samt om beskattning
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av vederlaget.

)

Vad som scgs i 2 kap. 29-31 §§
och 34 § skall ocksa gdlla for er-
bjudandehandlingar.

6 kap.

For overvakningen av efterlev-
naden av bestdmmelserna i denna
lag, lagen (1991:981) om virde-
pappersrorelse, lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet,
lagen (2000:1087) om anmdl-
ningsskyldighet for vissa innehav
av finansiella instrument, lagen
(2005:377) om straff for mark-
nadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument och pros-
pektforordningen far Finansin-
spektionen for sin tillsyn anmoda

lag§’

For overvakningen av efterlev-
naden av bestimmelserna i denna
lag, lagen (1991:981) om vérde-
pappersrorelse, lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet,
lagen (2000:1087) om anmdl-
ningsskyldighet for vissa innehav
av finansiella instrument, lagen
(2005:377) om straff for mark-
nadsmissbruk vid handel med fi-
nansiella instrument, prospektfor-
ordningen och lagen (2006:000)
om offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden, tar Finansin-
spektionen for sin tillsyn anmoda

1. ett foretag eller ndgon annan att tillhandhélla uppgifter, handlingar

eller annat,

2. den som forvéntas kunna ldmna upplysningar i saken att instélla sig
till forhor pa tid och plats som inspektionen bestammer.

Forsta stycket géller inte 1 den utstrdckning en anmodan skulle strida
mot den 1 lag reglerade tystnadsplikten for advokater.

Vid tilldmpningen av 2, 2 a och
2 b kap. giller inte forsta stycket
2.

Vid tilldmpningen av 2 och
2 b kap. giller inte forsta stycket
2

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer far meddela
ndrmare foreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten i1 forsta stycket skall
fullgoras.

lcg®

Finansinspektionen far tillfdlligt forbjuda ett erbjudande av finansiella
instrument till allménheten, ett upptagande av finansiella instrument till
handel pa en reglerad marknad eller ett offentligt uppkdpserbjudande, om
inspektionen har skilig anledning att anta att erbjudandet, upptagandet
till handel eller uppkdpserbjudandet strider mot bestimmelserna i denna
lag eller prospektférordningen. Ett sddant forbud far gilla under hogst tio
arbetsdagar.

7 Senaste lydelse 2005:833.
¥ Senaste lydelse 2005:833.



Finansinspektionen far permanent forbjuda ett erbjudande av finan-
siella instrument till allménheten, om inspektionen finner att bestimmel-
serna 1 denna lag eller prospektforordningen har overtritts.

Finansinspektionen far perma-
nent forbjuda ett offentligt upp-
kopserbjudande, om inspektionen
finner att bestimmelserna i lagen
(2006:000) om offentliga uppkops-
erbjudanden pa aktiemarknaden
har overtrditts.

3a§’

Finansinspektionen skall besluta att en sdrskild avgift skall tas ut av
den som

1. trots att prospektskyldighet foreligger inte anséker om godkdnnande
av ett prospekt enligt 2 kap. 25 §,

2. inte ansoker om godkidnnande av ett tilldgg till ett prospekt enligt
2 kap. 34 §,

3. inte offentliggor ett prospekt enligt 2 kap. 28 och 29 §§ eller ett
tillagg till ett prospekt enligt 2 kap. 34 §,

4. trots att skyldighet att upp- 4. trots att skyldighet att upp-
ritta en erbjudandehandling fore- rdtta en erbjudandehandling fore-
ligger inte ansoker om registrering  ligger inte ansdker om godkdnnan-

enligt 2 a kap. 5 §, eller de enligt 2 a kap. 5 §, eller
5. inte offentliggér en erbjudan- 5. inte offentliggor en erbjudan-
dehandling enligt 2 a kap. 5 §. dehandling enligt 2 a kap. 9 §.

Den sirskilda avgiften skall uppga till 1agst 50 000 kronor och hogst
10 miljoner kronor.
Avgiften tillfaller staten.

Denna lag trader i kraft den 1 juni 2006.

? Senaste lydelse 2005:833.



1.5 Forslag till lag om dndring 1 lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet

Hirigenom foreskrivs' att det i lagen (1992:543) om bors- och clear-
ingverksamhet skall inforas en ny paragraf, 4 kap. 2 a §, och ndrmast fére
paragrafen en ny rubrik av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

4 kap.
Regler om offentliga uppkips-
erbjudanden

2a§

En bors skall ha regler om of-
fentliga uppkopserbjudanden som
avser aktier som dr noterade vid
borsen. Reglerna skall uppfylla de
krav som stdlls i Europaparla-
mentets och  radets  direktiv
2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppkopserbjudanden’ och i év-
rigt vara dndamalsenliga.

Undantag fran reglerna skall
kunna beslutas av borsen eller ett
av borsen utsett organ med repre-
sentativa foretrddare for ndrings-
livet. Undantag far forenas med
villkor. Ett beslut om undantag
skall ange de skdl som det grundas

pa.

Denna lag trader i kraft den 1 juni 2006.

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkops-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025).
2EUT L 142, 30.4.2004, s. 12 (Celex 32004L0025).
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1.6 Forslag till lag om @ndring 1 drsredovisningslagen

(1995:1554)

Hirigenom foreskrivs' i fraga om arsredovisningslagen (1995:1554)
dels att 7 kap. 31 § skall ha foljande lydelse,
dels att det i lagen skall inforas en ny paragraf, 6 kap. 2 a §, av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

6 kap.

2ay§

I ett aktiebolag vars aktier dr
noterade vid en bors, en aukto-
riserad marknadsplats eller nagon
annan reglerad marknad skall det
i forvaltningsberdittelsen dven ldm-
nas upplysningar om

1. det totala antalet aktier i bo-
laget, antalet aktier av olika slag
och, for varje aktieslag, vilka rdit-
tigheter aktierna ger i bolaget,

2. begrinsningar i aktiernas
overlatbarhet pa grund av bestdm-
melse i lag eller bolagsordning,

3. direkta eller indirekta aktie-
innehav i bolaget, som represen-
terar minst en tiondel av rostetalet
for samtliga aktier i bolaget,

4. anstdlldas aktieinnehav i
bolaget genom pensionsstiftelser
eller liknande, om rostrdtten for
dessa aktier inte kan utovas direkt
av de anstdllda,

5. begrdnsningar i fraga om hur
manga roster varje aktiedigare kan
avge vid en bolagsstimma,

6. av bolaget kidnda avtal mellan
aktiedigare som kan medfora be-
grdnsningar i rdtten att overlata
aktierna,

7. bestimmelser i bolagsord-
ningen om tillsdttande och entledi-
gande av styrelseledamdter samt
om dndring av bolagsordningen,

8. av bolagsstimman Ildmnade

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025).
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bemyndiganden till styrelsen att
besluta att bolaget skall ge ut nya
aktier eller forvirva egna aktier,

9. vdsentliga avtal som bolaget
dr part i och som far verkan eller
dndras eller upphor att gdlla om
kontrollen over bolaget fordndras
som foljd av ett offentligt uppkops-
erbjudande,

10. effekter av avtal som avses i
punkt 9, dock inte ndr avtalen dr
av sadan art att ett offentliggoran-
de sannolikt skulle skada bolaget
allvarligt och bolaget inte uttryck-
ligen dr skyldigt att ldmna ut sa-
dana uppgifter pa grund av andra
rdttsliga krav, och

11. sadana avtal mellan bolaget
och styrelseledamoter eller an-
stdllda som foreskriver ersdittning-
ar om dessa sdger upp sig, sdgs
upp utan skdlig grund eller om
deras anstdllning upphor som foljd
av ett offentligt uppkopserbjud-
ande avseende aktier i bolaget.

7 kap.

Forvaltningsberittelse och  fi-
nansieringsanalys for koncernen
skall uppréttas med tillimpning av
6 kap. 1 och 3-5 §§. Bestdmmel-
sen i 6 kap. 1 § fjarde stycket for-
sta meningen giller endast koncer-
ner som avses i 7 kap. 4 § andra
stycket.

31§°

Forvaltningsberittelse och  fi-
nansieringsanalys for koncernen
skall uppréttas med tillimpning av
6 kap. 1 och 2 a5 §§. Bestdmmel-
sen i 6 kap. 1 § fjarde stycket for-
sta meningen géller endast koncer-
ner som avses i 7 kap. 4 § andra
stycket.

Denna lag trdder i kraft den 1 juni 2006 och tillimpas forsta gangen for
det rdkenskapsar som inleds ndrmast efter utgdngen av maj 2006.

? Senaste lydelse 2005:192.
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1.7 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1995:1559) om
arsredovisning i kreditinstitut och viardepappersbolag

Hirigenom foreskrivs' att 6 kap. 1 § i lagen (1995:1559) om Arsredo-
visning i kreditinstitut och véardepappersbolag skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
6 kap.
1§
Foljande bestdammelser 1 6 kap. arsredovisningslagen (1995:1554) skall
tilldmpas:

1 § forsta—fjarde styckena om forvaltningsberittelsens innehall,
2 § om forslag till dispositioner av vinst eller forlust m.m.,

2 a § om vissa upplysningar i
forvaltningsberdittelsen i aktiebo-
lag vars aktier dr noterade vid en
bors, en auktoriserad marknads-
plats eller nagon annan reglerad
marknad.

3 § forsta stycket om vissa upplysningar om ekonomiska foéreningar,
samt
5 § om finansieringsanalys.

Denna lag trdder i kraft den 1 juni 2006 och tillimpas forsta gangen for
det rdkenskapsar som inleds ndrmast efter utgangen av maj 2006.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025).
? Senaste lydelse 2003:772.



1.8 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1995:1560) om
arsredovisning i forsdkringsforetag

Hirigenom foreskrivs' att 6 kap. 1 § lagen (1995:1560) om érsredovis-
ning 1 forsdkringsforetag skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6 kap.
1§°

Foljande bestammelser 1 6 kap. arsredovisningslagen (1995:1554) skall
tilldmpas:

1 § forsta—fjarde styckena om 1 § forsta—fjarde styckena om
forvaltningsberittelsens innehall, forvaltningsberéttelsens innehall,
samt

2 § om forslag till dispositioner 2 § om forslag till dispositioner
av vinst eller forlust m.m. av vinst eller forlust m.m., och

2 a § om vissa upplysningar i
forvaltningsberdittelsen i aktiebo-
lag vars aktier dr noterade vid en
bors, en auktoriserad marknads-
plats eller nagon annan reglerad
marknad.

Denna lag trdder i kraft den 1 juni 2006 och tillimpas forsta gangen for
det rdkenskapsar som inleds ndrmast efter utgangen av maj 2006.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025).
? Senaste lydelse 2004:1177.



1.9 Forslag till lag om @ndring 1 aktiebolagslagen

(2005:551)

Hirigenom foreskrivs' i fraga om aktiebolagslagen (2005:551)

dels att 29 kap. 1 § skall ha f6ljande lydelse,

dels att det i lagen skall inféras en ny paragraf, 4 kap. 28 a §, samt nér-
mast fore paragrafen en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

4 kap.

Verkan av en bestimmelse om
genombrott

28a§

1 6 kap. lagen (2006:000) om
offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden finns bestimmel-
ser om att det i bolagsordningen
for vissa aktiebolag far tas in en
bestimmelse som innebdr att ett
forbehall enligt 27 § i vissa situa-
tioner skall sakna verkan.

29 kap.

1§

En stiftare, styrelseledamot eller verkstédllande direktér som nédr han
eller hon fullgor sitt uppdrag uppsatligen eller av oaktsamhet skadar
bolaget skall ersétta skadan. Detsamma géller nir skadan tillfogas en
aktiedgare eller nigon annan genom Overtrddelse av denna lag, tillimplig
lag om arsredovisning eller bolagsordning.

Om bolaget har upprittat pro-
spekt, erbjudandehandling som av-
ses 12 akap. 3 § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instru-
ment eller ett sddant dokument
som avses 1 2akap. 1 § eller
2 b kap. 2 § samma lag, giller vad
som sdgs i forsta stycket andra
meningen dven skada som tillfogas
genom Overtrddelse av 2, 2 a eller
2 b kap. ndmnda lag eller kommis-
sionens  forordning (EG) nr
809/2004 av den 29 april 2004 om

Om bolaget har upprittat et
prospekt eller en erbjudandehand-
ling som avses 1 2 a kap. lagen
(1991:980) om handel med finan-
siella instrument eller ett sddant
dokument som avses 1 2 b kap. 2 §
samma lag, géller vad som sigs i
forsta stycket andra meningen
dven skada som tillfogas genom
Overtrddelse av 2, 2 a eller 2 b kap.
nidmnda lag eller kommissionens
forordning (EG) nr 809/2004 av
den 29 april 2004 om genomfor-

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025).

? Senaste lydelse 2005:836.
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genomforande av Europaparla-
mentets och rédets direktiv
2003/71/EG 1 fraga om informa-
tionen 1 prospekt, utformningen av
dessa, inforlivande genom héinvis-
ning samt offentliggdrande av pro-
spekt och spridning av annonser”.

ande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG 1 fraga
om informationen i prospekt, ut-
formningen av dessa, inforlivande
genom hénvisning samt offentlig-
gorande av prospekt och spridning
av annonser’.

Denna lag trader i kraft den 1 juni 2006.

*EUT L 186, 18.7.2003, s. 3 (Celex 32004R0809).
*EUT L 186, 18.7.2003, s. 3 (Celex 32004R0809).
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2 Arendet och dess beredning

Den 21 april 2004 antog Europaparlamentet och Europeiska unionens rad
ett direktiv om uppkdpserbjudanden (2004/25/EG), se bilaga 1.

Regeringen beslutade den 25 mars 2004 att tillkalla en sérskild utre-
dare med uppdrag att lamna forslag till hur direktivet skall genomforas i
svensk rétt. Utredningen antog namnet Takeover-utredningen.

Utredningen har avgett betdnkandet Ny reglering av offentliga upp-
kopserbjudanden (SOU 2005:58). Sammanfattningen i1 betdnkandet och
betdnkandets lagforslag finns 1 bilagorna 2 och 3.

Betidnkandet har remissbehandlats. En forteckning 6ver remissinstans-
erna finns i bilaga 4. En remissammanstéllning finns tillganglig i drendet
(dnr Ju2005/5698/L1).

I denna lagradsremiss behandlas forslagen i betdnkandet.

I lagradsremissen foresléds en dndring i bl.a. 7 kap. 31 § érsredovis-
ningslagen (1995:1554) med ikrafttridande den 1 juni 2006. Vi har dven
1 lagrddsremissen Forenklade redovisningsregler, m.m., som beslutades
den 2 februari 2006, foreslagit en dndring i denna paragraf. Den
dndringen foreslas tridda 1 kraft den 1 januari 2007 (dnr 2003/10672/L1).

3 Direktivet om uppkoépserbjudanden

Foretagsforvary genom uppkopserbjudanden avseende aktier dr vanligt
forekommande i néringslivet runtom i Europa och pa minga andra hall i
vérlden. I land efter land har successivt vuxit fram nationella regler om
sadana erbjudanden, regler som har ménga gemensamma drag men ocksa
uppvisar klara skillnader. Efter ménga ars forhandlingar enades EU:s
medlemsstater och Europaparlamentet &r 2004 om ett direktiv rérande
regleringen av uppkopserbjudanden (Europaparlamentets och rédets
direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden).
Direktivet, som brukar bendmnas takeoverdirektivet, skall vara genom-
fort 1 medlemsstaterna den 20 maj 2006.

Direktivet har i stor utstrdckning sin materiella forebild i den brittiska
regleringen av uppkopserbjudanden, The City Code on Takeovers and
Mergers, som utfiardades av det brittiska niringslivsorganet The Panel on
Takeovers and Mergers forsta gingen ar 1968 och dérefter fortlopande
reviderats. Den brittiska regleringen har ocksa i materiellt hinseende statt
modell for den reglering av uppkdpserbjudanden som under de senaste
artiondena vuxit fram i andra europeiska ldnder.

Direktivet géller uppkopserbjudanden avseende bolag med aktier upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad i en eller flera medlemsstater.
Syftet med direktivet dr i forsta hand att garantera aktiedgarna i bolag
som dr foremdl for ett uppkopserbjudande (malbolaget) en réttvis och
rimlig behandling. Samtidigt skall direktivet mojliggora sunda omstruk-
tureringar i naringslivet.

Med budgivare menas enligt artikel 2 i direktivet varje fysisk eller
juridisk person enligt offentligrittslig eller privatrittslig lagstiftning som
lamnar ett uppkopserbjudande. Med malbolag menas det bolag vars
virdepapper dr foremal for ett erbjudande.
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Direktivet anger inledningsvis att medlemsstaterna skall sdkerstélla att
vissa allménna principer f6ljs. Bl.a. skall alla innehavare av viardepapper
1 ett malbolag behandlas lika, och om en person forvarvar kontrollen dver
ett bolag skall dvriga viardepappersinnehavare skyddas (artikel 3.1 a). En
annan princip dr att mdlbolagets styrelse skall handla med beaktande av
de intressen som bolaget i sin helhet har. Styrelsen far inte forvégra
virdepappersinnehavarna mojligheten att ta stéllning till erbjudandet
(artikel 3.1 c). Principerna behdver inte uttryckligen aterges i medlems-
staternas reglering men de skall f6ljas vid genomforandet av direktivet.

Direktivet innehdller ocksd bestimmelser om forfarandet och om
tillsynen over uppkopserbjudanden. Vidare finns det i direktivet bestim-
melser som innebér att den som genom forvirv av aktier skaffar sig kon-
troll dver ett bolag skall vara skyldig att 1dmna ett erbjudande om forvérv
av resterande aktier 1 bolaget, budplikt.

Direktivet innehdller ocksd bestimmelser som syftar till att undanréja
olika typer av hinder mot genomforandet av uppkopserbjudanden. Till de
senare hor bestimmelser som begransar malbolagsstyrelsens rétt att vidta
s.k. forsvarsatgirder mot sddana erbjudanden samt den s.k. genombrotts-
regeln. Inneboérden av genombrottsregeln &r bl.a. att vissa bestimmelser 1
bolagsordningar och avtal som begrdnsar dverlatbarheten pa aktierna i
malbolaget skall forlora sin verkan under erbjudandet samt att fore-
skrifter om rostréittsbegransningar och aktiers olika rostvirde inte skall
gilla vid en bolagsstimma som skall besluta i en friga om forsvars-
atgdrder. Regeln innebdr ocksé att sddana bestimmelser i viss ut-
strackning skall forlora sin verkan om en budgivare genom erbjudandet
uppnér ett sammanlagt aktieinnehav motsvarande tre fjardedelar eller
mer av det totala antalet aktier i malbolaget.

Direktivet innehéller vidare bestimmelser om information till de an-
stdllda 1 samband med genomforandet av uppkdpserbjudanden.

Bolag som omfattas av direktivet skall 1 férvaltningsberittelsen infor-
mera om avtal och andra omstidndigheter som kan forsvira genom-
forandet av ett uppkopserbjudande avseende aktierna 1 bolaget.

Vidare finns 1 direktivet bestimmelser som innebér att den som genom
ett uppkopserbjudande uppnér ett sammanlagt aktieinnehav som mot-
svarar minst nio tiondelar av aktierna och representerar minst nio tion-
delar av rosterna for samtliga aktier i malbolaget skall ha ritt att 16sa in
minoritetens aktier.

Direktivet syftar till en minimiharmonisering. Det stir sdledes med-
lemsstaterna fritt att ha mer langtgiende regler dn de som f6ljer av direk-
tivet.

4 Uppkopserbjudanden i svenskt néringsliv

4.1 Forekomst

Uppkopserbjudanden &r sedan lange vanliga 1 svenskt ndringsliv. Enligt
den statistik som redovisas i betdnkandet limnades under femtonars-
perioden 1990-2004 358 siddana erbjudanden avseende svenska bolag
med aktier noterade pa Stockholmsborsen, NGM (Nordic Growth
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Market) eller AktieTorget. I stort sett samtliga erbjudanden, 341, avsig
bolag med aktier noterade pa Stockholmsbdrsen.

Sammanlagt 293 av de 358 erbjudandena ledde till forvirv av mal-bo-
laget. Det innebér att 1 genomsnitt ndrmare 20 aktiemarknadsbolag varje
ar forvdarvades genom ett uppkopserbjudande. Mitt pa ett annat sitt for-
véirvades varje ar under perioden i genomsnitt omkring sju procent av
aktiemarknadsbolagen genom sddana erbjudanden.

Sammanlagt 65 uppkdpserbjudanden under perioden 1990-2004 miss-
lyckades; nagot uppkdp kom aldrig till stdnd. Skélen till misslyckandena
varierar. En vanlig orsak var att ett mer formanligt erbjudande presen-
terades av en konkurrerande budgivare. Andra orsaker var att starka
minoritetsdgare i malbolaget inte accepterade det erbjudna priset, att
kursen pa budgivarens aktier (vid s.k. utbyteserbjudanden) utvecklades
pa ett oféorménligt sétt under erbjudandeperioden, att budgivaren fick
problem med finansieringen av erbjudandet och att konkurrensmyndig-
heters beslut dndrade forutsittningarna for affaren.

I stort sett samtliga uppkopserbjudanden under perioden var frivilligt
framlagda. Endast tio erbjudanden var uttryckligen foranledda av regler-
na om budplikt. Av dessa ledde fyra erbjudanden till att budgivaren upp-
nadde ett aktieinnehav representerande mer &n nio tiondelar av aktier och
roster i malbolaget.

Erbjudandena omfattade regelméssigt samtliga aktier 1 malbolaget. En-
dast ett tiotal partiella erbjudanden ldmnades under den aktuella perio-
den.

Flertalet uppkopserbjudanden genomfordes av svenska budgivare, ofta
ett annat svenskt aktiemarknadsbolag. I 192 av de 268 pa Stockholms-
borsen genomforda uppkopserbjudandena avseende svenska maélbolag
under perioden 1990-2004 var budgivaren ett svenskt réttssubjekt. I 109
av dessa erbjudanden var budgivaren ett annat svenskt borsbolag. 1 35
fall var budgivaren ett foretag frdn ndgot annat EU-land, 1 20 fall ett
amerikanskt foretag.

I direktivet finns sérskilda lagvalsregler som skall tillimpas pa upp-
kopserbjudanden avseende aktier 1 dels svenska bolag noterade pd en
reglerad marknad i ett eller flera andra ldnder inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet, dels utlindska bolag noterade pa en svensk
reglerad marknad. Enligt vad som sédgs i1 betdnkandet noteras pa Stock-
holmsborsen aktier 1 28 utlindska bolag. I 21 av dessa bolag &r aktien
primérnoterad 1 bolagets hemland och sekundérnoterad pd Stockholms-
borsen, endast i sju fall dr aktien primdrnoterad i Stockholm. P& NGM
och AktieTorget noteras for ndrvarande Gver huvud taget inte nigot
utldndskt bolags aktier.

Nar det giller svenska bolag noterade pd utlindska reglerade mark-
nader dr for niarvarande 18 pa Stockholmsborsen primérnoterade aktier
dven sekundirnoterade pa en eller flera utlindska reglerade marknader.
Antalet har minskat starkt under senare ar. Endast fyra svenska bolag &r
noterade uteslutande péd en utldndsk reglerad marknad, samtliga pé Oslo-
borsen.

Nar det giller uppkdpserbjudanden pad nimnda bolagskategorier kan
konstateras att sammanlagt endast elva erbjudanden under femtonérs-
perioden 1990-2004 avsag utlindska bolag med aktier noterade pa
Stockholmsborsen och att milbolagets aktier endast i tvd av dessa er-
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bjudanden var primérnoterade i Stockholm. Inte ndgot uppkdpserbjud-
ande avsag ett svenskt bolag uteslutande noterat utomlands.

Sammanfattningsvis visar statistiken i frdga om gransoverskridande
aktienoteringar att sddana, 1 ett svenskt perspektiv, dr ovanliga, att upp-
kopserbjudanden avseende utlindska bolag med aktier noterade ute-
slutande i Sverige néstan aldrig forekommit under de senaste femton aren
och att uppkdpserbjudanden avseende svenska bolag med aktier noterade
uteslutande utomlands Over huvud taget inte féorekommit under denna
period.

4.2 Reglering
4.2.1 Niringslivets Borskommittés regler om offentliga upp-
kopserbjudanden

Naringslivets Borskommitté (NBK) bildades ar 1966 av Sveriges Indu-
striférbund och Stockholms Handelskammare. Kommittén har till uppgift
att verka for god sed pa aktiemarknaden genom att ge ut rekommenda-
tioner. NBK drivs i dag av en ideell forening, Féreningen for god sed pa
viardepappersmarknaden, med tio medlemmar: Aktiemarknadsbolagens
forening, FAR, Fondbolagens Forening, Institutionella dgares forening
for regleringsfragor pa aktiemarknaden, Stockholmsborsen AB, Stock-
holms Handelskammare, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhand-
lareféreningen, Svenskt Naringsliv och Sveriges Forsakringsforbund.

Redan ar 1971 utfirdade NBK, med forebild i den brittiska regle-
ringen, en rekommendation rorande offentliga uppkopserbjudanden.
Rekommendationen har vid ett par tillfdllen, senast &r 2003, reviderats. |
samband med den senaste revisionen beslutade NBK ocksa att dverge
bendmningen “rekommendation” till f6rmén for “regler”.

NBK-reglerna behandlar forfarandet vid uppkopserbjudanden. De an-
ger bl.a. vilken information som skall l&dmnas i samband med ett sddant
erbjudande, vilka villkor som far stillas for erbjudandet och vilka at-
giarder som malbolaget far vidta under erbjudandetiden. Dar finns ocksa
regler om att en aktieforvirvare som uppnér en réstandel om 30 procent
eller mer av rostetalet i ett aktiemarknadsbolag under vissa forutsattning-
ar skall ldmna ett erbjudande om forvérv av resterande aktier i bolaget,
budplikt. Slutligen finns det regler om innehéllet i prospekt infér upp-
kdpserbjudanden.

NBK-reglerna dr ett uttryck for vad en bred krets intressenter 1 nérings-
livet anser vara god sed vid uppkopserbjudanden. Reglerna &r inte i sig
sjdlva bindande men har gjorts avtalsrittsligt bindande genom att det i
reglerna foreskrivs att en budgivare i erbjudandet skall ange att for erbju-
dandet géller NBK:s regler och Aktiemarknadsnimndens besked om
tolkning och tillimpning dédrav. Det innebér ett bindande atagande fran
budgivaren gentemot malbolagets aktiedgare att folja NBK-reglerna och
Aktiemarknadsndamndens uttalanden pa omradet. En genomgéng av sam-
tliga uppkopserbjudanden som ldmnats sedan regeln infordes den
1 september 2003 ger enligt Takeover-utredningen vid handen att bud-
givare undantagslost tar in en sddan foreskrift i erbjudandet.
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4.2.2 Marknadsplatsernas regler

For att fa en fullstdndig bild av den nuvarande regleringen av uppkops-
erbjudanden méste ocksé de regler som marknadsplatserna for aktier stél-
ler upp i fraga om uppkopserbjudanden beaktas. Viktigast i det samman-
hanget &r att NBK-reglerna dr intagna i Stockholmsboérsens, NGM:s och
AktieTorgets noteringsavtal med bolag vars aktier dr noterade pa respek-
tive marknadsplats. I noteringsavtalen finns vidare vissa krav pa bolagen
att, 1 egenskap av potentiella budgivare eller mélbolag, skall informera
borsen om foreberedelser respektive planer pa uppkopserbjudanden.

Bolag med aktier noterade pd dessa marknadsplatser &r genom no-
teringsavtalen — i egenskap av budgivare eller mélbolag — bundna av
NBK:s regler gentemot respektive marknadsplats. Det innebér ocksé att
bolagen riskerar disciplindra paf6ljder fran marknadsplatsernas sida om
de bryter mot reglerna.

Asidositter ett bolag pa Stockholmsbdrsen noteringsavtalet, far borsen,
om Overtrddelsen dr allvarlig, besluta om avnotering av bolagets aktier
eller, 1 andra fall, aldgga bolaget ett vite. Avnotering far inte ske om det
4r olampligt frdn allmin synpunkt. Ar dsidosittandet mindre allvarligt
eller ursdktligt, kan borsen i stéllet for att dldgga vite meddela bolaget
varning. Frdgan om bestimmande av péfoljd avgors av en disciplin-
ndmnd som utses av borsens styrelse. Narmare bestimmelser om disci-
plinndmndens sammansittning och arbete finns i lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet samt Finansinspektionens foreskrifter
(1998:16) om disciplinndmnd for borser.

Disciplinndmnden kan ocksa besluta om varning, vite eller upphérande
av medlemskapet 1 friga om en bérsmedlem som dvertrdder reglerna.

Disciplinndmnden har under den senaste tiodrsperioden handlagt om-
kring 40 drenden. Endast tva av dessa drenden har avsett frdgor om upp-
kopserbjudanden.

4.2.3 Aktiemarknadsnimndens uppgifter

Aktiemarknadsndmnden, som bildades ar 1986, drivs av samma forening
som driver NBK och skall i likhet med NBK verka for god sed pé& den
svenska aktiemarknaden. Till skillnad fran NBK skall emellertid Aktie-
marknadsndmnden gora detta i forsta hand genom uttalanden rérande en-
skilda fall.

Varje atgird av ett aktiemarknadsbolag eller en aktiedgare i ett sddant
bolag, som avser eller kan vara av betydelse for en aktie 1 ett aktiemark-
nadsbolag kan bli foremél f6r ndmndens bedomning. Med aktiemark-
nadsbolag jdmstélls bolag som har vidtagit atgérd i syfte att bli aktie-
marknadsbolag.

Néamnden kan gora uttalanden pa eget initiativ eller efter framstéllning.
Néamnden avgor sjilv huruvida en framstillning skall foranleda att fragan
tas upp till behandling. Darvid skall ndimnden sérskilt beakta om fragan
ar av principiell natur eller av praktisk betydelse for aktiemarknaden.
Néamnden skall emellertid ocksa ta hdnsyn till om frdgan behandlas eller
kan véntas bli behandlad i annan ordning.
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Aktiemarknadsndmnden kan ocksd besluta om dispens fran NBK:s
regler om uppkopserbjudanden (se nedan). Aven sidana dispensbeslut
meddelas 1 form av uttalanden fr&n ndmnden.

Aktiemarknadsndmndens beslut kan inte dverklagas.

Némndens uttalanden skall, om inte sérskilda skél foreligger, offentlig-
goras. Ett uttalande som giller en planerad atgérd far inte offentliggoras
av ndmnden forrdn atgdrden har vidtagits eller pa annat sitt gjorts all-
mént kdnd av den som planerat atgdrden. Om ndmnden bedomer att utta-
landet &dr av sdrskild vikt for frimjandet av god sed pa aktiemarknaden
och att ett offentliggérande skulle kunna ske pé ett sddant sétt att fore-
tagshemligheter inte avslojas eller ndgon pd annat sétt skadas, kan ett
sadant uttalande offentliggoras i anonymiserad och sammandragen form.

Aktiemarknadsndmnden har sedan starten &r 1986 gjort omkring 300
uttalanden. Verksamheten okar fortlopande 1 omfattning och under &r
2005 gjorde ndmnden 52 uttalanden. Narmare tre fjirdedelar av ndmn-
dens uttalanden &r offentliggjorda medan resten alltjamt &r konfidentiella.
Néamnden arbetar fortlopande for att i efterhand fa frégestillarnas till-
latelse att offentliggora uttalanden som ar hemliga.

4.2.4 Aktiemarknadsnimndens organisation

Aktiemarknadsndmnden bestar av en ordforande, hogst fyra vice ordfo-
rande och hogst tjugo ovriga ledamoter. Namnden har till sitt forfogande
en expertpanel som bestar av hogst femton medlemmar.

Néamnden skall vid behandlingen av ett d&rende besta av minst fyra och
hogst dtta ledamoter. Ett drende av sdrskild betydelse kan pa initiativ av
ordféranden behandlas 1 plenum.

Ordforanden far pd nimndens vdgnar meddela beslut 1 vissa fragor
som ror tillimpningen av NBK:s regler om uppkopserbjudanden och som
uppenbart dr av mindre vikt. Ordféranden kan ocksd i andra fall pa
ndmndens vignar meddela ett uttalande om motsvarande frdga redan har
behandlats av nimnden.

Ledamot, expert och foredragande i ndmnden, som i samband med
behandling av ett drende har fatt kinnedom om omstidndigheter som inte
framgar av ndgot offentliggjort uttalande eller pa annat sitt dr allmént
tillgéngliga har enligt ndmndens stadgar tystnadsplikt i den delen och far
inte heller sjdlv obehorigen anvinda sig av kunskapen. Detsamma giller
annan som i samband med ndmndens behandling har fatt sddan kunskap.

Fran sokandenas sida finns, sdrskilt i samband med uppkopserbju-
danden, ofta starka 6nskemal om snabbt besked. Aktiemarknadsndmnden
star darfor i princip till sokandes forfogande savil dag- som kvillstid,
aret runt. Hanteringen sker ofta under tidspress och ndmnden ldmnar
normalt snabbt besked, savida inte drendet krdver kommunikation med
berdrda parter. Under r 2004 ldmnades i omkring hélften av de fall som
inte krdvde kommunikation ett skriftligt uttalande inom ett dygn fran det
att framstéllningen gavs in.

Aktiemarknadsndmndens verksamhet finansieras genom att sékande
betalar en avgift.
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4.2.5 Aktiemarknadsnimndens roll i samband med uppkops-
erbjudanden

Aktiemarknadsndmnden har en central roll i samband med uppkopser-
bjudanden. I NBK:s regler finns visserligen inte niagot krav pé att upp-
kopserbjudanden skall anmdélas till ndmnden f6r forhandsgranskning,
registrering eller liknande innan de offentliggérs men NBK pekar ut-
tryckligen ut Aktiemarknadsnimnden som uttolkande och dispensprov-
ande organ pd omrddet. Aktiemarknadsndmnden kan enligt NBK-regler-
na ”ge besked om hur reglerna skall tolkas och tillimpas” samt “medge
undantag fran reglerna”. Darutéver kan ndmnden, inom ramen for sin
allminna kompetens, uttala sig om huruvida ett planerat eller genomfort
uppkdpserbjudande enligt ndimndens mening stdr i Gverensstimmelse
med god sed pa aktiemarknaden.

Narmare tva tredjedelar av ndmndens uttalanden rér uppkdpserbjud-
anden och andelen 6kar. Under de senaste aren har ndstan samtliga uttal-
anden rort uppkopserbjudanden.

En stor del av ndmndens uttalanden ror dispens fran enskilda regler om
uppkopserbjudanden, framfor allt reglerna om budplikt. Dessa uttalanden
baserar sig pd framstéllningar fran en eller flera aktiedgare eller poten-
tiella aktiedgare i berorda bolag. I linje med av NBK anvisade mojlig-
heter uppstdller nimnden i sddana dispensbeslut ofta villkor, t.ex. att
dispens medges under forutsdttning att aktiedgaren inom viss tid avyttrar
eller pa annat sétt nedbringar sitt aktieinnehav till en niva under gréansen
for budplikt. Dispensdrenden hanteras 1 stor utstrdckning som ord-
forandebeslut.

Aktiemarknadsndmndens uttalanden rorande tolkning av NBK-reg-
lerna foranleds som regel av framstéllningar fran budgivare infor ett pla-
nerat erbjudande. Det forekommer emellertid ocksd att t.ex. Stock-
holmsborsen begér besked i en tolkningsfrdga. Ndamnden har ockséd vid
ett par tillfillen pa eget initiativ meddelat sddana tolkningsuttalanden.
Tolkningsdrenden hanteras som regel av en nimnd med fem personer.

Aktiemarknadsndmnden kan uttala kritik mot ber6érda bolag, aktiedgare
eller rddgivare och har ocksa gjort det i relativt manga uttalanden under
arens lopp. Ndmnden har inte ndgra formella sanktioner till sitt for-
fogande. Till bilden hor emellertid, som pépekats ovan, att NBK-reglerna
ar intagna 1 Stockholmsbdorsens, NGM:s och AktieTorgets noteringsavtal
med de bolag vilkas aktier dr noterade pa respektive marknadsplats. De
noterade bolagen dr ddrigenom — i egenskap av budgivare eller méalbolag
— pa avtalsrittslig grund bundna av reglerna gentemot marknadsplatserna
och riskerar disciplindra pafoljder om de bryter mot reglerna.

Om ett bolag pd Stockholmsborsen eller NGM &sidosédtter note-
ringsavtalet kan, som ovan papekats, borsen initiera disciplinéra atgérder.
Frdgan om bestimmande av pafoljd avgors av borsens disciplinndmnd.
Om disciplinndmndens provning géller en overtrddelse av NBK:s regler
och denna prévning har foregatts av en provning i Aktiemarknads-
ndmnden som har uttalat sig i sakfragan, t.ex. om den ndrmare inne-
borden av en viss NBK-regel, dr disciplinnimnden bunden av denna tolk-
ning, nagot som uttryckligen bekriftats 1 Stockholmsborsens disciplin-
ndmnds praxis. Om ett bolag pa AktieTorget dsidositter noteringsavtalet
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(i det fallet bendmnt informationskontrakt) kan AktieTorgets styrelse
besluta om disciplindra &tgérder.

En stor och vixande del av Aktiemarknadsndmndens verksamhet ut-
gors av konsultationer pé telefon eller e-post eller vid personliga méten
med fordragande och nimndens ordférande. Namnden hanterar omkring
tre—fem telefon- eller e-post-fragor per dag. I betydande utstrickning
handlar ocksa dessa fragor om uppkopserbjudanden men innehéllet i
frdgorna offentliggors inte. Det forekommer dock att budgivare eller an-
nan, som begért konsultation med ndmnden, i prospekt eller pressmed-
delande anger att kontakt med ndmnden har dgt rum.

5 Formerna for den nya regleringen m.m.

5.1 Lag och sjdlvreglering

Regeringens forslag: Direktivet om uppkopserbjudanden skall ge-
nomforas genom en blandning av lag och sjdlvreglering.

Borser och auktoriserade marknadsplatser skall faststélla regler om
offentliga uppkopserbjudanden som uppfyller direktivets krav och
som 1 ovrigt dr dndamalsenliga. Undantag fran reglerna skall kunna
beslutas av marknadsplatsen eller ett av marknadsplatsen utsett organ
med representativa foretrddare for néringslivet. En bestimmelse med
detta innehéll tas in i lagen om bors- och clearingverksambhet.

Ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i ett svenskt ak-
tiebolag skall fi ldamnas endast av den som gentemot den bors eller
auktoriserade marknadsplats vid vilken bolagets aktier &r noterade har
atagit sig att folja reglerna och underkasta sig de sanktioner som
marknadsplatsen far besluta om. En bestimmelse om detta tas in i en
ny lag om offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden.

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens forslag
(s. 75).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft
nigra invdndningar mot utredningens forslag.

Bakgrund: I Sverige saknas i allt vésentligt sdrskilda lagregler om
uppkopserbjudanden. Den huvudsakliga regleringen utgérs i stéllet av
NBK:s regler om offentliga erbjudanden om aktieforvérv. Dessa regler dr
inte av offentligrittsligt slag utan ingér i niringslivets sjdlvreglering.
NBK:s regler overensstimmer till sitt materiella innehall 1 visentliga
delar med motsvarande regler i direktivet om uppkopserbjudanden.
Direktivet innehéller emellertid ocksd vissa bestimmelser som saknar
direkt motsvarighet i NBK:s regler. Det géller t.ex. genombrottsregeln
samt bestimmelserna om information till anstillda.

Direktivet innehaller ocksa bestammelser som har baring pa aktie-
bolagslagen (2005:551). For det fall budgivaren dr ett svenskt aktiebolag
och erbjuder vederlag i form av aktier i budgivarbolaget aktualiseras
exempelvis reglerna i aktiebolagslagen om emission av aktier (13 kap.).
Narmast regelmissigt f6ljs ocksa ett genomfort uppkopserbjudande av att
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budgivaren med tillimpning av aktiebolagslagens regler om s.k. tvangs-
inlosen 16ser in resterande aktier i bolaget (22 kap.).

Direktivet dr dven tillimpligt pa bolag som bedriver forsdkringsverk-
samhet. Det innebér att direktivet har baring dven pa bestimmelserna om
bl.a. emissioner och tvingsinlosen av aktier 1 forsidkringsrorelselagen
(1982:713).

I samband med uppkopserbjudanden aktualiseras ocksa lagregler om
prospekt, framfor allt regler i lagen (1991:980) om handel med finansi-
ella instrument. Den som ldmnar ett erbjudande om forsdljning av
finansiella instrument skall enligt den lagen, under vissa forutséttningar,
upprétta ett prospekt, som skall ldmnas in till Finansinspektionen for
godkédnnande (2 kap.). Riksdagen har nyligen antagit nya regler om pro-
spekt (SFS 2005:833).

Direktivet innehaller ocksd vissa regler av betydelse for bolagens
redovisning. Dessa saknar motsvarighet i svensk lagstiftning.

Skiilen for regeringens forslag

Direktivet genomfors genom lag och sjdlvreglering

Direktivet om uppkopserbjudanden skall f6r svenskt vidkommande 1 allt
visentligt tillampas pa uppkopserbjudanden avseende aktier noterade vid
svenska borser och auktoriserade marknadsplatser — for nérvarande
Stockholmsborsen, NGM och AktieTorget. Pa dessa marknadsplatser
finns redan i dag, genom NBK-reglerna, ett, i ett internationellt perspek-
tiv, vil utvecklat och fungerande regelverk for uppkopserbjudanden.
NBK:s regler dr avtalsmissigt bindande for alla aktiemarknadsbolag ge-
nom en bestimmelse i noteringsavtalet. Genom avtalet forbinder sig bo-
lagen att — i egenskap av budgivare eller malbolag — f6lja NBK:s regler
samt de tolkningar och andra beslut rérande reglerna som fattas av Aktie-
marknadsndmnden.

Den investering som under mer &n tre decennier av omfattande take-
over-aktivitet gjorts i uppbyggnad, utveckling och forankring av denna
rattsliga infrastruktur bor enligt vr mening sd langt som mgjligt till-
varatas i en framtida reglering. En utgéngspunkt for den framtida regle-
ringen bor darfor vara att NBK-reglernas materiella innehall i allt vdsent-
ligt bevaras, att ndringslivet ocksa i framtiden har ett inflytande Gver
deras utformning och att aktérerna pd marknaden kan inhdmta forhands-
besked om hur reglerna skall tolkas.

Hur skall di en sddan fortsatt, direktivanpassad, sjilvreglering astad-
kommas? EG-direktiv skall, om inte annat framgér av direktivet, genom-
foras genom nationellt bindande regler, exempelvis lag, eller genom
hianvisning till fast rdttspraxis i hogsta instans (se t.ex. mal C-144/99
Europeiska Kommissionen mot Konungariket Nederlinderna, REG 2001
s. [-3541, punkt 17). Det géller bl.a. de tidigare beslutade bolagsrittsliga
direktiven, som 1 Sverige genomforts framfor allt genom &andringar i
aktiebolagslagen. Direktivet om uppkopserbjudanden skiljer sig emeller-
tid 1 det hidnseendet frin de Gvriga bolagsrittsdirektiven. Under utarbe-
tandet av direktivet beaktades onskemél frén framforallt Storbritannien
om att dess sjdlvreglering skulle kunna bestd och anvindas for genom-
forandet av direktivet.
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Direktivet kan sadlunda genomftras ocksd genom en kod eller annan
sjalvreglering i ndringslivet, forutsatt att denna dr forankrad i en offentlig
reglering. Detta bekriftas av innehéllet 1 artikel 1, dar det ségs att direk-
tivet skall tilldmpas pd medlemsstaternas “lagar och andra forfattningar
samt uppforandekoder och andra arrangemang, inklusive arrangemang
som faststdlls av organisationer som officiellt bemyndigats att reglera
marknaderna [...], som avser uppkopserbjudanden av vérdepapper i
bolag som lyder under lagstiftning i medlemsstaterna, om alla dessa
virdepapper eller ndgra av dem &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad i den mening som avses i radets direktiv 93/22/EEG i en eller
flera medlemsstater”. Direktivet fir sdledes 1 och for sig anses limna
utrymme for att det, i vart fall delvis, genomfors genom sjalvreglering av
det slag som 1 Sverige handhas av NBK. I Storbritannien vintas
direktivet ocksa 1 stor utstrdckning bli genomfort genom bestimmelser
som har utfirdats av det med NBK jamforbara organet, the Panel on
Takeovers and Mergers.

Mot denna bakgrund gor vi bedomningen att direktivet delvis bor
genomforas genom en fortsatt tillimpning av NBK:s regler. Vid den
bedomningen har vi beaktat att NBK &r i fird med att gora de smérre
kompletteringar och justeringar i regelverket som direktivet kraver. For
att Sverige, sasom direktivets adressat, skall anses ha vidtagit tillrdckliga
atgirder for att sikerstélla att direktivet blir genomfort pé ett korrekt sétt
maste emellertid NBK:s regler pd ndgot sitt inordnas i en offentlig
struktur. Ett sitt att dstadkomma detta dr att i lag ldgga fast att den som
lamnar ett uppkoOpserbjudande avseende aktierna i ett aktiemark-
nadsbolag maste folja NBK:s regler. En sddan ordning &r emellertid
redan av konstitutionella skil otdnkbar; den later sig inte forenas med
regeringsformens krav pd hur normgivning skall ga till pa civilréttens
omrade. Ett annat och fran konstitutionella utgdngspunkter acceptabelt
sdtt att inordna NBK:s regler i den nya strukturen &r att, sdsom
utredningen har foreslagit, 1 lag foreskriva att en forutsittning for att fa
auktorisation som bors eller auktoriserad marknadsplats dr att marknads-
platsen har regler om uppkdpserbjudanden vilka uppfyller direktivets
krav samt att det ankommer pa& Finansinspektionen, sdsom aukto-
risationsmyndighet, att fortlopande kontrollera att si &r fallet. Med en
sddan ordning far direktivets krav pa att sjdlvregleringen skall vara
forankrad i en offentlig struktur anses uppfyllt samtidigt som det inte &r
frdga om delegering av normgivningsmakt i regeringsformens mening.

Vid en samlad bedomning har vi stannat for att foresla att delar av
direktivet skall genomf6ras pa angivet sétt. Vi foreslar siledes att det 1
lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet tas in en bestimmelse
om att en bors och en auktoriserad marknadsplats skall ha regler om
offentliga uppkopserbjudanden som uppfyller direktivets krav och i
ovrigt dr dandamalsenliga. For att regleringen skall tridffa budgivare vars
aktier inte dr noterade vid en svensk marknadsplats bor det vidare, sdsom
utredningen har foreslagit, foreskrivas att budgivaren, for att fa lamna ett
uppkopserbjudande, skall vara skyldig att ata sig att folja de regler som
marknadsplatsen stéllt upp for sddana erbjudanden och underkasta sig de
sanktioner som marknadsplatsen far besluta om vid en Overtrddelse av
reglerna. Hirigenom uppnds en avtalsméssig bundenhet mellan bud-
givaren och marknadsplatsen. Vi foreslar att det infors en lagbestdm-
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melse om detta. Bestimmelsen bor tas in 1 en ny lag om offentliga upp-
kopserbjudanden pa aktiemarknaden.

I vissa delar anser vi att den ovan foreslagna tekniken for genomfor-
ande dr mindre ldmplig. S& &r fallet framst nér det giller centrala bestdm-
melser av visentligen civilrdttslig karaktdr, sdsom reglerna om nir s.k.
budplikt skall uppkomma, om tillatligheten av forsvarsatgiarder och om
den s.k. genombrottsregeln. I de delarna anser vi att direktivet bor ge-
nomforas genom att den materiella regleringen tas in direkt i lag. Vi ater-
kommer till den ndrmare inneborden av denna reglering och i vilka lagar
den bor placeras.

Ndrmare om omfattningen pa sjdlvregleringen

De overviaganden som vi har gjort i det foregdende innebér att direktivet
bor genomforas delvis genom sjdlvreglering, delvis genom lagstiftning.
De artiklar i direktivet som enligt var mening helt eller delvis bor ge-
nomforas genom sjdlvreglering &r foljande:

— artikel 3 (allménna principer),

— artikel 5.4 och 5.5 (vissa bestaimmelser om budplikt),

— artikel 6.1 (endast sévitt giller offentliggdrandet av erbjudandet),

— artikel 7 (acceptfristen),

— artikel 8 (offentliggérande av erbjudandet),

— artikel 9.5 (vissa skyldigheter for malbolagets styrelse),

— artikel 13 (6vriga bestammelser om forfarandet vid uppkopserbjud-
anden) och

— artikel 17 (pafoljder).

Givetvis maéste sjdlvregleringen ocksd std i Overensstimmelse med
direktivets bestdmmelser om tillimpningsomride (artikel 1) och defini-
tioner (artikel 2).

Den fordelning mellan lag och sjdlvreglering som har angetts har
overensstdmmer i allt vdsentligt med vad utredningen har foreslagit.
Utredningen har ocksa foreslagit att ndmnda artiklar 1 direktivet skall
rdknas upp 1 den nya bestimmelsen i1 lagen om bors- och clearingverk-
samhet. Med hinsyn till att vissa av artiklarna genomf6rs delvis genom
lag och delvis genom sjélvreglering framstar det dock enligt var mening
som mer dndamélsenligt att i lagen foreskriva endast att borser och
auktoriserade marknadsplatser skall ha regler om uppkdpserbjudanden
som uppfyller direktivets krav. Vi &terkommer i forfattningskommen-
taren till var griansen gar mellan lag och sjdlvreglering i de fallen.

Direktivet ger medlemsstaterna vissa mojligheter att besluta om undan-
tag fran bestdmmelserna i direktivet (artikel 4.5). Forutsatt att de allmén-
na principerna i artikel 3.1 fol}s far detta ske

a) genom inférande av sddana undantag i de nationella bestimmelserna
for att beakta omstédndigheter som faststélls pa nationell niva, och/eller

b) genom att de behoriga tillsynsmyndigheterna ges befogenhet att, for
att beakta omstidndigheter som faststills pa nationell niva eller andra
sarskilda omstdndigheter, frdngé de nationella bestimmelserna, i det
senare fallet genom ett motiverat beslut.

Enligt NBK:s regler kan Aktiemarknadsndmnden medge undantag frdn
reglerna om uppkopserbjudanden. Det kommer att finnas behov av en sé-
dan mojlighet till undantag dven i framtiden. Eftersom borser och mark-
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nadsplatser 1 lag aldggs att ha regler om offentliga uppkdpserbjudanden,
bor ocksa mojligheten att medge undantag fran reglerna forankras i lag.
Vi foreslar att en foreskrift om undantag tas in i lagen om bors- och
clearingverksamhet.

For att skapa forutsdttningar for en rationell hantering av d&renden om
undantag bor det finnas en mojlighet att overldta hanteringen till ett sjélv-
reglerande organ. Nagra remissinstanser har ifragasatt om inte samman-
sdttningen av ett sddant organ bor vara nagot bredare dn vad som ér fallet
betrdffande det organ som i dag hanterar fragor av detta slag, ndmligen
Aktiemarknadsndmnden. Vi aterkommer till den fragan i avsnitt 13.7.

Med den ordning som vi foresléar betrdffande genomforandet av direk-
tivet maste marknadsplatserna dven ta fram regler om sanktioner (jfr
artikel 17 1 direktivet). Det finns anledning att utveckla nagot vad som
ddrvid maste beaktas.

NBK:s regler om offentliga erbjudanden om aktieforvérv &r inte i sig
forenade med ndgra sanktioner. Reglerna &r emellertid, som redan har
sagts, intagna i Stockholmsborsens, NGM:s och AktieTorgets no-
teringsavtal. Det innebér att ett pA marknadsplatsen i frdga noterat bolag
som, i egenskap av budgivare eller malbolag, bryter mot reglerna ocksa
bryter mot noteringsavtalet och riskerar disciplindra péfoljder enligt
avtalet. Beslut om siddana pafoljder fattas av respektive marknadsplats.
Overtridelser av reglerna kan ocksi bli foremal for provning i Aktie-
marknadsndmnden, som kan uttala kritik mot berdrda bolag, aktiedgare
eller rddgivare.

En budgivare som i samband med ett uppkdpserbjudande atar sig att
folja marknadsplatsens regler om uppkopserbjudanden och underkasta
sig de sanktioner som marknadsplatsen far vidta mot den som bryter mot
reglerna blir, som ocksa har sagts ovan, avtalsmissigt bunden vid detta
regelverk. Hur detta regelverk skall utformas bor 6verlimnas &t mark-
nadsplatserna och Finansinspektionen att ndrmare utveckla. Finansin-
spektionen kommer dérvid, 1 egenskap av tillsynsmyndighet, att vara
skyldig att se till att sanktionssystemet utformas pa ett sddant sétt att det
tillgodoser direktivets krav pa effektiva, proportionella och avskridckande
sanktioner.

Sanktionssystemet bor vara lika pa alla borser och auktoriserade mark-
nadsplatser. Vi utgar fran att sanktionssystemet kommer att utvecklas i
ndra samarbete med Finansinspektionen. Finansinspektionen méste ocksé
Overvaka att de olika marknadsplatserna tillimpar regelsystemet pa ett
likartat sétt.

En fradga som nidrmare behover dverviagas av marknadsplatserna dr om
budgivare skall behandlas pa samma sétt oavsett om de sjdlva &r noterade
bolag eller inte. Enligt nu gillande ordning &r en budgivare som tillika &r
ett aktiemarknadsbolag bunden av noteringsavtalet och underkastad de
sanktioner som kan aktualiseras vid Overtriddelser av detta avtal,
ndmligen varning, vite vid ett visst antal &rsavgifter eller avnotering.
Skall detta sanktionssystem bestd dven vid ett genomférande av vart
forslag, enligt vilket sanktioner skall kunna vidtas inte bara mot en
budgivare som sjdlv dr ett aktiemarknadsbolag utan mot varje budgivare?
Fragan ankommer ytterst pA marknadsplatserna och Finansinspektionen
att besvara.
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Vid sidan av de disciplindra péafoljder som kan komma i fraga fran
marknadsplatsernas sida vid Overtrddelser av reglerna om uppkopser-
bjudanden kan en sddan overtrddelse ge upphov till civilrittsliga sank-
tioner. I det foregdende har vi foreslagit att det skall tas in en lag-
bestimmelse om att ett offentligt uppkpserbjudande avseende aktier i ett
aktiemarknadsbolag far ldmnas endast av den som gentemot den svenska
marknadsplats vid vilken bolagets aktier dr noterade har dtagit sig att
folja reglerna och underlasta sig de sanktioner som marknadsplatsen far
besluta om. Enligt NBK:s regler om uppkopserbjudanden skall budgiva-
ren i erbjudandet deklarera ”att NBK:s regler rorande offentliga erbjud-
anden om aktieforvédrv och Aktiemarknadsndmndens besked om tolkning
och tillimpning dédrav giller for erbjudandet”. En budgivare kommer
alltsa att vara skyldig att gentemot mélbolagets aktiedgare ata sig att folja
reglerna. Den civilrittsliga bindning som ddrmed uppkommer mellan
budgivaren och malbolagets aktiedgare och de sanktioner i form av
framfor allt skadestdnd som foljer med en sddan bindning kan forvintas
vara den i praktiken viktigaste sanktionen vid dvertradelser av reglerna.

5.2 De svenska reglernas tillimpningsomrade

Regeringens forslag: De svenska reglerna skall vara tillimpliga pa
offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag
och forsdkringsaktiebolag noterade vid en bors eller en auktoriserad
marknadsplats i Sverige (aktiemarknadsbolag).

De regler som &r av huvudsakligen borsrittslig karaktédr skall vara
tillampliga dven pa uppkopserbjudanden som avser aktier i vissa
utldndska aktiebolag vars aktier dr noterade 1 Sverige.

De regler som dr av huvudsakligen bolagsrittslig karaktir skall vara
tillampliga dven pa offentliga uppkopserbjudanden som avser aktier i
svenska aktiebolag vars aktier endast dr noterade utomlands.

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens forslag
(s. 76 1.).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft
nagra invindningar mot forslaget.

Bakgrund: I artikel 1 i direktivet om uppkdpserbjudanden regleras
direktivets tillimpningsomrade. Enligt punkten 1 skall direktivet till-
lampas pad medlemsstaternas reglering av uppkopserbjudanden avseende
virdepapper 1 bolag som lyder under lagstiftning 1 medlemsstaterna, om
alla dessa vérdepapper eller ndgra av dem dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad i den mening som avses i radets direktiv 93/22/EEG i
en eller flera medlemsstater.

Med uppkopserbjudanden avses enligt artikel 2.1 a) ett offentligt
erbjudande (frdn nigon annan dn malbolaget sjdlvt) till innehavare av
viardepapper 1 ett bolag om att forvdrva alla eller en del av dessa
virdepapper, obligatoriskt eller frivilligt, som foljer pa eller syftar till
forvirv av kontrollen 6ver maélbolaget i enlighet med landets lag-
stiftning”. Med virdepapper avses enligt artikel 2.1 e) “6verldtbara
virdepapper som medfor rostrétt 1 ett bolag”.
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Betrédffande inneborden av begreppet “reglerad marknad” hanvisas till
det s.k. investeringstjdnstedirektivet 93/22/EEG, vilket emellertid har
ersatts av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG om mark-
nader for finansiella instrument. Enligt artikel 4.14 1 det senare direktivet
ar en reglerad marknad “ett multilateralt system som drivs och/eller leds
av en marknadsplatsoperator, vilket sammanfor eller mojliggor sam-
manforandet av flera kop- och siljintressen i finansiella instrument fran
tredje man, inom systemet i enlighet med dess icke skonsmissiga regler,
sa att det leder till avslut i finansiella instrument upptagna till handel
enligt dess regler och/eller system samt &r auktoriserat och &r 16pande
verksamt och drivs i1 enlighet med bestimmelserna i avdelning III [i
direktivet]”.

I punkten 2 undantas fran direktivets tillimpningsomrade uppkops-
erbjudanden avseende vérdepapper utgivna av ett sdrskilt slags virde-
pappersfonder i bolagsform (jfr exempelvis den franska bolagsformen
Sicav).

I punkten 3 undantas vidare fran tillimpningsomradet uppkopserbjud-
anden avseende virdepapper utgivna av medlemsstaternas centralbanker.

Skilen for regeringens forslag: 1 NBK:s regler om uppkopser-
bjudanden avses med ett offentligt uppkdpserbjudande att en svensk eller
utldndsk, fysisk eller juridisk, person offentligt erbjuder aktiedgare i ett
svenskt aktiebolag vars aktier dr noterade vid en svensk bors eller
auktoriserad marknadsplats att pd generellt angivna villkor Overlata
aktier till budgivaren. Definitionen dr inte begrénsad till att avse erbju-
danden som foljer pé eller syftar till forvarv av kontroll dver malbolaget.
Direktivet om uppkdpserbjudanden hindrar inte att de nationella reglerna
om uppkdpserbjudanden ges ett vidare tillimpningsomrade &n vad direk-
tivet krdaver. Vi ser, i likhet med utredningen, inte skil att begrdnsa de
svenska reglernas tillimpningsomréde till att omfatta endast kontrollre-
laterade erbjudanden. Direktivets definition av begreppet uppkops-
erbjudande bor dirfor inte foranleda ndgon annan ordning i den nya
lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden 4n den som
redan géller 1 NBK:s regler.

Direktivet triaffar inte bara uppkopserbjudanden avseende aktiemark-
nadsbolag, dvs. svenska aktiebolag och forsdkringsaktiebolag som har
gett ut aktier som dr noterade vid en bors eller en auktoriserad mark-
nadsplats. Direktivets tillimpningsomrade omfattar ocksd uppkopser-
bjudanden avseende aktier i utldindska bolag hemmahérande inom Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomradet som &r noterade pa svensk bors
eller auktoriserad marknadsplats samt erbjudanden avseende aktier 1
svenska bolag som &r noterade uteslutande 1 annat land inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomrédet (jfr artikel 4.2 a och b).

Nér det forst géller erbjudanden avseende aktier i utldndska bolag in-
nebér direktivet att vissa bestdmmelser i den svenska regleringen maste
vara tillampliga ocksa for det fall ett uppkdpserbjudande ldmnas avse-
ende aktier i1 ett utlindskt aktiebolag hemmahdrande inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet, om bolagets aktier inte &r upptagna till
handel pé en reglerad marknad i det land déir bolaget har sitt hemvist men
ar upptagna till handel pad en reglerad marknad i1 Sverige. I korthet
innebédr direktivet for detta fall att svenska regler skall tillimpas 1 fraga
om vad som lite forenklat kan beskrivas som frdgor av borsrittslig art.

46



Hit hor fradgor om det vederlag som har utfists vid erbjudandet, sérskilt
priset, samt forfarandet vid erbjudandet, sdrskilt informationen om bud-
givarens beslut att 1dmna ett erbjudande, innehéllet 1 erbjudandehandling-
en och offentliggérandet av erbjudandet (artikel 4.2 e). Direktivets krav 1
dessa delar uppfylls genom att det, sdsom vi har foreslagit 1 avsnitt 6.1,
uppstills regler om att den som ldmnar ett uppkopserbjudande avseende
aktier som dr upptagna till handel pa en svensk marknadsplats gentemot
marknadsplatsen skall ata sig att folja dess regler. Harigenom kommer
alla budgivare att vara bundna av de (borsréttsliga) regler om uppkops-
erbjudanden som marknadsplatsen har antagit.

Sdsom kommer att framga foreslar vi emellertid ocksa att vissa regler
som 1 direktivet klassificeras som borsriéttsliga — frimst regler om erbjud-
andehandlingen — skall tas in 1 lag. For att Sverige 1 de delarna skall leva
upp till direktivet krévs att de svenska lagreglerna gors tillimpliga dven
pa vissa utldndska bolag (se vidare avsnitt 7.2).

Direktivet innebadr vidare att svenska bestimmelser i vissa fall skall
tillimpas dven i frdga om erbjudanden avseende svenska aktiebolag vars
aktier dr noterade endast utomlands. Sa ar fallet nér det géller fragor som,
enkelt uttryckt, kan beskrivas som bolagsrittsliga. Det giller fragor om
vid vilken nivad budplikt skall utlosas, under vilka forutsdttningar mal-
bolagets styrelse skall ha ritt att vidta s.k. forsvarsatgéarder och vilken in-
formation om erbjudandet som skall ldmnas till de anstéllda 1 malbolaget
(artikel 4.2 e). De genomforandebestimmelser som vi foreslér i denna
del maéste dérfor goras tillimpliga inte bara pd svenska aktiemark-
nadsbolag utan dven pé svenska aktiebolag vars aktier uteslutande &r no-
terade utomlands. Regleringen bor dédrvid inte inskridnkas till enbart
aktier som &dr upptagna till handel pé reglerade marknader inom EES utan
bor gilla aktier i svenska bolag oavsett i vilket land som aktierna &r
noterade.

Vi aterkommer 1 forfattningskommentaren till den ndrmare utform-
ningen av reglerna och deras tillimpningsomrade.

6 Information om erbjudanden

6.1 Information till Finansinspektionen

Regeringens forslag: Budgivaren skall senast i samband med att er-
bjudandet ldmnas informera Finansinspektionen om erbjudandet och
atagandet gentemot marknadsplatsen. En bestimmelse om detta tas in
i1 den nya lagen om offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarkna-
den.

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens forslag
(s. 115).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft
nagra invandningar mot forslaget.

Skilen for regeringens forslag: I artikel 6 i direktivet om uppkdpser-
bjudanden regleras budgivarens skyldighet att informera om erbjudandet.



Av skil 12 1 ingressen framgar att syftet med regleringen &r att minska
utrymmet for insiderhandel.

I artikel 6.1 foreskrivs bland annat att budgivarens beslut att ldimna ett
erbjudande skall offentliggéras utan drojsmél och att tillsynsmyndigheten
skall underrittas om erbjudandet. Medlemsstaterna far ocksd kridva att
tillsynsmyndigheten underréttas innan beslutet offentliggors.

Kravet pa att budgivarens beslut att 1dmna ett erbjudande skall offent-
liggoras utan drojsmal tillgodoses av NBK:s nuvarande regler om upp-
kopserbjudanden. Daremot foreligger enligt de nuvarande reglerna inte
nagon generell skyldighet for en budgivare att, i enlighet med vad som
foreskrivs 1 direktivet, underritta Finansinspektionen eller nagot annat
tillsynsorgan om erbjudandet. P4 den punkten maéste saledes regleringen
kompletteras. Enligt vr mening bor det ske genom en bestémmelse i lag,
lampligen 1 den nya lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktie-
marknaden.

6.2 Erbjudandehandlingen

Regeringens forslag: 1 den nya lagen om offentliga uppk&pserbjud-
anden pa aktiemarknaden infors en skyldighet for en budgivare att
inom fyra veckor fran att erbjudandet lamnades uppritta en erbjud-
andehandling och ansoka hos Finansinspektionen om godkénnande av
den. I lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument anges
vad en erbjudandehandling skall innehélla. Sedan Finansinspektionen
har godkint och registrerat erbjudandehandlingen, skall budgivaren
offentliggora den.

Bestammelserna i lagen om handel med finansiella instrument om
erbjudandehandlingen skall endast under vissa forutséttningar tillim-
pas nédr det géller bud pé utlindska mélbolag vars aktier &r upptagna
till handel dven pé en eller flera andra reglerade marknader &n den
svenska marknaden.

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens forslag
(s. 117).

Remissinstanserna: De allra flesta remissinstanser har tillstyrkt for-
slaget eller inte haft nigra invdndningar mot det. Finansinspektionen har
emellertid ansett att det bor overvigas att placera samtliga bestimmelser
om erbjudandehandlingen i lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden. Aktiespararna har ansett det onskvért att aktiedgarna 1
malbolaget far mer information om budgivaren @&n vad som normalt &r
fallet i dag.

Skilen for regeringens forslag: Enligt artikel 6.2 forsta stycket i
direktivet om uppkopserbjudanden skall en budgivare i god tid uppritta
och offentliggdra en erbjudandehandling som innehaller den information
som behdvs for att innehavarna av virdepapper i malbolaget skall kunna
fatta ett vilgrundat beslut om erbjudandet. Innan erbjudandehandlingen
offentliggors skall budgivaren 6versdnda den till tillsynsmyndigheten.
Artikel 6.3 reglerar innehdllet 1 erbjudandehandlingen. Den skall dtmin-
stone innehdlla uppgift om bl.a. villkoren f6r erbjudandet, budgivarens
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identitet, de viardepapper som erbjudandet avser och det erbjudna veder-
laget.

Med utgéngspunkt i direktivets krav bor det till en borjan klarldggas i
den nya lagen om offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden att
varje budgivare som ldmnar ett uppkopserbjudande dr skyldig att upp-
ritta en erbjudandehandling. Nir det géller bestimmelsernas innebord
och utformning i 6vrigt gor vi foljande Gverviganden.

Redan i dag finns det bestimmelser om erbjudandehandling i samband
med offentliga uppkdpserbjudanden i 2 a kap. lagen (1991:980) om han-
del med finansiella instrument. Bestimmelserna &r delvis foranledda av
EG:s prospektdirektiv (direktiv 2003/71/EG av den 4 september 2003 om
de prospekt som skall offentliggtras nir vardepapper erbjuds till allmén-
heten eller tas upp till handel och om é&ndring 1 direktiv 2001/34/EG).
Finansinspektionen har ansett att det bor 6vervigas om bestdmmelserna 1
fortsdttningen 1 stillet bor placeras i den nya lagen om offentliga upp-
kopserbjudanden pé aktiemarknaden. Enligt var mening har emellertid de
bestimmelser som det dr frdga om ett nidra materiellt och systematiskt
samband med de prospektbestammelser som finns i lagen om handel med
finansiella instrument att de lampligen bor placeras dar. Vi foresléar
darfor, liksom utredningen, att direktivets bestimmelser om erbjudande-
handling genomf6rs genom att 2 a kap. lagen om handel med finansiella
instrument ges en ny lydelse.

Nér det giller de nuvarande bestimmelserna i lagen om handel med
finansiella instrument angdende offentliga uppkopserbjudanden dér
vederlaget utgors av finansiella instrument som dr avsedda for allmdn
omsdittning (2 a kap. 1 och 2 §§) krédvs inte annat &n vissa redaktionella
andringar av gillande regler. Nar det ddremot géller uppkopserbjudanden
dér vederlaget utgors av kontant betalning (2 a kap. 3-5 §%), krédvs vissa
materiella dndringar i det befintliga regelverket.

Den nu gillande bestimmelsen om att en erbjudandehandling skall
uppréttas endast ndr summan av de belopp som till f6ljd av erbjudandet
kan komma att betalas motsvarar minst 100 000 euro &r inte forenlig med
direktivet om uppkdpserbjudanden. Beloppsgriansen bor darfor tas bort.
Direktivet om uppkdpserbjudanden medger inte heller ndgra sddana
undantag som finns i dag betriffande erbjudanden som gors av en stat
inom EES eller som avser fordringsritter med kortare 16ptid 4n ett ar. Vi
foreslar darfor att ocksa dessa undantag tas bort.

Enligt gidllande bestimmelser krdvs inte att Finansinspektionen god-
kdnner erbjudandehandlingen. Utredningen har foreslagit att godkédnnan-
de skall krdvas. Detta 6verensstimmer med vad som géller 1 frga om
prospekt enligt 2 kap. lagen om handel med finansiella instrument. Vi an-
ser att detta &r en 1dmplig ordning &ven sdvitt giller en sddan erbjudande-
handling som diskuteras hir. Diarmed sédkerstédlls en kontroll av att
erbjudandehandlingen uppfyller lagens krav. Vi foreslar darfor, liksom
utredningen, att det tas in en foreskrift om detta i lagen.

I likhet med vad som giller for prospekt, bor Finansinspektionen sedan
godkidnnande har skett registrera erbjudandehandlingen. Budgivaren skall
dérefter, 1 enlighet med vad direktivet krdver (se artikel 6.1) vara skyldig
att offentliggdra den. Samma regler bor gédlla hir som vid offentlig-
gorande av prospekt.
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Artikel 6.5 i direktivet innehdller bestimmelser om skyldighet f6r bud-
givaren att niar som helst pd begiran ldimna information om erbjudandet
till tillsynsmyndigheten. Vara 6vervdganden och forslag i denna del re-
dovisas 1 avsnitt 13.3.

En sirskild fraga giller det territoriella tillimpningsomradet for reg-
lerna om erbjudandehandling (jfr prop. 2004/05:158 s. 149). Direktivet
(artikel 4) innehdller timligen komplicerade lagvalsregler. Sévitt giller
erbjudandehandlingen innebidr dessa att den tillimpliga lagen 4r lagen i
den stat inom EES ddr den myndighet som &r behorig att utdva tillsyn
over erbjudandet hor hemma (se vidare avsnitt 12). Lagen om handel
med finansiella instrument &r tillimplig pd erbjudanden som riktar sig till
den svenska marknaden. Normalt utovar Finansinspektionen tillsyn éver
ett sddant erbjudande. Om bestdmmelserna om erbjudandehandlingen,
sasom vi foreslar, tas in 1 lagen om handel med finansiella instrument
kommer regleringens tillimpningsomrade foljaktligen i de allra flesta fall
att stimma med direktivets lagvalsbestimmelse.

I ett par speciella situationer blir detta emellertid inte automatiskt fal-
let. En sadan situation dr ndr malbolaget inte har sitt site i Sverige och
viardepapperena dr upptagna till handel dven i en annan stat inom EES &n
Sverige. Om vidrdepapperen i en sadan situation dr noterade 1 bolagets
hemland skall man tillimpa det landets lag. Om sa inte &r fallet skall man
enligt direktivet tillimpa lagen 1 den medlemsstat didr virdepapperen
forst togs upp till handel eller, om de togs upp till handel samtidigt i flera
medlemsstater, lagen i den medlemsstat som mélbolaget bestimmer.
Konsekvensen kan bli att utlandsk rétt 1 vissa fall skall tillampas i frdga
om erbjudandehandlingen trots att de vérdepapper som budet avser r
upptagna till handel i (bl.a.) Sverige. For att den svenska regleringen
skall motsvara direktivets krav i dessa avseenden maste regleringens till-
lampningsomréde begridnsas 1 forhallande till vad som foljer av det
allménna tilldimpningsomridet for lagen om handel med finansiella
instrument.

I utredningens forslag har problemet 16sts genom att det har tagits in
sdrskilda bestaimmelser av lagvalskaraktir i den nya lagen om offentliga
uppkopserbjudanden péd aktiemarknaden samtidigt som bestimmelserna
om erbjudandehandlingen i lagen om handel med finansiella instrument
har gjorts tillimpliga endast pa en sddan erbjudandehandling som upp-
rittas enligt den forstndmnda lagen. Vi anser att detta dr en lamplig
16sning och ansluter oss séledes till utredningens forslag.

Aktiespararna har framfort den allménna synpunkten att aktiedgarna i
malbolaget bor f& mer information om budgivaren dn vad som normalt &r
fallet 1 dag. Aktiespararna har bl.a. ansett att det bor ldggas fram obe-
roende utldtanden angiende budet och att styrelsen 1 malbolaget bor
sammankalla en stimma eller en hearing for att redovisa grunderna for
sitt stdllningstagande till budet. Vi delar uppfattningen att det dr av
storsta vikt att aktiedgarna far ett fullgott underlag infor sitt stdllnings-
tagande till ett bud. Med de bestimmelser som foreslas i1 denna lagrads-
remiss Okar, enligt var bedomning, forutsédttningarna for att sé blir fallet.
Vi utgér ocksa fran att informationsfragorna tas om hand pa ett lampligt
sdtt inom den sjdlvreglering som finns pa omradet och inom ramen for
utvecklingen av god sed pa aktiemarknaden. Mot denna bakgrund anser
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vi inte att det dr erforderligt att i detta lagstiftningsdrende foresla nagra
sdrskilda atgdrder med anledning av vad Aktiespararna har framfort.

6.3 Information till anstillda

Regeringens forslag: I den nya lagen om offentliga uppkopserbjud-
anden pa aktiemarknaden tas in bestimmelser om att en budgivare
med hemvist i Sverige och ett malbolag som ér ett svenskt aktiebolag
vars aktier dr noterade vid en bors, en auktoriserad marknadsplats eller
en annan reglerad marknad, skall informera sina anstéllda si snart som
erbjudandet har offentliggjorts. Nér erbjudandehandlingen offentlig-
gors, skall information ldmnas pa motsvarande sitt. Mélbolaget skall
dven ldmna information om sin rekommendation till aktiedgarna i
anledning av ett uppkopserbjudande.

Informationen skall ldmnas till kollektivavtalsbunden arbetstagar-
organisation eller, om bolaget inte har kollektivavtal med nigon ar-
betstagarorganisation, till arbetstagarorganisationer som har medlem-
mar som &r arbetstagare hos bolaget eller, om sddan arbetstagarorga-
nisation inte finns, till arbetstagarna direkt.

Utredningens forslag: Overensstimmer i huvudsak med regeringens
forslag (s. 115 f.) Utredningen har dock foreslagit att reglerna om infor-
mation till anstéllda skall tas in i lagen (1976:580) om medbestimmande
i arbetslivet (medbestimmandelagen) samt att information enbart skall
lamnas till arbetstagarorganisationer.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanser har tillstyrkt eller inte
haft ndgra inviandningar mot forslaget. Bland dem som sarskilt har
ombetts att yttra sig over utredningens forslag i denna del dr utfallet
emellertid delat. Tjdnstemdnnens Centralorganisation och Landsorgani-
sationen i Sverige har menat att bestimmelserna bor placeras i1 den
bolagsrittsliga lagstiftningen och inte i medbestimmandelagen. Sveriges
Akademikers Centralorganisation har tillstyrkt forslaget men samtidigt
framhéllit flera nackdelar som dr forenade med den foreslagna pla-
ceringen. Arbetslivsinstitutet har tillstyrkt forslaget men inte heller haft
nigon invdndning mot att bestimmelserna placeras i aktiebolagslagen.

Enligt Arbetslivsinstitutet bér dven oorganiserade arbetstagare ha rétt
till information, eftersom direktivet ger dem en sadan rétt. Institutet har
vidare ansett att frigan om forhandlingsskyldighet vid offentliga upp-
kopserbjudanden bor 6vervdgas mer ingdende dn vad utredningen har
gjort.

Arbetsdomstolen och Sveriges advokatsamfund har menat att den fore-
slagna lagtexten inte tillrackligt vél avspeglar direktivets krav pa vid
vilken tidpunkt information skall ldmnas.

Skilen for regeringens forslag: Enligt direktivet om uppkopserbjud-
anden skall mélbolagets och budgivarbolagets styrelser informera om
erbjudandet och 6verlamna erbjudandehandlingen till sina respektive an-
stdlldas foretradare eller, om sadana saknas, till de anstillda direkt.

Med hénsyn till direktivets bestimmelser bor det 1 svensk lag inforas
sdrskilda bestimmelser om information till de anstédllda i samband med
ett offentligt uppkdpserbjudande. Utredningens forslag &r att placera reg-
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lerna 1 medbestimmandelagen. Utredningen papekar dock att forslaget
innebédr att arbetsgivaren 1 vissa fall kommer att vara skyldig att infor-
mera arbetstagarna i fragor dér beslut fattas av ndgon annan &n arbetsgi-
varen. En sddan ordning stimmer inte med medbestimmandelagens
ovriga systematik.

Flera remissinstanser har varit kritiska till forslaget att placera bestdm-
melserna i medbestimmandelagen. LO har, utdver det nyss ndmnda argu-
mentet, framfort synpunkten att det dr oldmpligt att i medbestimman-
delagen, som géller for alla arbetsgivare, ta in regler som dr sé& specifika
som direktivets och som i praktiken sannolikt bara kommer att bli
aktuella i vissa storre foretag.

Vi delar uppfattningen att 6verviagande skil talar mot att placera de
ifrdgavarande bestimmelserna 1 medbestimmandelagen. Det alternativ
som anges 1 betdnkandet &r att placera bestimmelserna 1 aktiebolagslagen
(2005:551). Enligt var mening framstar emellertid inte heller detta som
en naturlig plats for bestimmelser av detta slag. Nagra motsvarande
bestimmelser finns inte i dag i den lagen. Till detta kommer att den
informationsskyldighet som det dr frdga om enligt direktivet inte &r
begrinsad till aktiebolag. Sélunda skall samma skyldighet gilla for en
budgivare som har en annan juridisk form, t.ex. ett handelsbolag eller en
ekonomisk férening.

Det finns dérfor anledning att Gvervdga ytterligare alternativ. Ett
sadant dr att placera bestimmelserna om informationsskyldigheten 1 den
nya lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden. Be-
stimmelsernas nira samband med Ovriga regler om forfarandet vid ett of-
fentligt uppkopserbjudande talar for en sddan placering. En annan fordel
med en sadan placering, 1 jamforelse med en placering i aktiebolags-
lagen, dr att bestimmelserna pa sa sétt skulle bli tillimpliga oavsett vil-
ken juridisk form som budgivaren har. For en sddan placering talar ocksé
det forhéllandet att den aktuella informationsskyldigheten faller under
den tillsyn som skall utévas enligt artikel 4 1 direktivet och som, for
svensk del, naturligen bor regleras i lagen om offentliga uppkopserbjud-
anden péa aktiemarknaden.

Vid en samlad bedomning har vi stannat for att foresla att bestimmel-
serna om information till arbetstagare placeras i den nya lagen om offent-
liga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden.

Nér det sedan géller informationsskyldighetens omfattning gor vi fol-
jande dvervdganden.

P& den svenska arbetsmarknaden finns av tradition ett system dér
arbetstagarnas kollektiva rittigheter tillvaratas genom de fackliga orga-
nisationerna (jfr t.ex. prop. 1995/96:163 s. 39—40 och prop. 2003/04:122
s. 48-50 och s. 67-68). Arbetstagare som &dr oorganiserade har inte rétt
till information och forhandling enligt det svenska systemet. Inom EG-
ratten brukar information direkt till arbetstagarna krdvas enbart for de fall
bristen pa arbetstagarrepresentanter kan sdgas bero pa att arbetsgivaren
har motsatt sig att sddana representanter utses. I Sverige dr det mycket
14tt att bilda en arbetstagarorganisation. En fackforening bildas genom att
tva eller flera arbetstagare gér samman, véljer en styrelse och antar
stadgar. Det uppstills inte ndgra kvalifikationskrav for att bilda en fack-
forening. Det finns inget krav pé registrering. Det finns inte ndgot hinder
mot att en sddan organisation bildas enbart i syfte att kunna fi en
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arbetstagarrepresentant i lagens mening. Oorganiserade arbetstagare har
alltsd mojlighet att se till att de tillerkdnns informationsritt enligt de lagar
som reglerar detta (jfr prop. 2004/05:148 s. 15 och 16).

Utredningen har, 1 konsekvens med det traditionella svenska synsittet,
inte foreslagit ndgon skyldighet att, 1 de fall d& det finns oorganiserade
arbetstagare, lamna informationen direkt till arbetstagarna. Arbetslivs-
institutet har ifrdgasatt om en sddan ordning str i dverensstimmelse med
direktivets ordalydelse. Vi delar uppfattningen att ordalydelsen i detta
EG-direktiv (se artiklarna 6.1, 6.2, 8.2 och 9.5) skiljer sig frdn orda-
lydelsen i andra EG-direktiv som ror ritt till information. Det finns
ingenting 1 detta direktiv som tyder pa att arbetstagarna kan &ldggas att
vara aktiva for att fa tillgdng till den aktuella informationen. Enligt
formuleringen 1 artiklarna skall, om foretrddare for arbetstagare saknas,
informationen helt enkelt ldmnas till de anstédllda direkt. Vi anser darfor
att det vid genomforandet av direktivet finns skil att utvidga den krets
arbetstagare som information normalt l1dmnas till enligt svensk rétt.

Mot denna bakgrund foreslar vi foljande. Den information som skall
lamnas till arbetstagarna skall ldmnas till en kollektivavtalsbunden
arbetstagarorganisation. Om bolaget inte har kollektivavtal med nagon
arbetstagarorganisation, bor informationen ldmnas till arbetstagarorgani-
sationer som har medlemmar som ir arbetstagare hos bolaget. Ar bolaget
inte bundet av négot kollektivavtal och har det inte arbetstagare som &r
medlemmar i en arbetstagarorganisation bor, sdsom Arbetslivsinstitutet
har forordat, informationen ldmnas till arbetstagarna direkt.

Arbetslivsinstitutet har vidare tagit upp vissa allménna fragestéllningar
kring forhandlingsskyldighet i samband med foretagsoverlatelser (jfr
11 § medbestaimmandelagen). Direktivet innehaller inte nagra bestim-
melser om den saken. De problem som hér aktualiseras torde inte heller
vara specifika for sddana forfaranden som behandlas i denna lagrads-
remiss. Mot denna bakgrund 4r vi inte beredda att i detta sammanhang
lagga fram négra forslag 1 dessa fragor.

Nar det géller den information som skall ges till anstidllda i mélbolaget
innehaller direktivet (artikel 4 e) en sérskild lagvalsbestimmelse av inne-
bord att det dr lagen i det land diar mélbolaget har sitt hemvist som skall
tillimpas. Det &r rimligt att motsvarande bor gilla 1 frdga om budgiva-
rens informationsskyldighet gentemot sina anstillda d&ven om detta inte
uttryckligen framgar av direktivet. Mot denna bakgrund anser vi att de
bestimmelser som har foreslagits i det foregdende bor goras tillampliga
endast pa budgivare med hemvist i Sverige respektive svenska malbolag.

Enligt direktivet skall informationen till de anstédllda 1dmnas s& snart
som erbjudandet har offentliggjorts™ (artikel 6.1). Samma sak géller for
information om erbjudandehandlingen och om malbolagets rekommen-
dation till sina aktiedgare i anledning av ett offentligt uppkopserbjudande
(artikel 6.2 och 9.5). I utredningens lagférslag hade bestimmelsen ut-
formats pa sa sitt att informationsskyldigheten knoéts till den tidpunkt da
“arbetsgivaren lamnar eller dr foremal” for ett offentligt uppkopserbjud-
ande. Arbetsdomstolen och Sveriges advokatsamfund har invint att den
foreslagna lagtexten inte tillrackligt vl avspeglar direktivets krav pa vid
vilken tidpunkt information skall ldmnas. Vi delar den uppfattningen och
foreslér att de ifrdgavarande bestdmmelserna 1 den svenska lagstiftningen
utformas i1 ndrmare dverensstimmelse med direktivets ordalydelse.
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7 Budplikt

Regeringens forslag: Den som forvirvar aktier 1 ett svenskt aktie-
bolag, vars aktier &r noterade vid en bors, en auktoriserad marknads-
plats eller ndgon annan reglerad marknad, i sddan utstrickning att
hans eller hennes sammanlagda innehav, tillsammans med eventuella
nérstdendes innehav, motsvarar 30 procent eller mer av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget skall vara skyldig att erbjuda sig att férvérva
dven resterande aktier i bolaget (budplikt). Detsamma skall gélla om
ett sddant kvalificerat aktieinnehav uppnas genom etablerande av vissa
typer av ndrstdendeforhallanden, dock inte nérstaendeforhéllanden av
familjerdttslig karaktir. Bestimmelser om detta tas in i den nya lagen
om offentliga uppkdpserbjudanden péa aktiemarknaden.

Om det finns sdrskilda skél skall dispens fran budplikten kunna
medges. Sddana undantag skall fa férenas med villkor.

Utredningens forslag: Overensstimmer i visentliga delar med reger-
ingens forslag (s. 106 f.). Utredningens forslag innebér att budplikten
skall utlosas dven vid etablerande av nirstaendeforhéllanden av familje-
rattslig karaktar.

Remissinstanserna: De allra flesta remissinstanser har tillstyrkt for-
slaget eller inte haft ndgra invdndningar mot det. Sveriges advokatsam-
fund har dock avstyrkt att budplikt skall kunna uppkomma genom eta-
blerande av familjeréttsliga nirstdendeforhdllanden, om det inte sam-
tidigt sker ndgot aktieforvdrv. Vidare har samfundet gett uttryck for
betidnkligheter ndr det géller forslaget att budplikt skall kunna uppsta
genom etablerande av en koncern utan samband med forvirv av aktier.

Kammarrdtten i Jonkoping har ansett att det bor framga om begrans-
ningar av rostriatten som kan finnas intagna i bolagsordningen paverkar
budplikten.

Aktietorget har ansett att den foreslagna gransen for budplikt, tre tion-
delar av rostetalet for samtliga aktier, dr vél string.

Bakgrund: Artikel 5.1 i1 direktivet om uppkopserbjudanden éaldgger
medlemsstaterna att ha regler om budplikt. Om en fysisk eller juridisk
person till foljd av eget forvirv eller forvdrv genom personer som
handlar i samf6rstdnd med den personen innehar vérdepapper i ett bolag
som avses 1 artikel 1.1 och dessa virdepapper tillsammans med befintligt
innehav av motsvarande vdrdepapper och innehav hos personer som
handlar i samforstind med den personen, direkt eller indirekt ger den
personen en bestdmd andel av rostetalet 1 bolaget varigenom den perso-
nen far kontroll 6ver bolaget, skall den personen vara forpliktigad att
lamna ett erbjudande for att skydda minoritetsdgarna i bolaget. Detta, pa
budplikt grundade, erbjudande skall s snart som mojligt riktas till alla
innehavare av dessa virdepapper och omfatta hela deras innehav till ett
skaligt pris.

I artikel 5.2 slas fast att budplikt inte intrdder om kontroll har uppnétts
efter ett frivilligt erbjudande som riktats till alla vardepappersinnehavare
och avsett hela deras innehav.
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Hur stor rostandel som skall anses medfora kontroll och séledes utlosa
budplikt skall enligt artikel 5.3 bestimmas enligt reglerna i den medlems-
stat ddr bolaget har sitt séte.

Det pris som erbjuds aktiedgarna i ett erbjudande till f61jd av budplikt
skall vara skéligt”. Darmed avses enligt artikel 5.4 forsta stycket forsta
meningen det hogsta pris som budgivaren eller personer som i samfor-
stand med denne har betalat for samma vérdepapper under en period,
som skall faststdllas av medlemsstaterna, pd minst sex och hogst tolv
manader ndrmast fore det erbjudandet.

Om budgivaren, eller en person som handlar i samforstdind med denne,
efter erbjudandets offentliggérande och fore acceptfristens utgang for-
virvar viardepapper till ett pris som &dr hogre én priset i erbjudandet, skall
budgivaren enligt artikel 5.4 forsta stycket andra meningen hoja sitt
erbjudande till minst det hogsta pris som betalats for de s& forvéarvade
védrdepapperen.

Forutsatt att de allmédnna principerna i artikel 3.1 f6ljs far enligt artikel
5.4 andra stycket medlemsstaterna ge tillsynsmyndigheterna tillstdnd att
dndra det pris som avses i forsta stycket under vissa bestimda omsténdig-
heter och i1 enlighet med tydligt faststidllda kriterier. I artikel 5.4 tredje
stycket anges att sddana beslut frin myndigheternas sida skall motiveras
och offentliggoras.

I artikel 5.5 slas fast att budgivaren far erbjuda vederlag i form av
virdepapper eller kontanter eller en kombination av dessa. Om veder-
laget inte bestar av likvida virdepapper som &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad, skall vederlaget emellertid alltid innehalla ett kontant-
alternativ. Vidare maste budgivaren dtminstone som ett alternativ erbjuda
ett kontant vederlag, om budgivaren eller personer som handlar i sam-
forstdind med denne kontant har forvérvat vdrdepapper som motsvarar
minst fem procent av rosterna i malbolaget under en period som borjar
samtidigt med den period som har faststéllts enligt punkten 4 och som
slutar vid acceptfristens utgdng. Medlemsstaterna far ocksé faststélla att
ett budpliktserbjudande alltid skall innehélla ett kontantalternativ.

Artikel 5.6 ger medlemsstaterna uttrycklig rétt att, utdver vad som sigs
i punkten 1, foreskriva andra instrument for att skydda vardepappers-
innehavarnas intressen, fOrutsatt att dessa instrument inte forsvarar ett
normalt genomforande av erbjudandet.

Skilen for regeringens forslag: De allra flesta uppkopserbjudanden
laggs fram frivilligt, dvs. utan att budgivaren &r tvingad att ldmna ett er-
bjudande. Direktivet innebédr emellertid att det i medlemsstaterna ocksé
maste finnas regler som &ldgger den som genom f6rvirv av aktier har
uppnatt en sddan andel av rostetalet i ett bolag att forvirvaren far kontroll
over bolaget att ldmna ett uppkopserbjudande avseende resterande aktier
i bolaget, s.k. budplikt. Regler av det slaget finns redan i dag i NBK:s
regelverk. Reglerna innebér att den som forvérvar aktier i sadan utstrack-
ning att han eller hon uppnér ett aktieinnehav representerande minst tre
tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett aktiemarknadsbolag ar
tvungen att erbjuda sig att forvdrva dven resterande aktier i bolaget.
Héarigenom ges ovriga aktiedgare en mojlighet att, om nigon aktiedgare
till f6ljd av sitt aktieinnehav tar kontroll 6ver bolaget, lamna bolaget
genom att overlata sina aktier till kontrolldgaren.
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Reglerna om budplikt &r i dag, sdsom en del av NBK:s regler om upp-
kopserbjudanden, intagna i marknadsplatsernas noteringsavtal och sale-
des juridiskt bindande endast for en kontrolldgare som tillika sjdlv &r ett
aktiemarknadsbolag. Frdgan 4r dd& hur man vid ett genomférande av
direktivet skulle kunna gora budplikten tvingande fo6r var och en som for-
varvar aktier i sddana bolag som omfattas av direktivet i sddan utstrack-
ning att kontroll uppnas. Vi foreslar, liksom utredningen, att detta sker
genom att vissa regler om budplikt tas in i lag. I korthet kan detta ske
genom att det i den nya lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden tas in en bestimmelse av innebord att den som uppnatt
en viss andel av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiemarknads-
bolag eller i ett svenskt bolag uteslutande noterat utomlands 4r tvungen
att 1amna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende resterande aktier 1
bolaget.

Som redan har ndmnts gér gransen for budplikt enligt NBK:s regler vid
tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier. Aktietorget har ansett att
detta dr alltfor strdngt mot den budpliktige och har foreslagit att bud-
plikten i stdllet skall intrdda vid ett aktieigande som representerar minst
fem tiondelar av rostetalet for samtliga aktier. Vi delar inte Aktietorgets
uppfattning. NBK beslutade ar 2003 att sdnka gransen fran fyra tiondelar
till tre tiondelar. Den ordning som salunda géller i dag har ett brett stod
bland marknadens aktorer och den ligger i linje med vad som géller 1
flera andra ldnder. Mot denna bakgrund foreslar vi att bestimmelserna 1
den nya lagen i detta avseende utformas i enlighet med NBK:s nu géllan-
de regler.

P& samma sétt som i1 dag bor det finnas mojlighet att fa dispens fran
budplikten, om det finns sdrskilda skil. I avsnitt 13.7 kommer vi att be-
handla frdgan om vem som skall hantera fradgor om dispens och de nir-
mare formerna for detta. Enligt NBK:s regler far ett beslut om dispens
forenas med villkor. Motsvarande bor gélla enligt den lag som foreslas
hér.

Den nédrmare innebdrden av bestimmelserna om budplikt kommer att
behandlas 1 forfattningskommentaren. Med anledning av de remissyn-
punkter som har framforts i denna del bor emellertid foljande sdgas redan
har.

Att budplikten skall intrdda ndr en aktiedgare genom nya forvirv av
aktier overskrider griansen for budplikt &r uppenbart. Med hénsyn till re-
glernas syfte dr det nodvindigt att diarvid dven rdkna med aktier som for-
virvas av juridiska eller fysiska personer som dr att betrakta som nir-
stdende till aktiedigaren 1 fraga, t.ex. dotterforetag eller néra anhoriga. En-
ligt utredningens forslag skulle budplikt d&ven utldsas 1 de fall d& grinsen
overskrids genom att ett sddant ndrstdendeforhéllande etableras utan att
det sker nagot nytt aktieforvérv. Sveriges advokatsamfund har stillt sig
tveksam till en sddan ordning och direkt avstyrkt forslaget savitt giller
etablerandet av narstdendeforhallanden av familjerittslig karaktir.

Vi delar samfundets uppfattning att det framstar som fraimmande att
koppla en sadan rittsfoljd som det hér dr fraga om till uppkomsten av nya
familjeband, genom exempelvis giftermal eller adoption. Enligt var
uppfattning finns det inte nigra starka praktiska eller principiella skil for
en sddan ordning. Tvértom framstir det frdn allmé&nna utgéngspunkter
som tveksamt att pd detta sétt knyta aktiemarknadsrittsliga foljder till
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handlingar som far anses tillhora den privata sfiren. Mot denna bakgrund
och da direktivet inte kraver det foreslar vi att budplikten inte skall intré-
da i de fallen.

Enligt direktivet skall, vid berdkningen av om en budgivare har uppnitt
kontroll 6ver malbolaget, beaktas dven forvdrv genom personer som
handlar i samf6rstand med budgivaren. Harmed avses personer som sam-
verkar i syfte att uppna kontroll 6ver mélbolaget. Direktivet kraver dock
inte att budplikt utloses nér ett néarstdendeforhallande av detta slag eta-
bleras utan samband med forvérv av aktier.

Enligt NBK:s regler (se III.1 tredje stycket) intrdder budplikt inte i den
snarlika situationen att ett nirstdendeforhillande etableras genom att
nagon genom avtal eller pa annat sitt borjar samverka med budgivaren i
de avseenden som reglerna behandlar. Utredningen har ansett att motsva-
rande bor gilla i1 den lagreglering som nu skall inféras med anledning av
direktivet. Vi har samma uppfattning. Det skulle enligt var mening fora
for ldngt om budplikt utlostes redan av att en samverkan av ifrdgavarande
slag inleddes. Som redan har ndmnts kriver inte heller direktivet detta.
Vi foreslar déarfor att budplikt inte heller skall intrdda vid etablerandet av
denna typ av nérstdendeforhallanden.

Nar det géller de andra sitt som ett ndrstdendeforhallande enligt utred-
ningens forslag kan etableras pd anser vi att det finns goda skél for att de
skall utlosa budplikt, oavsett om det 1 samband ddrmed sker nigot aktie-
forvérv eller inte. Visserligen innebér detta en viss skérpning i forhéllan-
de till vad som i dag géller enligt NBK:s regler. For att budplikt skall
uppkomma enligt dessa regler rdcker det inte att ett nirstdendefor-
hallande etableras; det krdvs ocksé att ndgon av parterna dérefter, genom
forviarv av en eller flera aktier i bolaget, 6kar parternas sammanlagda
rostandel. En sddan ordning &dr emellertid enligt var bedomning knappast
forenlig med direktivets princip att budplikt skall uppkomma nér nagon
uppnar kontroll i1 bolaget. Detta sker uppenbarligen redan genom
etablerandet av ett koncernforhallande som innebar att gransen for bud-
plikt dverskrids eller genom att tva eller flera parter — som tillsammans
har ett aktieinnehav som Overstiger gridnsen for budplikt — tréffar en
overenskommelse om att genom ett samordnat utévande av rostritten
inta en langsiktigt gemensam hallning i fraga om bolagets forvaltning.
Om bestammelserna utformas sa att budplikt inte intrdder i dessa fall
skulle detta kunna missbrukas av den som onskar kringgd budplikten. Vi
foresléar darfor att budplikt skall kunna utlosas ndr ett nérstdende-
forhallande etableras pa de nyss nimnda sétten.

Av 7 kap. 8 § aktiebolagslagen (2005:551) framgér att det 1 bolagsord-
ningen kan tas in foreskrifter som innebér att en aktiedgare inte far rosta
for mer @n en viss andel av aktierna 1 bolaget. Kammarrditten i Jonkoping
har efterlyst klarligganden om huruvida férekomsten av séddana rost-
rattsbegriansningar skall paverka uppkomsten av budplikt. Enligt var me-
ning dr det angeldget att bestimmelserna om budplikt dr sd enkla och
tydliga som mojligt. En reglering som tog hansyn till den typ av bolags-
ordningsforeskrifter som kammarrétten har tagit upp skulle med nod-
viandighet behova vara tamligen utférlig och komplicerad. Foreskrifter
om rostrittsbegransningar kan vara utformade pa ménga olika sétt, vilket
skulle behovas beaktas 1 regleringen. En reglering av det slaget skulle
ockséd behova behandla den eventualiteten att bolagsordningsforeskriften
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dndras. Mot denna bakgrund och med hénsyn till att bolagsordnings-
foreskrifter av detta slag torde vara séllsynta bland de foretag for vilka en
tillimpning av reglerna om budplikt kan bli aktuella anser vi inte att det
bor inforas sérskilda bestimmelser om saken. Vid den beddmningen har
vi ocksd beaktat att de problem som hér kan tdnkas uppkomma torde
kunna hanteras med tillimpning av de generella dispensregler som vi har
foreslagit. Salunda kan det finnas forutsittningar att ge dispens fran bud-
plikten till en aktiedgare som nar 6ver budpliktsgransen men som, till
foljd av en foreskrift i bolagsordningen, d4nda inte kan utdva kontroll.

Vad som har sagts i det foregdende tar sikte pd fragan om forutsitt-
ningarna for att budplikt skall uppkomma. En annan fraga dr vad som
skall gélla ndr ett sddant bud vil ldmnas, t.ex. i frdga om vilket vederlag
som skall erbjudas. I direktivet gors en étskillnad mellan dessa fragor.
Forutsdttningarna for budplikt hénfors till den bolagsréttsliga sfiren
medan frdgor om bl.a. skéligt pris i en budpliktssituation betraktas som
borsrittsliga fragor (se artikel 4.2 ¢). Aven i utredningens forslag be-
handlas fragorna pa olika sitt. Forutsdttningarna for att budplikt skall
uppkomma foreslds, som framgatt ovan, regleras genom lagstiftning
medan Ovriga fragor foreslds overldmnas till naringslivets sjalvreglering.
Vi ansluter oss till utredningens bedomning i denna del och foreslar si-
lunda inte nigra ytterligare lagregler i friga om budplikt.

8 Forsvarsdtgirder

Regeringens bedéomning: Sverige bor utnyttja den mojlighet som
direktivet ger att inforliva bestimmelserna om s.k. forsvarsatgirder,
dvs. atgirder vidtagna av ett malbolag 1 syfte att forsvéra ett uppkop
(artikel 9 1 direktivet), 1 svensk lagstiftning.

Regeringens forslag: En forsvarsatgird skall fa vidtas endast om
bolagsstimman har fattat ett beslut om det. En bestimmelse om detta
tas in i den nya lagen om offentliga uppkopserbjudanden pé aktie-
marknaden. Bestimmelsen skall gélla alla svenska aktiebolag, vars
aktier dr noterade vid en bors, en auktoriserad marknadsplats eller
nigon annan reglerad marknad.

Om det finns sérskilda skél, skall dispens fran forbudet mot for-
svarsatgdrder kunna medges. Sddana undantag skall f4 forenas med
villkor.

Utredningens bedomning och forslag: Overensstimmer delvis med
regeringens beddmning och forslag (s. 132 f.). Utredningens forslag
innebédr dock att lagregleringen endast skall omfatta sddana svenska
aktiebolag, vars aktier inte &r noterade pd en bors eller en auktoriserad
marknadsplats i Sverige men dr upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad i ett eller flera andra lander. I 6vrigt har utredningen ansett att saken
skall regleras genom motsvarande bestimmelser i den sjédlvreglering som
forutsatts gélla pa svenska marknadsplatser. Utredningen har inte heller
foreslagit ndgra lagbestammelser om dispens.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft
nigra invdndningar mot bedémningen och forslaget.
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Bakgrund: Artikel 9 i direktivet om uppkdpserbjudanden behandlar
frdgan om hur ett malbolag skall agera under budtiden. Direktivet foljer
pa denna punkt den brittiska takeover-koden och ansluter ddarmed till vad
som géller dven i de flesta andra medlemsstater, ddribland Sverige. Ar-
tikeln foreskriver 1 huvudsak att mélbolagets styrelse skall inhdmta bo-
lagsstimmans godkdnnande innan den genomfor en dtgird som kan for-
svéra ett genomforande av erbjudandet, med undantag for att soka efter
alternativa erbjudanden, och sérskilt innan den genomfor en sddan emis-
sion av aktier som kan leda till att budgivaren varaktigt hindras fran att fa
kontroll 6ver maélbolaget (s.k. forsvarsatgédrder). Av artikeln framgér
vidare bl.a. frdn vilken tidpunkt ett inhdmtande av godkdnnande skall
vara obligatoriskt och att styrelsen 1 malbolaget dr skyldig att uttala sig
om erbjudandet.

Artiklarna 9 och 11, den s.k. genombrottsregeln (se avsnitt 10), var
foremal for omfattande diskussioner under forhandlingarna om direk-
tivet. Kommissionen lyckades inte uppbdda tillrdckligt stod bland med-
lemsstaterna for att gora bestimmelserna tvingande, vilket linge sag ut
att omojliggora ett antagande av direktivet. I sista stund infordes darfor
en artikel 12 som innebér att savél artikel 9 som artikel 11 &r frivilliga pa
medlemsstatsniva. Enligt punkten 2 forsta stycket behdver medlems-
staterna inte tilldmpa artikel 9.2 och 9.3 eller artikel 11 (om detta se i 6v-
rigt avsnitt 10).

Skilen for regeringens bedéomning och forslag: Enligt var mening ar
det naturligt att den svenska regleringen av uppkodpserbjudanden &ven i
framtiden innehéller tvingande regler som svarar mot artikel 9.

Utredningen har foreslagit att en sdrskild bestimmelse om forsvarsat-
gérder tas in i den nya lagen om offentliga uppkopserbjudanden pé aktie-
marknaden. Med hinvisning till att regler om forsvarsatgarder motsvar-
ande direktivets redan finns 1 NBK:s regler om offentliga erbjudanden
har utredningen emellertid begrdnsat den foreslagna regeln till att avse
endast svenska aktiebolag, vars aktier inte &r noterade pé en bors eller en
auktoriserad marknadsplats 1 Sverige men dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad 1 ett eller flera andra ldnder.

Vi anser dock att lagregleringen bor ges en mer generell rackvidd dn
sa. En annan ordning inger betédnkligheter bade fran principiella och lag-
tekniska utgdngspunkter. Det framstar exempelvis inte som ldmpligt att —
vilket dr konsekvensen av utredningens forslag — olika sanktioner skall
gilla i1 detta avseende for svenska bolag beroende péd var deras aktier dr
noterade. Till saken hor ocksé att det dr nodvindigt att inforliva artikel
11 — som systematiskt och materiellt har ett ndra samband med artikel 9 —
genom lagstiftning (se vidare avsnitt 10). Enligt var uppfattning ar fragan
om fOrsvarsatgdrder dessutom materiellt sett s& betydelsefull att det frn
mer allmédnna utgangspunkter framstar som lampligt med en lagreglering.

Mot denna bakgrund foreslar vi att det i den nya lagen om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden tas in en bestimmelse — tillamp-
lig pé alla svenska bolag med aktier noterade i Sverige eller utomlands —
om att styrelsen inte far vidta forsvarsatgéarder savida inte bolagsstimman
har fattat beslut om detta. Vi dterkommer 1 forfattningskommentaren till
det ndrmare innehallet i bestimmelsen. I likhet med vad 1 dag giller
enligt NBK:s regler och vad vi 1 avsnitt 8 har foreslagit betrdffande
budplikt bor det finns en mgjlighet att fa dispens frdn kravet pa att
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forsvarsatgérder skall beslutas av stimman. En dispens bor, liksom i dag,
kunna foérenas med villkor. I avsnitt 13.7 kommer vi att behandla fragan
om vem som skall hantera fradgor om dispens.

9 Den s.k. genombrottsregeln

Regeringens bedéomning: Sverige bor inte utnyttja direktivets moj-
lighet att inforliva den s.k. genombrottsregeln genom tvingande lag-
stiftning.

Regeringens forslag: 1 bolagsordningen for ett aktiebolag vars aktier
dr noterade vid en svensk eller utlindsk bors, en auktoriserad mark-
nadsplats eller ndgon annan reglerad marknad skall det fa foreskrivas
att vissa typer av bestimmelser i bolagsordningen eller vissa typer av
avtal inte far aberopas inom ramen for ett offentligt uppkopserbju-
dande. En séddan bestdmmelse om “genombrott” skall vidare innebdra
att, oavsett vad som annars foljer av bolagsordningen eller avtal, alla
aktier skall ha samma rostvirde vid vissa typer av bolagsstimmor som
halls med anledning av ett offentligt uppkdpserbjudande avseende
aktier 1 bolaget.

For giltigt beslut att infora en bestdmmelse av detta slag i bolags-
ordningen skall det krdvas att beslutet har bitrétts av samtliga aktie-
dgare som dr ndrvarande vid bolagsstimman och att dessa foretrdader
minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.

En budgivare som har uppnétt ett aktieinnehav motsvarande minst
tre fjardedelar av aktierna i bolaget skall ha ritt att begéra att en bo-
lagsstimma sammankallas med sérskilt kort varsel.

En aktiedgare eller annan rittighetshavare vars réttigheter férsdmras
till f6ljd av en tillimpning av en bestimmelse om genombrott skall ha
ratt till skélig erséttning av budgivaren.

De bestdammelser i bolagsordningen som avses hir skall inte triffa
avtal mellan aktiedgare som har ingéatts fore den 22 april 2004.

Bestimmelserna om genombrott skall tas in i den nya lagen om of-
fentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.

Utredningens bedomning och forslag: Overensstimmer i huvudsak
med regeringens bedomning och forslag (s. 126 f.). Enligt utredningens
forslag skall dock bolaget vara skyldigt att i bolagsordningen reglera
frigan om ersittning till aktiedgare och andra réttighetsinnehavare for
forsdmrade rittigheter 1 samband med ett offentligt uppkopserbjudande.
Utredningens forslag innehéller inte heller ndgon bestdimmelse om att
saddan ersittning skall vara skilig eller om sammankallande av bolags-
stimma efter ett offentligt uppkopserbjudande. Utredningen har slutligen
foreslagit att bestimmelserna om genombrott tas in i aktiebolagslagen.

Remissinstanserna: Juridiska fakultetsndmnden vid Lunds universitet
har ansett att de svenska bestimmelserna om genombrott bor placeras i
lagen om offentliga uppkdpserbjudanden péd aktiemarknaden. Sveriges
advokatsamfund har avstyrkt att bestimmelserna ges retroaktiv effekt
frdn den dag dé direktivet antogs. Samfundet har vidare ansett att det 1
lagen bor stadgas att en bestimmelse om genombrott i bolagsordningen
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skall ange att budgivaren skall vara skyldig att betala ersittning till aktie-
dgare vars ritt forsdmras genom erbjudandet eller dess genomf6rande.
Ovriga remissinstanser har tillstyrkt forslaget eller inte haft nigra in-
viandningar mot det.

Bakgrund
Direktivet

I artikel 11 finns bestimmelser som skall gora det mojligt for en budgi-
vare att under vissa forutsdttningar bryta igenom kontrollmekanismer i
malbolaget och pa sa sitt ldttare genomfora ett uppkop. Bestimmelserna
har viss forebild 1 italiensk och fransk rdtt men saknar 1 6vrigt motsvarig-
het 1 medlemsstaternas regler om uppkdpserbjudanden.

Punkten 2 syftar till att bryta igenom begriansningar i 6verlatbarheten
pa aktierna i malbolaget. I forsta stycket behandlas sddana Gverlatelse-
begransningar som foljer av bestimmelser i bolagsordningen och i andra
stycket begridnsningar som foljer av avtal — ingdngna efter antagandet av
direktivet — mellan bolaget och aktiedgare eller mellan aktiedgare.
Begrinsningar i aktiernas overldtbarhet av nu ndmnt slag skall enligt
bestimmelsen inte tilldmpas gentemot budgivaren under acceptfristen.

Punkten 3 syftar till att bryta igenom rostréttsbegransningar och rost-
virdesskillnader mellan olika aktieslag vid en bolagsstimma som skall
behandla fragan om maélbolaget skall vidtaga nagra s.k. forsvarsatgirder
mot budgivaren (jfr artikel 9.2). Enligt forsta och andra styckena skall
rostréttsbegransningar, i bolagsordning eller avtal ingdngna efter antag-
andet av direktivet, inte ha nagon verkan vid en bolagsstimma som skall
behandla en frdga om sadana atgédrder. Vidare skall vid en sddan stimma,
enligt tredje stycket, roststarka aktier ge endast en rost per aktie.

Medan punkterna 2 och 3 avser att underlétta for en budgivare att né
framgang med budet tar punkten 4 sikte pa budgivarens mojlighet att ta
kontroll 6ver malbolaget sedan erbjudandet vdl genomforts. Forsta
stycket innebér att om en budgivare till f6ljd av ett erbjudande uppnatt ett
innehav om 75 procent eller mer av aktierna i mélbolaget sé skall de be-
gransningar av Overlatbarheten eller av rostrétten som avses i punkterna
2 och 3, liksom eventuella bolagsordningsbestimmelser om extraordi-
ndra réttigheter for aktiedgare i1 fraga om tillsiattande eller entledigande av
styrelseledamoter, inte tilldmpas. Vidare skall roststarka aktier ge rétt till
endast en rost vid den forsta bolagsstimma som budgivaren, efter det att
erbjudandet avslutats, kallat till for att &ndra bolagsordningen eller for att
entlediga eller tillsdtta styrelseledamoter. Annorlunda uttryckt skall vid
en sddan bolagsstdmma beslut fattas enligt principen “en aktie — en rost”
och utan beaktande av eventuella bolagsordningsbestimmelser som be-
gransar hur ménga roster varje aktiedgare har eller stiller krav pé sarskilt
kvalificerad majoritet for entledigande eller tillsdttande av styrelse-
ledamoter.

Enligt andra stycket skall budgivaren ha rétt att sammankalla en bo-
lagsstimma for att dndra bolagsordningen eller for att entlediga eller
tillsitta styrelseledamoter med kort varsel, under forutsdttning att denna
bolagsstimma inte halls tidigare dn tva veckor efter det att den har till-
kdnnagivits.
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Naér réttigheter bortfaller pa grund av punkterna 2, 3, 4 eller artikel 12
skall enligt punkten 5 skilig erséttning utga till réttighetsinnehavarna for
den forlust de har lidit. Medlemsstaterna skall faststélla villkoren for att
faststélla denna ersittning och sittet pd vilken den skall utbetalas.

Enligt punkten 6 skall punkterna 3 och 4 inte tillimpas pa aktier for
vilka avsaknad eller begridnsning av rostrdtten kompenseras genom
sarskilda ekonomiska fordelar. Annorlunda uttryckt, skall punkterna 3
och 4 inte tilldmpas pa rostrittslosa eller rostsvaga preferensaktier.

Punkten 7 anger att artikeln inte skall tillimpas pé aktier 1 mélbolaget
som medlemsstaten innehar och som ger sirskilda réttigheter till med-
lemsstaten som dr forenliga med fordraget eller pa sérskilda réttigheter
som foreskrivs 1 nationell lagstiftning och som &r férenliga med fordraget
eller pd kooperativ. Bestimmelsen innebdr i1 praktiken att artikeln inte
skall tilldmpas pa s.k. golden shares.

Av artikel 12.1 foljer att medlemsstaterna inte behover gora reglerna
om genombrott i artikel 11 tvingande for bolag som omfattas av direk-
tivet och som har sitt site i landet. Om en medlemsstat utnyttjar denna
mojlighet, skall emellertid bolagen enligt artikel 12.2 forsta stycket ges
en aterkallelig ritt att underkasta sig artikeln. Det skall kunna ske genom
att bolaget genom dndring av bolagsordningen beslutar att artikel 11 skall
tillampas vid ett uppkopserbjudande avseende aktier i bolaget.

Enligt artikel 12.2 andra stycket skall beslut om detta fattas av
bolagsstimman 1 enlighet med de regler som ér tillampliga pé &dndring av
bolagsordningen.

Artikel 12.3 innehéller en s.k. reciprocitetsbestimmelse. Den gor det
mojligt for medlemsstaterna att foreskriva att bestimmelser grundade pa
artikel 9.2 och 9.3 och/eller artikel 11 i den nationella regleringen trots
allt inte skall tillampas p& bolag, som visserligen foreskrivit detta i sin
bolagsordning men 4r foremal for ett uppkopserbjudande fran ett bolag
som inte tillimpar samma artiklar eller frdn ett bolag som direkt eller
indirekt kontrolleras av ett sddant bolag enligt artikel 1 1 Radets sjunde
direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 grundat pé artikel 54.3 g 1
fordraget om sammanstélld redovisning (koncernredovisningsdirektivet).

Enligt artikel 12.4 skall medlemsstaterna se till att de bestimmelser
som &r tillimpliga pa respektive bolag offentliggdrs utan drdjsmal.

Artikel 12.5, slutligen, foreskriver att atgarder som tillimpas enligt be-
stimmelsen 1 punkten 3 skall tillimpas efter erhallande av godkdnnande
frdn bolagsstdimman 1 méilbolaget, vilket skall ha erhdllits tidigast
18 manader innan erbjudandet offentliggjordes i enlighet med artikel 6.1.

Gdllande ritt

En grundldggande princip i aktiebolagslagen dr att aktier ar fritt Gver-
latbara. I bolagsordningen kan emellertid tas in foreskrifter om s.k. hem-
bud. I bolagsordningen for aktiebolag som inte dr avstdimningsbolag far
ocksé tas in Overlatelsebegransningar i form av forkops- och samtyckes-
forbehdll. Det sistndmnda forhéllandet saknar emellertid intresse i fore-
varande sammanhang eftersom ett aktiemarknadsbolag enligt marknads-
platsernas regler maste vara avstamningsbolag.

Overlatelsebegrinsningar kan ocksi astadkommas genom avtal mellan
aktiedgare. Om inte annat avtalats géller overlatelsebegransningar av nu
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ndmnt slag ocksé vid ett uppkopserbjudande. Svensk ritt tillater inte av-
tal mellan ett aktiebolag och en aktiedgare genom vilket aktiernas
overlatbarhet begriansas.

Aktiebolagslagens huvudregel &r att alla aktier har lika rétt 1 bolaget. I
bolagsordningen kan emellertid tas in en bestimmelse om att det i bola-
get skall finnas aktier av olika slag med olika rétt i bolaget. I bolags-
ordningen kan sdlunda foreskrivas att det i bolaget skall finnas aktier
med olika rostvdrde, ofta kallade A- respektive B-aktier. Sddana skill-
nader i rostvdrde géller dven for det fall bolaget blir foremal for ett upp-
kopserbjudande.

Vid en bolagsstimma har varje aktiedgare ritt att rosta for det fulla
antalet aktier som han eller hon &dger eller foretrdader. I bolagsordningen
kan emellertid foreskrivas exempelvis att varje aktiedgare far rosta endast
for en viss andel av aktierna i1 bolaget. Sddana begrinsningar i friga om
rostrittens utdvande giller dven for det fall bolaget blir foremal for ett
uppkopserbjudande.

Skilen for regeringens bedomning och forslag

Bor genombrottsregeln inforlivas genom tvingande lagstiftning?

En forsta friga som Sverige har att stéllning till med anledning av direk-
tivets genombrottsregel & om denna bor genomftras genom tvingande
lagstiftning eller om det skall 6verlatas at féretagen sjdlva att avgéra om
de vill gora regeln tillimplig. Under forhandlingarna om direktivet var
Sverige mycket kritiskt till genombrottsregeln. Sverige invénde bl.a. att
regeln innebar ett stort ingrepp i de kontrollmekanismer som pé frivillig
grund byggts upp i en stor del av de svenska aktiemarknadsbolagen och
att den, om den utgjorde tvingande lag, skulle ge upphov till svarlosta
problem bl.a. i friga om kompensation till dem som skulle drabbas av ett
sadant ingrepp. Med hénsyn till de invdndningar som bl.a. Sverige
framforde kom direktivet att utformas si att genombrottsregeln inte
behover vara tvingande i nationell ritt. I linje med den av Sverige under
forhandlingarna drivna linjen anser vi, liksom utredningen, att det inte
bor inforas ndgon generell genombrottsregel i svensk ritt. Vid den
bedomningen har vi ocksd beaktat att andra medlemsstater — med nagra
enstaka undantag — inte avser att genomfora direktivet genom tvingande
bestdmmelser i denna del.

Bestdmmelser i bolagsordningen om genombrott

Enligt artikel 12 méste den svenska lagstiftaren vid ett sddant stédllnings-
tagande som har gjorts i det foregdende erbjuda mélbolag med site 1
Sverige en mojlighet att likvél tillimpa genombrottsregeln vid uppkops-
erbjudanden avseende aktier i det bolaget. Bolagets beslut om detta skall
ske genom ett beslut om &ndring av bolagsordningen. I svensk lag bor
darfor inforas regler om att ett bolag i sin bolagsordning fér ta in en
bestdammelse som innebdar att genombrottsregeln blir tillimplig i friga om
bolaget. Bestimmelserna bor goras tillimpliga pa svenska aktiebolag
vars aktier dr noterade vid en svensk eller utlindsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad.
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I enlighet med den i artikel 11.2 upptagna regeln foreslar vi att en be-
stimmelse om genombrott i bolagsordningen skall ha den effekten att om
bolagets aktier blir foremél for ett uppkopserbjudande, sé skall inte 6ver-
latelsebegransningar avseende bolagets aktier — 1 bolagsordning eller 1
avtal — kunna aberopas mot budgivaren under acceptfristen. Vidare bor
en bestimmelse av nyss angivet slag, i enlighet med artikel 11.3, inne-
bira att vissa andra bestimmelser i bolagsordningen eller i avtal inte
skall gélla vid en bolagsstimma som, med anledning av ett offentligt
uppkdpserbjudande, skall ta stéllning till fragan om bolaget skall vidta
nagon atgdrd, som typiskt sett dr dgnad att forsdmra forutsittningarna for
erbjudandets ldmnande eller genomforande. En saddan bestammelse i
bolagsordningen skall vidare innebéra att aktier av olika slag, med nagot
undantag, skall ha lika rostvdrde vid stimman.

I artikel 11.4 regleras frgan om genombrott nir en budgivare till f61jd
av ett erbjudande uppnétt ett innehav motsvarande minst tre fjardedelar
av aktierna i bolaget och kallar till en bolagsstimma for att &ndra bolags-
ordningen eller for att entlediga eller tillsétta styrelseledamater. I enlig-
het med vad direktivet anger foreslar vi att det i den svenska lagen fore-
skrivs, for den situationen dir bolagsordningen innehéller en bestammel-
se om genombrott, att alla aktier skall ha samma rostvirde vid en sddan
stimma och att bolagsordningsbestimmelser som ger en viss aktiedgare
sarskilda réttigheter vid val av styrelse skall sakna verkan. Direktivets
bestdmmelse att dverlatelsebegransningar inte skall gélla vid stimman
synes, som utredningen har pépekat, ndrmast vara grundad pa ett redak-
tionellt misstag. Den saknar under alla omstidndigheter betydelse i sam-
manhanget.

Sammankallande av bolagsstimma

Enligt artikel 11.4 andra stycket skall en budgivare som har uppnatt
minst tre fjardedelar av aktierna i mélbolaget ha rétt att sammankalla en
bolagsstimma med kort varsel for att &ndra bolagsordningen eller for att
entlediga eller tillsdtta styrelseledamoéter, under forutsdttning att denna
bolagsstimma inte halls tidigare &n tva veckor efter det att den har till-
kdnnagivits. Motsvarande bor alltsa gélla for de svenska aktiebolag som
har infort en bestimmelse om genombrott i bolagsordningen.

Enligt 7 kap. 19 § aktiebolagslagen skall kallelse till en extra bolags-
stimma dédr en frdga om dndring av bolagsordningen kommer att behand-
las utfirdas tidigast sex veckor och senast fyra veckor fore bolagsstim-
man. Kallelse till en annan extra bolagsstdmma skall utfardas tidigast sex
veckor och senast tva veckor fore bolagsstamman (7 kap. 20 §). Det far
anses tveksamt om dessa bestimmelser medger ett sddant snabbt
sammankallande av bolagsstimma som artikel 11.4 i direktivet krdver.
For att sdkerstélla att s blir fallet och att klarldgga styrelsens skyldighet
att tillmotesgd en begiran om bolagsstimma fran en budgivare som har
uppnatt ett aktieinnehav om minst tre fjardedelar av samtliga aktier i mal-
bolaget foresldr vi att det tas in sédrskilda lagbestimmelser om saken.
Dessa kan ldmpligen ges den inneborden att bolagsstimma skall sam-
mankallas s& snart som mojligt i den ifrdgavarande situationen och att
kallelse till en sddan stamma skall utfirdas tidigast fyra veckor och
senast tvd veckor fore stimman.
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Majoritetskrav

Bolagsstammans beslut att ta in en bestimmelse om genombrott i bolags-
ordningen skall, enligt artikel 12.2 andra stycket, fattas 1 enlighet med
den lagstiftning dér bolaget har sitt sdte. Utredningen har foreslagit att
det for ett giltigt sddant beslut skall krivas att det har bitrétts av samtliga
aktiedgare som &r nédrvarande vid bolagsstimman och dessa tillsammans
foretrdder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget. Vi anser att
detta dr en ldmplig ordning. Det beslut som det &r frdga om kan jim-
stdllas med andra beslut som innebér att réattsforhallandet mellan aktier
rubbas (jfr 7 kap. 43 § aktiebolagslagen). For sddana beslut géller i dag
ett majoritetskrav av nyss angivet slag.

Reciprocitetsregeln

Enligt var bedomning &r det osannolikt att svenska bolag annat &n rent
undantagsvis kommer att utnyttja mojligheten att ta in en bestimmelse
om genombrott i bolagsordningen. Det finns darfor inte skil att nu ytter-
ligare komplicera regelverket genom att utnyttja den frivilliga s.k. reci-
procitetsregel som finns i artikel 12.3. Darmed saknar ocksd punkterna 4
och 5 i artikel 12 intresse.

Bestdmmelsernas tillimplighet pa dldre aktiedigaravtal

En bestimmelse om genombrott kommer, som ovan har framgétt, att
kunna &sidositta en bestdmmelse 1 ett aktiedgaravtal. Nar det géller en
genombrottsbestammelses tillimplighet pa dldre aktiedgaravtal foljer av
direktivet (artikel 11.2 andra stycket) att bestimmelserna skall tilldmpas
endast pa avtal som har ingétts efter tidpunkten for antagandet av direk-
tivet, ndmligen den 21 april 2004. Detta dr ocksé innebdrden av utred-
ningens lagforslag. Sveriges advokatsamfund har invint mot en saddan
ordning och avstyrkt att genombrottsreglerna ges retroaktiv effekt. Vi an-
sluter oss hér till utredningens forslag. Enligt var tolkning medger direk-
tivet i detta avseende inte ndgon annan ordning 4n den som utredningen
har foreslagit. I en sdrskild 6vergangsbestimmelse bor dock, i enlighet
med vad direktivet foreskriver, slas fast att en bestimmelse om genom-
brott inte har verkan pé aktiedgaravtal som har ingatts fore den ndmnda
tidpunkten.

Fragor om ersdttning

En sérskild fraga géller ersdttningen till aktiedgare vars rétt paverkas av
inférandet av en genombrottsklausul i bolagsordningen. Enligt artikel
11.5 skall skilig ersdttning utga till rattighetsinnehavarna for den forlust
de lider nér réttigheter bortfaller pa grund av genombrottsregeln.

Utredningen har foreslagit att det i lagen tas in en skyldighet for bola-
get att i sin bolagsordning ta in en bestimmelse om huruvida budgivaren
skall betala erséttning till aktiedgare vars réttigheter forsdmras genom
erbjudandet. Om erséttning skall betalas, skall 1 bolagsordningen ockséa
anges hur ersittningen skall berdknas.
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Sveriges advokatsamfund har papekat att direktivet kan l4sas som att
det forutsitter att ersdttning skall kunna utgd i alla situationer (’skall
skilig erséttning utgd™), och alltsa inte bara om det finns en bestimmelse
1 bolagsordningen om saken. Vi delar den uppfattningen. Direktivets
ordalydelse ger vid handen att skilig erséttning skall utgd till réttighets-
innehavarna for den forlust som de har lidit. I lagen bor déarfor fore-
skrivas att en budgivare skall betala ersdttning till aktiedgare och andra
rattighetsinnehavare, vars réttigheter forsdmras genom att budgivaren
tillampar en genombrottsbestimmelse. Ersdttningen skall vara skilig.

En annan sak &r att vi, liksom utredningen, goér den bedomningen att
det 1 de allra flesta fallen inte kommer att uppstd nidgon ersittningsgill
skada. Det finns anledning att hiar ndgot utveckla hur vi ser pa den saken.

Sdsom utredningen har funnit kan man 1 detta sammanhang géra en
atskillnad mellan det fall att en genombrottsbestimmelse 1 bolagsord-
ningen tréffar rittigheter grundade pad avtal och det fall att en sddan
bestimmelse traffar réttigheter grundade pa andra bolagsordningsbe-
stimmelser.

En bestimmelse om genombrott i bolagsordningen skall, som redan
har framgatt, enligt direktivets ordalydelse triffa avtal om Gverlatelse-
begrinsningar eller rostriattsbegransningar ingangna efter tidpunkten da
direktivet antogs. Tidigare ingdngna avtal berdrs 6ver huvud taget inte.

Men frdgan om erséttning for bortfallna réttigheter framstér inte heller
som relevant for alla avtal ingédngna efter tidpunkten for direktivets anta-
gande. Ingés ett sddant avtal efter den tidpunkt dé lagstiftning i &mnet har
tratt 1 kraft och sedan bolaget har infort en bestimmelse om genombrott i
sin bolagsordning, &r det svart att se varfor ersittning skall utgd for bort-
fallna réttigheter i samband med ett senare framlagt uppkopserbjudande.
Antag exempelvis att aktiedgarna A och B i aktiemarknadsbolaget X,
efter lagstiftningens ikrafttradande, ingér ett avtal av innebdrd att A inte
far overlata sina aktier till ndgon utan att forst erbjuda B att forvérva
aktierna. Om det i bolagsordningen for X finns en bestimmelse om
genombrott och A 1 samband med ett erbjudande om forvérv av aktierna 1
X overléter sina aktier till budgivaren, torde B inte med framging kunna
rikta ansprdk om skadestdnd pé& grund av kontraktsbrott mot A, eftersom
A endast utnyttjat den rétt som han eller hon har genom lagens bestdm-
melse om verkan av en genombrottsregel. Nagon grund for att budgi-
varen, i enlighet med den ovan foreslagna regeln, skall aldggas att utge
ersittning till B torde inte heller foreligga. Frdgan om erséttning for
bortfallna réttigheter i avtal torde darfor i forsta hand aktualiseras nér det
géller rdttigheter baserade pa avtal ingdngna under perioden frin direk-
tivets antagande till lagstiftningens ikrafttrddande.

Vad dérefter giller frigan om erséttning for bortfallna réttigheter grun-
dade pa bestimmelser i bolagsordningen har utredningen gjort bedom-
ningen att det inte heller i dessa situationer normalt finns ndgon grund f6r
erséttning. Vi delar den uppfattningen. Aktiedgarna i ett aktiebolag kan
vid en bolagsstimma besluta att dndra bolagsordningen pa ett sitt som
innebédr att enskilda aktiers ritt, eller ett helt aktieslags ritt, i bolaget i
olika hé@nseenden forsdmras. Till minoritetens skydd uppstélls i1 lagen
strdinga majoritetskrav for sddana bolagsordningsdndringar. Nagon ritt
till erséttning for aktiedgare som genom beslutet far sin ritt forsdmrad
foljer emellertid inte av lagen. Sdsom utredningen har funnit finns det
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inte skdl att principiellt se annorlunda pé ett beslut att i bolagsordningen
infora en bestdmmelse om genombrott &n pa beslut om andra dndringar
av bolagsordningen.

Direktivet foreskriver vidare att medlemsstaterna skall faststilla vill-
koren for att faststilla erséttningen och séttet pd vilket den skall utbe-
talas. For att genomfora denna del av direktivet i svensk rétt foreslar vi,
liksom utredningen, att det tas in sérskilda bestimmelser om saken i
lagen om handel med finansiella instrument. Bestimmelsen bor ges inne-
borden att budgivaren i erbjudandehandlingen skall behandla dessa fra-
gor. Nagon ytterligare reglering av materiell inneb6rd bor, mot bakgrund
av vad som har sagts ovan om forutsidttningarna for att ersittning skall
utga, inte inforas.

Tilldmpligheten av en bestdmmelse om genombrott pa sdrskilda typer av
aktier

Enligt artikel 11.6 skall direktivets bestimmelser om genombrott inte till-
lampas pd virdepapper vars avsaknad eller begrédnsning av rostrétten
kompenseras genom sérskilda ekonomiska fordelar. For svenskt vidkom-
mande far detta betydelse nédr det géller rostsvaga preferensaktier. Det
bor sédledes, sdsom utredningen har funnit, i lagen anges att en bestim-
melse om genombrott i bolagsordningen skall tillimpas enbart pa aktier
med lika andel i bolagets tillgdngar och vinst.

Artikel 11.7 innehaller sérskilda bestimmelser avseende vardepapper
som medlemsstaten innehar och som ger sérskilda réttigheter till med-
lemsstaten eller sdrskilda rattigheter som foreskrivs i nationell lagstift-
ning. Bestdmmelserna saknar intresse for svenskt vidkommande. Den
asyftade typen av aktier, s.k. golden shares, forekommer inte 1 Sverige.

1 vilken lag bor fragan om genombrott regleras?

De lagidndringar som vi har foreslagit i det foregdende 6verensstdmmer 1
vésentliga delar med utredningens forslag. Utredningens forslag innebdr
att de bestdmmelser som det &r friga om tas in i aktiebolagslagen. Juri-
diska fakultetsndmnden vid Lunds universitet har invdnt mot detta. Enligt
fakultetsndamnden maste den foreslagna regleringens omfang och abstrak-
tion sittas i relation till den betydelse regleringen kan vintas fa i prak-
tiken. Fakultetsnimnden har bl.a. darfor ansett att det bor 6vervigas om
inte de ifrdgavarande bestimmelserna kommer béttre till sin ritt om de
fors in 1 ett sérskilt kapitel 1 lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pa
aktiemarknaden.

Vi delar uppfattningen att de finns starka skdl som talar mot att de
foreslagna bestimmelserna fors in i aktiebolagslagen. Det handlar om en
mycket utforlig reglering. I sjdlva verket skulle, med utredningens for-
slag, en betydande del av aktiebolagslagens kapitel om bolagsordningen
komma att handla om den mycket speciella och, sannolikt, i det stora
flertalet fall praktiskt betydelselosa fragan om genombrottsbestammelser.
En sddan forskjutning av regleringens tyngdpunkt inger betdnkligheter
frén allménna lagtekniska utgdngspunkter. Den skulle inte heller ligga 1
linje med regeringens strdvan att aktiebolagslagen skall vara s& over-
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skadlig och lattillgédnglig som mojligt (jfr prop. 2004/05:85 s. 200 f.) Till
saken hor ocksa, sdsom Juridiska fakultetsndmnden vid Lunds universitet
har papekat, att de foreslagna bestimmelserna delvis reglerar avtal
mellan aktiedgare; ndgot som man hittills inte har ansett bor regleras 1
aktiebolagslagen (jfr a. prop. s. 251).

Med hénsyn till det anforda anser vi att overvdgande skél talar for att
bestammelserna i stéllet placeras i den nya lagen om offentliga uppkops-
erbjudanden pé aktiemarknaden.

10 Information om malbolaget

Regeringens forslag: [ arsredovisningslagen och motsvarande lagar
for finansiella foretag tas in bestimmelser om att det i forvaltnings-
berittelsen for aktiebolag vars aktier dr noterade vid en bors, en aukto-
riserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad skall
lamnas uppgifter om vissa ndrmare angivna forhallanden som kan
paverka mojligheterna att ta Gver bolaget genom ett offentligt upp-
kopserbjudande avseende aktierna i bolaget.

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens forslag
(s. 125 1).

Remissinstanserna: Bolagsverket har, med anledning av detta forslag,
anfort att stor forsiktighet bor iakttas ndr det giller att aldgga svenska
foretag nya administrativa skyldigheter. Verket har i sammanhanget pé-
pekat att manga av de uppgifter som det hér dr frdga om redan finns till-
gingliga hos verket, om #n inte i sammanstilld form. Ovriga remissin-
stanser har tillstyrkt forslaget eller inte haft ndgra invdndningar mot det.

Skilen for regeringens forslag: Bolag som avses 1 artikel 1.1 1 direk-
tivet om uppkdpserbjudanden, dvs. bolag som lyder under lagstiftning i
medlemsstaterna och vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad 1 en eller flera medlemsstater, skall enligt artikel 10 offentlig-
gora detaljerad information om ett antal angivna forhillanden som, en-
kelt uttryckt, kan sédgas ha att géra med mojligheterna att ta 6ver bolaget
1 friga genom ett offentligt uppkopserbjudande. Informationen skall om-
fatta bl.a. kapitalstrukturen, begrénsningar i rétten att overlata aktier, va-
sentliga direkta eller indirekta aktieinnehav, féorekomsten av aktier som
medfor sdrskilda kontrollrdttigheter och begréansningar i rostrétten for ak-
tier.

Informationen skall offentliggdras 1 den forvaltningsberéttelse for bo-
laget som foreskrivs 1 artikel 46 1 Rédets fjirde direktiv 78/660/EEG av
den 25 juli 1978 grundat pé artikel 54.3 g i fordraget om &rsbokslut i
vissa typer av bolag (&rsredovisningsdirektivet) och i artikel 36 i direktiv
83/349/EEG (koncernredovisningsdirektivet).

Vidare skall bolagets styrelse ldgga fram en forklarande rapport for
den arliga bolagsstamman.

Syftet med bestimmelserna 1 artikel 10 &r att ge omvérlden en samlad
bild av sddana arrangemang i ett potentiellt malbolag som kan forsvéra
eller forhindra genomférandet av ett uppkdpserbjudande. I det perspek-
tivet framstar regleringen i stora drag som dndamélsenlig. Samtidigt kan
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det tyckas, sdsom Bolagsverket har varit inne pa, att det for onodigt langt
att aldgga bolag den omfattande upplysningsskyldighet som det har &r
frdga om. Eftersom svensk ratt saknar motsvarighet till de bestimmelser
som finns 1 artikel 10, torde Sverige emellertid inte ha ndgon valmgjlig-
het i detta avseende. Vi foreslar déarfor, liksom utredningen, att det 1 &rs-
redovisningslagen (1995:1554) tas in en bestdammelse om att forvalt-
ningsberittelsen skall innehalla sddana upplysningar som anges i direk-
tivet. Eftersom forvaltningsberittelsen, sdsom en del av arsredovisning-
en, laggs fram pa bolagets arsstimma, tillgodoses dirigenom dven kravet
i artikel 10.3. Bestammelsen bor goras tillimplig ocksd pa bolag som
tillimpar lagen (1995:1559) om &rsredovisning i kreditinstitut och vérde-
pappersbolag eller lagen (1995:1560) om arsredovisning i forsdkrings-
foretag. Vi dterkommer i1 forfattningskommentaren nérmare till vilka
upplysningar som skall ldmnas.

11 Tillsynsmyndighet m.m.
11.1 Svensk tillsynsmyndighet

Regeringens forslag: Finansinspektionen skall vara tillsynsmyndig-
het for offentliga uppkopserbjudanden. Inspektionen skall dvervaka att
bestimmelserna om skyldigheter for budgivaren, budplikt, informa-
tion till anstdllda och forsvarséatgérder efterlevs.

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens forslag
(s. 80).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft
nagra invindningar mot forslaget.

Bakgrund
Direktivet

I artikel 4 regleras dels medlemsstaternas skyldighet att utse en eller flera
myndigheter att utéva tillsyn over uppkodpserbjudanden, dels fragan om
vilken myndighet som skall vara behorig att utéva sddan tillsyn vid
erbjudanden som berdr malbolag med vdrdepapper som dr upptagna till
handel pad utlindska marknader samt vilken medlemsstats regler som
tillsynsmyndigheten i sddana fall skall tillimpa.

Enligt punkten I skall medlemsstaterna utse en eller flera myndigheter
som skall vara behoriga att utéva tillsyn over uppkopserbjudanden. De
utsedda myndigheterna skall vara ”antingen offentliga myndigheter eller
sammanslutningar eller privata organ som godkénts 1 nationell lagstift-
ning eller av offentliga myndigheter som enligt nationell lagstiftning
uttryckligen har bemyndigats till detta”. Myndigheterna skall utféra sina
uppgifter pa ett opartiskt sétt och oberoende av alla budintressenter.

I punkterna 2 a) — c) regleras vilken myndighet som skall vara behorig
att utova tillsyn o6ver ett erbjudande for det fall malbolagets aktier &r
upptagna till handel pa marknadsplatser i flera medlemsstater.
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Om malbolagets virdepapper &dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad i den medlemsstat dar bolaget har sitt séte, skall enligt punkten
a) den behoriga tillsynsmyndigheten vara myndigheten i den medlems-
staten.

Om mélbolagets véardepapper inte dr upptagna till handel pa en regle-
rad marknad i den medlemsstat dédr bolaget har sitt sdte, skall enligt
punkten b) forsta stycket den behoriga tillsynsmyndigheten vara myndig-
heten i den medlemsstat dir vardepapperen dr upptagna till handel.

Om mélbolagets vérdepapper &dr upptagna till handel pé reglerade
marknader i mer &dn en medlemsstat, skall enligt punkten b) andra stycket
den behoriga tillsynsmyndigheten vara myndigheten 1 den medlemsstat
dir vérdepapperen forst upptogs till handel. Av direktivets systematik
framgdr att bestimmelsen, trots ordalagen, dr avsedd att tréffa endast de
fall d& mélbolagets aktier &r upptagna till handel uteslutande pd andra
marknadsplatser dn i den medlemsstat dédr bolaget har sitt site. Om ak-
tierna dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i det land dér bo-
laget har sitt sdte, skall punkten a) tillimpas.

Om malbolagets virdepapper forst upptogs till handel pa reglerade
marknader i flera medlemsstater samtidigt, skall enligt punkten c) forsta
stycket mélbolaget bestimma vilken medlemsstats tillsynsmyndighet som
skall vara behorig genom att pa den forsta handelsdagen anmaéla detta till
de reglerade marknaderna och deras tillsynsmyndigheter. Aven i fraga
om denna punkt foljer av direktivets systematik, att om aktierna &r
upptagna till handel pé en reglerad marknad i det land dér bolaget har sitt
sdte, punkten a) skall tillimpas.

Om malbolagets védrdepapper redan &r upptagna till handel pé regle-
rade marknader i flera medlemsstater vid den tidpunkt d& direktivet ge-
nomfors och upptogs till handel samtidigt, skall enligt punkten c) andra
stycket tillsynsmyndigheterna inom fyra veckor efter den tidpunkt da
direktivet senast skall vara genomfort (20 maj 2006) komma &verens om
vilken myndighet som skall vara behorig myndighet. Om sé inte sker
skall malbolaget, pa den forsta handelsdagen efter utgdngen av fyravec-
korsperioden, bestimma vilken tillsynsmyndighet som skall vara behorig
myndighet. Aven i friga om denna punkt foljer av direktivets systematik
att om aktierna dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i det land
dar bolaget har sitt sdte, skall punkten a) tillampas.

Enligt punkten d) skall beslut enligt punkten c¢) offentliggoras.

I punkten e) regleras fragan om tillimplig lag. Frdgan om vilka genom-
forandeatgirder som denna punkt pakallar har behandlats i avsnitt 6.2.

Gdllande ritt

Enligt gédllande bestaimmelser skall handel med finansiella instrument be-
drivas s, att allménhetens fortroende for viardepappersmarknaden upp-
ritthdlls och enskildas kapitalinsatser inte dventyras (1 kap. 2 § lagen om
handel med finansiella instrument). Tillsynen Over efterlevnaden av
denna och andra regler i lagen utdvas av Finansinspektionen. Det innebér
att inspektionen bl.a. har tillsyn 6ver handeln med aktier i aktiemark-
nadsbolag.

Finansinspektionen har vidare, enligt 11 kap. 1 § lagen om bors- och
clearingverksamhet, ett specifikt tillsynsansvar dver foretag som driver
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verksamhet i1 syfte att dstadkomma regelbunden handel med finansiella
instrument, t.ex. aktier, och som for detta &ndamal av inspektionen har
fatt auktorisation som bors eller marknadsplats. Tillsynen avser mark-
nadsplatsernas roll 1 det finansiella systemet men ocksa deras roll som re-
glerare och 6vervakare av aktiemarknaden. For sévil borser som auktori-
serade marknadsplatser giller ndmligen enligt 4 kap. 2 § lagen om bors-
och clearingverksamhet att de skall ha d@ndamalsenliga regler for hur
handeln skall bedrivas, 6vervaka handeln och kursbildningen samt se till
att handeln sker 1 overensstimmelse med lag och god sed pé virdepap-
persmarknaden. Finansinspektionen har utfirdat foreskrifter om mark-
nadsplatsernas Overvakning i dessa och andra hédnseenden (FFFS
2001:5).

Trots vad som nu sagts och med undantag for inspektionens ansvar for
registrering av prospekt, har Finansinspektionen inte nigon sérskild
funktion i samband med uppkdpserbjudanden. I praktiken svarar i allt
vésentligt de berorda marknadsplatserna — Stockholmsborsen, NGM och
AktieTorget — och Aktiemarknadsndmnden for denna tillsyn.

Stockholmsborsen, NGM och AktieTorget har, som konstaterats ovan,
i egenskap av borser respektive auktoriserad marknadsplats, ett lag-
stadgat ansvar for att 6vervaka handeln och kursbildningen 1 de noterade
virdepapperen och se till att handeln sker 1 dverensstimmelse med lagar
och andra forfattningar samt med god sed pd virdepappersmarknaden.
Det innebdr att marknadsplatserna 1 friga — sévitt r6r handeln 1 noterade
aktier eller andra védrdepapper — har ett ansvar ocksd for att overvaka
efterlevnaden av reglerna om uppkdpserbjudanden. Till stéd for denna
tillsyn finns pa respektive marknadsplats ett disciplindrt forfarande att
tillgripa vid overtrdadelser av regelverket.

Aktiemarknadsndmnden skall verka for god sed p& den svenska aktie-
marknaden genom uttalanden, pa eget initiativ eller efter framstillning,
rorande enskilda fall. Ndmnden kan uttala kritik mot berdrda bolag,
aktiedgare eller rddgivare och har ocksa gjort det i relativt ménga fall
under drens lopp. Namnden har ddremot inte nagra formella sanktioner
till sitt forfogande.

Skilen for regeringens forslag: Det finns enligt vr mening starka
skal for att tilldela Finansinspektionen uppgiften att utdva tillsyn over
offentliga uppkopserbjudanden. For en saddan ordning talar framfor allt
det starka sambandet mellan en sidan tillsyn och den tillsyn som in-
spektionen redan i dag utovar. En splittring pa flera myndigheter skulle
sannolikt motverka effektiviteten i tillsynen och skapa oklara ansvarsfor-
hallanden. En ordning med Finansinspektionen som behdrig myndighet
skulle ockséa ligga 1 linje med den modell for tillsyn 6ver offentliga upp-
kopserbjudanden som tilldmpas 1 en rad andra medlemsstater.

En sdrskild fraga géller avgriansningen av tillsynen i samband med
gransoverskridande uppkopserbjudanden. Fragan &r, som framgétt, fore-
mal for en forhallandevis detaljerad och komplicerad reglering i direk-
tivet (artikel 4). I utredningens forslag framgar avgransningen av Finans-
inspektionens tillsynsansvar endast indirekt genom att tillimp-
ningsomrédet for de materiella bestimmelser vilkas efterlevnad inspek-
tionen skall kontrollera har avgrédnsats i olika avseenden (jfr avsnitt 6.2).
Vi delar uppfattningen att det dr en lamplig teknik. Finansinspektionens
tillsynsuppgifter bor siledes bestimmas med utgangspunkt 1 tillimp-
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ningsomradet for den nya lagen om offentliga uppkopserbjudanden pé
aktiemarknaden (jfr avsnitt 6.2). Det innebér i1 korthet foljande.

Tillsynen skall omfatta uppkopserbjudanden avseende aktier i svenska
aktiemarknadsbolag och utldndska aktiebolag vars aktier uteslutande &r
noterade pa en svensk bors eller auktoriserad marknadsplats. Vidare skall
tillsynen i vissa fall omfatta d&ven uppkopserbjudanden avseende aktier i
utlindska bolag. S& ar fallet om aktierna inte &r noterade i bolagets
hemland men i flera andra stater i EES och de upptogs forst till handel pa
en bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige. Detsamma skall gilla
om de upptogs samtidigt till handel pad den svenska och den utlindska
marknadsplatsen och bolaget har anmilt att Finansinspektionen skall
vara behorig myndighet.

Vad som har sagts 1 det foregdende géller den allménna tillsynen 6ver
uppkopserbjudanden. Med den ordning som vi foreslar handlar det
framst om kontrollen av att budgivaren har gjort ett sddant dtagande gent-
emot marknadsplatsen som, i enlighet med vart forslag, skall vara en
forutsittning for att ett uppkdpserbjudande skall fi limnas. Aven frigor
om erbjudandehandlingen faller inom den allménna tillsynen &ver
uppkdpserbjudanden. Artikel 4.2 e i direktivet innehaller emellertid sér-
skilda bestammelser om tillsynen ndr det giller fragor som, enkelt ut-
tryckt, dr av bolagsrittslig karaktdr (jfr avsnitt 6.2), bl.a. fraigor om bud-
plikt, information till anstéllda och forsvarsatgédrder. Enligt direktivet dr
behorig myndighet i dessa avseenden myndigheten 1 den medlemsstat dér
maélbolaget har sitt sdte. Savitt géller frdgor av dessa slag skall Finans-
inspektionen saledes utdva tillsyn endast 6ver uppkdpserbjudanden som
avser svenska aktiebolag. Direktivet medger ddremot inte att den svenska
tillsynsmyndigheten i dessa avseenden utdvar tillsyn over uppkops-
erbjudanden avseende utlindska bolag dven om dessa skulle vara note-
rade hir 1 landet.

11.2 Svenska aktiebolags val av tillsynsmyndighet

Regeringens forslag: Om aktierna i ett svenskt aktiebolag, vars aktier
inte dr noterade 1 Sverige, forsta gangen som de togs upp till handel da
togs upp till handel samtidigt pa reglerade marknader i1 flera andra
stater inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet &n Sverige,
skall bolaget bestimma vilken tillsynsmyndighet i dessa stater som
skall vara behorig att utdva tillsyn 6ver ett uppkopserbjudande genom
att pd den forsta handelsdagen anmaéla detta till de reglerade markna-
derna och tillsynsmyndigheterna.

Utredningens forslag: Utredningen har inte foreslagit nigon mot-
svarande bestimmelse (s. 149 f.).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte haft ndgra synpunkter
1 denna fraga.

Skiélen for regeringens forslag: Av artikel 4.2 c¢) i direktivet om
uppkopserbjudanden foljer att ett svenskt aktiebolag, vars aktier &r
noterade endast i andra medlemsstater dn Sverige, i1 vissa fall skall
bestdmma vilket lands myndighet som skall vara behorig att utova tillsyn
over offentliga uppkopserbjudanden avseende aktierna i bolaget. En sa-
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dan situation uppstar om aktierna i bolaget &r upptagna till handel, inte i
Sverige, men pa reglerade marknader i andra stater inom EES och upp-
togs till handel samtidigt pa dessa marknadsplatser. Direktivet fore-
skriver dd att bolaget skall bestimma vilken myndighet som skall vara
tillsynsmyndighet. En bestimmelse om detta bor tas in 1 den nya lagen
om offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden.

Direktivet reglerar ocksa vad som hidnder om den situation som nyss
har beskrivits foreligger redan vid direktivets ikrafttrddande. Vi foreslar
att den frdgan behandlas i 6vergdngsbestammelserna till den nya lagen
om offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden, se avsnitt 9.

12 Finansinspektionens befogenheter

12.1 Allminna utgangspunkter

Tillsynsmyndigheterna skall enligt artikel 4.5 1 direktivet om uppkdps-
erbjudanden ha alla de befogenheter som behdvs for att de skall kunna
utfora sina uppgifter, inbegripet uppgiften att sékerstélla att budintressen-
terna iakttar de regler som har utfdrdats eller infors 1 enlighet med direk-
tivet.

Medlemsstaterna skall vidare se till att budintressenterna &r skyldiga
att nir som helst pa begéran av tillsynsmyndigheten ldmna all den infor-
mation de har om erbjudandet och som behdvs for att tillsynsmyndig-
heten skall kunna fullgéra sina uppgifter (artikel 6.5).

I artikel 17 aldggs medlemsstaterna, pa samma sétt som i en rad andra
direktiv, att faststédlla de pafoljder som skall tillgripas for 6vertradelser av
bestimmelser i nationella regler (i den svenska Overséttningen av direk-
tivet anvidnds felaktigt det sndvare uttrycket lagstiftning) som antagits
enligt direktivet och att vidta alla nodvindiga atgéarder for att garantera
att pafoljderna verkstélls. Pafoljderna skall vara effektiva, proportionella
och avskriackande.

I avsnitt 6.1 har vi behandlat frdgan om marknadsplatsernas genom-
forande av direktivet bl.a. nir det giller sanktioner. Bestimmelserna i
direktivet om sanktioner forutsitts i stora delar genomforas med hjilp av
sjdlvreglering.

For att en sddan ordning skall bli effektiv méste Finansinspektionen
utveckla sin tillsynsmetodik nir det géller borser och auktoriserade mark-
nadsplatser och sérskilt overvaka att dessa marknadsplatsers sanktions-
system uppfyller direktivets krav att sanktionerna skall vara effektiva,
proportionella och avskrdckande samt att marknadsplatserna tillimpar
reglerna pé ett korrekt och opartiskt sitt (se avsnitt 6.1).

I vissa fall dr det mer dndamalsenligt att genomfora direktivet genom
lag. Det géller till exempel sanktioner mot budgivare som végrar att ata
sig att folja marknadsplatsens regler och underkasta sig de sanktioner
som marknadsplatsen kan besluta om (se avsnitt 13.2).

Det krédvs ockséd bestdammelser 1 lag om Finansinspektionens befogen-
heter att pa ett effektivt sétt utreda dvertrddelser av bestimmelserna om
offentliga uppkdpserbjudanden.
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I tvd nyligen genomforda lagstiftningsdrenden inom vérdepappers-
omradet — regleringen av marknadsmissbruk (prop. 2004/05:142, bet.
2004/05:FiU27)" och regleringen av prospekt (prop. 2004/05:158, bet.
2005/06:F1U9) — har behandlats frigan om ldmpliga utredningsbefogen-
heter och sanktionssystem for den behoriga myndigheten, som ocksa i de
fallen &r Finansinspektionen. Bada drendena dr initierade av EG-direktiv.

Enligt var mening kan det vid utformningen av bestimmelserna om
Finansinspektionens utredningsbefogenheter och bestimmelserna om of-
fentliga sanktioner for 6vertradelser av reglerna om uppkopserbjudanden
vara lampligt att soka véigledning i dessa bestimmelser. Det torde ocksé i
ett fortroendeperspektiv vara av virde att sanktionssystemen &dr ut-
formade pé ett likartat sétt, forutsatt att man uppnér den 6nskade effekten
1 materiellt hdnseende.

Det kan slutligen ndmnas att Finansinspektionen redan i dag forfogar
over vissa sanktioner, som bor bli tillampliga dven vid overtrddelser av
bestimmelserna i den nya lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden. Finansinspektionen kan tillfdlligt forbjuda ett offentligt
uppkdpserbjudande, om inspektionen har skilig anledning att anta att
erbjudandet strider mot bestimmelserna i lagen om handel med finan-
siella instrument eller prospektforordningen.” Ett sadant forbud far gilla
under hogst tio arbetsdagar (se 6 kap. 1 ¢ § lagen om handel med finan-
siella instrument). Finansinspektionen skall vidare besluta att ta ut en sér-
skild avgift av den som trots att skyldighet att uppritta en erbjudande-
handling foreligger inte ans6ker om registrering av den (se 6 kap. 3 a §
samma lag).

12.2 Sanktioner vid brott mot skyldigheten att ata sig att
folja marknadsplatsens regler

Regeringens forslag: Om en budgivare végrar att ata sig att folja
marknadsplatsens regler om offentliga uppkopserbjudanden, skall Fi-
nansinspektionen permanent fa forbjuda uppkopserbjudandet. Om ett
sédant forbud meddelas skall Finansinspektionen ocksé besluta att en
sdrskild avgift skall tas ut av budgivaren.

Finansinspektionen skall ocksd fa besluta att den mot vilken ett
forbud ar riktat inte far foretrdda de aktier som han eller hon innehar i
det bolag till vars aktiedgare ett erbjudande ldmnas eller skall lamnas.
Om det finns sérskilda skil, skall tingsrétten pa begidran av Finans-
inspektionen forordna en lamplig person att som forvaltare foretrdda
aktierna. Bestdmmelser om ersittning till en sadan forvaltare skall tas
in 1 den nya lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarkna-
den.

" Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om in-
siderhandel och otillbérlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk).

? Kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomforande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG i fraga om informationen i prospekt,
utformningen av dessa, inférlivande genom hinvisning samt offentliggérande av prospekt
och spridning av annonser.
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Utredningens forslag: Overensstimmer i allt visentligt med reger-
ingens forslag (s. 82). Utredningens forslag innehaller dock inte nigra
bestémmelser om erséttning till en forvaltare.

Remissinstanserna: Hovrdtten for Nedre Norrland, Kammarriditten i
Jonkoping och Sveriges advokatsamfund har framhallit att det bor finnas
regler om hur arvode till en forvaltare skall bestimmas. Ovriga remiss-
instanser har tillstyrkt forslaget eller inte haft ndgra invdndningar mot
det.

Skilen for regeringens forslag: I avsnitt 6.1 har vi foreslagit att ett
offentligt uppkopserbjudande skall fa ldmnas endast av den som gent-
emot den svenska marknadsplats pa vilken aktierna &dr noterade har atagit
sig att folja de regler som marknadsplatsen har faststéllt for sddana
erbjudanden och underkasta sig de sanktioner som marknadsplatsen far
besluta om vid dvertrddelse av dessa regler.

For att dessa regler skall bli effektiva maste Finansinspektionen ha en
mojlighet att ingripa om en budgivare végrar att ata sig att folja mark-
nadsplatsens regelverk i samband med ett offentligt uppkopserbjudande.

Enligt de nya bestimmelserna om prospekt far Finansinspektionen
under vissa forutséttningar forbjuda ett erbjudande till allmadnheten, och
tillfélligt forbjuda ett upptagande av finansiella instrument till handel pé
en reglerad marknad eller ett offentligt uppkopserbjudande. Ett sddant
forbud kan kombineras med en sérskild sanktionsavgift for den som har
brutit mot reglerna. Sanktionsavgift skall kunna aldggas den som har bru-
tit mot en regel dven om han eller hon dérefter har vidtagit réttelse, om
detta har skett forst efter det att Finansinspektionen har meddelat ett
forbud.

Det framstar som ldmpligt att Finansinspektionen ges motsvarande be-
fogenheter vid overvakningen av efterlevnaden av bestimmelserna om
offentliga uppkopserbjudanden. Vi foreslar sdledes att inspektionen i for-
sta hand skall ha mojlighet att — efter att ha konstaterat att ett offentligt
uppkopserbjudande foreligger och att budgivaren inte har underkastat sig
den aktuella marknadsplatsens regler — forbjuda erbjudandet. Ett sddant
forbud bor kunna kombineras med en sérskild sanktionsavgift.

Det hogsta beloppet for sanktionsavgiften bor bestémmas sé att budgi-
varen avskriacks frén att [dmna ett erbjudande utan att gora ett dtagande
enligt lagen. Offentliga uppkopserbjudanden ror regelmissigt avsevirda
ekonomiska virden. For att kunna upprétthalla disciplin och trovardighet
pa marknaden maste Finansinspektionen dérfor ha mojlighet att utdoma
mycket kraftfulla sanktionsavgifter. En jamforelse kan goéras med de
sanktionsavgifter som tillimpas inom EU vid brott mot konkurrenslag-
stiftningen.

Utredningen har overvdgt olika modeller for faststdllandet av sank-
tionsavgiften. En av dessa modeller &r att avgiften faststills med utgangs-
punkt i marknadsvirdet pa de aktier som omfattas av erbjudandet. Mo-
dellen anvinds i lagstiftningen rérande marknadsmissbruk for underlé-
tenhet att fora forteckning over personer med insynsstdllning i vissa
svenska aktiebolag eller att ge in forteckningen till Finansinspektionen.
Sanktionsavgiften skall i detta regelverk motsvara mellan 0,005 och 0,01
procent av bolagets noterade marknadsvdrde vid utgdngen av ménaden
fore beslutet, men vara ldagst 15 000 kr och hégst en miljon kr (se 21 §
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forsta stycket 4 lagen [2000:1087] om anméilningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument).

En annan modell for faststdllande av sanktionsavgiften dr att i lagen
ange ett intervall 1 fasta belopp inom vilket Finansinspektionen med hén-
syn till affdrens storlek och andra omsténdigheter i det enskilda fallet far
bestimma avgiften. Det dr en enkel modell, som tillimpas i flera andra
sammanhang, bl.a. i de likartade situationer dir Finansinspektionen kan
forbjuda ett prospekt enligt den nya prospektlagstiftningen. Utredningen
har stannat for den modellen och har foreslagit att Finansinspektionen
skall kunna besluta om en sanktionsavgift som dr minst 50 000 kr och
hogst 100 milj. kr. Vi ansluter oss till den beddmning som utredningen
har gjort nér det géller valet av modell och sanktionsavgiftens storlek.

For att forstirka ett forbud mot ett erbjudande kan det diskuteras om
det ocksd skall vara forbjudet att bitrdda budgivaren med att forvirva
aktier i mélbolaget. Ett sddant forbud skulle i si fall avgrinsas till de
aktorer som yrkesméssigt handlar med finansiella instrument. Enligt
utredningens mening kan det emellertid med fog hivdas att ett sddant
forbud redan finns 1 det s.k. sundhetskravet i 1 kap. 7 § lagen (1991:981)
om vérdepappersrorelse. Utredningen har stannat for att den bestimmel-
sen dr tillrdcklig 1 detta hdnseende. Vi gor ingen annan bedémning.

I avsnitt 7.2 har vi foreslagit att en budgivare skall ge in en erbjud-
andehandling till Finansinspektionen for godkdnnande. Om budgivaren
inte har atagit sig att f6lja marknadsplatsens regler om offentliga upp-
kopserbjudanden, bor det enligt var mening utgéra grund for att vigra
godkdnnande. Hari ligger ytterligare en sanktionsmojlighet for inspek-
tionen.

Finansinspektionen bor slutligen f& mojlighet att, som en sista atgérd,
besluta att budgivaren inte far foretrdda sina aktier vid en bolagsstimma i
malbolaget. Detta forbud bor gélla samtliga aktier som budgivaren inne-
har. En forebild for bestimmelserna i denna del finns i det regelverk som
géller for dgarprovning 1 finansiella foretag, se t.ex. 6 kap. 3 foch 3 g §§
lagen om vérdepappersrorelse. Finansinspektionen bor ocksa, pd samma
sdtt som géller for dgarprovning, fa rétt att vinda sig till domstol for
utseende av en forvaltare som rostar for de aktuella aktierna.

Som ndgra remissinstanser har framhéllit bor det — efter forebild i la-
gen om virdepappersrorelse — i lag tas in bestdimmelser om hur arvode
till forvaltaren skall faststillas och bekostas.

Med nu foreslagna atgirder dstadkoms enligt vr mening ett effektivt
sanktionssystem som kan forhindra att budgivare ldamnar offentliga upp-
kopserbjudanden pa den svenska aktiemarknaden utan att ata sig att folja
de regler som géller for sddana erbjudanden.

12.3 Raétt att begdra upplysningar och kalla till forhor

Regeringens forslag: Finansinspektionens rétt enligt lagen om handel
med finansiella instrument att anmoda ett foretag eller nigon annan att
tillhandahalla uppgifter, handlingar eller annat skall gélla dven nir
inspektionen Overvakar efterlevnaden av bestimmelserna i den nya
lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.
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Finansinspektionen skall f& anmoda den som forvintas kunna ldmna
upplysningar att instdlla sig till forhor pa tid och plats som inspek-
tionen bestdimmer.

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens forslag
(s. 89).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt forslaget eller
inte haft ndgra invindningar mot det.

Skiilen for regeringens forslag: Finansinspektionen har, som framgatt
ovan, i tvd andra lagstiftningsdrenden fatt utokade mojligheter att effek-
tivt utreda sddana situationer som har samband med misstanke om mark-
nadsmissbruk eller brott mot prospektregleringen. Finansinspektionen far
enligt dessa regler begédra upplysningar och ta del av handlingar inte bara
frdn foretag under tillsyn utan dven fran andra foretag eller annan som
berdrs av en prospektsituation. Inspektionen fér kalla en person till forhor
i en friga om marknadsmissbruk. Atgirderna kan kombineras med ett vi-
tesforeldggande.

Dessa mojligheter bor enligt var mening sta till buds ocksa vid Finans-
inspektionens utredningar om offentliga uppkopserbjudanden, oberoende
av om de &r frivilliga eller baserade pa budplikt.

Om ndgon lamnar ett erbjudande pa aktiemarknaden utan att ha atagit
sig att folja marknadsplatsens regler om uppkopserbjudanden bor Finans-
inspektionen alltsd ha ritt att kunna kridva att fa ytterligare information
kring erbjudandet for att kunna konstatera huruvida ett offentligt upp-
kopserbjudande 1 lagens mening foreligger. Finansinspektionen bor ock-
sd kunna kalla foretrddare for budgivaren till forhor for att utreda orsaken
till det eventuella regelbrottet.

Ett motsvarande utredningsbehov kan foreligga i budpliktssituationer.
For att utréna om griansen for budplikt har overskridits, om ett nirstaen-
deforhallande foreligger etc. bor Finansinspektionen fa rétt att krdva upp-
lysningar fran den eller de som kan anses ha en sadan stillning och att
kalla foretrddare for de inblandade aktorerna till forhor. Ocksa i dessa
fall bor atgidrderna kunna kombineras med ett vitesforeldggande.

12.4 Sanktioner vid brott mot budplikten

Regeringens forslag: Finansinspektionen skall ha ritt att foreldgga
den som inte fullgér sin budplikt att gora rittelse genom att fullgora
budplikten, avyttra s& manga aktier att budplikt inte lédngre foreligger
eller 16sa upp ett ndrstdendeforhéllande sa att budplikt inte langre fore-
ligger, dock inte nérstdendeforhallanden av familjerittslig karaktér.
Ett sddant foreldggande skall f& forenas med vite.

Om ett foreldggande att gora rittelse har meddelats, skall Finans-
inspektionen ocksa, liksom vid brott mot skyldigheten att dta sig att
folja marknadsplatsens regler, fa tillimpa bestimmelserna om att den
mot vilken atgédrden dr riktad inte far foretrdda de aktier som han eller
hon innehar i malbolaget.

Utredningens forslag: Overensstimmer i visentliga delar med reger-
ingens forslag. Utredningens forslag innebér dock att Finansinspektionen
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skall kunna meddela ett foreldggande att upplosa dven nirstaendefor-
hallanden av familjerattslig karaktar (s. 85).

Remissinstanserna: Hovrdtten for Nedre Norrland och Bolagsverket
har ansett att en forvdrvare av aktier inte skall kunna foreldggas att 16sa
upp ett nirstdendeforhéllande om den nirstdende &r make, registrerade
partner eller sambo till forvdarvaren, eller forvarvarens barn, om barnet
stir under forvirvarens vardnad. Ovriga remissinstanser har tillstyrkt
forslaget eller inte haft ndgra invindningar mot det.

Skillen for regeringens forslag: Nér det giller sanktioner vid brott
mot reglerna om budplikt bor — sdsom utredningen har foreslagit — Fi-
nansinspektionen ha majlighet att foreldgga dgaren att fullgéra budplik-
ten, att avyttra s minga aktier att budplikt inte langre foreligger eller att
16sa upp ett nérstiendeforhallande, t.ex. ett koncernforhallande. Utred-
ningens forslag far till foljd att denna mojlighet omfattar dven nérsta-
endeforhallanden av familjerdttslig karaktir. Sdsom ett par remissinstan-
ser har papekat dr detta emellertid inte rimligt. Det har knappast heller
varit utredningens avsikt att reglerna skulle ha den innebdrden. Vi fore-
slar dérfor att utredningens forslag justeras 1 detta avseende.

Ett foreliggande av angivet slag bor kunna kombineras med ett vites-
foreldggande. Om &dgaren trots ett foreldggande vagrar att fullgéra bud-
plikten bor Finansinspektionen &ven hédr ha mojlighet att besluta att den-
ne inte far foretrdda sina aktier vid en bolagsstimma i mélbolaget och att
vinda sig till domstol for utseende av god man som rostar for de aktuella
aktierna.

12.5 Sanktioner vid brott mot skyldigheten att informera
anstdllda

Regeringens forslag: Finansinspektionen skall kunna foreldgga den
som inte lamnar information till sina anstéllda enligt bestimmelserna i
den nya lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden
att gora rittelse genom att fullgéra skyldigheten att informera.

Ett foreldggande skall fi forenas med vite.

Utredningens bedémning: Enligt utredningens beddmning sanktio-
neras skyldigheten att informera de anstillda av bestimmelserna om ska-
destdnd i medbestimmandelagen.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft
nagra invdndningar mot utredningens bedomning.

Skilen for regeringens forslag: I avsnitt 7.3 har vi konstaterat att
overvédgande skal talar for att reglera budgivarens och malbolagets skyl-
dighet att informera sina anstdllda om ett offentligt uppkopserbjudande
m.m. i den nya lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarkna-
den och inte 1 medbestimmandelagen. Med en s&ddan 16sning blir emel-
lertid de sanktioner som utredningen har utgatt fran skulle gilla enligt
medbestimmandelagen inte tillimpliga. Frdgan om en #ndamaélsenlig
sanktion for brott mot reglerna om information till anstéllda maste darfor
overvégas pa nytt.

Med hinsyn till reglernas funktion, att under olika stadier av ett of-
fentligt uppkopserbjudande halla de anstdllda underréttade, framstér det
som viktigt att Finansinspektionen har mdojlighet att framtvinga ett
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informationslamnande for det fall att information inte har lamnats. Enligt
var mening forefaller det darfor mest &ndamalsenligt att anvdnda samma
typ av sanktion i det hdar sammanhanget som vi foreslar fér brott mot
reglerna om budplikt, ndmligen en mojlighet att besluta om ett foreldgg-
ande om rittelse. Ett sddant foreldggande bor kunna férenas med vite.

12.6 Sanktioner vid brott mot reglerna om forsvarsatgér-
der

Regeringens forslag: Om ett bolag inte foljer bestimmelserna om
forsvarsatgérder, skall Finansinspektionen kunna foreldgga bolaget att
gora rittelse. Foreldggandet skall {4 forenas med vite.

Bestimmelsen skall gilla alla svenska aktiebolag, vars aktier &r
noterade vid en bors, en auktoriserad marknadsplats eller en annan
reglerad marknad.

Utredningens forslag: Overensstimmer delvis med regeringens for-
slag. Utredningens forslag dr begrénsat till att avse svenska bolag vars
aktier uteslutande dr noterade utomlands (s. 86).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft
nagra invindningar mot forslaget.

Skilen for regeringens forslag: I artikel 9 i1 direktivet om uppkops-
erbjudanden behandlas frdgan om hur styrelsen i ett malbolag skall agera
under uppkdpserbjudanden. Huvudregeln &r att styrelsen skall inhdmta
bolagsstimmans godkdnnande innan den genomfor en atgidrd som kan
forsvéra ett genomforande av erbjudandet, med undantag for att soka
efter alternativa erbjudanden. I avsnitt 9 har vi foreslagit att denna artikel
skall inforlivas genom tvingande lagbestimmelser i lagen om offentliga
uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden. For att bestimmelsen skall bli
effektiv dr det nodvéndigt att Finansinspektionen ges rétt att ingripa mot
ett bolag som inte respekterar den. Vi foreslar att inspektionen skall
kunna foreldgga bolaget vid vite att gora rittelse genom att avbryta atgar-
den.

Tillimpningsomradet for den foreslagna sanktionsbestammelsen bor
folja tillampningsomrédet for regeln om forsvarsatgirder. Angdende véra
overviaganden i den delen, se avsnitt 9.

12.7 Tolkningsbesked och dispens

Regeringens forslag: Finansinspektionen skall kunna ldmna besked
om huruvida budplikt foreligger eller inte och besluta om dispens fran
budplikten. Inspektionen skall d&ven kunna ldmna besked om huruvida
en atgdrd &r att betrakta som en forsvarsétgird eller inte och ldmna
dispens fran kravet pa att endast bolagsstimman far besluta om for-
svarsatgarder.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektio-
nen skall fa meddela foreskrifter om att tolkningsbesked och dispens
far beslutas av ett organ med representativa foretrddare for nédrings-
livet.
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Utredningens forslag: Overensstimmer delvis med regeringens for-
slag (s. 87). Utredningen har dock inte ldmnat nagra forslag om tolk-
ningsbesked och dispenser nér det giller forsvarsitgarder.

Remissinstanserna: Finansinspektionen, OMX AB, Svenska Fond-
handlareforeningen och Aktiespararna har ansett att ett sddant organ som
efter delegation skall kunna meddela dispenser och forhandsbesked bor
ha en bredare sammansittning dn vad som har kommit till uttryck i
utredningens forslag. Ovriga remissinstanser har tillstyrkt eller inte haft
nagra invindningar mot forslaget.

Skilen for regeringens forslag: Aktiemarknadsndmnden fyller i dag
en viktig funktion som det organ som provar fragor om undantag fran
budplikt. Ndmnden kan ocksd ldamna forhandsbesked om budplikt fore-
ligger eller inte. Nimnden har motsvarande uppgifter och befogenheter
ndr det giller s.k. forsvarsatgidrder. Nimndens behorighet i dessa hénse-
enden bygger pd NBK:s regler.

Vi har i avsnitt 8 och 9 foreslagit att reglerna om budplikt respektive
forsvarsatgirder lagfédsts. Det kan dad tyckas naturligt att flytta han-
teringen av dispensdrenden och forhandsbesked till tillsynsmyndigheten
genom att i lagen sl4 fast att Finansinspektionen far bevilja undantag och
lamna tolkningsbesked. Det &r ocksa vart forslag att sa skall ske. Men vi
kan samtidigt konstatera att en sddan ordning skulle krdva en visentlig
resursforstarkning hos Finansinspektionen och, &ven om en siddan kom
till stand, riskera att leda till vdsentligt l&ingre och for ndringslivet mycket
besvidrande handldggningstider. Enligt inspektionens bedomning skulle
handlaggningstiden kunna bli flera veckor, vilket skall jimforas med den
nuvarande ordningen i vilken, som ovan konstaterats, en stor del av
dispensédrendena hos Aktiemarknadsnimnden hanteras inom loppet av ett
dygn. En annan nackdel med att Finansinspektionen tar 6ver dessa dren-
den &r den splittring som ddrmed skulle komma att ske av provningen av
frdgorna om uppkdpserbjudanden pa tvd instanser, Finansinspektionen
och Aktiemarknadsndmnden.

Vart forslag dr darfor att det 1 lagen slds fast att regeringen eller, efter
regeringens bemyndigande, Finansinspektionen far overlata dessa upp-
gifter till ett organ med representativa foretradare for néringslivet. En sé-
dan ordning far med hénsyn till att dven sjdlvreglerande organ kan utéva
tillsyn anses vara forenlig med direktivet &ven om detta inte uttryckligen
foreskriver att tillsynsmyndigheten far delegera sin beslutanderétt i
dispensfragor (jfr artikel 4.5 och skil 7 i ingressen). Med en sédan 16s-
ning kan nérheten till marknaden bibehéllas och den upparbetade kompe-
tensen inom omrddet tillvaratas. Vi dterkommer 1 forfattningskommen-
taren med exempel pé situationer dir dispens kan medges.

Négra remissinstanser har framfort synpunkten att organet bor ha en
bredare sammansittning dn vad Aktiemarknadsndmnden har i dag och dn
vad som uttrycks i den foreslagna lagtexten. Med anledning hirav vill vi
framhalla att det, med den ordning vi foreslar, ankommer pa Finans-
inspektionen att prova att organet i fraga har den sammansattning, orga-
nisation, beslutsstruktur och beslutskompetens som kan anses nédvandig.
En bestammelse med den foreslagna innebérden hindrar dock inte att det
1 organet ocksd ingar andra personer, exempelvis ndgon eller ndgra med
domarerfarenhet och personer med anknytning till den akademiska
véirlden. Mot denna bakgrund gor vi beddmningen att den ordning som vi
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foreslar har forutsdttningar att fungera vil. Om sé skulle visa sig inte bli
fallet, kan det givetvis finnas anledning att i ett senare sammanhang
aterkomma till fragan.

Om en Overlatelse av forvaltningsuppgifter sker, far organet en viss
offentligrittslig stéllning, eftersom det i hér aktuella hinseenden kommer
att dgna sig at verksamhet som innebdr myndighetsutovning. Vissa lag-
bestimmelser som syftar till att sékerstilla en korrekt myndighetsutov-
ning och att skydda myndighetsutovningens integritet blir dédrmed
omedelbart tillimpliga. Det giller exempelvis bestimmelsen i 20 kap.
1 § brottsbalken om straffansvar for tjanstefel.

Déremot blir inte bestimmelserna i tryckfrihetsforordningen om rétt att
ta del av handlingar hos myndighet automatiskt tillampliga och ddarmed
inte heller allménna regler for myndigheter om diarieforing, utlimnande
av handlingar etc. Enligt 2 kap. 17 § tryckfrihetsférordningen och 1 kap.
8 § sekretesslagen (1980:100) dr det mojligt att astadkomma en ordning
som innebdr att dessa bestimmelser blir tillimpliga, ndmligen om or-
ganet fors in i bilagan till sekretesslagen. I denna bilaga rdknas upp vissa
av de enskilda organ som dgnar sig 4t myndighetsutévning, och regler-
ingen innebdr att rdtten att ta del av handlingar hos myndighet i till-
lampliga delar géller handlingar d&ven hos de upprdknade organen. Dessa
skall ocksd vid tillimpningen av sekretesslagen jdmstdllas med myn-
digheter.

Utredningen har 6vervédgt om det nu aktuella organet bor foras in 1 bi-
lagan till sekretesslagen men stannat for att detta inte bor goras, eftersom
det hdr dr friga om en verksamhet som i vésentliga hdnseenden skiljer
sig frdn sddan som bedrivs av de i bilagan uppriknade myndigheterna. Vi
ansluter oss till den bedomningen. Det betyder att det inte kommer att
finnas ndgon automatisk ritt for allminheten att direkt hos organet be-
gira utldamnande av handlingar. Dessa kommer att bli allménna forst om
de lamnas till Finansinspektionen, och det dr séledes hos inspektionen
som utldmnande skall begéras. Vi forutsétter naturligtvis dnda att det 1 all
den utstrackning som dr mojlig och lamplig efterstrdvas Sppenhet hos
organet.

Niér det giller organets befogenheter konstaterar vi att ett forhandsbe-
sked eller en dispens frdn Aktiemarknadsndmnden i dag ldamnas endast
pa ndgons begdran. Besluten grundas pa de uppgifter som sdkanden
lamnar. Detsamma bor gilla d&ven framover inom ramen for den ordning
som vi nu foreslér. I likhet med vad som giller betrdffande Aktiemark-
nadsndmnden i dag bor det organ som Finansinspektionen viljer att dver-
lamna uppgifter till inte ha till uppgift att pd eget ansvar goéra négon
provning av trovérdigheten i de uppgifter som ldmnas eller att foranstalta
om nadgon utredning 1 drendet. Organet skall sdledes inte dverta Finansin-
spektionens uppgifter ndr det géller 6vervakning av att budplikten f6ljs
eller att ingripa mot den som inte foljer budpliktsbestimmelserna. Det
finns darfoér inte ndgon anledning att ge organet nagra befogenheter att
genomfora utredningar eller att kalla parter till forhor pa det sdtt som
foreslas for Finansinspektionen.

I den nya lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden
bor, pd motsvarande sdtt som har skett i vissa andra fall nér forvalt-
ningsuppgifter har delegerats till ett privatréttsligt organ (jfr bl.a. prop.
2004/05:84), anges vilka av bestdmmelserna 1 forvaltningslagen
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(1986:223) som skall tillimpas i drenden som handldggs vid organet i
fraga.

13 Overklagande

Regeringens forslag: Finansinspektionens beslut skall kunna 6verklagas
till allmén forvaltningsdomstol.

Ett beslut av ett organ med representativa foretrddare for naringslivet,
till vilket forvaltningsuppgifter har overlatits, skall kunna 6verklagas hos
Finansinspektionen pd begidran av den som beslutet angir, om det har
gitt denne emot.

Utredningens forslag: Overensstimmer i huvudsak med regeringens
forslag (s. 89). Utredningen har dock foreslagit att endast den som har
begirt och erhillit ett besked fran ett sddant organ, vartill Finansinspek-
tionen har Overlatit forvaltningsuppgifter, skall kunna begéra Finans-
inspektionens prévning av beslutet och dérefter kunna 6verklaga det.

Remissinstanserna: Ldnsrdtten i Stockholms ldn har ansett att effek-
terna av utredningens forslag behover klarldggas nér det giller forvalt-
ningsdomstolarnas roll. Ovriga remissinstanser har tillstyrkt eller inte
haft ndgra invdndningar mot forslaget.

Skiilen for regeringens forslag: Finansinspektionens beslut enligt den
nya lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden bor, i
likhet med vad som giller i ovrigt betrdffande Finansinspektionens be-
slut, kunna 6verklagas till allmén forvaltningsdomstol. Vi foreslar att det
i lagen tas in bestimmelser av den innebdrden.

Nar det géller beslut enligt lagen (1991:980) om handel med finansi-
ella instrument finns redan 1 7 kap. bestimmelser om 6verklagande till
allmén forvaltningsdomstol. Hér foreslar vi dirfor inte négra sérskilda
overklagandebestammelser.

Som har framgatt ovan 1 avsnitt 13.7 skall Finansinspektionen, enligt
vart forslag, kunna ge besked om budplikt foreligger eller inte fér ndgon
som dger aktier i ett bolag. Om det finns sdrskilda skil skall Finansin-
spektionen kunna medge undantag fran budplikten. Inspektionen skall
enligt vart forslag pd motsvarande sétt kunna ldmna tolkningsbesked och
besluta om dispenser i1 frigor om forsvarsatgirder. Vi foreslar ocksa att
regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen
skall kunna 6verlata hanteringen av dessa fragor till ett organ med repre-
sentativa foretrddare for néringslivet, exempelvis Aktiemarknadsndmn-
den (se avsnitt 13.7).

For att tillgodose kravet pd overklagbarhet dven for det fall Finansin-
spektionen har overlétit dessa uppgifter till ett annat organ bor i lagen
foreskrivas att beslut som detta organ fattar skall kunna provas av
inspektionen och, efter beslut fran inspektionens sida, i sedvanlig ordning
overklagas till allmén forvaltningsdomstol. En provning frdn Finans-
inspektionens sida bor enligt utredningens forslag kunna ske om den som
har ansokt och erhéllit besked frdn nimnden begir det. Vi ansluter oss till
det forslaget.
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Utredningen har 6verviagt om dven annan @n sokanden — t.ex. aktie-
dgare 1 bolaget i fraga — skall fa ritt att fora saken vidare till Finansin-
spektionen men kommit att fram till att sd inte bor bli fallet. Utredningen
har dérvid pekat pé att den som ansdker om férhandsbesked eller dispens
ofta har ett beréttigat intresse av att fa sin ansékan och provningen av den
sekretesskyddad. Det ror sig ndmligen i de flesta fall om planerade affir-
er som inte kan komma till stdnd om planerna méste offentliggdras innan
de verkstills. Vi har forstaelse for det argumentet. Samtidigt maste det
beaktas att besked och beslut av det slag som det &r fraga om i vissa fall
kan ha langtgéende effekter for andra intressenter dn s6kanden. Exempel-
vis har ett beslut om att medge dispens fran budplikten uppenbarligen
effekter pd minoritetsaktiedgarnas stéllning i bolaget. Vi anser darfor inte
att det dr lampligt att generellt begrdnsa overklaganderdtten pd det satt
som utredningen har foreslagit. Det far dessutom anses tveksamt om en
sddan begransning skulle vara forenlig med Europakonventionen for de
ménskliga rittigheterna. Enligt konventionens artikel 6 skall det finnas
en ritt till domstolsprovning i tvister om civila réttigheter och skyldig-
heter. De fragor som hidr aktualiseras torde regelméssigt vara av det
slaget.

Mot denna bakgrund foreslér vi att dven andra som berdrs av ett beslut
av ifrdgavarande slag @n sokanden skall ha ritt att f4 saken prévad av
inspektionen och dérefter kunna fora saken vidare till domstol. Vi fore-
slar sdledes att ett beslut fran det organ, till vilket har delegerats be-
slutanderitt, skall f& Overklagas till inspektionen av den som beslutet
angdr, om det har gatt denne emot. Detta dverensstimmer med vad som
normalt géller i friga om Overklagande inom forvaltningsritten (se 22 §
forvaltningslagen [1986:223]). Vem som skall anses ha talerdtt i det
enskilda fallet far bedomas i enlighet med allménna regler och principer
om talerdtt. Av dessa torde folja att en enskild aktieigare normalt inte har
rdtt att fora talan mot ett beslut om att avsla en ansdkan om dispens fran
budpliktsreglerna eller mot ett negativt férhandsbesked i1 en sddan fraga. 1
de fallen disponerar siledes sokanden sjdlv dver om han eller hon vill
fora saken vidare till inspektionen. For att ytterligare minska riskerna for
oldgenheter av det slag som utredningen har pekat pa foresléar vi att det
ges en mojlighet for det organ som inspektionen i forekommande fall har
delegerat beslutanderitt till att, om det finns sérskilda skil, avvakta med
offentliggorandet av det beslut som organet har fattat. P4 sd sitt kan
organet, nir sa dr motiverat, vinta med att offentliggéra exempelvis ett
beslut om att bevilja dispens frdn budplikten till dess att den affdr som
dispensen avser dr genomford. Vi dterkommer 1 forfattningskommenta-
ren ndrmare till hur dessa bestimmelser bor vara utformade.

Vi aterkommer 1 avsnitt 18 till frigan om de ekonomiska konsekvens-
erna for Finansinspektionen och domstolarna.

14 Sekretess

Regeringens forslag: Sekretess skall gélla 1 Finansinspektionens
overvakning enligt den nya lagen om offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden.
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Regeringens bedomning: Nuvarande regler i sekretesslagen upp-
fyller direktivets krav pa att sekretess skall gélla ndr Finansinspektio-
nen utbyter information med andra tillsynsmyndigheter.

Utredningens bedomning: Utredningen innehéller inte nigot forslag i
friga om sekretess. Utredningen har utgétt fran att nuvarande regler 1
sekretesslagen uppfyller direktivets krav.

Remissinstanserna: Kammarrdtten i Jonkoping har ansett att fridgan
om vilka sekretessbestimmelser som &r tillimpliga borde ha analyserats
nidrmare. Finansinspektionen har ansett att frigan om vilka sekretess-
bestammelser som skall gélla for samarbete och utbyte av information
mellan olika behoriga myndigheter bor utredas ndrmare.

Skiélen for regeringens bedéomning och forslag: Medlemsstaterna
skall enligt artikel 4.3 i direktivet om uppkopserbjudanden sikerstilla att
alla som &r eller har varit anstidllda hos deras tillsynsmyndigheter &r
bundna av tystnadsplikt. Uppgifter som omfattas av tystnadsplikten fér
inte rojas for ndgon person eller myndighet utan stod 1 lag.

Bestimmelser om sekretess for Finansinspektionens verksamhet finns i
8 kap. 5 § sekretesslagen. Av intresse i det hdr sammanhanget dr bestim-
melsen i tredje stycket, enligt vilket sekretess géller i statlig myndighets
verksamhet, som bestér i 6vervakning enligt lagen (2005:377) om straff
for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument, lagen
(2000:1087) om anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument och lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument,
for sédan uppgift om enskilds ekonomiska eller personliga férhillanden,
vilken pd begdran har ldmnats av ndgon som é&r skyldig att 1dmna upp-
gifter till myndigheten. Ror uppgiften den uppgiftsskyldige géller dock
sekretess endast om denne kan antas lida skada eller men om uppgiften
rojs och sekretess inte motverkar syftet med uppgiftsskyldigheten.

Enligt vart forslag skall Finansinspektionen ansvara for 6vervakningen
av att bestimmelserna 1 den nya lagen om offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden efterlevs. For att fullgéra den uppgiften foreslas, som
har framgatt av avsnitt 13.3, inspektionen kunna anmoda ett féretag eller
nigon annan att tillhandahdlla uppgifter, handlingar eller annat. Finans-
inspektionen kommer dven att kunna hélla forhér med den som forvintas
kunna ldmna uppgifter.

Den information som ldmnas till Finansinspektionen kan innehalla
kdnsliga uppgifter om t.ex. affirsméssiga forhallanden, vars offentlig-
gorande kan leda till avsevdrd ekonomisk skada. Med hénsyn hértill och
till direktivets krav bor sekretess darfor gélla for Finansinspektionens
overvakande verksamhet. Sekretesslagen bor kompletteras med en
bestimmelse om detta. I likhet med vad som redan géller for over-
vakningen enligt de ovan ndmnda lagarna bor uppgifter som har 1dmnats
till Finansinspektionen och som ror den uppgiftsskyldige sjalv omfattas
av sekretess endast om denne kan antas lida skada eller men om upp-
giften rojs och sekretess inte motverkar syftet med uppgiftsskyldigheten.

Finansinspektionens synpunkt angaende sekretess vid informations-
utbyte mellan tillsynsmyndigheter i olika stater gar tillbaka pa artikel 4.4.
1 direktivet, diar det finns en bestimmelse om att medlemsstaternas
myndigheter som utovar tillsyn Over kapitalmarknaderna, sdrskilt i
enlighet med direktiv 93/22/EG, direktiv 2001/34/EG, 2003/6/EG och
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Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november
2003 om de prospekt som skall offentliggéras nédr vardepapper erbjuds
till allménheten eller tas upp till handel, skall samarbeta och forse
varandra med information nér detta behovs for tillimpningen av de regler
som faststélls i enlighet med direktivet om uppkdpserbjudanden, och
sarskilt i de fall som omfattas av punkterna 2 b), 2 c) och 2 e).
Information som pa sé& vis utvéxlas skall omfattas av den tystnadsplikt
som giller for personer som &r eller har varit anstédllda hos de tillsyns-
myndigheter som mottar informationen. Samarbetet skall omfatta
mojligheten att tillhandahalla de rattsliga dokument som behovs for att
genomfora de atgdrder som de behoriga myndigheterna beslutar om 1
samband med erbjudandena samt annat sddant bistind som de berdrda
tillsynsmyndigheterna rimligen kan begéra for att utreda faktiska eller
pastadda oOvertrddelser av de regler som har utfirdats eller inforts i
enlighet med direktivet om uppkdpserbjudanden.

Vart forslag, liksom utredningens, innebdr att Finansinspektionens
skyldighet att samarbeta med tillsynsmyndigheter regleras i den nya
lagen om offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden.

Samarbetet kan komma att innefatta att inspektionen ldmnar ut sekre-
tessbelagda uppgifter till utlindska tillsynsmyndigheter, liksom att den
frdn utldndska tillsynsmyndigheter inhdmtar uppgifter som bor forbli
sekretesskyddade har.

Nar det géller den forstndmnda situationen finns 1 1 kap. 3 § tredje
stycket sekretesslagen en bestimmelse om nir en svensk myndighet kan
lam-na ut sekretessbelagda uppgifter till en utlindsk myndighet. Sddana
uppgifter far enligt bestimmelsen inte ldmnas ut till utlindsk myndighet
eller mellanfolklig organisation i annat fall &n om utlimnandet sker i
enlighet med foreskrift darom i lag eller forordning eller om uppgiften i
motsvarande fall skulle f& 1dmnas ut till svensk myndighet och det enligt
den utlimnande myndighetens provning star klart att det dr férenligt med
svenska intressen att uppgiften ldmnas till den utlindska myndigheten
eller mellanfolkliga organisationen. I tidigare lagstiftningsdrenden har
det med hénvisning till sistnimnda bestimmelse bedomts att Finans-
inspektionen har goda mojligheter att ldmna ut uppgifter till utlindska
myndigheter i den utstrickning som olika EG-direktiv foreskriver (se
prop. 2004/05:142 s. 50 med vidare hénvisningar). Vi gor ingen annan
bedomning i det har fallet.

Nér det sedan giller Finansinspektionens mdjligheter att inhdmta in-
formation och bibehalla eventuell sekretess géller foljande. For uppgifter
av fortrolig karaktir som inspektionen har fatt frdn en utlaindsk myn-
dighet géller sekretess om uppgifterna har tagits emot enligt avtal hirom
med frimmande stat eller mellanfolklig organisation, i den méan riks-
dagen har godkint avtalet (se 8 kap. 5 § fjarde stycket sekretesslagen). 1
begreppet avtal anses inga rittsakter som géller till foljd av Sveriges
medlemskap 1 EU, dvs. anslutningsfordragen, férordningar och direktiv
som utfirdas av EU:s institutioner. Sekretess kommer siledes enligt var
mening att gélla for information som tas emot av Finansinspektionen i
enlighet med direktivet om uppkdpserbjudanden och som inte far lamnas
ut enligt direktivet (jfr prop. 2004/05:142 s. 50).

Nér det slutligen géller forhallandet mellan den foreslagna sekretess-
regeln och skyddet for meddelarfriheten, gor vi foljande dverviaganden. |
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16 kap. 1 § sekretesslagen finns de tystnadsplikter uppriaknade som har
foretrdde framfor principen om meddelarfrihet, dvs. rétten enligt 1 kap.
1 § tredje stycket tryckfrihetsférordningen och 1 kap. 2 § yttrandefrihets-
grundlagen att 1dmna uppgift i1 vilket &mne som helst for publicering i de
medier som de bada grundlagarna omfattar. Denna frihet &dr inte begrin-
sad nir det géller uppgifter i ett &rende om t.ex. marknadsmissbruk eller
godkinnande av ett prospekt. Det saknas anledning att behandla uppgif-
ter i d&renden enligt den nya lagen om uppkdpserbjudanden pa aktiemark-
naden pd nagot annat sdtt. Meddelarfriheten bor dérfor inte begriansas i
det hér fallet.

15 Ritt till inl6sen m.m.

Regeringens bedémning: Nuvarande regler i aktiebolagslagen om in-
16sen av minoritetsaktier uppfyller direktivets krav.

Utredningens bedomning: Overensstimmer med regeringens bedom-
ning (s. 136 f.).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte haft nigra invédnd-
ningar mot beddmningen.

Bakgrund
Direktivet

I artikel 15 1 direktivet om uppkopserbjudanden finns bestimmelser om
inlosen av minoritetsaktier.

Enligt punkten 2 skall en budgivare ha ritt att 16sa in resterande aktier 1
malbolaget till ett “rimligt” pris 1 en av féljande situationer:

a) Om budgivaren innehar aktier representerande minst 90 procent av
det kapital som representeras av rostberittigade aktier i bolaget och minst
90 procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

b) Om budgivaren genom erbjudandet har forvérvat eller forbundit sig
att forvérva, aktier representerande minst 90 procent av det kapital som
representeras av rostberéttigade aktier 1 bolaget och minst 90 procent av
rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget.

I det fall som avses i a) far medlemsstaterna faststdlla ett hogre
troskelvdrde, dock inte hogre dn 95 procent av det kapital som repre-
senteras av rostberdttigade aktier 1 bolaget och 95 procent av rostetalet
for samtliga aktier i bolaget.

Enligt punkten 3 forsta stycket skall det i medlemsstaterna finnas reg-
ler som gor det mojligt att berdkna nér troskelvérdet for inlosenreglerna
har uppnatts.

I andra stycket ges medlemsstaterna rétt att foreskriva att inlosen-
reglerna skall tillampas inom varje aktieslag for sig.

I punkten 4 sdgs att en budgivare som vill utnyttja inlésenreglerna skall
gora det inom tre manader fran acceptfristens utgéng.

Punkten 5 reglerar vederlagets form och storlek. Vederlaget skall en-
ligt forsta stycket betalas 1 samma form som vederlaget i erbjudandet
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eller kontant. Medlemsstaterna far foreskriva att kontantbetalning alltid
skall erbjudas som ett alternativ.

Nar det géller vederlagets storlek slés 1 andra stycket fast att vederlaget
1 erbjudandet skall anses utgora ett “rimligt” vederlag (jfr punkten 2), om
budgivaren genom erbjudandet forvérvat aktier representerande minst
90 procent av de rostberittigade aktier som omfattats av erbjudandet.

Enligt tredje stycket skall det vederlag som ldmnas i ett erbjudande
som lagts fram pé grund av budplikt anses vara rimligt.

Av direktivets ingress (skdl 24) framgér att medlemsstater som redan
har inlosenregler kan fortsétta att tillimpa dessa i1 6vriga fall.

I artikel 16 slutligen, som ndrmast kan beskrivas som en spegelbild av
budgivarens ritt att 16sa in resterande aktier, regleras budgivarens
skyldighet att p4 begéran av minoritetsdgare genomfora en sddan inlésen.

Gdllande ritt

Bestdammelserna om inlosen av minoritetsaktier finns i1 22 kap. aktiebo-
lagslagen. Bestimmelserna innebér att den som direkt eller indirekt inne-
har mer &n nio tiondelar av aktierna i ett aktiebolag har ritt att av ovriga
aktiedgare 10sa in resterande aktier. Den vars aktier kan l6sas in har ratt
att fi sina aktier inlosta. Losenbeloppet skall bestdmmas sa att det mot-
svarar det pris for aktien som kan pardknas vid en forsdljning under
normala forhéllanden. En tvist om rétt eller skyldighet till inlosen eller
om l6senbeloppets storlekt provas i skiljeférfarande med ratt till materiell
overprévning i1 allmédn domstol.

Aktiebolagslagen innehéller vidare bestimmelser om bestimmande av
l6senbeloppet bl.a. for det fall inlosenforfarandet har foregatts av ett
offentligt uppkopserbjudande avseende samtliga aktier i bolaget. Om ett
sadant erbjudande accepterats av &dgare till mer &n nio tiondelar av de
med erbjudandet avsedda aktierna, skall l6senbeloppet motsvara det
erbjudna vederlaget, om inte sdrskilda skil féranleder ndgot annat.

Skilen for regeringens bedémning: Direktivet reglerar endast sddana
inlosenforfaranden som har samband med ett offentligt uppkopserbjud-
ande. | flera medlemsstater, dédribland Sverige, finns inlésenbestim-
melser av mer generell rackvidd. Direktivet skall forstas pa det séttet (jfr
skil 24 1 ingressen) att medlemsstaterna inte behdver vidta négra atgérder
om det finns sddana bestimmelser som i materiellt hinseende motsvarar
direktivets.

De generella inlosenbestimmelser som finns i den svenska aktiebo-
lagslagen dr tillampliga bl.a. i den situation som regleras i direktivet,
ndmligen nédr en majoritetsaktiedgare har uppnatt ett aktieinnehav av viss
storlek till foljd av ett offentligt uppkopserbjudande. Nar det giller
bestdmmelsernas innehéll kan det emellertid konstateras att det pa en
punkt finns en vésentlig skillnad mellan den svenska lagen och direk-
tivet. Det géller gréansen for ritt till inlosen respektive 16sningsskyldighet.
I direktivet gir gransen vid nio tiondelar av savél aktier som roster me-
dan den enligt de svenska reglerna gar vid nio tiondelar av endast aktier-
na. En majoritetsaktiedgare kan alltséd i vissa fall vara berittigad och
skyldig till inlosen enligt de svenska reglerna utan att han eller hon &r det
enligt direktivets regler. Den motsatta situationen kan ddremot inte upp-
komma. En aktiedgare kommer f6ljaktligen alltid att redan vara 16sen-
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berittigad enligt lagen 1 de situationer d& han eller hon (ockséd) uppnér
direktivets inlosengridns. En sérskild reglering for den situation som
omfattas av direktivet skulle dérfor, savitt géller bolag som faller under
aktiebolagslagens reglering, sakna praktisk och réttslig betydelse.

Hur dr det d& med tvéngsinldsen 1 mélbolag som inte dr svenska aktie-
bolag? Sadana bolag omfattas ju inte av aktiebolagslagens reglering. Di-
rektivet dr, som ovan konstaterats, i och for sig tillampligt ocksa pa ut-
landska bolag vars aktier dr foremal for handel pé en reglerad marknad i
Sverige. Men i bolagsrittsliga fragor — till vilka fragor om tvangsinlésen
far rdknas — skall man enligt artikel 4.2 e tillimpa reglerna i den med-
lemsstat ddr malbolaget har sitt sdte. Dessa bolag kommer alltsé att falla
under utldndska tvangsinlosenregler, varfor nigra svenska regler inte
behovs for dessa bolag.

Artiklarna 15 och 16 pédkallar mot bakgrund av vad som nu har sagts
inte ndgon dndring i aktiebolagslagen. Fragan om behovet av dndringar i
forsakringsrorelselagens (1982:713) inlosenbestammelser vervags isér-
skild ordning.

16 Ikrafttradande- och 6vergangsbestimmelser

Regeringens forslag: Den nya lagstiftningen skall trdda i kraft den
1 juni 2006.

I en sérskild 6vergdngsbestammelse skall det foreskrivas att, utdver
vad som sdgs i lagen om dess tillimplighet pé& vissa offentliga upp-
kopsebjudanden av griansoverskridande slag, lagen skall vara till-
lamplig ocksé i frdga om uppkdpserbjudanden som avser aktier 1 vissa
utldndska aktiebolag, om Finansinspektionen inom fyra veckor fran
den 20 maj 2006 har tréffat en 6verenskommelse om tillsyn med andra
berorda tillsynsmyndigheter.

Vidare skall det tas in en dvergangsbestimmelse om vissa svenska
aktiebolags skyldighet att i en viss situation bestimma vilken myndig-
het som skall vara tillsynsmyndighet.

Bestimmelserna om verkan av en bestdmmelse om genombrott pé
aktiedgaravtal skall endast omfatta avtal som har ingatts efter den
21 april 2004.

Utredningens forslag och bedomning: Overensstimmer delvis med
regeringens forslag (s. 78 f.). Utredningen har foreslagit att reglerna skall
triada 1 kraft den 20 maj 2006. Regeringens forslag till overgangsbestdm-
melser saknar motsvarighet 1 utredningens forslag.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte haft nagra invénd-
ningar mot forslaget.

Skilen for regeringens forslag och bedémning
Tidpunkt for ikrafitrddande
De lagéndringar som krévs for ett genomforande av direktivet, ddribland

den nya lagen om offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden, bor
trdda 1 kraft i sd ndra anslutning som mojligt till den tidpunkt da
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medlemsstaterna skall ha genomfort direktivet, dvs. den 20 maj 2006.
Med hinsyn till den tid som kan vintas forflyta innan riksdagen har fattat
beslut i lagstiftningsdrendet foreslar vi att lagen skall trdda i1 kraft den
1 juni 2006.

I enlighet med allmént vedertagna principer bor lagen tillimpas pa er-
bjudanden som ldmnas frdn och med dagen for ikrafttrddande.

Overenskommelser om tillsyn

Av direktivet framgér att en tillsynsmyndighet i ett visst fall skall sam-
rdda med tillsynsmyndigheter i andra stater inom EES om vilken av
myndigheterna som skall vara behorig att utdva tillsyn 6ver ett uppkops-
erbjudande (se artikel 4.2 c¢ andra stycket). Det géller den situationen att
aktier i ett utlandskt bolag, vid den tidpunkt da direktivet skall vara
genomfort (den 20 maj 2006), inte dr noterade i hemlandet men vl i
flera andra medlemsstater och upptagna till handel samtidigt pa reglerade
marknader 1 dessa stater. Om sa skulle vara fallet, skall de berorda till-
synsmyndigheterna inom fyra veckor frdn det nimnda datumet bestémma
vilken tillsynsmyndighet som skall vara behorig. Om aktierna i ett sddant
fall &r noterade i Sverige skall alltsa Finansinspektionen tillsammans med
andra tillsynsmyndigheter fatta beslut i saken. Om Finansinspektionen
darvid blir behorig myndighet innebédr det att svenska regler skall
tillampas 1 friga om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktierna i
bolaget. Denna fraga bor regleras i en 6vergangsbestimmelse.

Svenska bolags skyldighet att vilja tillsynsmyndighet

Om ett svenskt aktiebolag vid den nyss ndmnda tidpunkten 4r noterat pa
flera utlindska marknadsplatser men inte 1 Sverige, skall de utlindska
tillsynsmyndigheterna, p4 motsvarande sdtt som har beskrivits i det
foregdende, inom den angivna fyraveckorsfristen bestimma vilken av
myndigheterna som skall vara behorig. Om sd inte sker, ankommer det
pa det svenska bolaget att vélja tillsynsmyndighet. Bolagets skyldighet i
detta avseende, som ju endast blir aktuell i omedelbar anslutning till
lagens ikrafttradande, bor lampligen regleras i en 6vergéngsbestimmelse.

Budplikt

De foreslagna reglerna innebér att den som genom forvdrv av aktier
uppndr ett aktieinnehav representerande minst tre tiondelar av rostetalet
for samtliga aktier i bolaget adrar sig budplikt. I enlighet med skil 10 1
ingressen till direktivet bor reglerna inte trdffa den som, ensam eller
tillsammans med nérstdende, vid tidpunkten for ikrafttrddande redan
innehar aktier representerande minst tre tiondelar av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget. Reglerna bor inte heller hindra en sddan &dgare
att senare forvirva ytterligare aktier i bolaget utan atfoljande budplikt.
NBK-reglerna om budplikt infordes den 1 juli 1999. Budpliktsgriansen
faststdlldes da till fyra tiondelar av rostetalet. PA samma sitt som i en rad
andra linder som har infort regler om budplikt tillimpades de nya
reglerna inte pa aktieigare som vid denna tidpunkt redan innehade aktier

89



representerande minst fyra tiondelar av rostetalet i ett aktiemarknads-
bolag. Efter en viss justering av regeltexten giller i dag enligt NBK-
reglerna att den som, ensam eller tillsammans med vissa nirstdende, den
1 juli 1999 innehade aktier representerande minst fyra tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier 1 ett aktiemarknadsbolag far forvérva ytter-
ligare aktier i bolaget utan att budplikt uppkommer. Det faktum att reg-
lerna nu lagfists innebér inte ndgra dndringar for dessa dgare. Om inne-
havaren i fraga eller, i forekommande fall, ndgon innehavaren nérstaende
avyttrar sd ménga aktier att innehavet understiger tre tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget, bor emellertid budplikt utlésas om
innehavaren eller ndgon innehavaren nérstdende den 1 juni 2006 eller
senare ater forvarvar aktier 1 bolaget, pa annat sitt 4n genom ett offentligt
uppkopserbjudande avseende resterande aktier i bolaget, 1 sddan utstrack-
ning att innehavet ater representerar minst tre tiondelar av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget.

NBK-reglerna om budplikt skdrptes den 1 september 2003 genom att
gransen for kontroll och ddrmed budplikt sédnktes fran fyra tiondelar till
tre tiondelar av rostetalet. Enligt dvergangsregleringen till de nya be-
stimmelserna blev den som vid de nya reglernas ikrafttradande innehade
aktier representerande minst tre tiondelar men mindre &n fyra tiondelar
av rostetalet for samtliga aktier i ett aktiemarknadsbolag inte skyldig att
erbjuda sig att forvirva resterande aktier. Budplikt utloses emellertid om
innehavaren 1 fraga eller, 1 forekommande fall, ndgon innehavaren nér-
stdende genom forvérv av aktier, pd annat sétt &n genom ett offentligt
uppkopserbjudande avseende resterande aktier i bolaget, okar rostan-
delen till en hogre andel &n den andel som innehades den 1 september
2003. Vi foreslér inte att lagen skall innehalla nagon motsvarande 6ver-
géngsregel; en aktiedgare som vid ikrafttradandet innehar aktier represe-
nterande minst tre tiondelar av rostetalet bor direfter kunna 6ka sin rost-
andel utan ndgon Ovre grins. En kodifiering av NBK:s Overgéngsregel
skulle kunna anses std 1 strid med direktivet och under alla omstindig-
heter vara svar att forklara och motivera for omvérlden.

Bestdmmelser om genombrott

Nér det giller bestimmelser om genombrott 1 bolagsordningen har vi 1
avsnitt 10 konstaterat att en sddan bestimmelse enbart bor ha verkan pa
aktiedgaravtal som har ingétts efter tidpunkten for direktivets antagande,
den 21 april 2004. Vi foreslér att det tas in en sédrskild dvergangsbestam-
melse om saken.

17 Forslagets konsekvenser

17.1 Konsekvenser for Finansinspektionen

Finansinspektionen foreslas fa utvidgade arbetsuppgifter i och med ge-

nomforandet av direktivet om uppkopserbjudanden i Sverige.
Finansinspektionens verksamhet finansieras via dels anslag pa stats-

budgeten, dels avgifter for provning av ansdkningar och anmélningar (se



angaende avgifterna forordningen [2001:911] om avgifter for provning
av drenden hos Finansinspektionen). Avgifter som tas ut med stod av
denna forordning far Finansinspektionen behalla.

De foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen betalar vidare
en avgift till Finansinspektionen som 1 allt vdsentligt dr proportionell mot
de kostnader som inspektionen haft for tillsynen 6ver respektive foretags-
kategori (se forordning [2002:1042] om &rliga avgifter for finansiering av
Finansinspektionens verksamhet). Dessa avgifter far dock inte behallas
av Finansinspektionen utan skall redovisas mot inkomsttitel pa statsbud-
geten.

I de nya tillsynsuppgifterna ingér bl.a. att bevaka att budgivare atar sig
att f6lja marknadsplatsens regelverk géllande offentliga uppkopserbjud-
anden.

Om en budgivare inte foljer regelverket skall inspektionen ingripa.
Finansinspektionen foreslds fa ritt att bl.a. forbjuda offentliga upp-
kopserbjudanden och att foreldgga en budpliktig dgare att gora réttelse.
Hanteringen av s&dana &renden torde bli mycket begrdnsad. Det gar
déarfor inte att uppskatta den merkostnad som Finansinspektionen skulle
kunna drabbas av fér denna hantering.

Kostnaderna for de nya tillsynsuppgifterna boér pa sedvanligt sétt
tackas genom okade anslag till inspektionen.

Den 6kade kostnaden for Finansinspektionen med anledning av de nya
arbetsuppgifterna berdknas till 1 miljon kr per ar. Kostnaden skall 6ver-
foras frdn domstolsvdsendets anslag frdn och med reformens ikrafttrad-
ande.

Vissa nya arbetsuppgifter som Finansinspektionen foreslas fa ar av det
slaget att finansiering inte kommer att ske via anslag utan genom av-
gifter, som Finansinspektionen far behélla enligt 2001 érs forordning (se
ovan). I denna del beh6vs darfor inte ordnas ndgon finansiering i stats-
budgeten. Den ordning som vi foreslar innebér bl.a. att borser och auk-
toriserade marknadsplatser skall faststdlla regler for offentliga upp-
kdpserbjudanden. Att sddana regler finns &r, som vi har konstaterat 1 av-
snitt 6.1, en forutsdttning for auktorisation. Finansinspektionen skall folj-
aktligen prova om borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen har
regler som dverensstimmer med direktivet om uppkdpserbjudanden och i
ovrigt 4r andamalsenliga. Andringar i dessa regler om uppkdpserbjudan-
den bor vara anmalningspliktiga och féremal for avgift till Finansinspek-
tionen pa samma sitt som t.ex. anmélan om ny styrelseledamot i ett bo-
lag som bedriver borsverksamhet (jfr 5 a § forordningen [2001:911] om
avgifter for prévning av drenden hos Finansinspektionen).

Finansinspektionen foreslas ocksa fa till uppgift att préva ansdkningar
om godkdnnande av erbjudandehandlingar och att préva olika drenden 1
frdga om offentliga uppkopserbjudanden. Inte heller i denna del behovs
nagon finansiering via anslag pa statsbudgeten, utan de avgifter som tas
ut far behallas av inspektionen enligt forordning 2001:911. Avgifterna
for sddan registrering och saddana beslut bor pa samma sitt som géller i
dag for Finansinspektionens hantering av ansokningsdrenden bestimmas
sa att inspektionens kostnader for denna hantering ticks fullt ut. Nar det
giller att lamna besked om huruvida budplikt foreligger 1 en viss
situation och att ta stéllning till framstéllning om dispens frdn budplikten
innebdr vart forslag att inspektionen far overlata dessa uppgifter till ett
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organ sammansatt av representativa foretrddare for nédrlingslivet. Vi
forutsétter att s& kommer att ske och att uppgifterna i vart fall inlednings-
vis overldmnas till Aktiemarknadsndmnden. I den man Finansinspektio-
nen véljer att 6verlata viss beslutshantering till ett annat organ belastas
naturligtvis inte Finansinspektionen av denna hantering.

Den kostnad som uppstar for Finansinspektionen om provning begirs
av ett beslut av ett sddant organ som har ndmnts ovan, bor rymmas inom
det 6kade anslag som Finansinspektionen far.

17.2 Konsekvenser for domstolar

Vart forslag innebdr att de allmidnna forvaltningsdomstolarna tillfors
vissa nya arbetsuppgifter. Det ror sig bl.a. om fragor om vitesforeldggan-
den, som Finansinspektionen skall kunna utfirda i vissa situationer. Det
ror sig ocksé om vissa nya fragor, t.ex. utfirdande av ett féreldggande om
rittelse eller ett beslut om att en budgivare eller en aktiedgare inte fér
foretrdda sina aktier. Enligt var bedomning kommer dessa typer av beslut
att overklagas till domstol endast i begrinsad omfattning. I motsats till
vad Ldnsrdtten i Stockholms ldn har uttalat bedomer vi att det inte
behovs nagra nya tillskott till domstolsvédsendet med anledning av dessa
uppgifter.

Nér det géller fragor om besked huruvida budplikt foreligger och om
undantag fran budplikten — liksom motsvarande beslut i friga om for-
svarsatgdrder — har vi foreslagit att Finansinspektionen far mojlighet att
overlata provningen av sadana fragor till ett organ med representativa
foretrddare for néringslivet. Vi rdknar med att regeringen eller, efter
regeringens bemyndigande, Finansinspektionen kommer att utnyttja
mojligheten att overldta dessa uppgifter. Det innebédr i séddana fall att
dessa fragor har provats av tvé olika organ innan de nar domstolen. Aven
dessa mal kommer enligt var uppfattning att forekomma endast i be-
gransad utstrackning. Dessa uppgifter bor séledes hanteras inom befint-
liga ramar.

For de allmidnna domstolarnas del innebér vért forslag att Finansin-
spektionen 1 vissa situationer far begéra att tingsrétten forordnar en 1amp-
lig person att som forvaltare foretrdda aktier som inte far foretrddas av
dgaren (se avsnitt 13.2). De nya arbetsuppgifterna kan enligt var bedom-
ning forvédntas bli av mycket begrdnsad omfattning och bor darfor inte
foranleda négot resurstillskott.

Vi gor alltsd bedomningen att reformen kommer att leda till ett be-
griansat antal mél och drenden i domstolarna. Det dr emellertid svart att i
dagsldget gora en sdker bedomning av maltillstromningen. Vi kommer
darfor att bevaka denna utveckling.

17.3 Konsekvenser for Bolagsverket

Vart forslag innebdr att Bolagsverket far nya gransknings- och regi-
streringsuppgifter, frimst nidr det géller bestimmelser om genombrott i
bolagsordningen. Det kan pa goda grunder antas att bestdmmelser om
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genombrott kommer att vara mycket séllsynta. Det kommer dérfor inte
att behovas nagot tillskott av resurser till verket for att hantera dessa.

17.4 Konsekvenser for marknadsplatserna

Vart forslag innebér att borser och auktoriserade marknadsplatser skall
ha regler om uppkdpserbjudanden och 6vervaka deras efterlevnad. Detta
ar fallet redan 1 dag genom att marknadsplatserna i sina noteringsavtal
inkluderar NBK:s regler om uppkdpserbjudanden. Forslaget innebér inte
nagra dndringar i dessa regler. En nyhet dr emellertid att tillimpnings-
omradet for reglerna séavitt avser budgivare utstrécks till att omfatta inte
endast sddana budgivare som tillika sjdlva dr aktiemarknadsbolag utan
alla budgivare som lamnar ett uppkopserbjudande avseende pd mark-
nadsplatserna i fraga noterade bolag. Darmed utstracks givetvis ocksa i
motsvarande grad marknadsplatsernas tillsynsansvar. Forslaget forut-
sétter pa grund av denna utvidgning ocksé att marknadsplatserna utveck-
lar ett delvis nytt sanktionssystem som passar ocksa for budgivare som
inte sjdlva &r aktiemarknadsbolag (se avsnitt 6.1).

Marknadsplatsernas kostnader for de nya tillsynsuppgifterna bér kunna
finansieras genom uttag av okade avgifter.

17.5 Konsekvenser for aktiemarknadsbolagen

Véra forslag har inte nagra omedelbara ekonomiska konsekvenser for
aktiemarknadsbolagen med undantag for att det kan bli fraga om ett visst
okat avgiftsuttag frdn marknadsplatsernas sida. Forslagen innebir inte
heller att dessa bolag underkastas ett helt nytt regelverk. Tvértom blir de
materiella reglerna 1 allt véasentligt desamma som i dag. Likvil kan det 1
ett Overgangsskede forvdntas uppkomma vissa marginella kostnader 1
samband med att bolagen skall sétta sig in i det nya regelverket och gora
de smirre anpassningar som detta kan tdnkas ge upphov till.

Ett bolag som i egenskap av budgivare eller malbolag vénder sig till
Aktiemarknadsndmnden for besked om tolkning eller dispens fran bud-
plikt betalar 1 dag en avgift for detta till nimnden. Detta forutses ske ock-
sa vid ett genomforande av vart forslag. Vi ser inte att ett genomforande
av forslagen i sig skulle behova paverka storleken pé dessa avgifter.
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18 Forfattningskommentar

18.1 Forslaget till lag om offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden

1 kap. Inledande bestimmelser
Lagens tilldmpningsomrade
Lkap. 1§

I denna lag finns bestimmelser om offentliga uppkdpserbjudanden av-
seende aktier.

Lagen skall inte tillampas pa offentliga uppkopserbjudanden som avser
aktier som har getts ut av budgivaren.

Det som foreskrivs i lagen om aktier skall tillimpas ocksd pa aktie-
dgares ritt gentemot den som forvarar aktier for hans eller hennes rak-
ning (depéabevis).

(Jfr 1 kap. 1 § 1 utredningens forslag.)

I forsta stycket anges lagens tillampningsomrade. Begreppet offentligt
uppkopserbjudande definieras 1 2 § 1 som ett offentligt erbjudande till
innehavare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlandskt aktie-
bolag att forvdrva samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren.
Genom denna definition, som omfattar dven s.k. partiella offentliga upp-
kopserbjudanden, blir lagens tillampningsomrade nagot vidare dn vad di-
rektivet kréver.

Lagens tillamplighet dr, med né&got undantag (se 4 kap. 1§), inte
beroende av budgivarens nationella hemvist. Det har inte heller ndgon
betydelse om budgivaren dr en fysisk eller juridisk person.

I andra stycket slas fast att lagen inte skall tillampas pa aktiebolags
forviarv av egna aktier 1 form av ett till aktiedgarna riktat aterkopser-
bjudande. Detta stimmer med hur direktivet dr utformat (se artikel 2.1 a).

Enligt tredje stycket skall det som i lagen foreskrivs om aktie ocksé
tillimpas pa aktiedgares rdtt gentemot den som for hans eller hennes
rdkning forvarar aktier. Det innebadr att lagen i relevanta delar skall
tillampas dels pé depabevis avseende aktier i utldindska bolag som é&r no-
terade péa en svensk marknadsplats, dels p4 motsvarande bevis avseende
aktier 1 svenska bolag som &r noterade pa en utlandsk marknadsplats.

Lkap. 2§
Definitioner

I denna lag forstds med

1. offentligt uppkopserbjudande: ett offentligt erbjudande till innehava-
re av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlandskt aktiebolag att
Overlata samtliga eller en del av dessa aktier,

2. bors och auktoriserad marknadsplats: sddana foretag som avses i
1 kap. 4 § 1 och 3 lagen (1992:543) om bors- och clearingverksambhet,

3. budgivare: den som lamnar ett offentligt uppkdpserbjudande,

4. koncern: sadana foretag som avses i 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebo-
lagslagen (2005:551) och 1 kap. 9 § forsdkringsrorelselagen (1982:713)
om koncern, varvid det som sidgs om moderbolag skall tillampas dven pé
andra réttssubjekt @n aktiebolag.
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(Jfr 1 kap. 2 § 1 utredningens forslag.)

Paragrafen innehéller definitioner av nagra begrepp som anvénds i la-
gen.

Punkten 1 definierar offentligt uppkopserbjudande som ett offentligt
erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller
utlindskt aktiebolag att overlata samtliga eller en del av dessa aktier.
Med aktiebolag avses hir, liksom pa de andra stillen i lagen dér begrep-
pet anvinds, savil ’vanliga” aktiebolag som t.ex. forsdkringsaktiebolag.
Definitionen gér tillbaka pa artikel 2.1 i direktivet om uppkdpserbjud-
anden, men har en ndgot vidare innebord &n vad som f6ljer av direktivet
genom att den ocksa traffar uppkopserbjudanden som inte syftar till att
uppna kontroll eller foljer pa uppniendet av kontroll i méilbolaget. Den
har, savitt avser forvirv av aktier, ocksa sin motsvarighet 1 Niringslivets
Borskommittés regler rorande offentliga erbjudanden om aktieforvirv.
Till skillnad fran vad som é&r fallet i NBK:s definition har i lagbestdm-
melsen inte tagits in rekvisitet att erbjudandet skall lamnas ”pa generellt
angivna villkor”. Rekvisitet saknar motsvarighet i direktivet.

I punkten 2 definieras begreppen ’bors” och “auktoriserad marknads-
plats” genom hénvisningar till definitionerna av dessa begrepp i lagen
om bors- och clearingverksamhet. Med bors avses alltsa ett foretag som
har fétt auktorisation enligt 2 kap. i ndmnda lag att driva verksamhet som
syftar till att &stadkomma regelbunden handel med finansiella instrument
mellan till verksamheten anslutna medlemmar. Med auktoriserad mark-
nadsplats avses ett foretag som har fatt auktorisation enligt 7 kap. lagen
om bors- och clearingverksamhet att driva verksamhet som syftar till att
astadkomma regelbunden handel med finansiella instrument.

Den som ldmnar ett offentligt uppkopserbjudande definieras i punk-
ten 3 som budgivare. Det stimmer 6verens med den terminologi som an-
vinds 1 direktivet liksom bl.a. i NBK:s regler rérande offentliga erbjud-
anden om aktieforvarv.

I punkten 4 definieras begreppet koncern genom en hinvisning till de
definitioner av detta begrepp som finns 1 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebo-
lagslagen (2005:551) respektive 1 kap. 9 § forsdkringsrorelselagen
(1982:713). Det i de bestimmelserna definierade begreppet moderbolag
utgér fran att moderbolaget &r ett svenskt bolag. For att lagen om of-
fentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden i aktuella hédnseenden
skall bli tillamplig ocksd pa forvarvare av aktier som inte dr aktiebolag
liksom pa forviarvare av utlindsk nationalitet foreskrivs att vad som i1
nidmnda lagar sdgs om moderbolag skall tillampas dven pa andra ratts-
subjekt dn aktiebolag. Med rittssubjekt avses sévil fysiska som juridiska
personer.

2 kap. Skyldigheter for budgivaren
2kap. 1§

Ett offentligt uppkopserbjudande i fraga om sddana aktier som avses i
andra stycket far ldmnas endast av den som gentemot den bors eller
auktoriserade marknadsplats dér bolagets aktier dr noterade har atagit sig
att

1. folja de regler som borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen
har faststillt for sddana erbjudanden, och
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2. underkasta sig de sanktioner som borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen far besluta om vid Gvertrdadelse av dessa regler.

Forsta stycket skall tillimpas pé offentliga uppkopserbjudanden som
avser

1. aktier i ett svenskt aktiebolag, vars aktier dr noterade vid en bors
eller auktoriserad marknadsplats i Sverige,

2. aktier i ett utlindskt aktiebolag, vars aktier &r noterade endast vid en
bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige,

3. aktier i ett utlandskt aktiebolag, vars aktier inte dr noterade i den stat
ddr bolaget har sitt hemvist men som &r noterade vid en bors eller
auktoriserad marknadsplats i Sverige och dr upptagna till handel ocksé pa
en annan reglerad marknad inom Europeiska ekonomiska samarbetsom-
rddet, om aktierna forst upptogs till handel pa den svenska borsen eller
auktoriserade marknadsplatsen, eller

4. aktier i ett utlindskt aktiebolag, vars aktier inte &r noterade i den stat
diar bolaget har sitt hemvist men som &r noterade vid en bors eller
auktoriserad marknadsplats i Sverige och som forsta gangen de upptogs
till handel da upptogs till handel samtidigt ocksé pa en eller flera andra
reglerade marknader inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
om bolaget har anmélt att Finansinspektionen skall vara tillsynsmyndig-
het.

Finansinspektionen skall offentliggéra en sddan anmidlan som avses i
andra stycket 4.

(Jfr 2 kap. 1-5 §§ 1 utredningens forslag.)

I paragrafen regleras bl.a. budgivarens skyldighet att f6lja marknads-
platsens regler. De frdgor som regleras i paragrafen har berdrts huvud-
sakligen 1 avsnitt 6.2.

Paragrafens forsta stycket innehéller den grundlidggande regeln att den
som lamnar ett offentligt uppkdpserbjudande maéste, gentemot den bors
eller auktoriserade marknadsplats dir bolagets aktier &r noterade, ha
atagit sig att folja de regler som marknadsplatsen har faststillt for sddana
erbjudanden och att underkasta sig de sanktioner som marknadsplatsen
far besluta om vid 6vertriddelse av dessa regler. Budgivaren dr med andra
ord skyldig att fore erbjudandets ldmnande ingé ett kontrakt med mark-
nadsplatsen av nu ndmnd innebdrd. Darmed uppnas, for alla budgivare,
en ordning som liknar vad som redan 1 dag géller for en budgivare som é&r
noterad pd marknadsplatsen och som har ingétt ett noteringsavtal som
inkluderar NBK:s regler rorande offentliga erbjudanden om aktieforvarv.
Bestimmelsen medfor bl.a. att det blir mojligt for marknadsplatsen att
vidta sanktioner mot budgivaren om denne inte f6ljer uppkopsreglerna.

Det har inte ansetts nodvandigt att i lagen ta in en bestimmelse om
kontraheringsplikt for marknadsplatserna. Det atagande som budgivaren
gor enligt forevarande paragraf dr sdledes géillande utan négon sérskild
accept frdn marknadsplatsens sida.

Paragrafen &r tillimplig endast pd offentliga uppkopserbjudanden avse-
ende séddana aktier som anges 1 andra stycket. Ddr anges att forsta stycket
skall tillimpas pa aktier i svenska aktiemarknadsbolag (punkten I) och
utldndska aktiebolag vars aktier endast dr noterade vid en svensk bors
eller auktoriserad marknadsplats (punkten 2). De tva foljande punkterna
avser vissa situationer dar aktier i utlaindska bolag dr upptagna till handel
savil 1 Sverige som i utlandet. Om bolaget i en saddan situation &r noterat
1 hemlandet, blir paragrafen inte tilldmplig. I annat fall skall, om aktierna
ar upptagna till handel savidl i Sverige som utomlands, forsta stycket
tilldmpas dels om aktierna forst upptogs till handel pd den svenska bor-
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sen eller auktoriserade marknadsplatsen (punkten 3), dels om de forsta
gingen som de togs upp till handel dé togs upp till handel samtidigt pa
den svenska och den utlindska marknadsplatsen och bolaget har anmélt
att Finansinspektionen skall vara behorig myndighet (punkten 4). Det
forutsétts att skyldigheten att gora en sddan anmilan regleras 1 lagen 1
den stat inom EES dir bolaget har sitt hemvist (jfr 7 kap. 12 §, sdvitt
géller svenska bolag i motsvarande situation).

I tredje stycket finns en bestimmelse om offentliggdrande av ett ut-
landskt aktiebolags anmélan om tillsyn.

2kap. 2 §

Budgivaren skall i samband med att ett erbjudande enligt 1 § ldmnas
informera Finansinspektionen om erbjudandet och &tagandet gentemot
borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen.

Om budgivaren offentliggér information om ett planerat erbjudande,
skall den informationen samtidigt lamnas till Finansinspektionen.

(Jfr 2 kap. 1 och 2 §§ 1 utredningens forslag.)

De fragor som regleras i paragrafen har behandlats i avsnitt 7.1.
Paragrafen handlar om budgivarens skyldighet att lamna information.

For att minska utrymmet for insiderhandel foreskrivs i artikel 6.1 1
direktivet om uppkopserbjudanden att budgivarens beslut att lamna ett
erbjudande skall offentliggoras utan drojsmal och att tillsynsmyndigheten
skall underrdttas om erbjudandet. Kravet pa offentliggérande uppfylls
genom punkten I1.3 i NBK-reglerna, som aldgger den som har beslutat att
lamna ett erbjudande att omedelbart offentliggéra erbjudandet genom ett
pressmeddelande med visst innehall. For att ocksa tillgodose kravet pé att
tillsynsmyndigheten skall underrittas foreskrivs 1 forsta stycket att bud-
givaren senast 1 samband med att ett erbjudande enligt 1 § ldmnas skall
informera Finansinspektionen om erbjudandet och om sitt dtagande. Det
kan normalt lampligen ske genom att budgivaren till inspektionen
overbringar det pressmeddelande varigenom erbjudandet offentliggors.
Det skall av informationen ocksé framgi att budgivaren har atagit sig att
folja den aktuella marknadsplatsens regler om offentliga uppkopser-
bjudanden.

Om en budgivare misstdnker att information om erbjudandet har lackt
ut eller kan komma att ldcka ut till marknaden innan skyldigheten att
lamna ett fullstindigt pressmeddelande har intrdtt, kan det enligt NBK-
reglerna vara ldmpligt att budgivaren i1 syfte att utjamna informations-
laget lamnar ett sédrskilt pressmeddelande i vilket han eller hon klargor si-
na avsikter. Om budgivaren offentliggdr sddan information om ett plane-
rat erbjudande skall motsvarande information enligt andra stycket sam-
tidigt 1amnas till Finansinspektionen.

2kap. 3§

Budgivaren skall inom fyra veckor fran ett erbjudande enligt 1 § upprétta
en erbjudandehandling och hos Finansinspektionen ansoka om godkén-
nande av den. I 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella in-
strument finns ytterligare bestimmelser om en sddan handling.
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Om det finns sérskilda skél, far Finansinspektionen forldnga tidsfristen
1 forsta stycket.

(Jfr 2 kap. 1 och 2 §§ 1 utredningens forslag.)

Den fraga som regleras 1 paragrafen har berérts i avsnitt 7.2.

I forsta stycket 4laggs, 1 enlighet med artikel 6.1 i direktivet, budgiva-
ren att uppritta en erbjudandehandling. Budgivaren skall inom fyra
veckor frén ett erbjudande enligt 1 § ansoka om Finansinspektionens
godkinnande av handlingen. I paragrafen finns vidare en hinvisning till
2 a kap. lagen om handel med finansiella instrument. I den lagen finns
bestammelser om innehéllet i en erbjudandehandling. Dér finns ocksé be-
stimmelser om Finansinspektionens handldggning av ett drende om god-
kdnnande av en erbjudandehandling och en skyldighet for budgivaren att
offentliggora erbjudandehandlingen.

Om det finns sérskilda skél, far Finansinspektionen enligt andra styc-
ket forldnga tidsfristen for upprittande av en erbjudandehandling. Ett
exempel pa skél som kan motivera undantag &r att budgivaren dr under-
kastad utlindsk myndighetsprovning som gor det omojligt att fardigstilla
erbjudandehandlingen inom den i lagen angivna tidsfristen. I 7 kap. 10 §
finns en bestimmelse som medger att Finansinspektionen delegerar prov-
ningen av frdga om forldngning till ett organ som dr sammansatt av re-
presentativa foretrddare for nédringslivet.

3 kap. Budplikt
Forutsdttmingarna for att budplikt skall uppkomma
Skap. 1§

Den som inte innehar ndgra aktier eller innehar aktier som representerar
mindre 4n tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett sadant bolag
som avses i andra stycket och genom forvirv av aktier i bolaget, ensam
eller tillsammans med négon som é&r nérstdende enligt 5 §, uppnar ett
aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samt-
liga aktier i bolaget skall

1. omedelbart offentliggdra hur stort hans eller hennes aktieinnehav i
bolaget dr, och

2. inom fyra veckor dédrefter lamna ett offentligt uppkdpserbjudande
avseende resterande aktier i bolaget (budplikt).

Forsta stycket géller vid forviarv av aktier i ett svenskt aktiebolag vars
aktier dr noterade vid en bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon
annan reglerad marknad.

I 4§ finns bestimmelser om att Finansinspektionen kan besluta att
budplikten skall fullgéras av annan dn vad som f6ljer av denna paragraf.

(Jfr 3 kap. 1 § forsta stycket och 4 § i utredningens forslag.)

I denna och de foljande paragraferna finns regler om budplikt. Fragan
om budplikt har behandlats i avsnitt 8.

Bestdammelserna i 3 kap. om budplikt gér tillbaka pé artikel 5 i direk-
tivet om uppkopserbjudanden. De har hittills haft sin motsvarighet 1
avsnitt 1II 1 NBK:s regler om offentliga erbjudanden om aktieforvirv.
Vissa budpliktsregler tas nu i stillet in i lagen. Dirigenom tillgodoses
direktivets krav pé att budplikt ocksa skall gélla for den som forvarvar
aktier 1 ett svenskt aktiebolag vars aktier inte &r noterade pa en bors eller
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auktoriserad marknadsplats i Sverige men péd en reglerad marknad i ett
eller flera andra lénder.

Budplikt utléses enligt forsta stycket om ndgon som inte innehar négra
aktier eller innehar aktier representerande mindre &n tre tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier 1 ett bolag, genom forvirv av aktier ensam
eller tillsammans med nigon nirstdende enligt 5 §, uppnér ett innehav
som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget. Forvarvets form saknar betydelse. Det kan handla om kép men
ocksé om exempelvis teckning eller konvertering eller ett familjeréttsligt
fing. Hur méanga aktier som forvérvas har inte ndgon betydelse; avgoran-
de dr om det totala innehavet efter forviarvet uppgér till den ndmnda
nivan.

I linje med budpliktsregelns syfte skall kravet pé att rostandelen 1 fraga
skall ha uppkommit genom ett forvirv uppfattas pé det sittet att forvéirvet
méste vara definitivt. Om forvirvet skett genom ett kop som dr forenat
med vissa villkor, exempelvis konkurrensmyndighets tillstdnd, maéste
dessa villkor vara uppfyllda och forvédrvaren kunna utdova rostrétt for
aktierna i fraga for att budplikt skall utlésas. P4 motsvarande sétt maste
forvarvsbegreppet i detta sammanhang forstés sa att ett forvdrv som sker
genom teckning inte utloser budplikt forrdn emissionen i fraga dr regis-
trerad.

Vid berékning av det totala antalet roster 1 bolaget skall inrdknas aktier
som innehas av bolaget sjdlvt. Bolagets forvirv av egna aktier har alltsa
inte ndgon pdverkan pd hur manga aktier som niagon utomstdende kan
forvdrva utan att budplikt utloses.

Vid berdkning av om ett visst innehav utloser budplikt skall endast
innehav av aktier, inte t.ex. optionsritter eller konvertibler som bolaget
har gett ut, beaktas. Inte heller skall innehav av kdpoptioner eller séljop-
tioner beaktas. En annan sak ar att ett utnyttjande av en optionsritt eller
en konvertibel kan medfora att innehavarens rostandel kommer upp till
tre tiondelar eller mer av rostetalet och ddrmed utloser budplikt.

Budplikten innebdr en skyldighet att lamna ett offentligt uppkdpser-
bjudande avseende resterande aktier 1 bolaget. Enligt 2 kap. 1 § forsta
stycket dr budgivaren skyldig att, innan han eller hon ldmnar ett sédant
erbjudande, ata sig att folja de regler som marknadsplatsen har faststallt
for sddana erbjudanden och att underkasta sig de sanktioner som mark-
nadsplatsen far besluta om vid 6vertrddelse av dessa regler.

Om négon uppndr eller passerar tre tiondelar av rostetalet 1 ett aktie-
marknadsbolag &r det viktigt att aktiemarknaden snabbt far kdnnedom
om detta. I paragrafen alidggs aktiedgaren 1 fraga dérfor att offentliggdra
information om att han eller hon har uppnétt grinsen for budplikt. Ett
offentligt uppkopserbjudande skall Idmnas inom fyra veckor efter offent-
liggbrandet.

Det kan hér finnas skél att erinra om den I6pande informationsplikt
som géller enligt lagen om bors- och clearingverksamhet fér emittenter
vars fondpapper har inregistrerats eller noterats vid en bors eller auk-
toriserad marknadsplats, och som avser omstindigheter som &r av be-
tydelse for bedomningen av kursvérdet pa fondpapperen (se 5 kap. 3 §
och 6 kap. 2 § lagen om bors- och clearingverksamhet).

Bestdimmelserna om budplikt géller enligt andra stycket om malbo-
laget dr ett aktiemarknadsbolag eller ett svenskt aktiebolag, vars aktier
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inte dr noterade pa en svensk bors eller auktoriserad marknadsplats men
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i ett eller flera andra
lander.

Betriaffande inneborden av nirstdendebegreppet i 5 § hdnvisas till kom-
mentaren till den paragrafen.

I 4§ finns bestimmelser om att Finansinspektionen i ett enskilt fall
kan besluta att budplikten skall fullgéras av annan 4n den som &r bud-
pliktig enligt forevarande paragraf. En erinran om detta har tagits in i
fidrde stycket.

3kap. 2 §

Det som sdgs i 1 § om budplikt giller ocksa om

1. ndgon som inte innehar négra aktier eller innehar aktier som repre-
senterar mindre @n tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett
sadant bolag som avses i 1 § andra stycket, genom atgérder fran bolagets
eller ndgon annan aktiedgares sida, ensam eller tillsammans med négon
som &r ndrstdende enligt 5 § uppnér ett aktieinnehav som representerar
minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier och darefter, pa annat
sdtt 4n genom ett offentligt erbjudande om forvérv av resterande aktier i
bolaget, okar sin rostandel genom forviarv av en eller flera aktier i
bolaget, eller

2. ett narstdendeforhallande enligt 5 § 1 eller 4 etableras och parterna
ddrigenom tillsammans uppnér ett aktieinnehav som representerar minst
tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett sddant bolag som avses i
1 § andra stycket.

Om budplikt uppkommer enligt forsta stycket 2 giller foljande. Bud-
plikten skall, i fall som avses i 5 § 1, fullgéras av moderbolaget eller ett
sadant motsvarande rattssubjekt som avses i 1 kap. 2 § 4, och, i fall som
avses 1 5 § 4, av den vars aktieinnehav representerar storst andel av roste-
talet for samtliga aktier i bolaget. Om flera nérstaende i det sistnamnda
fallet innehar lika rostandelar, svarar var och en av dem for att budplikten
fullgors.

I 4§ finns bestimmelser om att Finansinspektionen kan besluta att
budplikten skall fullgéras av annan dn vad som foljer av denna paragraf.

(Jfr 3 kap. 1 § andra stycket i utredningens forslag.)

I paragrafen regleras vissa sérskilda fall diar budplikt uppkommer. De
frdgor som behandlas i paragrafen har behandlats i1 avsnitt 8. 1 forsta styc-
ket utstracks budplikten enligt 1 § till att gélla dven 1 foljande tva situa-
tioner.

Punkten 1. Budplikt utloses inte av atgdrder som vidtas av bolaget,
t.ex. inlosen av aktier, och som resulterar i att en aktiedgares rostandel
okar till tre tiondelar eller mer av rostetalet. Aktiedgarens rostandel har i
det fallet 6kat utan att denne forvarvat négra ytterligare aktier. Budplikt
utloses emellertid om aktiedgaren i fraga darefter forvarvar en eller flera
aktier 1 bolaget och till foljd dédrav ater okar sin rostandel. Motsvarande
géller vid vissa étgédrder fran andra aktiedgares sida. Det kan hdr handla
om att en eller flera andra aktiedgares aktier omvandlas till aktier med
lagre rostviarde och att ddrigenom 6vriga aktiedgare far hogre rostandelar
i bolaget. Om sadana atgérder skulle resultera i att en dgare uppnar eller
passerar griansen tre tiondelar av rostetalet, utloses budplikt forst om
dgaren 1 fraga darefter forvarvar ytterligare en eller flera aktier i bolaget
och dirigenom ytterligare 6kar sin rostandel. Vid berdkningen av om
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nivdn for budplikt har passerats skall dven nirstdendes aktieinnehav
rdknas med.

Punkten 2. Budplikt utloses vidare om ett ndrstdendeforhéllande enligt
2 § 1 eller 4 etableras och parterna dirigenom tillsammans uppnar en
rostandel som uppgér till minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier i ett bolaget. Vad som avses dr uppkomsten att ett koncernfor-
héllande eller en dverenskommelse om ett samordnat utdvande av rost-
ratt. Om nagon forvirvar aktier eller andelar i ett foretag i sddan utstrack-
ning att ett koncernforhdllande uppstar (jfr definitionen av begreppet
koncern i 1 kap. 2 § 4) och dotterféretaget i sin tur innehar aktier i ett bo-
lag, uppkommer sdlunda budplikt om forvédrvaren och dotterforetaget
tillsammans, dotterforetaget ensamt eller dotterforetaget tillsammans
med andra dotterforetag innehar aktier som representerar minst tre tion-
delar av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget. P4 motsvarande sitt upp-
kommer budplikt om den som innehar tva tiondelar av rostetalet for
samtliga aktier ingar ett avtal om samordnat utdvande av rostritt med
ndgon som innehar minst en tiondel av rostetalet. Vilka krav som stélls
pa en overenskommelse for att omfattas av 5 § 4 kommenteras i anslut-
ning till den bestimmelsen.

I andra stycket regleras fragan om vem som skall fullgora budplikten
for det fall den uppkommer enligt forsta stycket 2, dvs. genom etable-
randet av ett nédrstiendeforhédllande. Bestimmelsen skiljer pa tva olika
fall. Om ett koncernforhillande har etablerats, skall budplikten fullgéras
av moderbolaget eller ett sddant motsvarande rittssubjekt som avses i
1 kap. 2 § 4. Om en saddan Gverenskommelse som avses i 5 § 4 har
traffats, skall budplikten fullgoras av den vars aktieinnehav representerar
storst andel av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Om flera nérsta-
ende i det senare fallet innehar lika rostandelar, svarar enligt paragrafen
var och en av dem for att budplikten fullgors.

Tredje stycket innehdller en erinran om att Finansinspektionen enligt
4 § kan besluta att budplikten skall fullgéras av annan 4n den som é&r
budpliktig enligt féorevarande paragraf.

Jkap. 3§

Bestdimmelserna 1 1 och 2 §§ giller inte om négon uppnar ett aktiein-
nehav som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga ak-
tier genom ett offentligt uppkopserbjudande som avser samtliga aktier i
bolaget.

(Jfr 3 kap. 1 § tredje stycket 1 utredningens forslag.)

Den fraga som behandlas i paragrafen har behandlats i avsnitt 8.

Paragrafen innebdr att ett offentligt erbjudande som omfattar alla aktier
1 mélbolaget och som vid fullféljandet medfor att gransen tre tiondelar av
rostetalet uppnas eller passeras inte utloser budplikt (jfr artikel 5.2 i
direktivet om uppkopserbjudanden). Alla aktiedgare har 1 det fallet ge-
nom erbjudandet redan haft mojlighet att 6verlata sina aktier till kontroll-
dgaren.

Om en budgivare forst lamnar ett frivilligt offentligt erbjudande och
dérefter under acceptfristen genom kdp pd marknaden eller pé annat sétt
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skaffar sig ett s& stort aktieinnehav att nivan for budplikt uppndas, méste
han eller hon anpassa erbjudandet till reglerna f6r budplikt.

Av 6 § framgar att budplikten bortfaller om kontrolldgaren inom fyra
veckor frdn det att nivdn for budplikt uppnaddes avyttrar aktier s& att
innehavet inte ldngre representerar tre tiondelar av rostetalet eller
pakallar tvangsinlosen av resterande aktier enligt aktiebolagslagen eller
forsakringsrorelselagen.

3kap. 4§

Om det finns sérskilda skél, kan Finansinspektionen besluta att budplik-
ten skall fullgoras av ndgon som &r nirstadende till den som &r budpliktig
enligt 1 eller 2 §.

(Jfr 3 kap. 1 § fjarde stycket i utredningens forslag.)

I paragrafen regleras Finansinspektionens befogenhet att besluta vem
som skall fullgéra budplikten i1 vissa fall. De frdgor som behandlas i
paragrafen har behandlats i avsnitt 8.

Budplikt uppkommer bl.a. om nigon forvérvar aktier i sddan utstrick-
ning att hans eller hennes aktieinnehav tillsammans med en nirstiendes
aktieinnehav nér 6ver gransen for budplikt. Det kan 1 ett sddant fall fore-
komma att den som forvirvar aktierna dven efter forvdrvet innehar
endast en mindre del av aktierna i bolaget. Enligt forevarande paragraf
kan Finansinspektionen dé besluta att budplikten skall fullgoras av ndgon
som dr ndrstadende till forvarvaren. Detta kan bli aktuellt om exempelvis
ett dotterbolag forviarvar en mindre aktiepost i ett bolag 1 vilket moder-
bolaget sedan tidigare innehar en betydande aktiepost och dotterbolagets
forvirv innebédr att koncernens sammanlagda innehav nar dver grinsen
for budplikt. Inspektionen kan i ett sddant fall besluta att budplikten skall
fullgoras av moderbolaget trots att 1 § ger vid handen att den skall
fullgoras av dotterbolaget.

En snarlik situation &r att tvd ndrstdendes sammanlagda aktieinnehav
kommer att overstiga gréansen for budplikt till f6ljd av atgdrder som
bolaget eller annan aktiedgare vidtar. Om en av dem sedan forvirvar
ytterligare aktier uppkommer enligt 2 § forsta stycket 1 budplikt for den
som har genomfort det senaste forvdrvet. Inspektionen kan enligt
forevarande paragraf besluta att budplikten 1 stillet skall fullgdras av
dennes nérstdende.

P& motsvarande sitt kan inspektionen 1 fall som avses 1 2 § forsta
stycket 2, dvs. ndr grinsen for budplikt passeras genom etablerandet av
ett narstdendeforhallande, besluta att ndgon annan nérstdende 4n den som
pekas ut 12 § andra stycket skall fullgéra budplikten. Det kan exempelvis
handla om att tva eller flera parter som tillsammans innehar aktier
representerande minst tre tiondelar av rostetalet 1 bolaget ingdr en sédan
overenskommelse som avses 1 5 § 4. Ett exempel pad skil som skulle
kunna motivera en avvikelse frdn huvudregeln dr att parterna overens-
kommit att ndgon av dem skall fullgéra budplikten och detta inte synes
dventyra ett fullgérande av budplikten. Ett annat exempel 4r att den
grundldggande Gverenskommelsen mellan parterna reglerar frdgan om
hur rostrétten for aktierna skall utnyttjas pé ett sétt som inte aterspeglar
parternas rostandelar i bolaget.
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Om parterna innehar lika rostandelar ar enligt 2 § andra stycket vissa
fall var och en av dem budpliktig. I sddana fall kan Finansinspektionen
enligt forevarande paragraf besluta att endast den ene skall fullgéra bud-
plikten.

Av 7 kap. 10 § framgér att Finansinspektionen far 6verlata sin beslut-
anderédtt i dessa fragor till ett organ med representativa foretrddare for
néringslivet.

Inneborden av begreppet néirstaende
Skap. 5§

Vid tilldmpningen av 1 § skall som nérstdende anses

1. foretag inom samma koncern som forvérvaren,

2. make eller sambo till forvirvaren,

3. barn till forviarvaren som star under forvirvarens vardnad,

4. den med vilken har triaffats en dverenskommelse om att genom ett
samordnat utdvande av rostritten inta en langsiktigt gemensam héllning i
syfte att uppnd ett bestimmande inflytande Over bolagets forvaltning,
samt

5. ndgon som samarbetar med forvdrvaren 1 syfte att uppnd kontroll
over bolaget.

(Jfr 3 kap. 2 § 1 utredningens forslag.)

Paragrafen, som gér tillbaka pa artikel 2.1 i direktivet om uppkdps-
erbjudanden, definierar det 1 1 § anvinda begreppet nirstiende. Fragan
har berorts i avsnitt 8.

Punkterna 1-4 har sin motsvarighet i NBK:s regler om offentliga er-
bjudanden om aktieforvérv. Néar det i lagen pa olika stillen refereras till
begreppet nérstdende avser referensen, om inte annat anges, samtliga fem
punkter.

Enligt punkten I skall med forvarvaren jamstillas foretag som ingar i
samma koncern som forvirvaren. Med koncern avses enligt 1 kap. 2 § 4
detsamma som 1 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen (2005:551) eller 1
forekommande fall motsvarande bestimmelser 1 forsdkringsrorelselagen
(1982:713), varvid vad som dér sdgs om moderbolag skall tillimpas &dven
pa andra réttssubjekt dn aktiebolag. Det senare innebidr bl.a. att bestdm-
melsen kan tillimpas dven da forvdrvaren ingér i en utldndsk koncern.

Enligt punkten 2 skall som nérstdende anses make eller sambo till
forvarvaren. Med sambor avses enligt 1 § forsta stycket sambolagen
(2003:376) tva personer som stadigvarande bor tillsammans i ett parfor-
hillande och har gemensamt hushéll. I forevarande punkt har det inte
gjorts ndgon inskrdnkning till endast sddana samboftrhillanden, déar
ingen av samborna dr gifta (jfr 1 § tredje stycket sambolagen, didr en
saddan inskréankning har gjorts i den lagens tillimpningsomrade). Det in-
nebdr att forvirvarens sambo skall rdknas som nérstdende till forvarvaren
dven om sambon samtidigt dr gift med ndgon annan. Av 3 kap. 1 § forsta
stycket lagen (1994:1117) om registrerat partnerskap foljer att vad som
sdgs om make ocksa giller registrerad partner.

Enligt punkten 3 skall barn till forvdrvaren, som star under budgivarens
vardnad, jamstdllas med forvérvaren.

Nérstdendeforhallandet enligt punkten 4 forutsitter en skriftlig eller
muntlig 6verenskommelse mellan tvé eller flera parter om att genom ett
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samordnat utovande av rostritten inta en langsiktigt gemensam héllning i
syfte att uppna ett bestimmande inflytande &ver bolagets forvaltning.
Bestammelsen kan bli tillamplig om det finns en 6verenskommelse om
att under en ldngre tidsperiod, dvs. flera verksamhetsar, samordna ut-
Ovandet av rostrétten vid val av 1 vart fall s& minga styrelseledamoter att
dessa utgor en majoritet i styrelsen. Bestimmelsen &r didremot inte av-
sedd att triffa tillfdllig eller endast fran tid till annan féorekommande sam-
verkan infor styrelseval eller andra stimmobeslut.

Det nirstaendeforhillande som beskrivs 1 punkten 5 forutsitter att det i
en forvarvssituation, mellan forviarvaren och en eller flera, fysiska eller
juridiska, personer finns en skriftlig eller muntlig 6verenskommelse att
vid forvdrvet samverka i syfte att uppné kontroll 6ver bolaget. Med kon-
troll far, vid en direktivkonform tolkning, forstés ett aktieinnehav som re-
presenterar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget.

Forutsdttmingarna for att budplikt skall bortfalla
3kap. 6 §

Om budplikt har uppkommit enligt 1-4 §§ och den budpliktige eller, i
forekommande fall, ndgon som enligt 5 § dr nérstdende till denne inom
fyra veckor fran den tidpunkt d& budplikten uppkom avyttrar aktier sa att
aktieinnehavet inte representerar tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier 1 bolaget, giller inte langre budplikt. Detsamma géller om den bud-
pliktige, ndgon annan eller bolaget inom samma tid vidtar ndgon annan
atgidrd som medfor att aktieinnehavet inte representerar minst tre tion-
delar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Om budplikt har uppkommit och den budpliktige inom fyra veckor
frdn den tidpunkt da budplikten uppkom pékallar inlosen av resterande
aktier enligt 22 kap. aktiebolagslagen (2005:551) eller 15 kap. forsak-
ringsrorelselagen (1982:713), géller inte langre budplikt. Om en sadan
begdran om inlosen dterkallas, avvisas eller ogillas, giller dock budplikt.

Om budplikt inte ldngre giller pa grund av det som ségs i1 forsta eller
andra styckena, skall forviarvaren omedelbart offentliggora detta.

(Jfr 3 kap. 3 och 4 §§ i utredningens forslag.)

I paragrafen regleras under vilka forutséttningar budplikt bortfaller.

Om en aktiedgare som dr underkastad budplikt inom fyra veckor fran
den tidpunkt d& budplikten uppkom avyttrar aktier sd att innehavet inte
langre representerar tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier, bortfal-
ler enligt forsta stycket budplikten. Detsamma giller, i forekommande
fall, om nagon aktiedgaren nérstdende avyttrar aktier och effekten dérav
blir att innehavet inte langre nar upp till budpliktsgrinsen. Inom denna
reglering far ocksa anses rymmas det fallet att ett niarstdendeférhallande
upploses, exempelvis genom att ett moderbolag séljer sina aktier i dotter-
foretaget sa att ett koncernforhallande inte ldngre foreligger.

Budplikten bortfaller enligt andra stycket ocksa om aktiedgaren i fraga
pakallar tvidngsinlosen av resterande aktier. I syfte bl.a. att forhindra
kringgdenden ateruppstér budplikten om en sddan begédran om tvangsin-
16sen 4terkallas. Till skydd for aktiedgarna géller detsamma om begéran
avvisas eller ogillas.
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I tredje stycket har upptagits en informationsregel for de fall d4 bud-
plikten har fallit bort pd ndgon av de grunder som anges 1 forsta och an-
dra styckena.

4 kap. Information till anstiillda
4kap. 1§

En budgivare med hemvist i Sverige skall informera sina anstéllda om ett
lamnat offentligt uppkopserbjudande och om erbjudandehandlingen. In-
formationen skall lamnas sa snart som uppkdpserbjudandet respektive
erbjudandehandlingen har offentliggjorts.

(Jfr 19 och 19 a §§ lagen, 1976:580, om medbestimmande i arbetslivet i
utredningens forslag.)

I paragrafen regleras budgivarens skyldighet att informera sina an-
stdllda. Den frdgan har behandlats i avsnitt 7.3.

Bestdmmelserna i paragrafen gar tillbaka pé artiklarna 6.1, 6.2 och 8.2
1 direktivet. De riktar sig till budgivaren, vare sig denne &r en juridisk el-
ler fysisk person. Om budgivaren &r en juridisk person ansvarar styrelsen
for att informationsskyldigheten fullgors. Bestimmelsernas tillimpnings-
omréde har, mot bakgrund av de principer for lagval som kommer till ut-
tryck i direktivet, begrdnsats till att omfatta svenska budgivare, varmed
avses fysiska eller juridiska personer med hemvist i Sverige.

Paragrafen blir tillamplig dven nér en svensk budgivare lamnar ett upp-
kopserbjudande avseende aktier i ett utlindskt aktiebolag, vars aktier ute-
slutande dr upptagna till handel utomlands, och dér alltsd erbjudande-
handlingen har upprittats enligt utldndsk ritt.

Sa snart budgivaren har offentliggjort sitt uppkdpserbjudande avseende
aktierna i ett annat bolag skall information ges till foretréddare for anstill-
da hos budgivaren och, om sadan inte finns, till de anstillda direkt (jfr
3 §). Motsvarande informationsskyldighet géller i friga om erbjudande-
handlingen. Informationen kan ldmnas i form av det pressmeddelande
varigenom erbjudandet offentliggjorts och sedermera den erbjudande-
handling vari erbjudandet ndrmare presenteras.

dkap. 2 §

Styrelsen i ett sddant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket, och till
vars aktiedgare ett offentligt uppkdpserbjudande 1dmnas, skall informera
sina anstédllda om uppkdopserbjudandet, om erbjudandehandlingen och om
sin rekommendation till aktieigarna med anledning av uppkopserbjud-
andet. Informationen skall ldmnas s& snart som uppkdpserbjudandet,
erbjudandehandlingen respektive rekommendationen har offentliggjorts.

(Jfr 19 och 19 a §§ lagen, 1976:580, om medbestiammande i arbetslivet 1
utredningens forslag.)

I paragrafen regleras skyldigheten att informera anstillda i sddana
svenska aktiebolag, till vilkas aktiedgare ett offentligt uppkopserbjud-
ande ldamnas. Fragan har berorts i avsnitt 7.3.

Bestammelsen gér tillbaka pa artiklarna 6.1, 6.2, 8.2 och 9.5 i direkti-
vet om uppkdpserbjudanden. Den avser aktiemarknadsbolag och andra
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svenska aktiebolag, vars aktier inte dr noterade pd en bors eller en aukto-
riserad marknadsplats i Sverige men &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad 1 ett eller flera andra ldnder. Styrelsen 1 sddana bolag
ansvarar for att informera de anstilldas foretrddare eller, om sadana inte
finns, de anstédllda direkt om innehéllet 1 ett av ndgon annan framlagt
erbjudande avseende aktierna i bolaget och om erbjudandehandlingen.
Informationen kan ldmnas pa motsvarande sdtt som har angetts i anslut-
ning till 1 §, dvs. genom att styrelsen 6verbringar forst det pressmedde-
lande varigenom erbjudandet offentliggjorts och sedermera den er-
bjudandehandling vari erbjudandet ndrmare presenteras.

Styrelsen &r vidare skyldig att informera om innehallet i den rekom-
mendation rérande accept av erbjudandet som bolagets styrelse lamnar
till aktiedgarna, se artikel 9.5 i direktivet om uppkdpserbjudanden. Vad
en sddan rekommendation skall innehélla framgér, 1 de fall bolagets ak-
tier dr noterade pd en bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige, av
de regler som marknadsplatsen har faststillt for offentliga uppkopser-
bjudanden. I de fall mélbolagets aktier inte dr noterade pé en bors eller
auktoriserad marknadsplats i Sverige men péd en reglerad marknad i ett
eller flera andra lander, skall enligt lagvalsreglerna i direktivet innehéallet
1 rekommendationen styras av reglerna i det eller de ldnderna inom EES.

Om malbolagets styrelse inom skilig tid erhéller ett separat yttrande
frdn foretrddarna for de anstdllda som innehéller en avvikande upp-
fattning om erbjudandets effekter pa sysselséttningen, skall detta yttrande
enligt ovan nimnda artikel i direktivet bifogas rekommendationen. Aven
detta forutsdtts for svenskt vidkommande bli reglerat i marknadsplatsens
regler.

4 kap. 3 §

Information enligt 1 och 2 §§ skall 1amnas till en kollektivavtalsbunden
arbetstagarorganisation eller, om den som &r skyldig att informera inte &r
bunden av kollektivavtal i forhallande till ndgon arbetstagarorganisation,
till arbetstagarorganisationer som har medlemmar som é&r arbetstagare
hos den informationsskyldige.

Om det inte finns ndgon sddan organisation som avses i forsta stycket
skall informationen ldmnas till arbetstagarna direkt.

(Jfr 19 och 19 a §§ lagen, 1976:580, om medbestimmande i arbetslivet i
utredningens forslag.)

Paragrafen innehdller bestimmelser om det sdtt pd vilket informatio-
nen skall ldmnas. Den frdga som regleras i paragrafen har berorts i av-
snitt 7.3.

Normalt sett finns inarbetade rutiner for hur information skall ldmnas
till arbetstagares foretrddare. Om informationen skall 1dmnas till arbetsta-
garna direkt &dr det inte nodvéndigt att bolaget lamnar personlig informa-
tion till den enskilde arbetstagaren. Det é&r tillrdckligt att informationen
lamnas pé ett generellt sdtt som é&r tillgédngligt for de anstédllda som arbe-
tar 1 bolagets lokaler eller regelmaéssigt finns ddr ndgon del av arbets-
tiden. Meddelanden pa anslagstavlor, interna informationsblad eller per-
sonaltidningar, elektronisk information via intrandt eller liknande &r
exempel pad lampliga sétt att sprida informationen. Nar beslut fattas om
hur informationen skall ldamnas méste kraven pa tidpunkten f6r informa-
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tionens Overlamnande uppfyllas. Informationen skall, som har framgétt
ovan, ldmnas sa snart erbjudandet, erbjudandehandlingen eller rekom-
mendationen har offentliggjorts.

5 kap. Forsvarsatgérder
Skap. 1§

Om styrelsen eller verkstillande direktoren 1 ett sddant bolag som avses 1
3 kap. 1 § andra stycket, pd grund av information som hérrér frin den
som avser att ldmna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktier i
bolaget, har grundad anledning att anta att ett sddant erbjudande &r néra
forestdende, eller om ett sddant erbjudande har ldmnats, far bolaget en-
dast efter beslut av bolagsstimman vidta atgdrder, som dr dgnade att for-
samra forutséttningarna for erbjudandets ldimnande eller genomforande.

Trots vad som sdgs 1 forsta stycket far bolaget soka efter alternativa
erbjudanden.

(Jfr 2 kap. 7 § 1 utredningens forslag.)

Paragrafen, som reglerar svenska aktiebolags ritt att vidta forsvars-
atgirder mot ett framlagt uppkopserbjudande, gar tillbaka pa artikel 9 i
direktivet. Fragan om forsvarsatgirder har behandlats i avsnitt 9.

I paragrafens forsta stycke begransas mojligheterna for styrelsen i ett
malbolag att vidta atgérder som dr dgnade att forsdmra forutsdttningarna
for erbjudandets ldmnande eller genomforande. Bestimmelsen ar till-
lamplig pa svenska aktiebolag vars aktier dr noterade vid en svensk eller
utldndsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad
marknad.

Skyldighet att avsta frdn forsvarsatgdrder intrdder tidigast vid den tid-
punkt da& bolagets styrelse eller verkstillande direktor, p4 grund av in-
formation som hdrrér frdn den som avser att ldmna ett offentligt erbjud-
ande till aktiedgarna i bolaget, har grundad anledning att anta att ett er-
bjudande &r ndra forestdende. Paragrafen ar tillamplig dven nir in-
formationen inte har lamnats direkt till styrelsen eller den verkstédllande
direktoren utan forst har passerat ett eller flera led, t.ex. aktiedgare. Néar
det géller styrelsen &r det tillrdckligt att en styrelseledamot har fatt sddan
kdnnedom. L&mnas erbjudandet utan ndgon forhandsinformation fran
budgivarens sida eller utan att erbjudandet pa nagot annat sitt har blivit
ként for styrelsen, blir den avgorande tidpunkten den tidpunkt da
erbjudandet offentliggors.

Kravet pa att informationen om erbjudandet, for att begrdansa bolagets
handlingsmojligheter, skall ge ”grundad anledning att anta att ett erbjud-
ande dr nira forestdende” innebir bl.a. att informationen méste vara na-
gorlunda konkret och att budgivaren kan antas ha finansiella resurser att
genomfora erbjudandet. Enbart det forhallandet att styrelsen bedomer att
erbjudandet inte kommer att vara tillrackligt attraktivt for aktiedgarna &r
inte en omstédndighet som ger styrelsen rétt att pd egen hand vidta &t-
gérder som motarbetar erbjudandet.

Det 4r inte mojligt att uttommande ange vilka slags atgidrder som bo-
laget, 1 de fall bestimmelsen é&r tillamplig, inte far vidta. Det kan handla
om exempelvis en riktad emission av aktier, ett forviarv av egna aktier, en
overlatelse eller ett forvarv av tillgangar eller ett erbjudande till aktiedg-
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arna i budgivarbolaget eller ndgot annat bolag om forvirv av deras aktier.
Det kan ocksa handla om att forma ett dotterbolag att vidta sddana &t-
giarder. Huruvida dessa eller andra atgirder trdffas av bestimmelsen ar
emellertid avhéngigt om atgérden &r dgnad att forsdmra forutsdttningarna
for erbjudandets 1dmnande eller genomf6rande.

Atgirder som ir dgnade att forsdmra forutsittningarna for erbjudandets
lamnande eller genomforande far alltsd vidtas endast efter bolagsstam-
mans beslut. Det innebér att atgérden inte heller kan vidtas med stod av
ett tidigare ldmnat bemyndigande. Det innebdr ocksa att en &tgdrd som
beslutas av styrelsen under forutsdttning av bolagsstimmans godkdnnan-
de i efterhand inte fir genomf6ras forrdn stimman har ldmnat sitt god-
kdnnande.

Av paragrafens andra stycke framgér att malbolaget utan hinder av
foreskrifterna 1 forsta stycket far soka efter alternativa erbjudanden.

Om bolaget skulle vidta atgérder i strid med denna bestimmelse, kan
Finansinspektionen enligt 7 kap. 6 § foreldgga bolaget att gora rittelse
genom att avbryta atgdrden. I 7 kap. 5 § finns bestdmmelser om att in-
spektionen kan besluta om dispens fran forbudet. Inspektionen kan enligt
7 kap. 4 § ocksé lamna tolkningsbesked om huruvida en viss atgird ar att
anse som en forsvarsatgird eller inte.

6 kap. Bestimmelse om genombrott i bolagsordningen
6kap. 1§

I bolagsordningen for ett sidant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra styc-
ket far det tas in en bestimmelse om genombrott enligt vad som fore-
skrivs 1 detta kapitel. Om sé har skett, géller 2—7 §§.

(Jfr 3 kap. 12 § aktiebolagslagen i1 utredningens forslag.)

Paragrafen innehéller en regel som gor det mgjligt att ta in en bestdm-
melse i bolagsordningen om genombrott. Fragan har berorts i avsnitt 10.

Bestimmelsen gér tillbaka pé artiklarna 11 och 12 i direktivet om upp-
kopserbjudanden och vad som foreskrivs dér om s.k. genombrott.

Bestdammelsen kan tillimpas uteslutande i svenska aktiebolag vars ak-
tier dr noterade vid en svensk eller utlindsk bors, en auktoriserad mark-
nadsplats eller ndgon annan reglerad marknad. Den gor det mojligt att 1
bolagsordningen ta in en bestdmmelse som, enkelt uttryckt, medfor att
vissa bestammelser i bolagsordningen och i aktiedgaravtal forlorar sin
verkan 1 hindelse av ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktierna 1
bolaget liksom i héndelse av att ett sddant erbjudande leder till att bud-
givaren blir dgare till aktier som representerar en viss kvalificerad andel
av aktierna i bolaget.

Det dr inte nodvandigt att en bestimmelse om genombrott i bolagsord-
ningen anger alla de réttsfoljder som enligt forevarande kapitel dr knutna
till en sddan bestammelse. Det 4r tillrdckligt att bestimmelsen hénvisar
till bestimmelserna i denna lag. Hanvisningen maste vara generell. Det
ar alltsa inte mojligt att foreskriva att vissa men inte alla rittsféljder som
anges 1 2—7 §§ skall gélla. Om bolaget véljer att 1 bolagsordningen ange
innebdrden av bestimmelsen maste, pd motsvarande sitt, hela innehallet
12-7 §§ anges.
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6kap. 2 §

Om ndgon har ldmnat ett offentligt uppkopserbjudande enligt 2 kap. 1 §
avseende aktier 1 ett bolag vars bolagsordning innehéller en bestimmelse
enligt 1 §, géller inte hembudsforbehall enligt 4 kap. 27 § aktiebolags-
lagen (2005:551) eller 3 kap. 3 § forsdkringsrorelselagen (1982:713) vid
sddan Overlitelse av aktier som sker inom ramen for erbjudandet. Inte
heller giller 6verldtelseforbehall 1 ett avtal mellan aktiedgare.

(Jfr 3 kap. 12 § aktiebolagslagen i utredningens forslag.)

Paragrafen reglerar vissa réttsfoljder som &r forenade med en bestdm-
melse om genombrott. De frdgor som regleras i paragrafen har berorts i
avsnitt 10.

Enligt paragrafen innebidr en bestimmelse om genombrott att ett hem-
budsforbehéll inte far &beropas mot den som forvérvar aktier inom ramen
for erbjudandet. En budgivare kan alltsd under acceptfristen forvirva
hembudspliktiga aktier utan att ndgon hembudsskyldighet intrdder. Om
budgivaren sedermera 6verldter sddana aktier, géller hembudsskyldighe-
ten som vanligt.

En bestimmelse om genombrott innebdr vidare att ett dverlatelsefor-
behall i ett avtal inte far dberopas mot en Overldtelse av aktier inom ra-
men for erbjudandet. Bestimmelsen tar sikte pa varje slag av overlatelse-
begriansning. Av en sarskild overgangsbestimmelse framgar att bestim-
melserna endast paverkar avtal som har ingétts efter den tidpunkt da
direktivet antogs, den 21 april 2004.

En bestimmelse om genombrott giller endast vid ett offentligt upp-
kopserbjudande enligt 2 kap. 1 §, dvs. ett erbjudande avseende aktier
som dr noterade péd en bors eller en auktoriserad marknadsplats 1 Sverige.
Om aktierna 1 ett bolag, vars bolagsordning innehdller en bestimmelse
om genombrott, sedermera avnoteras, omfattas aktierna inte langre av la-
gen om offentliga uppkdpserbjudanden pé aktiemarknaden och bestdm-
melsen saknar d betydelse.

6 kap. 3 §

Om bolagsstdmman, i fall som avses i 2 §, skall ta stdllning till om bo-
laget skall vidta en sddan atgdrd som avses 1 5 kap. 1 §, skall en be-
staimmelse 1 bolagsordningen eller i ett avtal mellan aktiedgare som be-
gransar det antal roster som en aktiedgare far avge vid en bolagsstimma
sakna verkan. Vid en sddan stimma skall vidare alla aktier med lika rétt
till andel i bolagets tillgdngar och vinst ha samma rostvérde.

(Jfr 3 kap. 12 § aktiebolagslagen i utredningens forslag.)

Paragrafen reglerar innebdrden av en bestimmelse om genombrott nér
det géller olika former av rostrittsbegransningar. Den fraga som regleras
1 paragrafen har berdrts 1 avsnitt 10.

Enligt denna paragraf far en bolagsordningsbestimmelse om genom-
brott till foljd att inga rostrittsbegransningsregler i bolagsordningen eller
i ett avtal mellan aktiedgare (som har ingétts efter den 21 april 2004, jfr
kommentaren till 2 §) skall tillimpas vid stimmans beslut om forsvars-
atgdrder (jfr 5 kap. 1 §). En bestdammelse om genombrott i bolagsord-
ningen innebdr vidare att rostvirdesskillnader mellan olika aktier, som
inte skiljer sig at i friga om ekonomiska rittigheter i bolaget, inte skall
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beaktas vid ett sddant stimmobeslut. Bestimmelsen beror inte stimmans
beslut i andra frdgor dn sddana som handlar om forsvarsatgirder.

6kap. 4§

Om en budgivare som, till f6ljd av ett offentligt uppkopserbjudande
enligt 2 kap. 1 §, har uppnatt ett aktieinnehav motsvarande minst tre fjér-
dedelar av aktierna i ett bolag, vars bolagsordning innehaller en bestam-
melse enligt 1 §, begér att bolagsstimma sammankallas for att dndra
bolagsordningen eller for att entlediga eller tillsétta styrelseledamoter,
skall detta ske s& snart som mgjligt. Kallelse skall utfiardas tidigast fyra
veckor och senast tva veckor fore bolagsstimman.

(Paragrafen saknar motsvarighet i1 utredningens forslag.)

Paragrafen reglerar vissa fragor 1 anslutning till en sddan bolagsstim-
ma som sammankallas av en budgivare. Dessa har berorts i avsnitt 10.

Om en budgivare begir en sadan bolagsstimma som avses i 5 § skall
styrelsen se till att stimman sammankallas s& snart som mojligt. Hur 1ang
tidsutdridkt som kan accepteras far bedomas med hinsyn till omstiandig-
heterna i det enskilda fallet. Det bor normalt inte bli friga om mer &n
hogst ett par veckor. Kallelsen skall utfiardas tidigast fyra veckor och se-
nast tvd veckor fore bolagsstimman.

6kap. 5 §

Vid en bolagsstimma som hélls med anledning av en begéran enligt 4 §
skall alla aktier med lika rétt till andel i bolagets tillgdngar och vinst ha
samma rostviarde vid beslut som giller en frdga om att dndra bolags-
ordningen eller en fraga om att entlediga eller vélja styrelseledamoter.

Vid en sidan stimma skall en sddan bestimmelse 1 bolagsordningen
eller 1 avtal mellan aktiedgare som begrénsar det antal roster som en ak-
tiedgare far avge vid en bolagsstimma sakna verkan. Detsamma giller en
sddan bestdmmelse 1 bolagsordningen som ger en viss aktiedgare sér-
skilda réttigheter vid val av styrelse.

(Jfr 3 kap. 12 § aktiebolagslagen i utredningens forslag.)

Paragrafen innehdller en regel om betydelsen av en bestimmelse om
genombrott vid vissa bolagsstimmor. De fragor som regleras i paragra-
fen har berorts i avsnitt 10.

Paragrafen reglerar betydelsen av en bestimmelse om genombrott i det
fallet att budgivaren till f61jd av erbjudandet har uppnaétt ett aktieinnehav
motsvarande minst tre fjardedelar av aktierna i mélbolaget och kallar till
en bolagsstimma for att dndra bolagsordningen eller for att entlediga el-
ler tillsétta styrelseledamoter. Bestimmelsen tréffar endast den forsta bo-
lagsstimma som med detta syfte halls efter budets genomftrande.

Enligt forsta stycket far en bestimmelse om genombrott till foljd att
samtliga aktier med lika rétt till andel i bolagets tillgangar och vinst skall
ha samma rostviarde vid den bolagsstimmans beslut i frigor om &ndring
av bolagsordningen eller frigor om entledigande eller val av styrelseleda-
moter.

Vidare saknar enligt andra stycket rostrittsbegransningar som finns i
bolagsordningen eller i avtal mellan aktiedgare verkan vid bolagsstdm-
mans beslut i de ndmnda fragorna.
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Slutligen innebdr en bestimmelse om genombrott att en sddan bestdm-
melse 1 bolagsordningen som ger en viss aktiedgare sérskilda rittigheter
vid val av styrelse saknar verkan. Det kan t.ex. handla om en bestdm-
melse som ger innehavare av aktier av visst slag ritt att utse ett antal av
styrelsens ledamoter.

Vad som ségs i paragrafen om avtal mellan aktiedgare skall tillimpas
endast pd avtal som har ingatts efter den 21 april 2004 (jfr kommentaren
till 2 §).

6 kap. 6 §

Ett beslut om att inféra en sddan bestimmelse som avses i 1 § i bolags-
ordningen dr giltigt endast om det har bitrétts av samtliga vid bolags-
stimman ndrvarande aktiedgare och dessa tillsammans foretrdder minst
nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.

Bolaget skall informera tillsynsmyndigheten i den eller de stater inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomridet dédr bolagets aktier dr upp-
tagna till handel om ett beslut enligt forsta stycket.

(Jfr 3 kap. 12 § aktiebolagslagen i utredningens forslag.)

Paragrafen innehaller regler om hur det gér till att besluta om att ta in
en bestimmelse om genombrott i bolagsordningen. Fragan har berorts 1
avsnitt 10.

En bestimmelse om genombrott dr av synnerligen ingripande slag.
Den far dérfor enligt forsta stycket inforas 1 bolagsordningen endast ge-
nom iakttagande av lagens strangaste majoritetskrav, ndmligen bifall av
samtliga vid bolagsstimman nédrvarande aktiedgare foretridande minst
nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget (jfr 7 kap. 43 § aktiebolags-
lagen). Det innebdér i praktiken att varje aktiedgare har vetoritt i fradgan.

I andra stycket finns en bestdmmelse om att information om ett beslut
enligt forsta stycket i vissa fall skall ldmnas till utlandsk tillsynsmyn-
dighet.

6kap. 7 §

Om en tillimpning av en sddan bestdimmelse som avses 1 1 § innebér att
en aktiedgares eller annans réttighet bortfaller eller forsamras, skall bud-
givaren betala skélig ersittning till rittighetsinnehavaren.

(Jfr 3 kap. 12 § aktiebolagslagen i utredningens forslag.)

Paragrafen reglerar frdgor om erséttning till rattighetshavare till f6ljd
av en tillimpning av en bestimmelse om genombrott. De frdgor som re-
gleras i paragrafen har berorts i avsnitt 10.

Om ett bolag i bolagsordningen tar in en bestimmelse om genombrott,
kommer detta pa en vil fungerande aktiemarknad att &terspeglas i priset
pa bolagets aktier. Aktier med sidrskilda rittigheter, exempelvis aktier
med hogre rostviarde, kommer sannolikt att aséttas ett lagre pris eftersom
dessa rittigheter riskerar att inte till fullo kunna utévas i héndelse av ett
uppkopserbjudande. Redan inforandet av en genombrottsbestimmelse
kan dérfor synas resa fragor om kompensation for forlorade réttigheter.

I direktivet om uppkopserbjudanden upptas emellertid inte nagra regler
om sadan kompensation och sa gors inte heller i lagen. Direktivet (artikel
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11.5) reglerar i stéllet skyldigheten for en budgivare som utnyttjar en
redan existerande bestimmelse om genombrott 1 bolagsordningen att
betala skilig erséttning till réttighetsinnehavare som till f6ljd av erbjud-
andet inte till fullo kan utnyttja sina réttigheter. En bestimmelse av mot-
svarande innebord har tagits in i féorevarande paragraf. Sdsom har utveck-
lats ndrmare i avsnitt 10 torde en tillimpning av en bestdmmelse om ge-
nombrott endast undantagsvis ge upphov till en erséttningsritt. Sa torde
framst kunna bli fallet nér det géller rattigheter pé grund av avtal som har
ingatts under perioden fran direktivets antagande till tidpunkten for
denna lags ikrafttradande.

7 kap. Tillsyn m.m.
7kap. 1§

Finansinspektionen 6vervakar att bestimmelserna i 2—5 kap. foljs.
[6kap. 1a,1cochl1d§§lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument finns bestimmelser som ger Finansinspektionen rétt att
— fa de uppgifter som inspektionen behdver for sin dvervakning,
— forbjuda ett offentligt uppkopserbjudande, och
— forbjuda reklam som avser ett offentligt uppkdpserbjudande.

(Jfr 2 kap. 3—5 §§ och 4 kap. 1 § i utredningens forslag.)

I paragrafen finns grundldggande regler om Finansinspektionens till-
synsuppgift. De fragor som regleras i paragrafen har berorts 1 avsnitt 6.2
och 13.3. Paragrafen gar tillbaka pa artikel 4 i direktivet om uppkopser-
bjudanden.

Av forsta stycket framgar att Finansinspektionen &r tillsynsmyndighet.
Inspektionen skall 6vervaka att bestimmelserna om skyldigheter for bud-
givaren (2 kap.), budplikt (3 kap.), information till anstéllda (4 kap.) och
forsvarsétgérder (5 kap.) foljs. Det fortjédnar att anmirkas att bestimmel-
serna i denna paragraf gir ldngre &n vad direktivet krdver savitt géller
tillsynen Over utldndska bolag. Salunda &r bestimmelserna inte begréin-
sade till utldindska bolag med séte inom EES.

Paragrafen innehaller inte ndgon sirskild reglering av tillsynen 6ver re-
glerna om genombrott i 6 kap. Det ankommer 1 forsta hand pa Bolags-
verket att i samband med registreringen av en bestimmelse om genom-
brott i bolagsordningen goéra nddvindiga kontroller av bestimmelsens
laglighet. Finansinspektionen har inte ndgon roll 1 det avseendet. Om det
1 samband med ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i mal-
bolaget uppkommer fragor kring tillimpningen av en bestimmelse om
genombrott, kan dock inspektionen ha anledning att granska detta inom
ramen for sin allménna tillsyn enligt forsta stycket. Om det uppkommer
en tvist om de bolagsrittsliga konsekvenserna av en sddan bestimmelse,
far denna provas i den ordning som i allminhet giller fér sddana tvister,
dvs. normalt i allmé&n domstol.

I andra stycket hdanvisas till 6 kap. 1 a, 1 coch 1 d §§ lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument. Dér finns bestimmelser om vilka
befogenheter som Finansinspektionen har for att fullfélja sina tillsyns-
uppgifter. Finansinspektionen har genom hénvisningen till de bestim-
melserna ritt att anmoda ett foretag eller ndgon annan att 1amna uppgif-
ter, handlingar eller annat som inspektionen behdver for sin tillsyn.
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Finansinspektionen far ocksd mojlighet att kalla personer till forhor. Det
dar samma befogenheter som Finansinspektionen har vid tillsyn enligt
lagstiftningen om marknadsmissbruk.

Bestdmmelserna i 6 kap. lagen om handel med finansiella instrument
ger vidare inspektionen rétt att — pd samma sétt som i prospektlagstift-
ningen — forbjuda ett offentligt uppkopserbjudande och att forbjuda rek-
lam avseende ett sddant erbjudande, om budgivaren inte atar sig att folja
marknadsplatsens regler.

Sdrskild avgift
7kap. 2 §

Om en budgivare inte har gjort ett sddant atagande som avses i 2 kap. 1 §
och Finansinspektionen darfor har forbjudit erbjudandet enligt 6 kap.
1 ¢ § tredje stycket lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment, skall Finansinspektionen besluta att budgivaren skall betala en sér-
skild avgift.

Den sirskilda avgiften skall uppgé till lagst 50 000 kronor och hogst
100 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

For avgiften giller ocksé bestimmelserna i 6 kap. 3 b—3 e §§ lagen om
handel med finansiella instrument.

(Jfr 4 kap. 2 § 1 utredningens forslag.)

I paragrafen finns foreskrifter om sérskild avgift. De fridgor som regle-
ras 1 paragrafen har berorts 1 avsnitt 13.2.

I syfte att gora ett forbud enligt 6 kap. 1 ¢ § lagen om handel med
finansiella instrument verkningsfullt skall enligt forsta stycket Finans-
inspektionen ta ut en sérskild avgift av budgivaren. Bestammelsen foljer
lagstiftningen om prospekt.

Den sirskilda avgiften far enligt andra stycket uppgéd till lagst
50 000 kr och hogst 100 milj. kr. Det hogsta beloppet &dr vésentligt hogre
dn det belopp som géller i samband med brott mot prospektreglerna. Mo-
tivet till det hogre beloppet dr att drenden rérande uppkdpserbjudanden
regelmissigt ror avsevirda ekonomiska véarden. Sanktionerna skall enligt
direktivet vara effektiva, proportionerliga och avskrickande. Finans-
inspektionen skall mot denna bakgrund gora en bedomning av arten och
omfattningen av en Overtrddelse ndr avgiftens storlek skall bestimmas.
Det dr naturligt att Finansinspektionens bedomningar i ovrigt foljer de
som tillimpas vid brott mot prospektreglerna.

Av tredje stycket framgar att avgiften tillfaller staten.

Av fidrde stycket framgar att de bestimmelser som géller for avgifter
enligt prospektlagstiftningen skall gélla ockséd for dessa avgifter. I 6 kap.
3 b-3 e §§ lagen om handel med finansiella instrument finns siledes
bestimmelser om handlidggning av drenden och preskription, eftergift av
avgift, verkstillighet och bortfallande av avgift.
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Forbud att godkdnna en erbjudandehandling
7kap. 3 §

Finansinspektionen far inte godkédnna en sddan erbjudandehandling som
avses i 2 kap. 3 §, om inte budgivaren har gjort ett sddant dtagande som
avses i2 kap. 1 §.

(Jfr 4 kap. 3 § 1 utredningens forslag.)
Den fraga som regleras i paragrafen har berorts i avsnitt 13.2.
Finansinspektionen far inte godkdnna en av budgivaren upprittad er-
bjudandehandling om inte budgivaren har gjort ett d&tagande att folja be-
stimmelserna om offentliga uppkopserbjudanden pa den aktuella mark-
nadsplatsen. Det ankommer pa inspektionen att konstatera om ett offent-
ligt uppkopserbjudande foreligger eller inte.

Tolkningsbesked
7kap. 4§

Finansinspektionen skall efter ansékan ge besked om huruvida budplikt
géller enligt bestimmelserna i 3 kap. eller besked om huruvida en viss at-
gérd stér i strid med bestimmelserna om forsvarsatgirder 1 5 kap. En sa-
dan ansokan kan goras av den som har ett berattigat intresse i saken.

(Jfr 4 kap. 5 och 6 §§ i utredningens forslag.)

I denna och foljande paragraf regleras Finansinspektionens befogenhet
att meddela tolkningsbesked och dispens i1 frdga om budplikt eller for-
svarsatgiarder (jfr avsnitt 13.7). Tolkningsbesked regleras i férevarande
paragraf medan dispenser regleras i 5 §. En begiran om tolkningsbesked
kan avse exempelvis hur nirstdendebegreppet i1 3 kap. 5 § skall tolkas 1
en viss situation eller huruvida en viss angiven atgérd skall anses vara en
forsvarsatgérd i den bemérkelse som avses i 5 kap. 1 §.

I paragrafen anges att en ansokan om tolkningsbesked kan goéras av
den som har ett beréttigat intresse i saken. Normalt &r det den som pla-
nerar att vidta den atgérd vars forenlighet med lagen framstar som oklar
som har ett intresse av att f saken klarlagd. I budpliktsfallen kan det rora
sig om den som planerar att gora ett budpliktigt forvarv. Néar det giller
forsvarsatgérder kan ansokan goras av det bolag dér atgérden 1 fraga har
vidtagits eller planeras. Aven aktiesigare i ett sddant bolag kan vara be-
horiga att ansoka. Om bolaget i frdga redan &dr foremal for ett offentligt
uppkopserbjudande kan dven budgivaren begéra tolkningsbesked.

Kravet pé att sokanden skall ha ett beridttigat intresse i saken innebdr
att en ansokan innehdllande en rent hypotetisk fragestillning inte kan tas
upp till prévning.

Av 7 kap. 10 § foljer att regeringen, eller efter regeringens bemyndi-
gande, Finansinspektionen kan delegera rétten att ldmna tolkningsbesked
till ett privatréttsligt organ.
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Dispens
7kap. 5§

Om det finns sdrskilda skél, far Finansinspektionen efter anskan medge
undantag fran bestimmelserna om budplikt och forsvarsatgédrder. Undan-
tag far forenas med villkor.

En ansokan enligt forsta stycket kan, i fraga om budplikt, goras av en
aktiedgare i ett sddant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket eller né-
gon annan med ett berdttigat intresse i saken.

En ansokan enligt forsta stycket kan, i fraga om forsvarsatgérder, goras
av ett sddant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket.

(Jfr 4 kap. 5 och 6 §§ i utredningens forslag.)

I paragrafen regleras Finansinspektionens befogenhet att meddela dis-
pens i fradga om budplikt eller forsvarsatgiarder (jfr avsnitt 13.7). For att
dispens skall kunna meddelas krdvs att det foreligger sérskilda skil (se
forsta stycket). Dispensbeslutet kan forenas med villkor, t.ex. att en
tilltdnkt emission beslutas av bolagsstimman med viss hogre majoritet 4n
lagen foreskriver.

Fragor om dispens aktualiseras 1 forsta hand nér det giller budplikt. En
sadan fraga fér i det enskilda fallet provas med utgdngspunkt i syftet med
budpliktsreglerna, dvs. att mojliggora for ovriga aktiedgare att pé visst
sétt ldimna bolaget ndr ndgon genom sitt aktieinnehav tagit kontroll dver
bolaget. Omsténdigheterna kan i vissa fall vara sddana att nagot kontroll-
dgarskifte de facto inte kan sdgas ha skett, trots att bolaget har fatt en ny
dgare med tre tiondelar eller mer av rostetalet. S& kan exempelvis vara
fallet vid omstruktureringar inom en koncern eller annan foretagsgrupp
och vid generationsskiftesdtgédrder pé dgarsidan.

Skal for dispens torde normalt foreligga nédr innehavet uppkommit ge-
nom ett forvirv vartill aktiedgaren ifrdga inte har medverkat aktivt, t.ex.
arv eller gava. Ett annat skil som bor kunna motivera dispens fran bud-
plikt &r att innehavet har uppkommit till f6ljd av att en aktiedgare utnytt-
jat sin foretradesritt att teckna aktier i en nyemission. Ytterligare ett skl
ar att innehavet uppkommit till f6ljd av en emission av aktier som anting-
en utgoér vederlag vid kop av bolag eller annan egendom eller &r ett
erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med betydande ekono-
miska svarigheter. Finansinspektionen eller, 1 forekommande fall, det
organ som inspektionen har delegerat sin beslutanderitt till (se 10 §) har
att genom en helhetsbedomning préva om en dispens ligger i aktiedgar-
kollektivets intresse och detta intresse kan anses vdga tyngre dn den
mojlighet for aktiedgare att ldamna bolaget som budplikten innebdr. Vid
en sddan provning kan bl.a. beaktas i vilken utstrickning emissionen
stods eller vid en bolagsstimma forutsdtter stod av aktiedgarna.

Ytterligare ett skél att bevilja dispens kan vara att det i bolagsordnin-
gen finns bestimmelser som begrdnsar det antal roster som varje aktie-
dgare kan avge pa en bolagsstimma. Om en sddan bestimmelse innebér
att en aktiedgare, oavsett storleken pd sitt aktieinnehav, inte kan utdva
rostritt for aktier representerande tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier i bolaget, kan detta motivera dispens fran budplikten.

En dispens fran budplikten innebir inte att aktiedgaren i fraga seder-
mera genom Yytterligare forvirv av aktier kan oka sin rostandel i bolaget
utan att budplikt uppkommer. I dispensbeslutet kan emellertid, om speci-
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ella skél foreligger, foreskrivas att dispensen ocksa omfattar ytterligare
forvarv. Exempelvis kan foreskrivas att dispensen omfattar ytterligare,
inflytandemaissigt marginella forvéarv. Ett sddant undantag kan vara moti-
verat om dispens beviljas en storre grupp dgare, t.ex. en familj eller en
slakt, vilkas enskilda medlemmar bor ha mdojlighet att géra mindre juste-
ringar av sina aktieportfoljer utan att utlosa budplikt.

Skél for dispens fran budplikten kan foreligga nédr nivan tre tiondelar
uppnas eller passeras till foljd av forvérv av sddana aktier som dr foremal
for overlatelsebegransningar. Ytterligare en situation som kan uppsté &r
att aktieinnehavet uppgar till eller 6verstiger denna gréns men det bland
Ovriga dgares aktier finns aktier som omfattas av hembudsskyldighet el-
ler andra Overlatelsebegransningar. Dispens frén budplikten kan medde-
las helt och hallet eller savitt avser skyldigheten att Iimna erbjudande av-
seende de aktier som omfattas av 6verlatelsebegrédnsningar.

Dispens kan dven meddelas frdn forbudet mot att styrelsen vidtar
forsvarsatgdrder. Dispens torde framst bli aktuellt i sddana fall nér sty-
relsen skyndsamt méste vidta en atgérd, som i och for sig objektivt sett
”dr dgnad” att forsvara ett 6vertagande av bolaget men som dr foranledd
av helt andra 6vervdganden. Det kan exempelvis handla om att styrelsen
for att tillgodose ett akut behov av kapitaltillskott onskar utnyttja ett
tidigare 1dmnat bemyndigande frén stimman att besluta om en riktad
emission. Det kan ocksd vara friga om att styrelsen skall verkstilla en
utforsdljning av en del av bolagets verksamhet 1 enlighet med ett atagan-
de som bolaget tidigare har gjort.

[ andra och tredje styckena anges vilka som é&r berittigade att begira
dispens. Nér det géller budplikt dr dispensmojligheten avsedd for den
som star i begrepp att gora ett budpliktigt forvéarv. Denne kan vara en ak-
tiedgare 1 bolaget i friga men ocksa ndgon som sedan tidigare inte inne-
har nagra aktier i bolaget. I friga om forsvarsatgirder dr det endast det
bolag — i praktiken styrelsen — som planerar dtgédrden 1 friga som kan be-
géra dispens.

Liksom nér det géller tolkningsbesked har Finansinspektionen har mgj-
lighet att delegera uppgiften att ldmna tolkningsbesked eller dispens till
ett organ med representativa foretrddare for naringslivet (se 7 kap. 10 §).

Foreldggande
7kap. 6 §

Finansinspektionen far foreldgga den som inte fullgér sin budplikt enligt
3 kap. 1 § att gora rittelse genom att fullgéra budplikten, avyttra sa
manga aktier att budplikt inte langre giller eller 16sa upp ett sddant nar-
stdendeforhallande som avses 1 3 kap. 5 § 1, 4 eller 5 sé att budplikt inte
langre giller.

Finansinspektionen far foreldgga den som inte informerar sina anstill-
da enligt 4 kap. att gora rittelse genom att fullgéra skyldigheten att infor-
mera.

Finansinspektionen far foreldgga ett bolag som inte foljer vad som
sdgs 15 kap. 1 § om vissa atgirder fran bolagets sida att gora rittelse ge-
nom att avbryta atgérden.

Ett foreldggande enligt forsta, andra eller tredje stycket far forenas med
vite.
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(Jfr 4 kap. 4 och 8 §§ i1 utredningens forslag.)

I paragrafen ges Finansinspektionen befogenhet att besluta om ett fore-
laggande om att gora rittelse i olika avseenden. De frdgor som regleras i
paragrafen har berorts 1 avsnitt 13.4—13.6.

Forsta stycket ger Finansinspektionen mojlighet att foreligga den som
inte fullgoér sin budplikt att fullgéra budplikten enligt lagens bestdm-
melser, minska sitt aktieinnehav sa att budplikten upphér eller 16sa upp
vissa typer av nérstdendeforhdllanden. Andra stycket behandlar skyl-
digheten att 1dmna information till anstédllda. Ett foreldggande i ett sddant
fall skall innebédra att den informationsskyldige ldmnar den information
som inte tidigare har ldmnats. Slutligen kan inspektionen enligt tredje
stycket anvdnda foreldggandeinstrumentet mot den som har Overtrétt
bestdmmelserna i 5 kap. 1 § om att forsvarsatgirder far vidtas endast ef-
ter bolagsstimmans godkénnande. Inspektionen kan dé &ldgga bolaget att
avbryta atgdrden. Om styrelsen dérefter inhdmtar bolagsstimmans god-
kdnnande till &tgirden i frdga, finns det inte ndgot som hindrar att at-
gédrden dterupptas.

Ett foreldggande enligt paragrafen far forenas med vite (se fidgrde styc-
ket). Vitet skall bestimmas sa att foreldggandets addressat kan forvintas
fullgora sina aligganden. Om si inte sker, har Finansinspektionen mdjlig-
het att utfirda ett nytt foreldggande med ett hogre vite. For viten av detta
slag giller bestimmelserna i lagen (1985:206) om viten.

Forbud att foretrdda aktierna
7kap. 7§

Om ett forbud enligt 6 kap. 1 c § tredje stycket lagen (1991:980) om han-
del med finansiella instrument eller ett foreliggande enligt 6 § forsta
stycket har meddelats, far Finansinspektionen besluta att den som for-
budet eller foreldggandet riktar sig mot inte far foretrdda de aktier som
han eller hon innehar i det bolag till vars aktiedgare ett offentligt upp-
kopserbjudande 1dmnas eller skall ldmnas.

(Jfr 4 kap. 9 § 1 utredningens forslag.)

Paragrafen innehaller en sanktionsbestimmelse. Den fraga som regle-
ras 1 paragrafen har berorts huvudsakligen 1 avsnitt 7.7.2.

For att ytterligare forstarka sanktionerna ges Finansinspektionen enligt
denna paragraf mojlighet att besluta att en budgivare som inte gor ett
atagande att folja marknadsplatsens regelverk eller inte fullgér sin bud-
plikt, inte skall ha rdtt att vid en bolagsstimma foretrdda de aktier som
han eller hon innehar eller senare férvdarvar i malbolaget. Bestimmelsen
ar inspirerad av de liknande regler om dgarprovning som giller for de
flesta finansiella foretag.

7kap. 8 §

Om det finns sérskilda skil, far Finansinspektionen begira att tingsrétten
forordnar en lamplig person att som forvaltare foretrdda sddana aktier
som enligt 7 § inte far foretrddas av dgaren. En sddan anskan prévas av
tingsritten i den ort ddr dgaren har sitt hemvist, eller om dgaren inte har
hemvist i Sverige, av Stockholms tingsritt.
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En forvaltare har ritt till skélig erséttning for arbete och utlagg. Ersitt-
ningen skall betalas av dgaren till aktierna. Om den betalningsskyldige
inte godtar forvaltarens ansprak, faststills ersdttningen av tingsritten.

(Jfr 4 kap. 10 § i utredningens forslag.)

I paragrafen finns en bestimmelse om forvaltning av vissa aktier. Den
frdga som regleras 1 paragrafen har berorts huvudsakligen 1 avsnitt 13.2.

Om Finansinspektionen enligt 7 § forbjuder en dgare att utnyttja rost-
ratten for innehavda aktier kan det fordndra maktforhallandena sa mycket
att andra aktiedgares ritt trdds for ndr. Finansinspektionen har darfor
mojlighet att, pd samma sétt som vid dgarprovningsidrenden, begdra att
tingsritten forordnar en lamplig person att foretrdda aktierna. Ett sdrskilt
skil kan vara att bolaget av rittsliga eller ekonomiska orsaker &r tvunget
att skyndsamt fatta ett for bolaget viktigt beslut. I ett sddant fall skulle
det kunna leda till orimliga konsekvenser om beslutet skulle kunna
dikteras av en aktiedgare eller en grupp av aktiedgare som under normala
forhdllanden befinner sig i minoritet i bolaget.

I andra stycket finns en bestimmelse om erséttning till en forvaltare
som har utsetts enligt denna paragraf. Bestimmelsen Overensstimmer i
vésentliga delar med motsvarande bestdmmelse i 6 kap. 3 g § lagen
(1991:981) om vidrdepappersrorelse.

Kungorande av beslut
7kap. 9 §

Beslut i fragor som avses i 4 och 5 §§ skall kungoras, om beslutet in-
nebér att en ansokan helt eller delvis bifalls. Kungorande skall ske ome-
delbart eller, om det finns sérskilda skil, vid den senare tidpunkt som Fi-
nansinspektionen eller, i forekommande fall, ett sddant organ som avses i
10 § bestimmer. Regeringen eller den myndighet som regeringen be-
stimmer meddelar ndrmare foreskrifter om kungorande.

(Paragrafen saknar motsvarighet i utredningens forslag.)

Paragrafen innehéller en bestimmelse om kungorande av vissa beslut.

Nar Finansinspektionen eller, efter delegation, ett organ med represen-
tativa foretrddare for niringslivet beslutar om tolkningsbesked eller di-
spens i frdgor om budplikt och forsvarsatgirder, skall s6kanden underrit-
tas om beslutet pa sedvanligt sétt. En hénvisning till tillimplig bestim-
melse om underrittelse i forvaltningslagen gors 1 10 §. Men for att dven
andra med rétt att 6verklaga skall f4 kunskap om beslutet, foreskrivs i fo-
revarande paragraf att sidana beslut ocksé skall kungoras. Underrittelse
genom kungdrande tar framforallt sikte pa aktiedgarna, som kan ha ratt
att overklaga ett beslut om t.ex. dispens fran budplikt, men som inte &r
parter 1 drendet.

Kungorande skall ske omedelbart eller, om det finns sdrskilda skél, vid
en senare tidpunkt. Det torde regelmassigt finnas sdrskilda skil for ett
senarelagt kungorande, om den affir som foranlett ansdkan om t.ex. di-
spens riskerar att inte komma till stdnd om den blir allmént kénd. Genom
att senareldgga tidpunkten for kungoérande kan sokandens intresse av
sekretess salunda tillgodoses. Den narmare tidpunkten for kungérande fér
avgoras fran fall till fall.
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Tidpunkten for kungorande &r i sin tur utgdngspunkten for berdkning
av tiden for 6verklagande, se 8 kap. 1 §.

Paragrafens sista mening innehdller en upplysning om att regeringen
eller den myndighet som regeringen bestimmer, t.ex. Finansinspektio-
nen, far meddela verkstillighetsforeskrifter om hur kungorandet skall
ske.

Overldtelse av forvaltningsuppgifier
7 kap. 10 §

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen
far meddela foreskrifter om att fragor som avses i 4 och 5 §§ samt 2 kap.
3 § andra stycket och 3 kap. 4 § far beslutas av ett organ med representa-
tiva foretrddare for naringslivet. I drenden som handldggs av ett sddant
organ skall foljande bestimmelser i forvaltningslagen (1986:223) tillaim-
pas:

—11 och 12 §§ om jav,

— 14 § forsta stycket om muntlig handldggning,

— 16 och 17 §§ om parters rétt att fa del av uppgifter,

—20 § om motivering av beslut,

— 21 § forsta—tredje styckena om underréttelse om beslut,

— 26 § om rattelse av skrivfel och liknande, samt

— 27 och 28 §§ om omprdvning av beslut.

(Jfr 4 kap. 7 § 1 utredningens forslag.)

I forsta stycket regleras mojligheten for regeringen eller, efter regering-
ens bedmyndigande, Finansinspektionen att 6verldta vissa forvaltnings-
uppgifter till ett privatréttsligt organ. Frigan har behandlats framst 1 av-
snitt 13.7.

I 2 kap. 3 § andra stycket finns en mgjlighet for Finansinspektionen att,
om det finns sdrskilda skél, forldnga tidsfristen for budgivaren att upp-
ritta och offentliggdra en erbjudandehandling. Enligt 3 kap. 4 § kan Fi-
nansinspektionen besluta att budplikt skall fullgdras av ndgon eller nagra
andra 4n den, vars aktieinnehav representerar storst andel av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget. I 4 och 5 §§ i detta kapitel finns bestimmelser
om Finansinspektionens befogenhet att meddela tolkningsbesked och
dispens 1 frdga om budplikt och forsvarsatgédrder. I samtliga dessa fall
finns en mojlighet for regeringen, eller efter regeringens bemyndigande,
inspektionen att genom foreskrifter 6verlata beslutanderétten till ett annat
organ.

Overlatelse far bara ske till ett organ med representativa foretridare for
ndringslivet. Med néringslivet avses har savil foretagen sjdlva som aktie-
dgarkollektivet. Inget hindrar att det i organet dven finns personer som
inte foretrdder ndringslivet. Det kan handla om personer med domarer-
farenhet eller om oberoende experter av olika slag, t.ex. personer med
anknytning till den akademiska virlden. Det ankommer pa Finansinspek-
tionen att se till att organet har en sidan sammanséttning som forutsétts i
lagtexten. Inspektionen skall ocksé 16pande kontrollera att organet fun-
gerar pa det sdtt som inspektionen utgatt fran nér uppgiften 6verléts.

En overlatelse av forvaltningsuppgifter av detta slag innebir att vissa
lagbestimmelser som syftar till att sdkerstédlla en korrekt myndighetsut-
ovning och att skydda myndighetsutévningens integritet blir omedelbart
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tillampliga. Det géller exempelvis bestimmelsen 1 20 kap. 1 § brottsbal-
ken om straffansvar for tjidnstefel. Daremot blir inte bestimmelserna i
tryckfrihetsforordningen om riétt att ta del av handlingar hos myndighet
tilldmpliga och ddrmed inte heller allmidnna regler f6r myndigheter om
diarieforing, utlimnande av handlingar etc. Det har dock forutsatts att
inspektionen inte overldter uppgifter till ett organ som inte efterstrdvar en
hog grad av ppenhet i sin verksamhet.

I andra stycket anges vissa bestammelser 1 forvaltningslagen som skall
tillimpas hos ett sddant organ som Finansinspektionen har delegerat
beslutanderitt till. Det géller bl.a. bestimmelserna om jév. Inneborden av
forvaltningslagens bestimmelser om detta dr bl.a. att ett drende inte fér
handldggas av den som har ett eget intresse 1 saken eller vars nérstdende
berdrs av drendet. Vidare géller forvaltningslagens bestimmelser om att
part har rétt att 1imna uppgifter muntligt 1 d&rendet och om parts ritt att fa
del av uppgifter. Med part avses i detta sammanhang framst sékanden. I
ett drende om dispens fran budplikten dr Ovriga aktiedgare inte part i
drendet i forsta instans, oavsett om de i och for sig skulle ha ritt att 6ver-
klaga beslutet. Beslut som fattas skall vara motiverade (20 §). Motive-
ringsskyldigheten har motsvarighet i direktivet om uppkdpserbjudanden
(artikel 4.5). Bestammelsen i 21 § fjarde stycket forvaltningslagen om
ratt for andra &n parter att ta del av uppgifter har inte gjorts tillimplig.
Detta beror pa att det 1 vissa fall kan vara motiverat for organet att, i for-
hallande till andra @n s6kanden, hemlighélla uppgifter 1 drendet till dess
att beslutet har fattats och kungjorts (jfr kommentarerna 7 kap. 9 § och
8 kap. 1 9).

Forvaltningslagens bestimmelser om Overklagande (23-24 §§ och
30 §) har lamnats utanfor hianvisningen. Det har ansetts ldmpligare att
reglera dven de fragorna sarskilt i forevarande lag. Bestimmelser om
detta finns sdlunda i 8 kap. Daremot skall forvaltningslagens bestdammel-
ser om rittelse och omprovning av beslut tillimpas.

Tillsynssamarbete
7kap. 11§

Finansinspektionen skall i sin tillsynsverksamhet samarbeta och utbyta
information med utldndska behoriga myndigheter i den utstrackning som
foljer av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21
april 2004 om uppkdpserbjudanden.

(Jfr 4 kap. 11 § i utredningens forslag.)

Enligt bestimmelsen skall Finansinspektionen samarbeta och utbyta
information med utldndska behoriga myndigheter. Detta giller sdrskilt i
frdgor om vem som skall vara behorig myndighet 1 de olika situationer
som ndmns 1 artiklarna 4.2 b), ¢) och e). Samarbetet skall ocksd omfatta
situationer dér det géller att utreda faktiska eller pastddda Gvertrdadelser
av de regler som respektive medlemsstat infér med anledning av direk-
tivet om uppkopserbjudanden.

En motsvarande bestdmmelse om samarbete finns i 17 § lagen
(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument, vilken gar tillbaka pa en bestimmelse i marknadsmissbruks-
direktivet.
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Vissa svenska aktiebolags anmdilningsskyldighet angaende tillsyn
7kap. 12 §

Om aktierna i ett svenskt aktiebolag, vars aktier inte tidigare &r noterade
vid en bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige och inte heller dr
upptagna till handel i ndgon annan stat, tas upp till handel samtidigt vid
tva eller flera reglerade marknader i andra stater inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet dn Sverige géller foljande. Bolaget skall pa den
forsta handelsdagen bestimma vilken tillsynsmyndighet i de staterna som
skall vara behorig att utova tillsyn over offentliga uppkopserbjudanden
avseende aktierna i bolaget genom att anmdila detta till de reglerade
marknaderna och tillsynsmyndigheterna.

(Paragrafen saknar motsvarighet i utredningens forslag.)

I paragrafen regleras viss anmilningsskyldighet. De frdgor som regle-
ras 1 paragrafen har berorts i avsnitt 12.2. Jfr d&ven punkten 2 i 6vergangs-
bestéammelserna och kommentaren till den nedan.

Paragrafen gér tillbaka pé reglerna i artikel 4.2 1 direktivet om upp-
kopserbjudanden. Den reglerar det fallet dér aktierna i ett aktiebolag inte
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad 1 det land dér bolaget har
sitt hemvist men dr upptagna till handel reglerade marknader i andra
stater inom Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet samt upptogs till
handel pa marknaderna samtidigt. Bolaget skall di, pd den forsta han-
delsdagen, anmadla till marknadsplatserna och tillsynsmyndigheterna i re-
spektive stat vilken av tillsynsmyndigheterna som skall vara behorig att
utova tillsyn over ett framtida offentligt uppkodpserbjudande avseende ak-
tier 1 bolaget.

I denna paragraf regleras sddan anmilningsskyldighet sdvitt géller
svenska aktiebolag. Det fortjdnar att framhillas att ett svenskt bolag i den
aktuella situationen inte kan véilja att Finansinspektionen blir tillsyns-
myndighet, eftersom bolagets aktier inte &r noterade hir i landet; valet
star 1 stéllet mellan tillsynsmyndigheterna i de medlemsstater dér bola-
gets aktier dr upptagna till handel.

Avgifter for 6vervakning m.m.
7kap. 13 §

For att bekosta Finansinspektionens 6vervakning enligt denna lag skall
de institut som stdr under Finansinspektionens tillsyn betala &rliga
avgifter. Regeringen far meddela foreskrifter om sddana avgifter. Om Fi-
nansinspektionen enligt 9 § har dverlatit till ett annat organ att fatta vissa
beslut om budplikt eller forsvarsatgidrder far detta organ ta ut en skélig
avgift av sokanden for sitt arbete.

(Jfr 4 kap. 12 § 1 utredningens forslag.)

Paragrafen innehaller stod for att ta ut vissa avgifter. Den fraga som
regleras i paragrafen har berorts i avsnitt 18.1.

Den krets av foretag som enligt forevarande paragraf skall betala arliga
avgifter dr de finansiella institut, som stdr under Finansinspektionens
tillsyn enligt t.ex. lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse och lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse. Bl.a. dessa lagar inne-
haller stod for att ta ut avgifter for tillsyn. Narmare foreskrifter om av-
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giftsuttaget finns i forordningen (2002:1042) om érliga avgifter for finan-
siering av Finansinspektionens verksamhet.

Den tillsyn av borser och auktoriserade marknadsplatser som Finans-
inspektionen kommer att utdva forutsétts finansieras genom uttag av
avgifter enligt lagen om bors- och clearingverksamhet.

Om Finansinspektionen overlater till ett annat organ, exempelvis Ak-
tiemarknadsndmnden, att handldgga drenden enligt 10 §, har ndmnden
mojlighet att ta ut en skélig avgift av sokanden for sina kostnader i anled-
ning av drendet.

Finansinspektionen tar ocksa ut avgifter for provning av drenden, t.ex.
drenden om godkédnnande av en erbjudandehandling. Sddana avgifter tas
ut med stod av ett bemyndigande fran riksdagen (se prop. 1989/90:138,
bet. 1989/90:FiU38 och rskr. 1989/90:289). Néarmare foreskrifter finns 1
forordningen (2001:911) om avgifter for provning av drenden hos Fi-
nansinspektionen.

8 kap. Overklagande m.m.
Skap. 1§

Ett beslut av ett sddant organ som avses i 7 kap. 10 § far 6verklagas hos
Finansinspektionen av den som beslutet angar, om det har gitt honom el-
ler henne emot. Overklagandet skall goras skriftligt. I skrivelsen skall
klaganden ange vilket beslut som 6verklagas och vilken @ndring som be-
gérs.

Skrivelsen med overklagandet skall ha kommit in till det organ som
fattat det 6verklagade beslutet inom tre veckor fran den dag d& klaganden
fick del av beslutet. I fall som avses i 7 kap. 4 eller 5 § skall, om beslutet
overklagas av annan dn sokanden, 6verklagandet ha kommit in inom tre
veckor fran det att beslutet kungjordes.

Det organ som avses i forsta stycket provar om Overklagandet har
kommit in i rétt tid. Dérvid tilldmpas bestimmelserna i 24 och 25 §§ for-
valtningslagen (1986:223).

Ett beslut av det organ som avses i forsta stycket att avvisa en skrivel-
se med Overklagande som for sent inkommen far overklagas i samma
ordning som beslutet i huvudsaken.

(Jfr 5 kap. 1 § i utredningens forslag.)

Paragrafen innehaller regler om Overklagande till Finansinspektionen
av beslut fattade av ett sddant organ med representativa foretrddare for
ndringslivet, vartill 6verlatelse av forvaltningsuppgifter har skett. De fra-
gor som regleras 1 paragrafen har berorts i avsnitt 14.

Om Finansinspektionen overlater fragor om tolkningsbesked och di-
spenser pa ett sédrskilt organ kan organets beslut enligt forsta stycket
overklagas till Finansinspektionen. Ritten att 6verklaga tillkommer den
som beslutet angar, under forutséttning att beslutet har gatt denne emot.
Detta Overensstimmer med vad som géller enligt forvaltningslagen
(22 §). Det innebar att sokanden alltid kan 6verklaga organets beslut hos
Finansinspektionens om beslutet har gatt denne emot. I vilken utstrick-
ning annan dn sokanden kan 6verklaga organets beslut far bedomas fran
fall till fall. En 6verklaganderdtt for annan dn sokanden torde framst
aktualiseras nidr det giller fragor om budplikt och forsvarsitgérder. Men
inte heller 1 de fallen foreligger ndgon automatisk dverklaganderétt for
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annan 4n sokanden. Normalt torde t.ex. ett negativt forhandsbesked eller
en avslagen dispensansdkan inte kunna angripas av annan dn sdkanden.

I dag finns det inte ndgon mojlighet att Gverklaga Aktiemarknads-
nimndens beslut. Overklaganderitten har inforts bl.a. mot bakgrund av
Europakonventionens regler om ritt till domstolsprévning. Aven med
den nya ordningen &r det emellertid ténkt att tyngdpunkten i prévningen
skall ligga i forsta instans. Det har forutsatts att inspektionen kommer att
Overlata sin beslutanderitt endast under forutsittning att det organ till
vilken Overlatelsen sker har sérskild sakkunskap och erfarenhet i de
frdgor som det skall prova. Sokanden och aktiemarknaden i stort bor
darfor kunna forlita sig pa att de besked som det organet lamnar normalt
kommer att sta sig.

Overklagandet skall goras skriftligt. Det skall innehélla uppgift om det
beslut som 6verklagandet avser och vilken dndring som begérs. Detta
overensstimmer med vad som foreskrivs i 23 § forsta stycket forvalt-
ningslagen.

Enligt andra stycket skall, overklagandet normalt goras inom tre
veckor fran det att klaganden fick del av beslutet. Detta dverensstimmer
med vad som giller enligt forvaltningslagen (se 23 § andra stycket). |
frdgor om dispens och forhandsbesked géller delvis sdrskilda 6verklag-
anderegler. Om det i ett sddant fall 4r sokanden som klagar géller huvud-
regeln om att dverklagande skall goras inom tre veckor fran det att so-
kanden fick del av beslutet. Om det dr ndgon annan, t.ex. en aktiedgare,
som overklagar, dr 6verklagandetiden i stillet tre veckor frdn kungérande
av beslutet. Detta hdnger samman med att beslut av dessa slag inte alltid
kan forutsittas bli offentliga i omedelbar anslutning till det att beslutet
meddelas (se vidare 7 kap. 9 §).

Underrittelse om beslut till s6kanden kan, sdsom framgér av hédnvis-
ningen till 21 § forvaltningslagen i 7 kap. 10 §, ske pa olika sitt. Bl.a.
med hénsyn till bestimmelserna i férevarande paragraf torde det normalt
vara lampligt att underrittelsen sker skriftligt och att beslutet delges
sokanden.

Kungorande skall, enligt 7 kap. 9 §, ske pé sétt som regeringen, eller
en av regeringen dartill utsedd myndighet, bestimmer. De aktiedgare
som berors av beslutet fir fr.o.m. tidpunkten for kungérande en ritt att
angripa dispensbeslutet.

Tredje stycket innehéller bestimmelser om prévning av om ett dver-
klagande har gjorts i ritt tid. Det ankommer pé det organ som Finansin-
spektionen har delegerat beslutanderitten till att prova sadana fragor. I
frdga om provningen giller samma bestdmmelser som i forvaltningslagen
(se 24 och 25 §9).

Fjdrde stycket innehdller en reglering motsvarande den som finns i
30 § forsta meningen forvaltningslagen om 6verklagande av avvisnings-
beslut. Har ett sddant organ som avses i forsta stycket beslutat att avvisa
ett overklagande pa grund av att det har kommit in for sent, far avvis-
ningsbeslutet overklagas 1 samma ordning som beslutet i huvudsaken.

Skap. 2§

Finansinspektionen och ett sddant organ som avses i 7 kap. 10 § far be-
staimma att ett beslut skall gélla omedelbart.
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(Jfr 5 kap. 1 § 1 utredningens forslag).

Paragrafen reglerar verkstédllbarheten av beslut.

Beslut kan vara av den karaktiren att de inte tl att avvakta laga kraft.
Enligt forevarande paragraf far Finansinspektionen och ett sddant organ,
vartill Overlatelse av forvaltningsuppgift har skett, bestimma att ett
beslut skall gilla omedelbart. Av 29 § forvaltningslagen framgar att ett
Finansinspektionen kan inhibera ett beslut som har 6verklagats dit.

Skap. 3§

Finansinspektionens beslut enligt denna lag far 6verklagas hos allmén
forvaltningsdomstol.

Provningstillstdnd kravs vid 6verklagande till kammarrétten.

Om Finansinspektionen har fattat beslut i en sddan fraga som avses i
7 kap. 4 eller 5 §, utan att det dr frdga om Sverprovning av ett beslut av
ett sddant organ som avses i 7 kap. 10 §, gédller 8 kap. 1 § andra stycket i
frdga om tiden for 6verklagande av inspektionens beslut.

(Jfr 5 kap. 1 § 1 utredningens forslag.)

Paragrafen innehéller regler om 6verklagande av Finansinspektionens
beslut. De fragor som regleras i paragrafen har berorts i avsnitt 14.

I forsta stycket finns en bestimmelse om att Finansinspektionens be-
slut far 6verklagas hos allmin forvaltningsdomstol. Enligt andra stycket
kravs provningstillstdnd vid dverklagande till kammarrétten.

I tredje stycket finns en sirskild bestimmelse for sddana beslut enligt
7 kap. 4 och 5 §§ (tolkningsbesked och dispens i friga om budplikt och
forsvarsatgirder) som Finansinspektionen har fattat i det fall d& det inte
har skett ndgon delegation till ett organ med representativa foretrddare
for néringslivet enligt 7 kap. 10 §. Med hénsyn till att sddana beslut en-
ligt 7 kap. 9 § skall kungoras, krdvs dven for det fallet en reglering av ti-
den for 6verklagande av beslut motsvarande den som finns i 8 kap. 1 §.

Ikrafttridande- och 6vergangsbestimmelser

1. Denna lag trdder 1 kraft den 1 juni 2006.

2. Vad som sdgs 1 6 kap. 2, 3 och 5 §§ om avtal mellan aktiedgare skall
tillimpas endast pa avtal som har ingétts efter den 21 april 2004.

3. Vad som sdgs i 2 kap. 1 § skall, utéver vad som framgar av den
paragrafen, tillimpas i frdga om uppkdpserbjudanden som avser aktier i
ett utlandskt bolag, om aktierna den 20 maj 2006 var noterade pa sétt
som sdgs 1 2 kap. 1 § andra stycket 4 och Finansinspektionen inom fyra
veckor fran angivet datum efter samrad har kommit dverens med andra
berorda tillsynsmyndigheter om att inspektionen skall vara behorig att ut-
ova tillsyn. Finansinspektionen skall offentliggora ett beslut om att utéva
tillsyn enligt denna punkt.

4. Vad som sdgs 1 7 kap. 12 § om ett svenskt bolags skyldighet att be-
stimma vilken tillsynsmyndighet som skall vara behorig skall gilla ocksa
om bolagets aktier fére den 20 maj 2006 var upptagna till handel i flera
andra lander inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet dn Sverige
och de hade upptagits till handel dar samtidigt samt berdrda tillsynsmyn-
digheter inte inom fyra veckor frdn angivet datum har kommit 6verens
om vilken myndighet som skall vara behorig att utdva tillsyn.
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Lagen tréader i kraft den 1 juni 2006 (se punkten I). Punkterna 2—4 inne-
haller vissa sdrskilda dvergdngsbestimmelser.

Punkten 2 hanfor sig till bestimmelserna om genombrott i 6 kap. En-
ligt dessa bestimmelser far det 1 bolagsordningen 1 vissa bolag tas in en
bestimmelse om s.k. genombrott, som innebédr bl.a. att vissa typer av
villkor i aktiedgaravtal forlorar sin verkan i en uppkopssituation. Av
direktivet om uppkopserbjudanden foljer emellertid att en sddan bestdm-
melse har verkan enbart pa aktiedgaravtal som har ingatts efter tid-
punkten for direktivets antagande, dvs. efter den 21 april 2004. Detta dr
ockséd inneborden av forevarande overgangsbestammelse. Ett beslut om
tillsyn skall offentliggdras.

Enligt direktivet skall tillsynsmyndigheter 1 olika l&nder inom fyra vec-
kor fran den 20 maj 2006 i vissa fall komma &verens om vilken myndig-
het som skall vara ”behorig myndighet” i direktivets bemaérkelse. I punk-
ten 3 finns en bestimmelse om att Finansinspektionen i forekommande
fall skall samrdda med tillsynsmyndigheter i andra stater inom EES i
syfte att komma 6verens om vilken av myndigheterna som skall vara
behorig att utdva tillsyn. Av denna punkt framgér vidare att en sadan
overenskommelse har den verkan att bestimmelserna i 2 kap. 1 § om
budgivarens skyldighet att gora ett atagande gentemot den svenska mark-
nadsplatsen blir tilldmpliga i frdga om ett bud péa aktierna i fraga. Av
7 kap. 1 § foljer att Finansinspektionens tillsyn kommer att omfatta ett
sddant bud.

Motsvarande situation kan uppkomma nér det giller ett svenskt bolag
vars aktier dr noterade uteslutande utomlands. Om berérda tillsynsmyn-
digheter i en s&dan situation inte triffar ndgon overenskommelse inom
den tid som anges i direktivet, skall bolaget i fraga sjdlvt bestimma vil-
ken myndighet som skall vara behorig. [ punkten 4 finns en bestimmelse
som &ldgger svenska bolag att i forekommande fall fatta ett sddant beslut
och anmila detta till tillsynsmyndigheterna. Anmilan skall goéras pa
forsta handelsdagen efter utgdngen av perioden.

18.2 Forslaget till lag om éndring 1 sekretesslagen
(1980:100)

8 kap. 5§

Sekretess géller 1 statlig myndighets verksamhet, som bestér 1 tillstdnds-
givning eller tillsyn med avseende pa bank- och kreditvdsendet, virde-
pappersmarknaden eller forsdkringsviasendet, for uppgift om

1. affdrs- eller driftférhallanden hos den som myndighetens verksam-
het avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rojs,

2. ekonomiska eller personliga férhéllanden f6r annan, som har trétt 1
affarsforbindelse eller liknande forbindelse med den som myndighetens
verksamhet avser.

I drende hos statlig myndighet om innehav av

1. aktier i bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag, viardepappersbolag el-
ler forsékringsaktiebolag,

2. andelar 1 medlemsbank eller kreditmarknadsfrening, eller

3. aktier eller andelar 1 bors, auktoriserad marknadsplats eller clearing-
organisation

giller sekretess for uppgift om enskilds personliga eller ekonomiska
forhallanden om det kan antas att den enskilde lider skada eller men om
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uppgiften rojs. Sekretess giller inte for beslut av myndigheten och inte
heller for uppgift som erhallits fran annan myndighet om uppgiften inte
ar sekretessbelagd dér.

Sekretess géller vidare i statlig myndighets verksamhet, som bestar i
overvakning enligt lagen (2006:000) om offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden, overvakning enligt lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument, 6vervakning
enligt lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument, 6vervakning enligt lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument, kontroll enligt lagen (1996:1006) om anmaél-
ningsplikt avseende viss finansiell verksamhet eller kontroll enligt lagen
(2004:299) om inléningsverksamhet for sddan uppgift om enskilds
ekonomiska eller personliga forhallanden, vilken pa begédran har ldmnats
av nagon som &r skyldig att lamna uppgifter till myndigheten. Rér upp-
giften den uppgiftsskyldige géller dock sekretess endast om denne kan
antas lida skada eller men om uppgiften r6js och sekretess inte motverkar
syftet med uppgiftsskyldigheten.

Sekretess giller, i den man riksdagen har godként avtal hdrom med
frimmande stat eller mellanfolklig organisation, hos myndighet i verk-
samhet som avses i forsta—tredje styckena for sddan uppgift om affirs-
eller driftférhallanden och ekonomiska eller personliga forhéllanden som
myndigheten erhallit enligt avtalet. Samma sekretess giller hos Finans-
inspektionen, i den man regeringen foreskriver det, om inspektionen fran
utlandsk myndighet eller utlindskt organ erhéllit uppgifter enligt annat
avtal. Foreskrifterna i 14 kap. 1-3 §§ far inte i frdga om denna sekretess
tilldampas 1 strid med avtalet.

Regeringen kan for sérskilt fall férordna om undantag fran sekretessen
enligt forsta stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften lam-
nas.

Utan hinder av sekretess far uppgift enligt forsta stycket lamnas till en
bors om uppgiften behdvs for att borsen skall kunna fullgéra sina upp-
gifter enligt lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet eller an-
nan forfattning.

I fradga om uppgift i allmédn handling giller sekretessen i hogst tjugo ar.

(Paragrafen saknar motsvarighet i utredningens forslag.)

I paragrafen regleras sekretess for bl.a. Finansinspektionens verksam-
het. Fragan om sekretess har berorts 1 avsnitt 15.

I tredje stycket har lagts till en hinvisning till den nya lagen om offent-
liga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden. Den nya regleringen inne-
bar att sekretess giller i Finansinspektionens Overvakande verksamhet
enligt nimnda lag.

18.3 Forslaget till lag om dndring 1 forsékringsrorelsela-
gen (1982:713)

16 kap. 1 §

Stiftare, styrelseledamot, verkstéllande direktér och aktuarie, som vid
fullgérandet av sitt uppdrag uppsatligen eller av oaktsamhet skadar for-
sakringsbolaget, skall ersétta skadan. Detsamma géller nar skadan vallas
aktiedgare, deldgare eller annan genom Gvertrddelse av denna lag, lagen
(1995:1560) om arsredovisning i forsakringsforetag, bolagsordningen, de
forsakringstekniska riktlinjerna eller placeringsriktlinjerna.

Om bolaget har upprittat ett prospekt eller en erbjudandehandling som
avses 1 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
eller ett sddant dokument som avses i 2 b kap. 2 § samma lag, géller vad
som sdgs i forsta stycket andra meningen dven skada som tillfogas

126



genom Overtrddelse av 2, 2 a eller 2 b kap. ndmnda lag eller kommissio-
nens forordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomfor-
ande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG 1 frdga om
informationen i prospekt, utformningen av dessa, inforlivande genom
hanvisning samt offentliggdrande av prospekt och spridning av annonser.

(Jfr 16 kap. 1 § 1 utredningens forslag.)

Paragrafen innehdller bestimmelser om skadestind. Bestdmmelsens
andra stycke har dndrats till f61jd av dndringar i lagen om handel med fi-
nansiella instrument.

18.4 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

1 kap. 1§

I denna lag betyder

finansiellt instrument: fondpapper och annan réttighet eller forpliktelse
avsedd for handel pd viardepappersmarknaden,

fondpapper: aktie och obligation samt sddana andra deldgarritter eller
fordringsritter som dr utgivna for allmén omséttning, fondandel och
aktiedgares ritt gentemot den som for hans rékning forvarar aktiebrev i
ett utlandskt bolag (depabevis),

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

anmdlt avvecklingssystem: vad som anges 1 2 § lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden,

prospektdirektivet: Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG
av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggtras nér
virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och om
dndring av direktiv 2001/34/EG,

prospektforordningen: kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av
den 29 april 2004 om genomf6rande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/71/EG 1 frdga om informationen 1 prospekt, utformningen
av dessa, inforlivande genom hinvisning samt offentliggdrande av pros-
pekt och spridning av annonser,

emittent: 1 friga om aktier aktiebolaget och 1 friga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfdardaren av instrumentet,

aktierelaterat finansiellt instrument:

1. aktie och finansiellt instrument som kan jimstdllas med aktie, sdsom
interimsbevis, fondaktierétt och teckningsrétt, samt

2. finansiellt instrument, sdsom konvertibel dér rdtten att begdra
konvertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger rétt att
forvirva sddant instrument som avses i 1 genom konvertering eller utdv-
ande av annan rittighet som instrumentet dr béarare av, om instrumentet
utfdrdats av emittenten av den aktie som réttigheten hianfor sig till eller
av ett bolag som ingar i samma koncern som den emittenten,

kvalificerade investerare:

1. juridiska personer med tillstdnd att verka pa finansmarknaderna,

2. juridiska personer vars verksamhet uteslutande avser investeringar i
finansiella instrument,

3. stater, delstater, statliga och delstatliga myndigheter, centralbanker
och Europeiska centralbanken samt Europeiska investeringsbanken, In-
ternationella valutafonden och andra liknande mellanstatliga eller Gver-
statliga organisationer,

4. juridiska personer som for vart och ett av de tva senaste rdkenskaps-
aren uppfyllt minst tva av foljande tre forutsittningar:

a) medeltalet anstéllda 1 foretaget har uppgatt till minst 250,
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b) nettovdrdet av tillgingarna enligt balansrdkningen har Overstigit
motsvarande 43 miljoner euro, och

¢) nettoomséttningen enligt resultatrdkningen har overstigit motsvar-
ande 50 miljoner euro, samt

5. andra juridiska personer dn de som omfattas av 1-4 och fysiska per-
soner, om de av ndgon annan stat inom EES betraktas som kvalificerade
investerare,

emissionsprogram: ett program for utgivning av icke aktierelaterade
finansiella instrument av likartad sort eller kategori, fortlopande eller vid
upprepade tillfdllen under en sdrskilt angiven emissionsperiod,

offentligt uppkopserbjudande: ett offentligt erbjudande till innehavare
av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlindskt bolag att overlata
samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren,

budgivare: den som ldmnar ett offentligt uppkopserbjudande,

malbolag: bolag till vars aktiedigare ett offentligt uppkopserbjudande
ldmnas.

(Jfr 1 kap. 1 § 1 utredningens forslag.)

Definitionen av begreppen offentligt uppkopserbjudande och bud-
givare har anpassats till de definitioner som finns i1 lagen (2006:00) om
offentliga uppkopserbjudanden péd aktiemarknaden. Vidare har lagts till
en definition av begreppet malbolag.

2kap. 5 §

Niér finansiella instrument erbjuds till allmdnheten behodver ett prospekt
inte uppréttas, om erbjudandet avser

1. aktier som emitteras i utbyte mot aktier av samma slag och
emissionen inte innebér ndgon 6kning av bolagets aktiekapital,

2. finansiella instrument som erbjuds som vederlag i samband med ett
offentligt uppkdpserbjudande, nir Finansinspektionen har godkdint en er-
bjudandehandling som avses i 2 kap. lagen (2006:000) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden,

3. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med en
fusion, nir det har upprittats ett dokument som har granskats av Finans-
inspektionen enligt bestimmelserna i 2 b kap. och inspektionen inte har
meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett prospekt skall upprittas,

4. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktiedgarna utan
kostnad och utdelning av vinst som sker i form av aktier av samma slag
som de aktier som utdelningen hanfor sig till, nér ett dokument som in-
nehdller information om aktierna samt om motiven och de ndrmare for-
merna for erbjudandet gors tillgéngligt, eller

5. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anstéllda eller
styrelseledaméter i ett foretag erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas av fo-
retaget eller av ett ndrstdende foretag, nédr instrumenten dr av samma slag
som de instrument som redan finns upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller hanfor sig till dem och ett dokument som innehéller infor-
mation om de finansiella instrumenten samt om motiven och de ndrmare
formerna for erbjudandet gors tillgdngligt.

(Jfr 2 kap. 5 § i utredningens forslag.)

En budgivare som ldmnar ett offentligt uppkopserbjudande skall enligt
artikel 6.2 forsta stycket i direktivet om uppkdpserbjudanden uppritta
och offentliggéra en erbjudandehandling; nagot som i den svenska reg-
leringen framgar av 2 kap. 3 § lagen (2006:000) om offentliga uppkops-
erbjudanden pa aktiemarknaden respektive 2 kap. 9 § lagen om handel
med finansiella instrument. En regel om att erbjudandehandlingen skall
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godkénnas av Finansinspektionen finns i 2 a kap. 5 § samma lag. Punk-
ten 2 1 forevarande paragraf har anpassats till vad som nu har sagts.

2 kap. 6 §

Nér finansiella instrument tas upp till handel pd en reglerad marknad
behover ett prospekt inte uppréttas, om

1. antalet aktier, for vilka ansokts om upptagande till handel under de
senaste tolv madnaderna, motsvarar mindre &n 10 procent av det antal
aktier av samma slag som vid borjan av tolvméanadersperioden var upp-
tagna till handel pa samma reglerade marknad,

2. aktier emitteras i utbyte mot aktier av samma slag, som redan finns
upptagna till handel p4 samma reglerade marknad och emissionen inte
innebdr ndgon 6kning av bolagets aktiekapital,

3. finansiella instrument erbjuds som vederlag i samband med ett
offentligt uppkopserbjudande, nédr Finansinspektionen har godkdnt en
erbjudandehandling som avses i 2 kap. lagen (2006:000) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden,

4. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas 1 samband med en fusion,
ndr det har upprittats ett dokument som har granskats av Finansin-
spektionen enligt bestimmelserna i 2 b kap. och inspektionen inte har
meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett prospekt skall upprittas,

5. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktiedgarna utan kostnad
och om utdelning av vinst sker i form av aktier av samma slag som de
aktier som utdelningen hanfor sig till, ndr aktierna &r av samma slag som
de aktier som redan finns upptagna till handel pa samma reglerade mark-
nad och ett dokument som innehéller information om aktierna samt om
motiven och de ndrmare formerna f6r erbjudandet gors tillgdngligt,

6. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anstillda eller
styrelseledamoter 1 ett foretag erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas av
foretaget eller av ett ndrstdende foretag, nir instrumenten dr av samma
slag som de instrument som redan finns upptagna till handel p4 samma
reglerade marknad och ett dokument som innehaller information om de
finansiella instrumenten samt om motiven och de ndrmare formerna for
erbjudandet gors tillgéngligt, eller

7. aktier har tillkommit genom konvertering eller utbyte av finansiella
instrument eller genom utnyttjande av teckningsoptioner, nér aktierna &r
av samma slag som de aktier som redan finns upptagna till handel pa
samma reglerade marknad.

(Jfr 2 kap. 6 § 1 utredningens forslag.)
For en kommentar hinvisas till kommentaren till 5 §.

2 a kap. Offentliga uppkiopserbjudanden
2akap. 1§

1 2 kap. lagen (2006:000) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktie-
marknaden finns bestdmmelser om budgivarens skyldighet att upprditta
en erbjudandehandling och att ansoka om godkdnnande av den. For en
sadan handling gdller bestimmelserna i detta kapitel.

(Jfr 2 akap. 1 § i utredningens forslag.)

En budgivare som ldmnar ett offentligt uppkopserbjudande skall enligt
artikel 6 1 direktivet om uppkopserbjudanden uppritta en erbjudande-
handling; ndgot som i den svenska regleringen framgéar av 2 kap. 3 § la-
gen om offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden. I den para-
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grafen finns ocksa foreskrivet att budgivaren skall ansoka om godkén-
nande av erbjudandehandlingen hos Finansinspektionen.

I forevarande paragraf hinvisas till innehdllet i1 2 kap. 3 § lagen om of-
fentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden. I paragrafen erinras vi-
dare om att 2 a kap. innehéller bestimmelser om en erbjudandehandling.

2akap. 2 §

En erbjudandehandling skall innehalla den information som behdvs for
att aktiedgarna i malbolaget skall kunna fatta ett vilgrundat beslut om
erbjudandet.

Erbjudandehandlingen skall innehalla uppgift om

1. villkoren for erbjudandet,

2. budgivarens identitet och, om budgivaren dr en juridisk person,
Juridisk form, namn och sdite,

3. identiteten hos personer som handlar i samforstand med budgivaren
och, ndr det gdller juridiska personer, juridisk form, namn och sdte samt
den juridiska personens forhallande till budgivaren,

4. vilka aktier som omfattas av erbjudandet,

5. acceptfristen for erbjudandet,

6. det vederlag som erbjuds for de aktier som omfattas av erbjudandet,
hur erbjudandet dr finansierat och, om vederlaget utgors av annat dn
kontanter, en beskrivning av vederlaget som gor det mojligt att viirdera
det,

7. det storsta och minsta antal aktier som budgivaren erbjuder sig att
forvdrva,

8. antalet aktier i malbolaget som budgivaren och, i forekommande
fall, personer som handlar i samforstand med budgivaren innehar samt
hur stor andel av aktiekapitalet och rostetalet for samtliga aktier i
malbolaget som dessa aktier representerar,

9. motiven for erbjudandet,

10. budgivarens avsikter i fraga om den framtida verksamheten i mal-
bolaget och, i den man detta paverkas, det budgivande bolaget,

11. budgivarens avsikter i fraga om bolagens anstdllda och ledning,
inklusive varje vdsentlig fordndring av anstdllningsvillkoren,

12. budgivarens strategiska planer for bolagen och de effekter som
dessa kan fa pa sysselsdttningen och de platser ddr bolaget bedriver
verksambhet,

13. i forekommande fall, sadan ersdttning som avses i 6 kap. 7 § lagen
(2006:000) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden, med
ndrmare uppgifter om hur ersdttningen skall ldmnas och vilken metod
som skall anvdndas for att faststdlla den,

14. uppgift om vilken nationell lagstiftning som till foljd av upp-
kopserbjudandet kommer att vara tilldmplig pa de avtal som ingas mel-
lan budgivaren och aktiecigarna i malbolaget.

(Jfr 2 akap. 1 § i utredningens forslag.)

I paragrafen anges vad en erbjudandehandling skall innehalla. Den
frdga som regleras i paragrafen har berorts i avsnitt 7.2.

Paragrafen gar tillbaka pa artikel 6.3 1 direktivet. Den &r tillimplig oav-
sett om det vederlag som erbjuds bestdr av kontanter eller ndgonting an-
nat, exempelvis aktier i ett budgivarbolag. Reglerna avser viss grund-
laggande information och det finns ingenting som hindrar att en budgi-
vare ldmnar ytterligare information. Reglerna hindrar séledes inte mark-
nadsplatserna fran att stidlla hogre krav. Den i punkterna 3 och 8 fore-
kommande hénvisningen till personer som handlar i samforstind med
budgivaren bor tolkas i ljuset av direktivets narstdendebegrepp och den i
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3 kap. 5 § 5 lagen (2006:000) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden upptagna bestimmelsen i1 anledning dérav. Nér det géller
punkterna 9-12 torde det undantagsvis kunna forhélla sig s& att bud-
givaren inte har nigra konkreta planer for verksamheten. Om sa skulle
vara fallet kan budgivaren givetvis inte ldmna ndgon annan information
an den just nimnda.

2akap. 3§

Om det vederlag som erbjuds utgors av finansiella instrument som dr
avsedda for allmdn omsdttning och ges ut eller innehas av budgivaren,
skall erbjudandehandlingen utover vad som har angetts i 2 § innehalla
information som dr likvardig med den som enligt 2 kap. och prospektfor-
ordningen skall finnas i ett prospekt.

(Jfr 2 akap. 1 § i utredningens forslag.)

I paragrafen uppstills ett krav pa att innehallet i en erbjudandehandling
dven skall innehélla sddan information som skall 1dmnas i ett prospekt i
det fall det erbjudna vederlaget utgors av finansiella instrument.

2akap. 4§

Erbjudandehandlingen skall upprdttas pa svenska, om inte Finans-
inspektionen i ett enskilt fall beslutar att den far upprdttas pa ett annat
sprak.

(Jfr 2 akap. 1 § 1 utredningens forslag.)

Paragrafen foreskriver, i likhet med vad som foreskrivs i1 friga om pro-
spekt, att en erbjudandehandling som huvudregel skall upprittas pa
svenska.

2akap. 5§

Erbjudandehandlingen skall ges in till Finansinspektionen med ansdokan
om godkdnnande. Finansinspektionen skall meddela beslut inom tio
arbetsdagar fran det att en fullstindig erbjudandehandling kommit in till
inspektionen.

(Jfr 2 a kap. 3 § 1 utredningens forslag.)

I paragrafen finns bestimmelser om Finansinspektionens handldaggning
av en ansokan om godkidnnande av en erbjudandehandling. Den fréga
som regleras i paragrafen har berorts i avsnitt 7.2.

Bestdmmelserna motsvaras delvis av nuvarande bestdmmelser 1
2 akap. 5 §. Till skillnad fran vad som foreskrivs dér skall enligt para-
grafens nya lydelse en erbjudandehandling ges in till Finansinspektionen
inte bara for registrering utan for godkdnnande. Det dligger séledes in-
spektionen att kontrollera att handlingen uppfyller de krav som f6ljer av
lagen. Inspektionen behover inte granska om erbjudandehandlingen
uppfyller krav som kan vara uppstéllda i andra regelverk. Det innebér att
om marknadsplatsen stiller upp krav pé erbjudandehandlingens innehall
som gar utdver lagens krav, sa aligger det inte inspektionen att kontrol-
lera att dessa krav &r tillgodosedda. En annan sak &r att inspektionen
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inom ramen for den allmidnna bedémningen av huruvida erbjudande-
handlingen innehdller den information som behdvs for att aktiedgarna i
malbolaget skall kunna fatta ett vélgrundat beslut i anledning av erbju-
dandet kan beakta ocksd sddant som sddana krav tar sikte pd. Om
marknadsplatsen uppstiller ldngre gadende krav pd erbjudandehandlingen
an som foljer av lagen och budgivaren i enlighet med 2 kap. 1 § lagen om
offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden atar sig att folja
marknadsplatsens uppkopsregler, ankommer det pd marknadsplatsen att
kontrollera att ocksé dessa krav i reglerna respekteras.

Finansinspektionens besked i fragan om godkidnnande skall ldmnas in-
om tio arbetsdagar fran det att en fullstindig erbjudandehandling kom in
till inspektionen.

2akap. 6§

Om Finansinspektionen finner att en erbjudandehandling som avses i 3 §
inte innehaller information som dr likvirdig med den som enligt 2 kap.
och prospektforordningen skall finnas i ett prospekt, skall inspektionen
inom tio arbetsdagar fran det att en fullstindig erbjudandehandling kom
in till inspektionen, meddela beslut om att ett prospekt skall uppridittas en-
ligt 2 kap. Tidsfristen for Finansinspektionen att meddela ett beslut dr i
stdllet tjugo arbetsdagar fran det att en fullstindig erbjudandehandling
kom in till inspektionen, om vederlaget utgors av finansiella instrument
som ges ut av en emittent som

1. inte tidigare har erbjudit finansiella instrument till allmdnheten, och

2. inte tidigare har fatt finansiella instrument upptagna till handel pa
en reglerad marknad.

(Jfr 2 a kap. 3 § 1 utredningens forslag.)

I paragrafen regleras hur godkdnnandeprévningen av en erbjudande-
handling skall gé till i vissa fall.

Paragrafen motsvaras av 2 a kap. 2 § i kapitlets hittills gillande lydel-
se.

2akap. 7§

Om en erbjudandehandling behover kompletteras, skall Finansinspek-
tionen snarast och senast inom tio arbetsdagar fran det att handlingen
kom in till inspektionen, underrditta ingivaren och begdra nodvindiga
kompletteringar.

(Jfr 2 a kap. 3 § 1 utredningens forslag.)

I paragrafen regleras fraigan om komplettering av en erbjudandehand-
ling.

Paragrafen motsvaras av 2 a kap. 2 § 1 kapitlets hittills géllande lydel-
se.

2akap. 8§

Av 7 kap. 3 § lagen (2006:000) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden framgar att Finansinspektionen inte far godkdnna en
erbjudandehandling, om inte budgivaren har gjort ett sadant atagande
som avses i 2 kap. 1 § i den lagen.
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(Jfr 2 a kap. 3 § 1 utredningens forslag.)

I paragrafen har tagits in en padminnelse om att inspektionen, enligt
7 kap. 3 § lagen om offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden,
inte far godkédnna en erbjudandehandling om budgivaren har végrat gora
ett sddant atagande att f6lja marknadsplatsens uppkopsregler som avses 1
2 kap. 1 § i den lagen.

2akap. 9§

Ndr Finansinspektionen har godkdnt erbjudandehandlingen, skall in-
spektionen registrera handlingen och budgivaren offentliggora den. Er-
bjudandehandlingen far inte offentliggoras innan den har godkdnts och
registrerats.

(Jfr 2 a kap. 4 § 1 utredningens forslag.)

I paragrafen finns regler om registrering och offentliggdrande av er-
bjudandehandlingen.

I likhet med vad som giller enligt 2 kap. 26 § i fraga om prospekt skall
Finansinspektionen efter godkédnnande registrera erbjudandehandlingen.
Av 5 § framgar att Finansinspektionens besked i1 frigan om godkédnnande
skall 1dmnas inom tio arbetsdagar fran det att en fullstdndig erbjudande-
handling kom in till inspektionen. Det ankommer pa budgivaren att efter
godkinnandet och registreringen offentliggdra handlingen.

2akap. 10§

En erbjudandehandling som har godkdnts av en behorig myndighet i ett
annat land inom EES dr giltig vid ett offentligt uppkopserbjudande som
avser aktier i ett utldndskt aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel
pa en bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige.

Finansinspektionen far besluta att en sadan erbjudandehandling skall
oversdittas till svenska.

Finansinspektionen far ocksa besluta att en sadan erbjudandehandling
skall innehalla uppgifter om hur dgare till aktier som dr noterade pa en
bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige skall ga till viga for att
acceptera erbjudandet och fa vederlaget utbetalat till sig samt om
beskattning av vederlaget.

(Jfr 2 a kap. 5 § 1 utredningens forslag.)

I paragrafen regleras frigan om giltigheten av erbjudandehandlingar
som har godkénts 1 utlandet.

Bestammelsen gar tillbaka pa artikel 6.2 1 direktivet om uppkdpser-
bjudanden. Forsta stycket har delvis sin motsvarighet 1 2 kap. 36 §.

2akap. 11§

Vad som scigs i 2 kap. 29-31 §§ och 34 § skall ocksa gdlla for erbjud-
andehandlingar.

(Jfr 2 a kap. 6 § i utredningens forslag.)
I paragrafen gors vissa bestammelser i 2 kap. tillimpliga dven pa er-
bjudandehandlingar.
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I korthet innebér hanvisningen till 2 kap. 29-31 §§ att erbjudandehand-
lingen skall offentliggdras pd samma sétt som prospekt, kostnadsfritt
tillhandahdllas den som begér det och tillhandahdllas — antingen direkt
eller via en ldnk — pa Finansinspektionens elektroniska hemsida. Genom
hianvisningen till 2 kap. 34 § blir vad som sdgs i den paragrafen om
tillagg till prospekt tillampligt ocksa pa erbjudandehandlingar.

6kap. 1 a§

For overvakningen av efterlevnaden av bestimmelserna i denna lag,
lagen (1991:981) om vardepappersrorelse, lagen (1992:543) om bors-
och clearingverksamhet, lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument, lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument, prospektfor-
ordningen och lagen (2006:000) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden, far Finansinspektionen for sin tillsyn anmoda

1. ett foretag eller ndgon annan att tillhandhélla uppgifter, handlingar
eller annat,

2. den som forvéntas kunna ldmna upplysningar i saken att instélla sig
till forhor pa tid och plats som inspektionen bestémmer.

Forsta stycket géller inte i den utstrdckning en anmodan skulle strida
mot den i lag reglerade tystnadsplikten for advokater.

Vid tillimpningen av 2 och 2 b kap. géller inte forsta stycket 2.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer far meddela
nidrmare foreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten i forsta stycket skall
fullgoras.

(Jfr 6 kap. 1 a § i utredningens forslag.)

I paragrafen anges vissa befogenheter som Finansinspektionen har for
sin overvakande uppgift. Den frdga som regleras i paragrafen har berorts
1 avsnitt 13.3.

I syfte bl.a. att genomfora artikel 6.5 1 direktivet om uppkdpserbjudan-
den har i forsta stycket gjorts ett tilligg varigenom Finansinspektionen
ges ritt att, for att fullgdra dvervakningen av efterlevnaden av lagen om
offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden, anmoda ett foretag
eller ndgon annan att tillhandahélla uppgifter, handlingar eller annat,
samt att, sdsom foljer av en dndring i tredje stycket, anmoda den som
forvéntas kunna lamna upplysningar i saken att instélla sig till forhor.

6kap. I c §

Finansinspektionen far tillfdlligt forbjuda ett erbjudande av finansiella
instrument till allménheten, ett upptagande av finansiella instrument till
handel pé en reglerad marknad eller ett offentligt uppkopserbjudande, om
inspektionen har skilig anledning att anta att erbjudandet, upptagandet
till handel eller uppkopserbjudandet strider mot bestimmelserna i denna
lag eller prospektforordningen. Ett sddant forbud far gilla under hogst tio
arbetsdagar.

Finansinspektionen far permanent férbjuda ett erbjudande av finansiel-
la instrument till allménheten, om inspektionen finner att bestimmelserna
i denna lag eller prospektforordningen har dvertrétts.

Finansinspektionen far permanent forbjuda ett offentligt uppkopser-
bjudande, om inspektionen finner att bestammelserna i lagen (2006:000)
om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden har overtrditts.
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(Jfr 6 kap. 1 ¢ § i utredningens forslag.)

I paragrafen regleras mojligheten att tillfélligt eller permanent forbjuda
bl.a. ett offentligt uppkdpserbjudande. Den frdga som regleras i paragra-
fen har berérts 1 avsnitt 13.2.

I det nya tredje stycket har inforts en ritt for Finansinspektionen att
permanent forbjuda ett offentligt uppkopserbjudande, om inspektionen
finner att lagen om offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden
har overtritts. Ett sddant forbud torde framfor allt kunna aktualiseras om
budgivaren végrat gora ett sddant atagande som avses i 2 kap. 1 § i den
lagen.

6kap.3a§

Finansinspektionen skall besluta att en sdrskild avgift skall tas ut av den
som

1. trots att prospektskyldighet foreligger inte ansdker om godkdnnande
av ett prospekt enligt 2 kap. 25 §,

2. inte ansoker om godkédnnande av ett tilldgg till ett prospekt enligt
2 kap. 34 §,

3. inte offentliggor ett prospekt enligt 2 kap. 28 och 29 §§ eller ett
tillagg till ett prospekt enligt 2 kap. 34 §,

4. trots att skyldighet att upprétta en erbjudandehandling foreligger inte
ansoker om godkdnnande enligt 2 a kap. 5 §, eller

5. inte offentliggor en erbjudandehandling enligt 2 a kap. 9 §.

Den sirskilda avgiften skall uppgé till lagst 50 000 kronor och hogst
10 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

(Jfr 6 kap. 3 a § 1 utredningens forslag.)

I paragrafen regleras skyldigheten for Finansinspektionen att besluta
om en sérskild avgift.

Paragrafens lydelse har anpassats till den nya ordning som innebér att
erbjudandehandlingen skall ges in till Finansinspektionen inte bara for
registrering utan for godkédnnande samt till den nya paragrafindelningen i
2 a kap.

18.5 Forslaget till lag om @ndring 1 lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet

Regler om offentliga uppkopserbjudanden
4dkap.2a§

En bors skall ha regler om offentliga uppkopserbjudanden som avser
aktier som dr noterade vid borsen. Reglerna skall uppfylla de krav som
stalls i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den
21 april 2004 om uppkopserbjudanden och i ovrigt vara dndamalsenliga.

Undantag fran reglerna skall kunna beslutas av borsen eller ett av
borsen utsett organ med representativa foretrddare for ndringslivet.
Undantag far forenas med villkor. Ett beslut om undantag skall ange de
skdl som det grundas pa.
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(Jfr 4 kap. 2 a § i utredningens forslag.)

Paragrafen &r ny. I den regleras skyldigheten for en bors att ha regler
om offentliga uppkopserbjudanden. De fragor som regleras i paragrafen
har berorts 1 avsnitt 6.1.

I forsta stycket anges att en bors skall ha regler om offentliga uppkops-
erbjudanden avseende aktier i de bolag vilkas aktier &r noterade pd bor-
sen. Genom 7 kap. 2 § lagen om bors- och clearingverksamhet géller
motsvarande for en auktoriserad marknadsplats. De artiklar i direktivet
om uppkdpserbjudanden som borsens regler skall uppfylla har angetts i
avsnitt 6.1.

Direktivet 4r av minimikaraktir, vilket innebér att bérsen kan ha utfor-
ligare och mer langtgdende regler &n vad direktivet kréver.

Begreppet offentligt uppkopserbjudande definieras 1 1 kap. 2 § lagen
om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden som ett offentligt
erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut av svenskt eller
utldndskt aktiebolag att overldta samtliga eller en del av dessa aktier till
budgivaren.

Det ankommer pa Finansinspektionen att i samband med prévning av
auktorisationsfragan préva att borsen har regler om offentliga uppkdps-
erbjudanden som uppfyller paragrafens krav liksom att vid framtida
dndringar 1 dessa regler fran borsens sida ta stdllning till om &dndringarna
ar forenliga med redan meddelad auktorisation.

Takeover-utredningen har 1 sitt arbete utgatt frin att Finansinspektio-
nen kommer att krdva att marknadsplatserna i frdga inledningsvis an-
vinder sig av NBK:s, till direktivet anpassade, regler om offentliga er-
bjudanden om aktieforvérv, pad samma sitt som dessa regler i dag dr en
del av dessa marknadsplatsers regelverk.

Reglerna om offentliga uppkdpserbjudanden skall innefatta en mojlig-
het for borsen eller annat organ att, i dverensstimmelse med direktivet,
besluta om undantag fran reglerna. En bestimmelse om detta finns i an-
dra stycket. Ett beslut om undantag skall ange de skil som det grundas
pa. Ett beslut om undantag frén reglerna far férenas med villkor.

18.6 Forslaget till lag om @ndring 1 arsredovisningslagen
(1995:1554)

6kap.2a§

I ett aktiebolag vars aktier dr noterade vid en bors, en auktoriserad
marknadsplats eller nagon annan reglerad marknad skall det i forvalt-
ningsberdittelsen dven ldmnas upplysningar om

1. det totala antalet aktier i bolaget, antalet aktier av olika slag och,
for varje aktieslag, vilka rdttigheter aktierna ger i bolaget,

2. begrdinsningar i aktiernas overlatbarhet pa grund av bestimmelse i
lag eller bolagsordning,

3. direkta eller indirekta aktieinnehav i bolaget, som representerar
minst en tiondel av rostetalet for samtliga aktier i bolaget,

4. anstdlldas aktieinnehav i bolaget genom pensionsstiftelser eller
liknande, om rostrditten for dessa aktier inte kan utévas direkt av de an-
stdllda,

5. begrdnsningar i fraga om hur manga roster varje aktiedigare kan
avge vid en bolagsstimma,
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6. av bolaget kidnda avtal mellan aktiedigare som kan medfora be-
grdnsningar i rdtten att 6verlata aktierna,

7. bestdmmelser i bolagsordningen om tillsdittande och entledigande
av styrelseledamoter samt om dndring av bolagsordningen,

8. av bolagsstdmman ldmnade bemyndiganden till styrelsen att besluta
att bolaget skall ge ut nya aktier eller forvirva egna aktier,

9. vdsentliga avtal som bolaget dr part i och som far verkan eller dnd-
ras eller upphor att gdlla om kontrollen over bolaget forcndras som foljd
av ett offentligt uppkopserbjudande,

10. effekter av avtal som avses i punkt 9, dock inte ndr avtalen dr av
sadan art att ett offentliggorande sannolikt skulle skada bolaget all-
varligt och bolaget inte uttryckligen dr skyldigt att ldmna ut sadana
uppgifter pa grund av andra rdttsliga krav, och

11. sadana avtal mellan bolaget och styrelseledamdter eller anstdllda
som foreskriver ersdttningar om dessa sdger upp sig, sdgs upp utan
skdlig grund eller om deras anstdllning upphor som foljd av ett offentligt
uppkopserbjudande avseende aktier i bolaget.

(Jfr 6 kap. 2 a § i utredningens forslag.)

I paragrafen finns bestimmelser om information om mélbolaget. De
frdgor som regleras i1 paragrafen har berorts i avsnitt 11.

Bestdmmelserna gar tillbaka pa artikel 10 1 direktivet om uppkdpser-
bjudanden. Syftet med den artikeln &r att skapa offentlighet runt sédana
forhallanden i bolag som omfattas av direktivet och som skulle kunna
forsvéra eller forhindra genomforandet av ett uppkopserbjudande avse-
ende aktier i bolaget. Bolaget skall déarfor arligen publicera information
avseende dessa forhdllanden i forvaltningsberittelsen. Detta giller dven
om informationen ocksé finns pa annan plats i arsredovisningen.

Enligt punkten 1 skall upplysning lamnas om det totala antalet aktier i
bolaget, antal aktier av olika slag och, for varje aktieslag, vilka rittighe-
ter aktierna ger 1 bolaget. Med rittigheter avses detsamma som 1 aktie-
bolagslagen, dvs. ekonomiska réttigheter och forvaltningsréttigheter.

Om aktiernas Overldtbarhet dr begrdnsad pa grund av bestimmelse i
lag eller bolagsordning skall enligt punkten 2 detta anges. I praktiken tor-
de bestimmelsen framfor allt traffa hembudsforbehéll i bolagsordningen.

Punkten 3 ror dgarforhallandena i bolaget. I forvaltningsberéttelsen
skall anges direkta eller indirekta aktieinnehav i bolaget, som represente-
rar minst en tiondel av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Med indi-
rekta innehav forstas innehav via dotterforetag.

Enligt punkten 4 skall upplysning ocksé ldmnas om anstédlldas aktie-
innehav 1 bolaget genom pensionsstiftelser eller liknande, om rostrétten
for dessa aktier inte kan utovas direkt av de anstéllda. Typiskt sett han-
dlar det i dessa fall om att stiftelsen rostar for aktierna.

I bolagsordningen for ett aktiebolag kan tas in en bestimmelse som
foreskriver att varje aktiedgare far rosta for endast en viss andel av total-
antalet aktier i bolaget, en viss andel av de pa stimman foretrddda aktier-
na eller liknande. Enligt punkten 5 skall upplysning om detta ldmnas 1
forvaltningsberéttelsen.

I avtal mellan aktiedgare kan 1 princip vilka 6verlatelsebegridnsningar
som helst forekomma. Det kan vara hembudsforbehéll”, ”forkopsforbe-
hall” eller andra typer av forbehdll. Om bolaget har kinnedom om sddana
overlatelsebegransningar skall forvaltningsberittelsen enligt punkten 6
upplysa om begransningarna.
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Punkten 7 foreskriver att upplysning skall 1dmnas om bolagsordnings-
bestammelser rorande tillsdttande och entledigande av styrelseledamoter
samt rorande dndring av bolagsordningen. Syftet dr att en potentiell bud-
givare pd forhand skall kunna bedoma forutsittningarna for att vid en
viss storlek pa dgandet exempelvis dndra styrelsens sammansittning.

Bolagsstimman kan bemyndiga styrelsen att besluta om att bolaget
skall ge ut nya aktier eller forvédrva egna aktier. Om stimman har ldmnat
ett sddant bemyndigande, skall detta enligt punkten 8 framga i forvalt-
ningsberéttelsen.

Enligt punkterna 9 och 10 skall upplysning ldmnas om vésentliga avtal
som bolaget dr part i och som far verkan eller som &ndras eller upphor att
gilla i hdandelse av fordndring av kontrollen 6ver bolaget som foljd av ett
offentligt uppkdpserbjudande. Ockséa avtalens effekter skall anges. Upp-
lysningar behover dock inte ldamnas om avtal som &r av séddan art att of-
fentliggorande sannolikt skulle skada bolaget allvarligt och bolaget inte
uttryckligen &r skyldigt att ldmna ut sddana uppgifter pé grundval av an-
dra réttsliga krav. Vad som i detta sammanhang &r att anse som ett vi-
sentligt avtal far bedomas i ljuset av bestimmelsens syfte att ge of-
fentlighet at sadana forhéllanden som kan forsvéra eller hindra genom-
forandet av ett uppkopserbjudande.

Enligt punkten 11 skall upplysning ldmnas om avtal mellan bolaget
och styrelseledaméter eller anstdllda, som foreskriver ersdttningar om
dessa sdger upp sig, sdgs upp utan skélig grund eller om deras anstéllning
upphor som foljd av ett offentligt uppkopserbjudande. Som framgér av
ordalydelsen géller regeln, bortsett fran det sista ledet, inte bara ersétt-
ningsavtal kopplade till en uppkdpssituation.

7 kap. 31 §

Forvaltningsberittelse och finansieringsanalys for koncernen skall upp-
riattas med tillampning av 6 kap. 1 och 2 a—5 §§. Bestimmelsen i 6 kap.
1 § fjarde stycket forsta meningen géller endast koncerner som avses i
7 kap. 4 § andra stycket.

(Paragrafen saknar motsvarighet i utredningens forslag.)

I paragrafen regleras utformningen av forvaltningsberittelse och fi-
nansieringsanalys for en koncern. Genom en hénvisning blir den nya be-
stimmelsen 1 6 kap. 2 a § tilldmplig ocksé pa koncernforhallanden.

Ikrafttridande- och 6vergangsbestimmelser

Denna lag tréider i kraft den I juni 2006 och tillimpas forsta gangen for
det rikenskapsar som inleds ndrmast efter utgangen av maj 2006.

Overgangsbestimmelsen #r utformad pid samma sitt som dvergingsbe-
staimmelser till dndringar i arsredovisningslagen brukar vara utformade
for att undvika retroaktiv effekt och for att ge bolagen tillfdlle att samla
in aktuell information.
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18.7 Forslaget till lag om @ndring 1 lagen (1995:1559) om
arsredovisning 1 kreditinstitut och véardepappersbolag

6kap. 1§

Foljande bestimmelser i 6 kap. &rsredovisningslagen (1995:1554) skall
tillampas:

1 § forsta—fjarde styckena om forvaltningsberittelsens innehall,

2 § om forslag till dispositioner av vinst eller forlust m.m.,

2 a § om vissa upplysningar i forvaltningsberdittelsen i aktiebolag vars
aktier dr noterade vid en bors, en auktoriserad marknadsplats eller na-
gon annan reglerad marknad.

3 § forsta stycket om vissa upplysningar om ekonomiska foreningar,
samt

5 § om finansieringsanalys.

(Jfr 6 kap. 1 § i utredningens forslag.)

I paragrafen, som &dr placerad i kapitlet om forvaltningsberittelse, fi-
nansieringsanalys och kapitaltdckningsanalys, har lagts till en hdnvisning
till den nya bestimmelsen om information om maélbolaget i arsredovis-
ningslagen. For en kommentar hénvisas till kommentaren till forslaget
om lag om &ndring i1 &rsredovisningslagen.

Ikrafttridande- och 6vergangsbestimmelser

Denna lag tréider i kraft den 1 juni 2006 och tillimpas forsta gangen for
det rikenskapsar som inleds ndrmast efter utgangen av maj 2006.

For en kommentar hédnvisas till kommentaren till den likalydande 6ver-
géngsbestdmmelsen till &rsredovisningslagen.

18.8 Forslaget till lag om @ndring 1 lagen (1995:1560) om
arsredovisning i forsdkringsforetag

6kap. 1§

Fo6ljande bestimmelser i 6 kap. &rsredovisningslagen (1995:1554) skall
tillampas:

1 § forsta—fjarde styckena om forvaltningsberittelsens innehall,

2 § om forslag till dispositioner av vinst eller forlust m.m., och

2 a § om vissa upplysningar i forvaltningsberdittelsen i aktiebolag vars
aktier dr noterade vid en bors, en auktoriserad marknadsplats eller na-
gon annan reglerad marknad.

(Paragrafen saknar motsvarighet i utredningens forslag.)

I paragrafen, som &r placerad i kapitlet om forvaltningsberittelse och
resultatanalys, har lagts till en hianvisning till den nya bestammelsen om
information om malbolaget i arsredovisningslagen. Fér en kommentar
hénvisas till kommentaren till lagen om 4dndring 1 arsredovisningslagen.

Ikrafttridande- och 6vergangsbestimmelser

Denna lag tréider i kraft den 1 juni 2006 och tillidmpas forsta gangen for
det rdkenskapsar som inleds ndarmast efter utgangen av maj 2006.
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For en kommentar hédnvisas till kommentaren till den likalydande 6ver-
gingsbestimmelsen till &rsredovisningslagen.

18.9 Forslaget till lag om &ndring 1 aktiebolagslagen
(2005:551)

Verkan av en bestimmelse om genombrott

4kap. 28 a§

1 6 kap. lagen (2006:000) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktie-
marknaden finns bestimmelser om att det i bolagsordningen for vissa
aktiebolag far tas in en bestimmelse som innebdr att ett forbehall enligt
27 § i vissa situationer skall sakna verkan.

(Paragrafen saknar motsvarighet i utredningens forslag.)

I paragrafen, som &r ny, finns en hinvisning till bestimmelserna i
6 kap. lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden om
bestammelse om genombrott. En sddan bestdmmelse innebédr bl.a. att ett
hembudsforbehéll i bolagsordningen i vissa situationer saknar verkan. I
upplysningssyfte har en erinran om dessa bestammelser tagits in 1 fore-
varande paragraf.

29kap. 1§

En stiftare, styrelseledamot eller verkstidllande direktdr som nér han eller
hon fullgor sitt uppdrag uppsatligen eller av oaktsamhet skadar bolaget
skall ersétta skadan. Detsamma giller ndr skadan tillfogas en aktiedgare
eller ndgon annan genom Overtrddelse av denna lag, tilldmplig lag om
arsredovisning eller bolagsordning.

Om bolaget har upprittat ett prospekt eller en erbjudandehandling som
avses 1 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
eller ett sddant dokument som avses 1 2 b kap. 2 § samma lag, géller vad
som sdgs 1 forsta stycket andra meningen dven skada som tillfogas ge-
nom dvertrddelse av 2, 2 a eller 2 b kap. ndmnda lag eller kommissionens
forordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomftrande av
Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/71/EG 1 fraga om informa-
tionen 1 prospekt, utformningen av dessa, inforlivande genom hénvisning
samt offentliggdrande av prospekt och spridning av annonser.

(Jfr 29 kap. 1 § 1 utredningens forslag.)

Paragrafen innehéller bestimmelser om skadestdnd. Andringen i andra
stycket utgdr en anpassning till de nya bestimmelserna i 2 a kap. lagen
om handel med finansiella instrument.
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Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG ~ Bilagal
av den 21 april 2004 om uppkdpserbjudanden
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Sammanfattning av betdnkandet Ny reglering av of-
fentliga uppkdpserbjudanden (SOU 2005:58)

Foretagsforvarv genom offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier —
takeover-erbjudanden — dr vanlig forekommande i niringslivet i Sverige,
1 ovriga Europa och pa manga andra hall i1 vérlden.

I Sverige ldmnades under femtonarsperioden 1990-2004 sammanlagt
358 takeover-erbjudanden avseende bolag med aktier noterade pa Stock-
holmsborsen, NGM (Nordic Growth Market) eller AktieTorget. Sam-
manlagt 280 av dessa erbjudanden ledde till forvdrv av maélbolaget.
Annorlunda uttryckt forvdrvades i genomsnitt ndrmare 20 aktiemark-
nadsbolag varje &r genom ett takeover-erbjudande.

I land efter land har successivt vuxit fram regler om takeover-erbju-
danden. Det forsta regelverket — The City Code on Takeovers and
Mergers — utvecklades 1 slutet av 1960-talet inom ramen for sjélvre-
gleringen pa den brittiska aktiemarknaden. Med forebild i den brittiska
regleringen har takeover-reglerna sedermera inforts i flertalet andra euro-
peiska ldnder; regler som har manga gemensamma drag men ocksé upp-
visar klara skillnader.

Efter manga ars forhandlingar enades EU:s medlemsstater och Europa-
parlamentet &r 2004 om ett harmoniseringsdirektiv rorande regleringen
av takeover-erbjudanden (direktiv 2004/25/EG). Direktivet, som brukar
bendmnas Takeover-direktivet, skall vara genomfort i medlemsstaterna
den 20 maj 2006.

Takeover-direktivets syfte dr 1 forsta hand att garantera aktiedgarna i
bolag som &r foremal for ett takeover-erbjudande (mélbolaget) en rittvis
och rimlig behandling men direktivet skall ocksd mgjliggéra sunda om-
struktureringar i nédringslivet. Direktivet har i stor utstrdckning sin mate-
riella forebild i den brittiska takeover-regleringen. Det kan, 1 ljuset av de
brittiska erfarenheterna, ocksd genomforas i medlemsstaterna inte bara
genom offentlig reglering i form av exempelvis lag utan ocksd genom en
kod eller annan sjdlvreglering, forutsatt att denna reglering faststills av
organisationer som officiellt bemyndigats att reglera marknaderna for
takeover-erbjudanden.

Direktivet syftar till en minimiharmonisering; det stdr medlemsstaterna
fritt att ha mer 1angtgdende regler dn de som f6ljer av direktivet.

Sverige dr ett av de ldnder i Europa i vilka takeover-regler tidigast
vixte fram. Redan ar 1971 utfiardade Naringslivets borskommitté (NBK),
med forebild i de brittiska reglerna, regler om offentliga erbjudanden om
aktieforvirv. Reglerna har under arens lopp successivt utvecklats och an-
passats till nidringslivets behov och den internationella utvecklingen.
Reglerna &r intagna i Stockholmsborsens, NGM:s och AktieTorgets note-
ringsavtal och ddrmed juridiskt bindande for de noterade bolagen. Aktie-
marknadsndmnden, vars uppgift dr att frimja god sed pé aktiemarknaden,
har tilldelats uppgiften att uttala sig om reglernas innebord och att prova
frdgor om undantag fran reglerna. Sérskilda lagregler om takeover-erbju-
danden har hittills inte ansetts nodvéandiga.

NBK:s regler overensstammer till sitt materiella innehéall 1 vésentliga
delar med motsvarande regler i Takeover-direktivet. Direktivet innehaller
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emellertid ocksd vissa bestimmelser som saknar direkt motsvarighet i
NBK:s regler.

Utredningens uppdrag har varit att ldmna forslag till hur Takeover-
direktivet skall genomf6ras i svensk ritt. Arbetet har bedrivits i ndra
samrdd med motsvarande utredningar i 6vriga nordiska och andra euro-
peiska lander, framst Storbritannien, Tyskland och Frankrike.

De forslag som utredningen lamnar innebér i sammandrag foljande.

Takeover-direktivet genomférs genom en kombination av lag och
borsregler

Utredningens forslag till framtida takeover-reglering bygger pa en kom-
bination av lag och borsregler dar de senare dven fortsdttningsvis i allt
visentligt forutsétts utgoras av NBK:s takeover-regler efter det att dessa
regler anpassats till direktivets krav.

Varje budgivare tvingas ata sig att folja takeover-reglerna

Forslaget innebdr att borser och auktoriserade marknadsplatser 1 lag
aldaggs att ha takeover-regler och att alla budgivare som lamnar ett take-
over-erbjudande avseende aktier noterade pd en sddan marknadsplats
skall ata sig att folja dessa regler. Till lagreglerna knyts effektiva sank-
tioner som bl.a. innebér att ett erbjudande kan forbjudas och straff-
avgifter pa upp till 100 milj. kr kan beslutas om en budgivare inte atar sig
att folja reglerna.

Reglerna om budplikt lagfasts och effektiva sanktioner inférs

Den som forvérvar aktier 1 ett aktiemarknadsbolag i sddan utstrackning
att hans sammanlagda innehav motsvarar 30 procent eller mer av roste-
talet for samtliga aktier i bolaget skall enligt NBK:s regler erbjuda sig att
forvdrva dven resterande aktier 1 bolaget. Utredningens forslag innebér
att reglerna om budplikt tas in i lag och pa nigra punkter skirps. Till lag-
reglerna knyts effektiva sanktioner i form av bl.a. vite och forbud mot
utdvande av rostritt for aktierna for den som inte respekterar budplikten.

Finansinspektionen blir tillsynsmyndighet 6ver takeover-regleringen

Finansinspektionen har ett 6vergripande ansvar for 6vervakningen pa de
finansiella marknaderna och inom ramen fo6r denna dvervakning ocksa ett
yttersta ansvar for overvakningen av takeover-erbjudanden. Utredningens
forslag innebér att Finansinspektionen far en mer markerad roll som till-
synsmyndighet. Den dagliga 6vervakningen kommer emellertid dven
fortsdttningsvis att i1 stor utstrackning skotas av marknadsplatserna.
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Finansinspektionen skall kunna ge besked om och lamna dispens fran
budplikt men kan dverlata denna hantering till ett annat organ, exem-
pelvis Aktiemarknadsnamnden

Forslaget innebidr att Finansinspektionen skall kunna ldmna besked om
budplikt foreligger eller inte och besluta om dispens fran budplikt. Fi-
nansinspektionen foreslas fa ritt att Gverlata hanteringen av dessa fragor
till ett organ med representativa foretrddare for niringslivet, exempelvis
Aktiemarknadsndmnden, som har en betydande erfarenhet av dessa fré-
gor. Utredningen framhaller betydelsen av att det organ som inspek-
tionen Overldter dessa uppgifter till har en i relevanta delar av nérings-
livet, och ddrmed &garkretsen, vél forankrad och allmént erkénd sam-
manséttning.

Marknadsplatserna skall 6vervaka att deras takeover-regler féljs och
kunna besluta om undantag fran dessa regler

Genom forslaget aldggs borser och auktoriserade marknadsplatser i lag
att ha takeover-regler. Det blir darfor en uppgift for marknadsplatsen att
Overvaka att reglerna efterlevs. Marknadsplatsen, eller ett av mark-
nadsplatsen utsett organ sdsom Aktiemarknadsnimnden, skall ocksé
kunna bevilja dispens fran reglerna, pa samma sitt Aktiemarknadsndmn-
den idag kan gora detta.

Den nya regleringen skall trada i kraft den 20 maj 2006

Utredningens forslag &r att tidpunkten for de nya reglernas ikrafttridande
bestdms till den tidpunkt da direktivet senast skall vara genomfort i
medlemsstaterna, den 20 maj 2006. Det dr ocksé den tidpunkt vid vilken
de allra flesta andra medlemsstater avser att gora nodvindiga anpass-
ningar till direktivet.
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Lagforslagen 1 betdnkandet Bilaga 3

Forslag till lag om offentliga uppkopserbjudanden pa aktie-
marknaden

Hirigenom foreskrivs' foljande.

1 kap. Inledande bestimmelser
Lagens tilldmpningsomrade

1 § I denna lag finns bestimmelser om offentliga uppkdpserbjudanden
avseende aktier.

Lagen skall inte tillimpas pa offentliga uppkopserbjudanden avseende
aktier som har getts ut av budgivaren.

Det som i lagen foreskrivs om aktie skall ocksa tillimpas pa aktie-
dgares ritt gentemot den som for hans rdkning forvarar aktier.

I lagen (1976:580) om medbestimmande i arbetslivet finns bestammel-
ser om information till anstdllda om offentliga uppkopserbjudanden.

Definitioner

2 § I denna lag forstas med

1. offentligt uppkopserbjudande: ett offentligt erbjudande till inneha-
vare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlindskt aktiebolag att
overlata samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren,

2. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka &r
noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats,

3. bors och auktoriserad marknadsplats: vad som anges i 1 kap. 4 § 1
och 3 lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet,

4. budgivare: den som till aktiedgarna 1 ett aktiebolag ldmnar ett
offentligt uppkdpserbjudande,

5. malbolag: aktiebolag till vars aktiedgare ett offentligt uppkopserbju-
dande ldmnas,

6. moderbolag och dotterforetag: vad som anges i 1 kap. 11 och 12 §§
aktiebolagslagen (2005:000) om moderbolag och dotterbolag, varvid vad
som sdgs om moderbolag skall tillimpas dven pa andra rittssubjekt dn
aktiebolag, och

7. koncern: vad som anges 1 1 kap. 11 § aktiebolagslagen (2005:000)
om koncern, varvid vad som sdgs om moderbolag skall tillimpas dven pa
andra réttssubjekt &n aktiebolag.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s.12, Celex 320041L.0025). 156



2 kap. Offentliga uppkopserbjudanden

Erbjudanden avseende aktier i aktiemarknadsbolag

1 § Ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i ett aktiemarknads-
bolag far ldimnas endast av den som gentemot den svenska marknadsplats
pa vilken bolagets aktier dr noterade har atagits sig att folja de regler som
marknadsplatsen har faststéllt for sddana erbjudanden och underkasta sig
de sanktioner som marknadsplatsen far besluta om vid Gvertrddelse av
dessa regler.

Budgivaren skall senast i samband med att erbjudandet 1amnas infor-
mera Finansinspektionen om erbjudandet och atagandet gentemot mark-
nadsplatsen. Om budgivaren offentliggér information om ett planerat er-
bjudande skall den informationen samtidigt ldmnas till Finansinspektio-
nen.

Budgivaren skall inom fem veckor fran erbjudandet uppritta och of-
fentliggora en erbjudandehandling. I 2 a kap. lagen (1991:980) om han-
del med finansiella instrument finns bestdmmelser om innehallet i en sé-
dan handling.

Om sérskilda skdl foreligger fir Finansinspektionen forldnga tids-
fristen i tredje stycket.

Erbjudanden avseende aktier i ett utlindskt aktiebolag vars aktier inte dr
upptagna till handel pa en reglerad marknad i det land ddr bolaget har
sitt hemvist men pa en bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige

2 § Ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i ett utlindskt
aktiebolag vars aktier inte dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
1 det land dér bolaget har sitt hemvist men dr upptagna till handel pa en
bors eller auktoriserad marknadsplats 1 Sverige far ldmnas endast av den
som gentemot marknadsplatsen har atagit sig att folja de regler som
marknadsplatsen har faststéllt for sddana erbjudanden och underkasta sig
de sanktioner som marknadsplatsen far besluta om vid dvertrddelse av
dessa regler.

Bestimmelserna i 1 § andra och tredje styckena om information till Fi-
nansinspektionen och om uppréttande och offentliggérande av en erbjud-
andehandling skall tillampas.

3 § Det som sdgs i 2 § giller inte om aktierna ocksd dr upptagna till
handel pé en reglerad marknad 1 ett annat land inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomrédet och upptogs till handel pd den marknaden innan
de upptogs till handel pd den svenska marknaden, eller upptogs till
handel p& den marknaden samtidigt som de upptogs till handel p4 den
svenska marknaden utan att bolaget i en sddan anmilan som avses i 4 §
anmalt att Finansinspektionen skall vara behorig att utdva tillsyn over ett
offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i bolaget.

4 § Om aktierna 1 ett utlindskt aktiebolag inte &r upptagna till handel pa
en reglerad marknad 1 det land ddr bolaget har sitt hemvist men &r
upptagna till handel pd en bors eller auktoriserad marknadsplats 1 Sverige
och pé en reglerad marknad i ett eller flera andra lander inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet samt upptogs till handel pa marknaderna
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samtidigt skall bolaget pa den forsta handelsdagen anmadla till marknads-
platserna och tillsynsmyndigheterna i respektive land vilken av tillsyns-
myndigheterna som skall vara behorig att utéva tillsyn dver ett offentligt
uppkopserbjudande avseende aktier i bolaget.

5 § Om aktierna i ett utlindskt aktiebolag inte &r upptagna till handel pé
en reglerad marknad i det land dar bolaget har sitt hemvist men &r
upptagna till handel pa en bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige
och pé en reglerad marknad i ett eller flera andra lander inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet den 20 maj 2006 samt upptogs till handel
pa marknaderna samtidigt skall, trots vad som sdgs 1 4 §, tillsynsmyndig-
heterna 1 dessa ldnder inom fyra veckor fran den dagen komma Gverens
om vilken av tillsynsmyndigheterna som skall vara behorig att utdva
tillsyn dver ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i bolaget.
Om sé inte sker skall bolaget pa den forsta handelsdagen efter utgdngen
av fyraveckorsperioden anmila till marknadsplatserna och tillsynsmyn-
digheterna i respektive land vilken av tillsynsmyndigheterna som skall
vara behorig att utova tillsyn 6ver ett offentligt uppkdpserbjudande av-
seende aktier i bolaget.

Finansinspektionen skall offentliggtra ett sddant beslut och en sidan
anmaélan som avses i forsta stycket.

Erbjudanden avseende aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier inte dr
upptagna till handel pa en bors eller auktoriserad marknadsplats i
Sverige men pa en reglerad marknad i ett eller flera andra ldnder

6 § For ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i ett svenskt
aktiebolag vars aktier inte dr upptagna till handel pa en bors eller aukto-
riserad marknadsplats i Sverige men &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad 1 ett eller flera andra lander géller, utéver vad som sédgs
17 §, reglerna om offentliga uppkopserbjudanden i det eller de landerna.

7 § Om styrelsen eller verkstédllande direktoren i ett svenskt aktiebolag
vars aktier inte dr upptagna till handel pa bors eller auktoriserad
marknadsplats i Sverige men dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad i ett eller flera andra ldnder, pa grund av information fran den
som avser att ldmna ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i
bolaget, har grundad anledning att anta att ett sddant erbjudande &r néra
forestaende, eller om ett sddant erbjudande har ldmnats, far bolaget
endast efter beslut av bolagsstimman vidta atgérder, som dr dgnade att
forsamra forutsdttningarna for erbjudandets l&dmnande eller genom-
forande.

3 kap. Budplikt

Forutsdttningar for att budplikt skall uppkomma i ett aktiemarknadsbolag

1 § Den som inte innehar nigra aktier eller innehar aktier representerande
mindre dn tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier 1 ett aktiemark-
nadsbolag och genom forvarv av aktier 1 bolaget, ensam eller
tillsammans med nagon som &r nirstaende enligt 2 §, uppnar ett aktie-
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innehav som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier i bolaget (kontroll), skall lamna ett offentligt uppkopserbjudande
avseende resterande aktier i bolaget (budplikt).

Det som sagts 1 forsta stycket om budplikt géller ocksd om

1. ndgon som inte innehar nagra aktier eller innehar aktier represen-
terande mindre 4n tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett aktie-
marknadsbolag, genom atgdrder frén bolagets eller ndgon annan aktie-
dgares sida, uppnar ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar
av rostetalet for samtliga aktier och darefter, pa annat sétt &n genom ett
offentligt erbjudande om forvérv av resterande aktier i bolaget, dkar sin
rostandel genom forvérv av en eller flera aktier i bolaget,

2. ett nirstaendeforhéllande enligt 2 § 1-4 etableras och parterna
ddrigenom tillsammans uppnar ett aktieinnehav som representerar minst
tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier 1 ett aktiemarknadsbolag,
eller

3. ett bolag forvérvar aktier eller andelar i ett foretag i sddan utstréack-
ning att ett koncernforhéllande uppstar och dotterfoéretaget i sin tur inne-
har aktier i ett aktiemarknadsbolag, och moderbolaget och dotterforetaget
tillsammans, dotterforetaget ensamt eller dotterforetaget tillsammans
med andra dotterforetag innehar aktier representerande minst tre tion-
delar av rostetalet for samtliga aktier i aktiemarknadsbolaget.

Forsta stycket géller inte om nédgon uppnér ett aktieinnehav som repre-
senterar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier genom ett
offentligt uppkopserbjudande avseende samtliga aktier i bolaget.

Om budplikt uppkommer enligt andra stycket 2 skall budplikten
fullgoras av den part vars aktieinnehav representerar storst andel av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Finansinspektionen kan, om sir-
skilda skél foreligger, besluta att budplikten skall fullgéras av annan part
eller av flera parter gemensamt. Innehar parterna lika réstandelar skall
Finansinspektionen besluta hur budplikten skall fullgoras.

Inneborden av begreppet ndirstdaende

2 § Vid tillimpning av 1 § skall som nérstdende anses

1. foretag inom samma koncern som forvérvaren,

2. make, registrerad partner eller sambo till férvérvaren,

3. barn till forvdrvaren som star under forvirvarens vérdnad,

4. tvé eller flera parter som trdffat en 6verenskommelse om att genom
ett samordnat utdvande av rostritten inta en langsiktigt gemensam hall-
ning i frdga om bolagets forvaltning, samt

5. ndgon som samarbetar med forvdrvaren i syfte att uppnd kontroll
over bolaget.

Forutsdttningar for att budplikt skall bortfalla

3 § Om budplikt har uppkommit enligt 1 § och den budpliktige eller, 1
forekommande fall, ndgon till denne enligt 2 § nérstdende inom fyra vec-
kor fran den tidpunkt d& budplikten uppkom avyttrar aktier s& att aktie-
innehavet inte representerar tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget foreligger inte ldngre budplikt. Detsamma giller om den bud-
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pliktige, ndgon annan eller bolaget inom fyra veckor vidtar ndgon annan
atgidrd som medfor att aktieinnehavet inte representerar minst tre tion-
delar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Om budplikt har uppkommit och den budpliktige inom fyra veckor
frén den tidpunkt di budplikten uppkom pékallar inlésen av resterande
aktier enligt 22 kap. aktiebolagslagen (2005:000) foreligger inte ldngre
budplikt. Vad som nu har sagts giller inte, om en sddan begidran om
inlosen aterkallas, avvisas eller ogillas.

Skyldighet att offentliggdra att kontroll uppnatts m.m.

4 § Den som inte innehar négra aktier eller innehar aktier representerande
mindre dn tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett aktiemark-
nadsbolag och genom forviarv av aktier i bolaget, ensam eller till-
sammans med ndgon som &r ndrstdende enligt 2 §, uppnar ett aktie-
innehav som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier 1 bolaget, skall omedelbart offentliggéra hur stort hans aktie-
innehav i bolaget dr och inom fyra veckor ldmna ett sddant erbjudande
som avses i 1 § forsta stycket. Om budplikt, pa grund av vad som ségs i
3§, inte ldngre foreligger, skall forviarvaren omedelbart offentliggora
detta.

Bestdmmelser om budplikt vid uppnaende av kontroll i ett svenskt aktie-
bolag vars aktier inte dr upptagna till handel pa en bors eller auktoriserad
marknadsplats i Sverige men dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad i ett eller flera andra ldnder

5 § Bestimmelserna om budplikt 1 1-4 §§ skall ocksé tillimpas vid
forvdrv av aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier inte dr upptagna till
handel p& en bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige men dr
upptagna till handel péd en reglerad marknad i ett eller flera andra ldnder.

4 kap. Tillsyn m.m.

1 § Finansinspektionen dvervakar att denna lag foljs.
[6kap.1a,1cochl1d§§lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument finns bestimmelser som ger Finansinspektionen rétt att
- fa de uppgifter som inspektionen behover for sin 6vervakning (1 a),
- forbjuda ett offentligt uppkdpserbjudande (1 c), samt
- forbjuda reklam som avser ett offentligt uppkopserbjudande (1 d).

Sdrskild avgift

2 § Om en budgivare har underlatit att gora ett sddant atagande som
avses 1 2 kap. 1 eller 2 § och Finansinspektionen dérfor har forbjudit er-
bjudandet enligt 6 kap. 1 ¢ § andra stycket lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument skall Finansinspektionen besluta att en sir-
skild avgift skall tas ut av budgivaren.
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Den sérskilda avgiften skall uppna till lagst 50 000 kronor och hégst Bilaga 3

100 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

For avgiften géller ocksa bestimmelserna i 6 kap. 3 b-3 e §§ lagen om
handel med finansiella instrument.

Registreringsforbud

3 § Finansinspektionen fér inte godkidnna en s&dan erbjudandehandling
som avses i 2 a kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument, om inte budgivaren gjort ett sddant dtagande som avses i 2
kap. 1 eller 2 §.

Foreldggande

4 § Finansinspektionen far foreldgga ett mélbolag som inte foljer vad
som 12 kap. 7 § sdgs om bolagsstimmans godkénnande av vissa atgirder
frdn bolagets sida att gora rittelse genom att avbryta atgdrden eller
inhdmta bolagsstimmans godkdnnande for atgirden.

Ett foreldggande enligt forsta stycket far forenas med vite.

Budplikt

5 § Finansinspektionen skall pa begdran av ett aktiemarknadsbolag, ett
svenskt aktiebolag vars aktier inte dr upptagna till handel pa en bors eller
auktoriserad marknadsplats i Sverige men dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad i ett eller flera andra léander eller aktiedgare 1 ett sddant
bolag ge besked om budplikt foreligger eller inte for ndgon som dger
aktier 1 bolaget eller dr nérstdende enligt 3 kap. 2 § till nigon som &ger
aktier i bolaget.

6 § Om sérskilda skil foreligger far Finansinspektionen medge undantag
fran budplikten. Undantag far forenas med villkor.

7 § Uppgifter som enligt 2 kap. 1 § fjarde stycket, 3 kap. 1 § fjarde
stycket, samt 5 och 6 §§ 1 detta kapitel ankommer pa Finansinspektionen
far av Finansinspektionen Overldtas till ett organ med representativa
foretradare for ndringslivet.

8 § Finansinspektionen far foreldgga den som inte fullgor sin budplikt
enligt 3 kap. 1 § att gora réttelse genom att fullgdra budplikten, avyttra s&
manga aktier att budplikt inte langre foreligger eller 16sa upp ett nérsta-
endeforhéllande sa att budplikt inte langre foreligger.

Ett foreldggande enligt forsta stycket far forenas med vite.

Forbud att foretrdda aktierna

9 § Om ett forbud enligt 6 kap. 1 ¢ § tredje stycket lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument eller ett foreliggande enligt 8 § har
meddelats far Finansinspektionen besluta att den mot vilken forbudet
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eller foreldggandet &r riktat inte far foretrdda de aktier som han innehar i
det bolag till vars aktiedgare ett erbjudande lamnas eller skall ldmnas.

10 § Om sérskilda skil foreligger fr Finansinspektionen begéra att tings-
ritten forordnar en ldmplig person att som forvaltare foretrdda sédana
aktier som enligt 9 § inte far foretrddas av dgaren. En sddan ansokan
provas av tingsrdtten i den ort ddr dgaren har sitt hemvist, eller om
dgaren inte har hemvist i Sverige, av Stockholms tingsritt.

Tillsynssamarbete

11 § Finansinspektionen skall i sin tillsynsverksamhet samarbeta och
utbyta information med utldndska behoriga myndigheter 1 den utstrack-
ning som foljer av Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/25/EG
av den 21 april 2004 om uppkdpserbjudanden’.

Avgifter for 6vervakning och tillstand

12 § For att bekosta Finansinspektionens dvervakning enligt denna lag
skall de institut som star under Finansinspektionens tillsyn betala arliga
avgifter. Regeringen far meddela foreskrifter om sddana avgifter. Om
Finansinspektionen enligt 7 § overlatit till ett annat organ att fatta vissa
beslut om budplikt far detta organ ta ut en skélig avgift av sokanden for
sitt arbete.

5 kap. Overklagande

1 § Finansinspektionens beslut enligt denna lag far overklagas hos
allmén forvaltningsdomstol. Inspektionen och ett sddant organ som avses
i 4 kap. 7 § far bestimma att ett beslut skall gilla omedelbart.

Provningstillstdnd kravs vid 6verklagande till kammarrétten.

Beslut av ett sddant organ som aves i 4 kap. 7 § far i frdga om budplikt
provas av Finansinspektionen pa begédran av den som begirt och erhallit
besked frdn detta organ. Finansinspektionens beslut far overklagas av
den som begérde prévningen.

Denna lag tréder 1 kraft den 20 maj 2006.

2EUT L 142, 30.4.2004, 5.12, Celex 32004L0025.
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Forslag till lag om &ndring i1 lagen (1992:543) om bors- och Bilaga 3
clearingverksamhet

Hirigenom foreskrivs' att det i lagen (1992:543) om bors- och clea-
ringverksamhet skall inféras en ny paragraf, 4 kap. 2 a §, och ndrmast
fore paragrafen en ny rubrik av foljande lydelse.

4 kap.

Regler om offentliga uppkips-
erbjudanden

2ay§

En bors skall ha regler om of-
fentliga uppkopserbjudanden avse-
ende aktier i de bolag vilkas aktier
dr noterade pa borsen. Reglerna
skall uppfylla de krav som stdlls i
artiklarna 1-3, 5.4-5, 6-9 och 13 i
Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/25/EG av den 21
april 2004 om uppkopserbjud-
anden’ och i évrigt vara dnda-
malsenliga. Undantag fran re-
glerna skall kunna beslutas av
borsen eller ett av borsen ddrtill
bemyndigat organ med represen-
tativa foretrddare for ndringslivet.

Denna lag tréder i1 kraft den 20 maj 2006.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s.12, Celex 32004L0025)
2EUT L 142, 30.4.2004, s.12, Celex 32004L0025.
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Forslag till lag om 4dndring i lag (1991:980) om handel med Bilaga 3
finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs' i fraga om lagen (1991:980) om handel med fi-
nansiella instrument

dels att 2 a kap. skall upphora att gilla och ett nytt 2 a kap. inforas,

dels att 1 kap. 1 §, 2 kap. 5 och 6 §§, samt 6 kap. 1 a, 1 c och 3 a §§
skall ha foljande lydelse.

Lydelse enligt proposition Foreslagen lydelse
2004/05:158

1 kap.
1§*

I denna lag betyder

finansiellt instrument: fondpapper och annan réttighet eller forpliktelse
avsedd for handel pa viardepappersmarknaden,

fondpapper: aktie och obligation samt sddana andra deldgarritter eller
fordringsrétter som dr utgivna for allmén omséttning, fondandel och
aktiedgares ritt gentemot den som for hans rékning forvarar aktiebrev i
ett utlindskt bolag (depabevis),

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

anmadlt avvecklingssystem: vad som anges i 2 § lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden,

prospektdirektivet:  Europaparlamentets och  radets  direktiv
2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall
offentliggoras nédr véardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till
handel och om #ndring av direktiv 2001/34/EG”,

prospektférordningen: kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 av
den 29 april 2004 om genomforande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/71/EG i fraga om informationen i prospekt, dessas format,
inférlivande genom hénvisning samt offentliggrande av prospekt och
annonsering’,

emittent: i frdga om aktier aktiebolaget och i frdga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfardaren av instrumentet,

aktierelaterat finansiellt instrument:

1. aktie och finansiellt instrument som kan jidmstdllas med aktie, sdsom
interimsbevis, fondaktierétt och teckningsrétt, samt

2. finansiellt instrument, sdsom konvertibel dér ritten att begira kon-
vertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger rétt att for-
virva saddant instrument som avses i 1 genom konvertering eller utévande
av annan réttighet som instrumentet dr bdrare av, om instrumentet

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-

erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s.12, Celex 32004L0025).

? Senaste lydelse 2004:55.

*EUT L 345, 31.12.2003, 5.64, Celex 32003L0071.

*EUT L 215, 16.6.2004, s 3, Celex 32004R0809. 164



utfardats av emittenten av den aktie som réttigheten hanfor sig till eller
av ett bolag som ingar i samma koncern som den emittenten,

kvalificerade investerare:

1. juridiska personer med tillstdnd att verka pd finansmarknaderna,
2. juridiska personer vars verksamhet uteslutande avser investeringar i

finansiella instrument,

3. stater, delstater, statliga och delstatliga myndigheter, centralbanker
och Europeiska centralbanken samt Europeiska investeringsbanken, In-
ternationella valutafonden och andra liknande mellanstatliga eller over-

statliga organisationer,

4. juridiska personer som for vart och ett av de tva senaste rakenskaps-
aren uppfyllt minst tva av foljande tre forutsittningar:

a) medeltalet anstéllda 1 foretaget har uppgatt till minst 250,

b) nettovédrdet av tillgingarna enligt balansrdkningen har Overstigit

motsvarande 43 miljoner euro, och

¢) nettoomsittningen enligt resultatrikningen har Overstigit motsva-

rande 50 miljoner euro, samt

5. andra juridiska personer @n de som omfattas av 1-4 och fysiska
personer, om de av nigon annan stat inom EES betraktas som kvali-

ficerade investerare,

emissionsprogram: ett program for utgivning av icke aktierelaterade
finansiella instrument av likartad sort eller kategori, fortlopande eller vid
upprepade tillfdllen under en sidrskilt angiven emissionsperiod,

offentliect  uppkopserbjudande:

offentlict  uppkopserbjudande:

ett offentligt erbjudande till inne-
havare av finansiella instrument
utgivna av en juridisk person att
pa generellt angivna  villkor
Overlata samtliga eller en del av
dessa instrument till budgivaren.

ett offentligt erbjudande till inne-
havare av aktier som har getts ut
av ett svenskt eller utldndskt bolag
att overlata samtliga eller en del av
dessa aktier till budgivaren.

Lydelse enligt proposition Foreslagen lydelse
2004/05:158
2 kap.
5§

Nér finansiella instrument erbjuds till allmédnheten behover ett prospekt

inte upprittas, om erbjudandet avser

1. aktier som emitteras i utbyte mot aktier av samma slag och
emissionen inte innebédr ndgon dkning av bolagets aktiekapital,

2. finansiella instrument som
erbjuds som vederlag i samband
med ett offentligt uppkdpserbju-
dande, nir det har ldmnats in ett
dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt bestdim-
melserna i 2 a kap. 1 § och inspek-

> Senaste lydelse 1992:1714.

2. finansiella instrument som
erbjuds som vederlag i samband
med ett offentligt uppkopserbjud-
ande, ndr Finansinspektionen har
godkdint en erbjudandehandling
som avses i 2 akap. I §.

Bilaga 3

165



tionen inte har meddelat beslut
enligt 2 a kap. 2 § om att ett
prospekt skall upprdittas,

3. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med en fu-
sion, ndr det har upprittats ett dokument som har granskats av Finans-
inspektionen enligt bestimmelserna i 2 b kap. och inspektionen inte har
meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett prospekt skall upprittas,

4. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktiedgarna utan
kostnad och utdelning av vinst som sker i form av aktier av samma slag
som de aktier som utdelningen hdnfor sig till, nédr ett dokument som
innehdller information om aktierna samt om motiven och de ndrmare
formerna for erbjudandet gors tillgdngligt, eller

5. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anstédllda eller
styrelseledamoter 1 ett foretag erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas av
foretaget eller av ett nirstdende foretag, nir instrumenten dr av samma
slag som de instrument som redan finns upptagna till handel pa en regle-
rad marknad eller hanfor sig till dem och ett dokument som innehaller
information om de finansiella instrumenten samt om motiven och de
ndrmare formerna for erbjudandet gors tillgdangligt.

Lydelse
2004/05:158

enligt proposition  Foreslagen lydelse

6 §°

Niér finansiella instrument tas upp till handel pé en reglerad marknad
behover ett prospekt inte uppréttas, om

1. antalet aktier, for vilka ansokts om upptagande till handel under de
senaste tolv madnaderna, motsvarar mindre &n 10 procent av det antal
aktier av samma slag som vid borjan av tolvménadersperioden var
upptagna till handel pa samma reglerade marknad,

2. aktier emitteras i utbyte mot aktier av samma slag, som redan finns
upptagna till handel p4 samma reglerade marknad och emissionen inte
innebdr ndgon 6kning av bolagets aktiekapital,

3. finansiella instrument som 3. finansiella instrument som

erbjuds som vederlag i samband
med ett offentligt uppkdpserbju-
dande, ndr det har ldmnats in ett
dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt bestdm-
melserna i 2 a kap. 1 § och inspek-
tionen inte har meddelat beslut en-
ligt 2 a kap. 2 § om att ett prospekt
skall uppridittas,

erbjuds som vederlag i samband
med ett offentligt uppkopserbju-
dande, nér Finansinspektionen har
godkint en erbjudandehandling
som avses i 2 akap. I §.

4. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas 1 samband med en fusion,
ndr det har uppréttats ett dokument som har granskats av Finans-
inspektionen enligt bestimmelserna i 2 b kap. och inspektionen inte har
meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett prospekt skall upprittas,

% Senaste lydelse 1992:1714.
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5. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktiedgarna utan kostnad
och om utdelning av vinst sker i form av aktier av samma slag som de
aktier som utdelningen hanfor sig till, ndr aktierna &r av samma slag som
de aktier som redan finns upptagna till handel pd samma reglerade
marknad och ett dokument som innehéller information om aktierna samt
om motiven och de nidrmare formerna for erbjudandet gors tillgdngligt,

6. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anstillda eller
styrelseledamoter i ett foretag erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas av
foretaget eller av ett ndrstdende foretag, nédr instrumenten dr av samma
slag som de instrument som redan finns upptagna till handel p4 samma
reglerade marknad och ett dokument som innehaller information om de
finansiella instrumenten samt om motiven och de ndrmare formerna for
erbjudandet gors tillgéngligt, eller

7. aktier har tillkommit genom konvertering eller utbyte av finansiella
instrument eller genom utnyttjande av teckningsoptioner, nir aktierna ar
av samma slag som de aktier som redan finns upptagna till handel pé
samma reglerade marknad.

2 a kap. Offentliga uppkopserbju-
danden

1y

1 2 kap. lagen (000) om offent-
liga uppkopserbjudanden pa aktie-
marknaden finns bestimmelser om
budgivarens skyldighet att upp-
rdtta och offentliggdra en erbjud-
andehandling.

En sadan erbjudandehandling
skall innehalla den information
som behovs for att aktiedigarna i
malbolaget skall kunna fatta ett
vdlgrundat beslut om erbjudandet.

Erbjudandehandlingen skall
innehalla uppgift om

1. villkoren for erbjudandet,

2. budgivarens identitet och, om
budgivaren dr en juridisk person,
Juridisk form, namn och sdite,

3. identiteten hos personer som
handlar i samforstand med bud-
givaren och, savitt avser juridiska
personer, juridisk form, namn och
sdte samt den juridiska personens
forhallande till budgivaren,

4. vilka finansiella instrument
som omfattas av erbjudandet,

5. villkoren och acceptfristen for
erbjudandet,

6. det vederlag som erbjuds for
de finansiella instrument som om-
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fattas av erbjudandet, hur erbjud-
andet dr finansierat och, om ve-
derlaget utgors av annat dn kon-
tanter, en beskrivning av veder-
laget som gor det maojligt att viir-
dera det,

7. det storsta och minsta antal
aktier och andra finansiella instru-
ment som budgivaren erbjuder sig
att forvdrva,

8. antalet aktier i malbolaget
som budgivaren och, i forekom-
mande fall, personer som handlar
i samforstand med budgivaren in-
nehar samt hur stor andel av ak-
tiekapitalet och rostetalet  for
samtliga aktier i malbolaget som
dessa aktier representerar,

9. villkor som gdiller for erbjud-
ande,

10. motiven for erbjudandet och
budgivarens avsikter i fraga om
den framtida verksamheten i mal-
bolaget och, i den man det paver-
kas, dven det budgivande bolaget,
deras anstdllda och ledning, inklu-
sive varje vdsentlig fordndring av
anstdllningsvillkoren och i synner-
het budgivarens strategiska planer
for bolagen och de effekter som
dessa kan fa pa sysselsdttningen
och de platser ddr bolaget bedri-
ver verksamhet, och

11. i forekommande fall, sadan
ersdttning som avses i 3 kap. 12 §
aktiebolagslagen (2005:000), med
ndrmare uppgifter om hur ersditt-
ningen skall ldmnas och vilken
metod som skall anvindas for att
faststdlla den.

Om det vederlag som erbjuds ut-
gors av finansiella instrument som
dr avsedda for allmdn omsdittning
och ges ut eller innehas av bud-
givaren, skall erbjudandehand-
lingen utover vad som har angivits
ovan innehalla information som dr
likvirdig med den som enligt 2
kap. och prospektforordningen
skall finnas i ett prospekt.

Erbjudandehandlingen skall
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uppridittas pa svenska, om inte Fi-
nansinspektionen i ett enskilt fall
beslutar att den far upprdttas pa
ett annat sprak.

29

En erbjudandehandling behover
inte upprdittas, om budgivaren dr
en stat inom EES.

39

Erbjudandehandlingen skall ges
in till Finansinspektionen med an-
sokan om godkdnnande. Finansin-
spektionen skall inom tio arbets-
dagar fran det att en fullstindig
erbjudandehandling kom in till
inspektionen, meddela beslut.

Om Finansinspektionen finner
att en erbjudandehandling som av-
ses i 1 § fidrde stycket inte inne-
haller information som dr lik-
vardig med den som enligt 2 kap.
och prospektforordningen skall
finnas i ett prospekt, skall inspek-
tionen inom tio arbetsdagar fran
det att en fullstindig erbjudande-
handling kom in till inspektionen,
meddela beslut om att ett prospekt
skall upprdttas enligt 2 kap. Om
vederlaget utgors av finansiella
instrument som ges ut av en emit-
tent som inte tidigare har erbjudit
finansiella instrument till allmdn-
heten och som inte tidigare har
fatt  finansiella instrument upp-
tagna till handel pa en reglerad
marknad, dr tidsfristen for Finans-
inspektionen att meddela ett beslut
i stdllet tjugo arbetsdagar fran det
att en fullstindig erbjudande-
handling kom in till inspektionen.

Om en erbjudandehandling be-
hover kompletteras, skall Finans-
inspektionen snarast och senast
inom tio arbetsdagar fran det att
handlingen kom in till inspektio-
nen, underrdtta ingivaren och be-
gdra nodvdndiga kompletteringar.

Finansinspektionen far enligt 4
kap. 3 § lagen (000) om offentliga
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uppkopserbjudanden pa  aktie-
marknaden inte godkdnna en er-
bjudandehandling, om inte bud-
givaren gjort ett sadant atagande
som avses i 2 kap. 1 eller 2 § i den
lagen.

43

Ndr  Finansinspektionen  har
godkdnt  erbjudandehandlingen
skall inspektionen registrera hand-
lingen och budgivaren offentlig-
gora den. Erbjudandehandlingen
far inte offentliggoras innan den
har godkdnts.

59

En erbjudandehandling som har
godkdnts av en behorig myndighet
i ett annat land inom EES dr giltig
vid ett offentligt uppkopserbjud-
ande avseende aktier i ett ut-
ldndskt aktiebolag vars aktier dr
upptagna till handel pa en bors
eller auktoriserad marknadsplats i
Sverige.

Finansinspektionen far besluta
att en erbjudandehandling som av-
ses i forsta stycket skall dversdittas
till svenska.

Finansinspektionen far besluta
att en erbjudandehandling som
avses i forsta stycket skall inne-
halla uppgifter om hur dgare till
aktier som dr noterade pa en
marknadsplats i Sverige skall ga
till viiga for att acceptera erbjud-
andet och fa vederlaget utbetalat
till sig samt om beskattning av
vederlaget.

69

Vad som sdgs i 2 kap. 29-31 §§
och 34 § skall i tilldmpliga delar
ocksa gdlla for erbjudandehand-
lingar.
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Lydelse enligt proposition  Foreslagen lydelse
2004/05:158
6 kap.
lag§

For overvakningen av efterlev-
naden av bestdmmelserna i denna
lag, lagen (1991:981) om virde-
pappersrorelse, lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet,
lagen (2000:1087) om anmal-
ningsskyldighet for vissa innehav
av finansiella instrument, lagen
(2005:000) om straff for mark-
nadsmissbruk vid handel med fi-
nansiella instrument och prospekt-
forordningen far Finansinspektio-
nen for sin tillsyn anmoda.

For oOvervakningen av efterlev-
naden av bestdmmelserna i denna
lag, lagen (1991:981) om virde-
pappersrorelse, lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet,
lagen (2000:1087) om anmadl-
ningsskyldighet for vissa innehav
av finansiella instrument, lagen
(2005:377) om straff for mark-
nadsmissbruk vid handel med fi-
nansiella instrument, prospektfor-
ordningen och lagen (000) om of-
fentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden, far Finansinspek-
tionen for sin tillsyn anmoda

1. ett foretag eller ndgon annan att tillhandhélla uppgifter, handlingar

eller annat,

2. den som forvéntas kunna ldmna upplysningar i saken att instélla sig
till forhor pa tid och plats som inspektionen bestdmmer.

Forsta stycket giller inte i den utstrdckning en anmodan skulle strida
mot den i lag reglerade tystnadsplikten for advokater.

Vid tillampningen av 2, 2 a och
2 b kap. giller inte forsta stycket
2.

Vid tillimpningen av 2 och 2 b
kap. giller inte forsta stycket 2.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen
far meddela ndrmare foreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten 1 forsta
stycket skall fullgoras.

Ic§

Finansinspektionen far tillfdlligt forbjuda ett erbjudande till allméin-
heten, ett upptagande av finansiella instrument till handel pa en reglerad
marknad eller ett offentligt uppkopserbjudande, om inspektionen har
skilig anledning att anta att erbjudandet, upptagandet till handel eller
uppkopserbjudandet strider mot bestimmelserna 1 denna lag eller
prospektforordningen. Ett sddant forbud far gilla under hogst tio arbets-
dagar.

Finansinspektionen far permanent forbjuda ett erbjudande av finan-
siella instrument till allménheten, om inspektionen finner att bestimmel-
serna i denna lag eller prospektforordningen har overtrtts.

Finansinspektionen far perma-
nent forbjuda ett offentligt upp-
kopserbjudande, om inspektionen
finner att bestimmelserna i lagen
(000) om offentliga uppkopser-
bjudanden pa aktiemarknaden har
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overtrdtts.

3a§

Finansinspektionen skall besluta att en sdrskild avgift skall tas ut av
den som

1. trots att prospektskyldighet foreligger inte ansoker om godkadnnande
av ett prospekt enligt 2 kap. 25 §,

2. inte ansoker om godkénnande av ett tilldgg till ett prospekt enligt 2
kap. 34 §,

3. inte offentliggor ett prospekt enligt 2 kap. 28 och 29 §§ eller ett
tillagg till ett prospekt enligt 2 kap. 34 §,

4. trots att skyldighet att upprit- 4. trots att skyldighet att upprét-
ta en erbjudandehandling forelig- ta en erbjudandehandling forelig-
ger inte ansdker om registrering  ger inte ansdker om godkdnnande
enligt 2 a kap. 5 §, eller enligt 2 a kap. 3 §, eller

5. inte offentliggér en erbjud- 5. inte offentliggér en erbjud-
andehandling enligt 2 a kap. 5 §. andehandling enligt 2 a kap. 4 §.

Den sédrskilda avgiften skall uppga till lagst 50 000 kronor och hogst
10 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

Denna lag tréder i kraft den 20 maj 2006.
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Forslag till lag om #ndring i arsredovisningslagen (1995:1554) Bilaga3

Hirigenom foreskrivs' att i arsredovisningslagen (1995:1554) skall
inféras en ny paragraf, 6 kap. 2 a §, av foljande lydelse.

6 kap.
2a§

I ett aktiebolag vars aktier &r noterade vid en svensk eller utldndsk
bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad
skall i forvaltningsberéttelsen dven ldmnas upplysningar om

1. det totala antalet aktier i bolaget, antal aktier av olika slag och, for
varje aktieslag, vilka réttigheter aktierna ger i bolaget,

2. begrdnsningar i aktiernas overldtbarhet pa grund av bestammelse i
lag eller bolagsordning,

3. direkta eller indirekta aktieinnehav i bolaget, som representerar
minst en tiondel av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget,

4. anstélldas aktieinnehav 1 bolaget genom pensionsstiftelser eller lik-
nande, om rostriatten for dessa aktier inte kan utdvas direkt av de an-
stillda,

5. begransningar i frdga om hur ménga roster varje aktiedgare kan avge
vid en bolagsstdmma,

6. av bolaget kénda avtal mellan aktiedgare som kan medfora begrins-
ningar i ritten att 6verlata aktierna,

7. foreskrifter 1 bolagsordningen om tillsdttande och entledigande av
styrelseledaméter samt om @ndring av bolagsordningen,

8. av bolagsstdmman ldmnade bemyndiganden till styrelsen att besluta
att bolaget skall emittera eller aterkdpa aktier,

9. visentliga avtal som bolaget &r part i och som fér verkan, dndras el-
ler upphor att gilla i hidndelse av fordndring av kontrollen 6ver bolaget
som foljd av ett offentligt uppkopserbjudande, och dess effekter utom nér
de dr av sadan art att offentliggérande sannolikt skulle skada bolaget
allvarligt och bolaget inte uttryckligen dr skyldigt att ldmna ut sddana
uppgifter pa grund av andra rittsliga krav, och

10. avtal mellan bolaget och styrelseledaméter eller anstédllda, som
foreskriver erséttningar om dessa sdger upp sig, sdgs upp utan skilig
grund eller om deras anstéllning upphor som f6ljd av ett offentligt upp-
kopserbjudande avseende aktier i bolaget.

Denna lag tréder i kraft den 20 maj 2006 och tillimpas forsta gdngen
for det rdkenskapsar som inleds nidrmast efter den tidpunkten.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s.12, Celex 32004L0025).

173



Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1995:1559) om ars-
redovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag

Hirigenom foreskrivs' att 6 kap. 1 § i lagen (1995:1559) om Arsredo-
visning i kreditinstitut och véardepappersbolag skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
6 kap.
1§
Foljande bestammelser i1 6 kap. arsredovisningslagen (1995:1554) skall
tilldmpas:

1 § forsta-fjarde styckena om forvaltningsberittelsens innehall,
2 § om forslag till dispositioner av vinst eller forlust m.m.,
2a§om vissa upplysningar i

forvaltningsberdittelsen i aktiebo-
lag vars aktier dr noterade vid en
svensk eller utldindsk bors, en auk-
toriserad marknadsplats eller na-
gon annan reglerad marknad.

3 § forsta stycket om vissa upplysningar om ekonomiska foreningar,

samt
5 § om finansieringsanalys.

Denna lag tréder i kraft den 20 maj 2006 och tillimpas forsta gdngen
for det rdkenskapsar som inleds nidrmast efter den tidpunkten.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025).
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Forslag till lag om éndring 1 lagen (1976:580) om med-
bestimmande 1 arbetslivet

Hirigenom foreskrivs' att 19 och 19 a §§ i lagen (1976:580) om
medbestdmmande 1 arbetslivet skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
19 §

Arbetsgivare skall fortlopande hélla arbetstagarorganisation 1 for-
héllande till vilken han 4r bunden av kollektivavtal underrédttad om hur
hans verksamhet utvecklas produktionsméssigt och ekonomiskt liksom
om riktlinjerna for personalpolitiken.

Arbetsgivaren skall dven in-
formera  arbetstagarorganisatio-
nen om arbetsgivaren ldmnar eller
ar foremal for ett offentligt upp-
kopserbjudande enligt lagen (000)
om offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden eller ldmnar
en rekommendation till aktiedgar-
na i anledning av ett sadant er-
bjudande.

Arbetsgivaren skall dessutom bereda arbetstagarorganisationen tillfille
att granska bocker, rikenskaper och andra handlingar, som ror arbets-
givarens verksamhet, i den omfattning som organisationen behover for
att tillvarataga medlemmarnas gemensamma intressen i1 forhallande till
arbetsgivaren.

Om det kan ske utan oskilig kostnad eller omgéng, skall arbetsgivaren
pa begidran forse arbetstagarorganisationen med avskrift av handling och
bitrdda organisationen med utredning, som den behover for nyss angivet
andamal.

Lydelse
2004/05:148

enligt proposition  Foreslagen lydelse

19a§

En arbetsgivare som inte é&r
bunden av nagot kollektivavtal alls
skall fortlopande halla arbetstagar-
organisationer som har medlem-
mar som dr arbetstagare hos ar-
betsgivaren underridttade om hur
verksamheten utvecklas produk-
tionsmdssigt och ekonomiskt lik-
som om riktlinjerna for personal-

En arbetsgivare som inte &r
bunden av ndgot kollektivavtal alls
skall fortlopande hélla arbetstagar-
organisationer som har medlem-
mar som dr arbetstagare hos ar-
betsgivaren underrittade om hur
verksamheten utvecklas produk-
tionsméssigt och ekonomiskt lik-
som om riktlinjerna for personal-

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4. 2004, s.12, Celex 32004L0025).
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politiken.

politiken.

En arbetsgivare som inte dr
bunden av kollektivavtal skall dven
informera arbetstagarorganisatio-
ner som har arbetstagare hos ar-
betsgivaren om arbetsgivaren ldm-
nar eller dr foremal for ett offent-
ligt uppkopserbjudande enligt la-
gen (000) om offentliga uppkops-
erbjudanden pa aktiemarknaden
eller ldmnar en rekommendation
till aktiedigarna i anledning av ett
sadant erbjudande.

Denna lag tréder i1 kraft den 20 maj 2006.
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Forslag till lag om dndring 1 aktiebolagslagen (2005:000)

Hirigenom foreskrivs' i friga om aktiebolagslagen (2005:000)

dels att 7 kap. 2 § och 29 kap. 1 § skall ha foljande lydelse,

dels att 1 lagen skall inféras en ny paragraf, 3 kap. 12 §, och ndrmast
fore paragrafen en ny rubrik av féljande lydelse.

Lydelse enligt proposition
2004/05:85

Foreslagen lydelse

3 kap.

Foreskrift om genombrott vid
offentligt uppkopserbjudande

125

I bolagsordningen for ett aktie-
bolag vars aktier dr noterade vid
en svensk eller utlindsk bors, en
auktoriserad marknadsplats eller
nagon annan reglerad marknad
far det foreskrivas att foljande
skall gdlla om nagon har ldmnat
ett offentligt uppkopserbjudande
enligt 2 kap. 1 eller 6 § lagen
(000) om offentliga uppkopserbju-
danden pa aktiemarknaden.

1. Ett overlatelseforbehall enligt
4 kap. 27 § far inte aberopas mot
en overlatelse av aktier inom ra-
men for erbjudande.

2. Ett overlatelseforbehall i ett
avtal mellan aktiedigare, som in-
gatts efter den 21 april 2004, far
inte aberopas mot en oOverlatelse
av aktier inom ramen for erbju-
dandet.

3. En foreskrift i bolagsord-
ningen eller i ett avtal mellan ak-
tiedgare som ingatts efter den 21
april 2004 och som begrdnsar det
antal roster som en aktiedigare far
avge vid en bolagsstamma skall
inte tillimpas om stamman skall ta
stdllning till om bolaget skall vidta
nagon atgdrd, som typiskt sett dr

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s.12, Celex 32004L.0025).
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dgnad att forsdimra forutsdtt-
ningarna for erbjudandets genom-
forande.

4. Alla aktier med lika rdtt till
andel i bolagets tillgangar och
vinst, skall ha samma rostvdrde
om en bolagsstamma skall ta stdll-
ning till om bolaget skall vidta
nagon atgdrd, som typiskt sett dr
dgnad att forsdimra forutsdtt-
ningarna for erbjudandets genom-
forande.

1 bolagsordningen for ett aktie-
bolag som anges i forsta stycket
far vidare foreskrivas att foljande
skall gdlla om nagon har ldmnat
ett offentligt uppkopserbjudande
enligt 2 kap. 1 eller 6 § lagen
(000) om offentliga uppkopser-
bjudanden pa aktiemarknaden och
till foljd av erbjudandet uppnatt ett
aktieinnehav motsvarande minst
tre [fidrdedelar av aktierna i
bolaget och kallar till en bolags-
stamma for att dndra bolagsord-
ningen eller for att entlediga eller
tillsdtta styrelseledamoter.

1. Alla aktier med lika rditt till
andel i bolagets tillgangar och
vinst, skall ha samma rostvirde
vid den bolagsstammans beslut i
fraga om att dndra bolagsord-
ningen eller entlediga eller vdlja
styrelseledamoter.

En foreskrift i bolagsordningen
eller i avtal mellan aktiedigare som
ingatts efter den 21 april 2004 och
som begrdnsar det antal roster
som en aktiedgare far avge vid en
bolagsstimma skall sakna verkan
vid den bolagsstammans beslut i
fragan om att dndra bolagsord-
ningen eller entlediga eller vdlja
styrelseledamoter.

3. En foreskrift i bolagsord-
ningen eller i avtal mellan aktie-
dgare som ingatts efter den 21
april 2004 och som stdiller krav pa
storre majoritet dn vad som foljer
av denna lag for entledigande
eller tillsdttande av styrelseleda-
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mot skall sakna verkan vid den
bolagsstimmans beslut i fragan
om att dndra bolagsordningen
eller entlediga eller viilja styrelse-
ledamdter.

Foreskrifter av det slag som av-
ses i forsta och andra styckena far
endast forekommas tillsammans.

Ett beslut om att genom dndring
av bolagsordningen infora en be-
stammelse av det slag som avses i
forsta och andra styckena dr
giltigt endast om det har bitrtts
av samtliga vid bolagsstimman
ndrvarande aktiecigare foretrddan-
de minst nio tiondelar av samtliga
aktier i bolaget.

Om en bestdmmelse av det slag
som avses i forsta och andra styc-
kena tas in i bolagsordningen skall
i bolagsordningen ocksa foreskr-
ivas om budgivaren skall betala
ersdttning till aktiedgare vars rdt-
tigheter forsdimras genom erbjud-
andet eller dess genomforande.
Om ersdttning skall betalas, skall i
bolagsordningen anges hur ersditt-
ningen skall berdknas.

7 kap.
23

Ritten att delta 1 bolagsstimma tillkommer den aktiedgare som pa
dagen for bolagsstimman &r inford i aktieboken. I avstimningsbolag
giller i stéllet att rétten att delta i bolagsstimma tillkommer den som har
tagits upp som aktiedgare i en sddan utskrift eller annan framstéllning av
aktieboken som avses i 28 § tredje stycket.

I bolagsordningen far foreskrivas att en aktiedgare far delta i bolags-
stimma endast om han eller hon anméler detta till bolaget senast den dag
som anges 1 kallelsen till bolagsstimman. Denna dag féar inte vara
sondag, annan allmén helgdag, 16rdag, midsommarafton, julafton eller
nydrsafton och inte infalla tidigare &n femte vardagen fore bolags-
stémman.

I 4 kap. 35 § finns sdrskilda bestimmelser om ritt att rosta for aktier
som omfattas av hembudsforbehall.

Av 4 kap. 9 § lagen (000) om
offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden framgar att Fi-
nansinspektionen far besluta att en
aktiedigare som underlater att iakt-
ta bestammelserna i den lagen i
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fraga om offentliga uppkopserbju-
danden eller budplikt inte far fore-
trdda aktierna.

29 kap.

1§

En stiftare, styrelseledamot eller verkstidllande direktor som ndr han
eller hon fullgor sitt uppdrag uppsatligen eller av oaktsamhet skadar
bolaget skall ersétta skadan. Detsamma giller nir skadan tillfogas en
aktiedgare eller ndgon annan genom Overtrddelse av denna lag, tillamplig
lag om arsredovisning eller bolagsordning.

Om bolaget har upprittat pros-
pekt, erbjudandehandling som
avses 1 2 a kap. 3 § lagen
(1991:980) om handel med finan-
siella instrument eller ett sddant
dokument som avsesi2 a kap. [ §
eller 2 b kap. 2 § samma lag, gil-
ler vad som sédgs i forsta stycket
andra meningen &ven skada som
tillfogas genom Overtrddelse av 2,
2 aeller 2 b kap. nimnda lag eller
kommissionens forordning (EG)
nr 809/2004 av den 29 april 2004
om genomforande av Europaparla-
mentets och radets direktiv
2003/71/EG 1 fraga om informatio-
nen 1 prospekt, dessas format,
inforlivande genom hénvisning
samt offentliggdrande av prospekt
och annonsering”

Om bolaget har upprittat ett
prospekt eller en erbjudandehand-
ling som avses i 2 a kap. / § lagen
(1991:980) om handel med finan-
siella instrument eller ett saddant
dokument som avses i 2 b kap 2 §
samma lag, géller vad som ségs i
forsta stycket andra meningen
dven skada som tillfogas genom
Overtrddelse av 2, 2 a eller 2 b kap.
ndmnda lag eller kommissionens
forordning (EG) nr 809/2004 av
den 29 april 2004 om genomforan-
de av Europaparlamentets och ra-
dets direktiv 2003/71/EG 1 fréga
om informationen 1 prospekt,
dessas format, inforlivande genom
hianvisning samt offentliggérande
av prospekt och annonsering.

Denna lag trader i kraft den 20 maj 2006.

2EUT L 215, 16.6. 2004, 5.3 (Celex 32004R0809).
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Forslag till lag om éndring 1 forsékringsrorelselagen

(1982:713)

Hérigenom foreskrivs att 16 kap. 1 § forsdkringsrorelselagen

(1982:713)" skall ha foljande lydelse.

Lydelse enligt propositionen
2004/05:158

Foreslagen lydelse

16 kap.

1§

Stiftare, styrelseledamot, verkstillande direktér och aktuarie, som vid
fullgorandet av sitt uppdrag uppsétligen eller av oaktsamhet skadar
forsakringsbolaget, skall ersdtta skadan. Detsamma géller nédr skadan
vallas aktiedgare, deldgare eller annan genom 6vertrddelse av denna lag,
lagen (1995:1560) om arsredovisning i forsdkringsforetag, bolagsord-
ningen, de forsdkringstekniska riktlinjerna eller placeringsriktlinjerna.

Om bolaget har upprittat pros-
pekt, erbjudandehandling som
avses 1 2 a kap. 3 § lagen
(1991:980) om handel med finan-
siella instrument eller ett saddant
dokument som avses i 2 a kap. 1 §
eller 2 b kap. 2 § samma lag,
giller vad som ségs i forsta stycket
andra meningen &ven skada som
tillfogas genom Overtrddelse av 2,
2 aeller 2 b kap. nimnda lag eller
kommissionens forordning (EG)
nr 809/2004 av den 29 april 2004
om genomforande av Europaparla-
mentets och radets direktiv
2003/71/EG i fraga om informa-
tionen i prospekt, dessas format,
inforlivande genom hénvisning
samt offentliggdrande av prospekt
och annonsering.

Om bolaget har upprittat ett pros-
pekt eller en erbjudandehandling
som avses 1 2 a kap. / § lagen
(1991:980) om handel med finan-
siella instrument eller ett sddant
dokument som avses i 2 b kap. 2 §
samma lag, giller vad som sdgs i
forsta stycket andra meningen
dven skada som tillfogas genom
Overtrddelse av 2, 2 a eller 2 b kap.
nidmnda lag eller kommissionens
forordning (EG) nr 809/2004 av
den 29 april 2004 om genom-
forande av Europaparlamentets
och réadets direktiv 2003/71/EG i
friga om informationen i prospekt,
dessas format, inforlivande genom
hianvisning samt offentliggérande
av prospekt och annonsering.

Denna lag tréder i1 kraft den 20 maj 2006.

' Lagen omtryckt 1995:1567.
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Forteckning 6ver remissinstanserna

Fo6ljande remissinstanser har inkommit med synpunkter: Hovritten for
Nedre Norrland, Goteborgs tingsritt, Kammarrétten i Jonkoping, Léns-
ratten 1 Stockholm, Sveriges Riksbank, Riksaklagaren, Ekobrottsmyndig-
heten, Revisorsndmnden, Kommerskollegium, Finansinspektionen, Skat-
teverket, Arbetsgivarverket, Bokforingsndmnden, Juridiska fakultets-
namnden vid Lunds universitet, Konsumentverket, Arbetslivsinstitutet,
Arbetsdomstolen, Bolagsverket, Verket for ndringslivsutveckling (NU-
TEK), Sveriges advokatsamfund, Svenska Handelskammarférbundet,
Svenskt Néaringsliv, FAR, Tjdnstemédnnens Centralorganisation, Sveriges
Akademikers Centralorganisation, Landsorganisationen i Sverige, Nér-
ingslivets Regelndmnd, Svenska Bankforeningen, Aktiemarknadsndmn-
den, AktieTorget AB, Fondbolagens forening, Forsdkringsforetagsutred-
ningen, Néringslivets Borskommitté, OMX AB, Stockholmsbdrsen AB,
Svenska Fondhandlareforeningen, Sveriges Redovisningskonsulters For-
bund SRF, Sveriges Aktiesparares Riksférbund.

Sveriges kommuner och landsting, Svenska Revisorsamfundet SRS,
Sveriges forsdkringsforbund, Aktiemarknadsbolagens forening, Delega-
tionen for utlindska investeringar 1 Sverige (ISA), Finansbolagens fore-
ning, Foretagarna, Institutionella dgares forening for regleringsfragor pa
aktiemarknaden, Nordic Growth Market NGM AB, Redovisningsradet
och Sjunde AP-fonden har beretts tillfille att yttra sig men har avstatt
fran att gora det.
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