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Propositionens huvudsakliga innehåll

I propositionen föreslås en ny reglering av offentliga uppköps​erbjud​an​den på aktiemarknaden. Med ”offentligt uppköpserbjudande” menas ett offentligt erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utländskt noterat aktiebolag att överlåta samtliga eller en del av dessa aktier till bud​gi​varen. Förslaget syftar till att genomföra Euro​pa​parlamentets och rådets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppköpserbjudanden. 

Förslaget innehåller regler om hur en budgivare skall gå till väga vid ett offentligt uppköpserbjudande. Förslaget innehåller också regler om vad det bolag som är föremål för ett uppköpserbjudande, målbolaget, skall iaktta. I propositionen föreslås också att den som förvärvar aktier i ett svenskt noterat aktiebolag i sådan utsträckning att hans eller hennes sam​manlagda innehav motsvarar minst 30 procent av röstetalet för samt​liga aktier i bolaget skall vara skyldig att erbjuda sig att förvärva även re​sterande aktier i bolaget (budplikt).

Det föreslås att flera av de nya bestämmelserna samlas i en ny lag om offentliga uppköps​erbjudanden på aktiemarknaden. Ändringar föreslås också i bl.a. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. De​lar av direk​tivet förutsätts bli genomförda genom självreglering inom näringslivet. 

Finansinspektionen föreslås bli tillsynsmyndighet på området. Även marknadsplatserna föreslås få ett utökat tillsynsansvar. 

De nya reglerna föreslås träda i kraft den 1 juni 2006.
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1 Förslag till riksdagsbeslut

Regeringen föreslår att riksdagen antar regeringens förslag till

1. lag om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden,

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

3. lag om ändring i försäkringsrörelselagen (1982:713),

4. lag om ändring i lagen (1991:980) om handel med finansiella instru​ment,

5. lag om ändring i lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet,

6. lag om ändring i årsredovisningslagen (1995:1554),

7. lag om ändring i lagen (1995:1559) om årsredovisning i kredit​institut och värdepappersbolag,

8. lag om ändring i lagen (1995:1560) om årsredovisning i försäk​rings​företag,

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

2 Lagtext

Regeringen har följande förslag till lagtext.

2.1 Förslag till lag om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden

Härigenom föreskrivs
 följande.

1 kap. Inledande bestämmelser

Lagens tillämpningsområde

1 § I denna lag finns bestämmelser om offentliga uppköpserbjudanden avseende aktier.

Lagen skall inte tillämpas på offentliga uppköpserbjudanden som avser aktier som har getts ut av budgivaren.

Det som föreskrivs i lagen om aktier skall tillämpas också på aktie​ägares rätt gentemot den som förvarar aktier för hans eller hennes räk​ning (depåbevis).

Definitioner

2 § I denna lag förstås med 

1. offentligt uppköpserbjudande: ett offentligt erbjudande till inne​hav​a​re av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utländskt aktiebolag att överlåta samtliga eller en del av dessa aktier,

2. börs och auktoriserad marknadsplats: sådana företag som avses i 1 kap. 4 § 1 och 3 lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet,

3. budgivare: den som lämnar ett offentligt uppköpserbjudande, 

4. koncern: sådana företagsgrupper som avses i 1 kap. 11 och 12 §§ aktie​bo​lagslagen (2005:551) och 1 kap. 9 § försäkrings​rörelse​la​gen (1982:713), varvid det som sägs om moderbolag skall till​ämpas även på an​dra svenska eller utländska rättssubjekt än aktiebolag.

2 kap. Skyldigheter för budgivaren 

1 § Ett offentligt uppköpserbjudande i fråga om sådana aktier som avses i andra stycket får lämnas endast av den som gentemot den börs eller auktoriserade marknadsplats där bolagets aktier är noterade har åtagit sig att 

1. följa de regler som börsen eller den auktoriserade marknadsplatsen har fastställt för sådana er​bjudan​den, och 

2. underkasta sig de sanktioner som börsen eller den auktoriserade marknadsplatsen får besluta om vid överträdelse av dessa regler.

Första stycket skall tillämpas på offentliga uppköpserbjudanden som avser 

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

2. aktier i ett utländskt aktiebolag, vars aktier är noterade endast vid en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige,

3. aktier i ett utländskt aktiebolag, vars aktier inte är noterade i den stat där bolaget har sitt hemvist men som är noterade vid en börs eller aukto​riserad marknadsplats i Sverige och är upptagna till handel också på en annan re​glerad marknad inom Europeiska ekonomiska sam​arbets​om​rådet, om aktierna först upptogs till handel på den svenska bör​sen eller auktoriserade marknadsplatsen, eller

4. aktier i ett utländskt aktiebolag, vars aktier inte är noterade i den stat där bolaget har sitt hemvist men som är noterade vid en börs eller aukto​riserad marknadsplats i Sverige och som första gången de upptogs till handel då upptogs till handel samtidigt också på en eller flera andra reglerade marknader inom Europeiska ekonomiska samarbetsområdet, om bolaget har anmält att Finansin​spek​tionen skall vara tillsyns​myndig​het.

Finansinspektionen skall offentliggöra en sådan anmälan som avses i andra stycket 4.

2 § Budgivaren skall i samband med att ett erbjudande enligt 1 § lämnas infor​mera Finansinspektionen om erbjudandet och åtagandet gentemot börsen eller den auktoriserade mark​nads​platsen. 

Om budgivaren offentliggör information om ett pla​nerat er​bjudande, skall den informationen samtidigt lämnas till Finans​inspek​tio​nen.

3 § Budgivaren skall inom fyra veckor från ett erbjud​ande enligt 1 § upp​rätta en erbjudandehandling och hos Finansinspektionen ansöka om god​kännande av den. I 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med fi​nan​si​el​la instrument finns ytterligare bestämmelser om en sådan hand​ling.

Om det finns särskilda skäl, får Finansinspektionen förlänga tidsfristen i första stycket.

3 kap. Budplikt

Förutsättningarna för att budplikt skall uppkomma

1 § Den som inte innehar några aktier eller innehar aktier som repre​sen​terar mindre än tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett sådant bolag som avses i andra stycket och genom förvärv av aktier i bolaget, ensam eller tillsammans med någon som är närstående enligt 5 §, uppnår ett aktie​innehav som representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samt​liga aktier i bolaget skall 

1. omedelbart offentliggöra hur stort hans eller hennes aktieinnehav i bolaget är, och 

2. inom fyra veckor därefter lämna ett offentligt uppköpserbjudande avse​ende resterande aktier i bolaget (budplikt).

Första stycket gäller vid förvärv av aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier är noterade vid en börs, en auktoriserad marknadsplats eller någon annan reglerad marknad.

I 4 § finns bestämmelser om att Finansinspektionen kan besluta att budplikten skall fullgöras av annan än vad som följer av denna paragraf.

2 § Det som sägs i 1 § om budplikt gäller också om

1. någon som inte innehar några aktier eller innehar aktier som repre​senterar mindre än tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett så​dant bolag som avses i 1 § andra stycket, genom åtgärder från bolagets eller någon annan aktieägares sida, ensam eller tillsammans med någon som är närstående enligt 5 § uppnår ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier och därefter, på annat sätt än genom ett offentligt erbjudande om förvärv av resterande aktier i bolaget, ökar sin röstandel genom förvärv av en eller flera aktier i bolaget, eller

2. ett närståendeför​hål​l​ande enligt 5 § 1 eller 4 etableras och parterna därigenom tillsammans uppnår ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett sådant bolag som avses i 1 § andra stycket.

Om budplikt uppkommer enligt första stycket 2 gäller följande. Bud​plikten skall, i fall som avses i 5 § 1, fullgöras av moderbolaget eller ett sådant mot​svar​ande rättssubjekt som avses i 1 kap. 2 § 4, och, i fall som avses i 5 § 4, av den vars aktieinnehav representerar störst andel av röstetalet för samtliga aktier i bolaget. Om flera närstående i det sistnämnda fallet in​nehar lika röstandelar, sva​rar var och en av dem för att budplikten full​görs. 

I 4 § finns bestämmelser om att Finansinspektionen kan besluta att budplikten skall fullgöras av annan än vad som följer av denna paragraf.

3 § Bestämmelserna i 1 och 2 §§ gäller inte om någon uppnår ett aktie​in​nehav som repre​senterar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga ak​tier genom ett of​fentligt uppköpserbjudande som avser samtliga aktier i bolaget.

4 § Om det finns särskilda skäl, kan Finans​inspektionen besluta att bud​plikten skall fullgöras av någon som är närstående till den som är bud​pliktig enligt 1 eller 2 §. 

Innebörden av begreppet närstående

5 § Vid tillämpningen av 1 § skall som närstående anses

1. företag inom samma koncern som förvärvaren,

2. make eller sambo till förvärvaren,

3. barn till förvärvaren som står under förvärvarens vårdnad,

4. den med vilken har träffats en överenskommelse om att genom ett samordnat utövande av rösträtten inta en långsiktigt gemensam hållning i syfte att uppnå ett bestämmande inflytande över bolagets förvaltning, samt

5. någon som samarbetar med förvärvaren i syfte att uppnå kontroll över bolaget.

Förutsättningarna för att budplikt skall bortfalla

6 § Om budplikt har uppkommit enligt 1–4 §§ och den budpliktige eller, i förekommande fall, någon som enligt 5 § är närstående till denne inom fyra veckor från den tidpunkt då budplikten uppkom avyttrar aktier så att aktieinnehavet inte representerar tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget, gäller inte längre budplikt. Detsamma gäller om den bud​pliktige, någon annan eller bolaget inom samma tid vidtar någon annan åtgärd som medför att aktieinnehavet inte representerar minst tre tion​delar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget.

Om budplikt har uppkommit och den budpliktige inom fyra veckor från den tidpunkt då budplikten uppkom påkallar inlösen av resterande aktier enligt 22 kap. aktiebolagslagen (2005:551) eller 14 a kap. försäk​ringsrörelselagen (1982:713), gäller inte längre budplikt. Om en så​dan begäran om inlösen återkallas, avvisas eller ogillas, gäller dock bud​plikt.

Om budplikt inte längre gäller på grund av det som sägs i första eller andra styckena, skall förvärvaren omedelbart offentliggöra detta.

4 kap. Information till anställda 
1 § En budgivare med hemvist i Sverige skall informera sina anställda om ett lämnat offentligt uppköpserbjudande och om erbjudande​hand​lingen. Informationen skall lämnas så snart som uppköpserbjudandet respektive erbjudandehandlingen har offentliggjorts.

2 § Styrelsen i ett sådant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket, och till vars aktieägare ett offentligt upp​köpserbjudande lämnas, skall in​for​mera sina anställda om uppköps​erbjudandet, om erbjudande​hand​lingen och om sin rekommendation till aktieägarna med anledning av upp​köps​er​bjudandet. Informationen skall lämnas så snart som uppköpserbjud​an​det, erbjud​ande​hand​lingen respektive rekom​mendationen har offentlig​gjorts.

3 § Information enligt 1 och 2 §§ skall lämnas till arbetstagarorga​nisa​tio​ner som företräder arbetstagare hos den informationsskyldige. Informa​tion skall även lämnas till arbetstagare som inte företräds av någon arbetstagarorganisation.

5 kap. Försvarsåtgärder 

1 § Om styrelsen eller verkställande direktören i ett sådant bolag som av​ses i 3 kap. 1 § andra stycket, på grund av information som härrör från den som avser att lämna ett offentligt uppköpser​bjudande avseende aktier i bo​laget, har grundad anledning att anta att ett sådant erbjudande är nära förestående, eller om ett sådant erbjudande har lämnats, får bolaget en​dast efter beslut av bolagsstämman vidta åtgärder, som är ägnade att för​sämra förutsättningarna för erbjudandets lämnande eller genom​förande.

Trots vad som sägs i första stycket får bolaget söka efter alternativa er​bjudanden. 

6 kap. Bestämmelse om genombrott i bolagsordningen
1 § I bolagsordningen för ett sådant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket får det tas in en bestämmelse om genombrott enligt vad som föreskrivs i detta kapitel. I sådant fall skall 2–6 §§ tillämpas. 

Ett beslut om att införa en sådan bestämmelse som avses i första stycket i bo​lags​ordningen är giltigt endast om det har biträtts av samtliga vid bo​lags​stämman närvarande aktieägare och dessa tillsammans före​träder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.

Bolaget skall informera tillsynsmyndigheten i den eller de stater inom Europeiska ekonomiska samarbetsområdet där bolagets aktier är upp​tagna till handel om ett beslut enligt andra stycket.

2 § Om någon har lämnat ett offentligt uppköps​erbjudande enligt 2 kap. 1 § avseende aktier i ett bolag vars bolagsordning innehåller en bestäm​mel​se enligt 1 §, gäller inte hembudsförbehåll enligt 4 kap. 27 § aktie​bolagslagen (2005:551) eller 3 kap. 3 § försäkringsrörelselagen (1982:713) vid sådan överlåtelse av aktier som sker inom ramen för er​bjud​andet. Inte heller gäller begränsningar av rätten att överlåta aktier i ett avtal mellan aktieägare. 

3 § Om bolagsstämman, i fall som avses i 2 §, skall ta ställning till om bolaget skall vidta en sådan åtgärd som avses i 5 kap. 1 §, skall en bestämmelse i bolagsord​ningen eller i ett avtal mellan aktieägare som be​gränsar det antal röster som en aktieägare får avge vid en bolagsstämma sakna verkan. Vid en sådan stämma skall vidare alla aktier med lika rätt till andel i bolagets tillgångar och vinst ha samma röstvärde.

4 § Om en budgivare som, till följd av ett offentligt uppköpserbjudande enligt 2 kap. 1 §, har uppnått ett aktieinnehav motsvarande minst tre fjär​dedelar av aktierna i ett bolag, vars bolagsordning innehåller en bestäm​mel​se enligt 1 §, begär att bolagsstämma sam​mankallas för att ändra bolags​ord​ningen eller för att entlediga eller tillsätta styrel​seledamöter, skall detta ske så snart som möjligt. Kallelse skall utfärdas tidigast fyra veckor och senast två veckor före bolagsstämman.

5 § Vid en bolagsstämma som hålls med anledning av en begäran enligt 4 § skall alla aktier med lika rätt till an​del i bolagets tillgångar och vinst ha samma röstvärde vid beslut som gäller en fråga om att ändra bolags​ordningen eller en fråga om att entlediga el​ler välja styrelseledamöter. 

Vid en sådan stämma skall en sådan bestäm​melse i bolagsordningen eller i avtal mellan aktieägare som begränsar det antal röster som en aktie​ägare får avge vid en bolagsstämma sakna ver​kan. Detsamma gäller en sådan bestämmelse i bolags​ordningen som ger en viss aktieägare sär​skilda rättigheter vid val av styrelse. 

6 § Om en tillämpning av en sådan bestämmelse som avses i 1 § innebär att en aktieägares eller annans rättighet bortfaller eller försämras, skall bud​givaren betala skälig ersättning till rättighetsinnehavaren.
7 kap. Tillsyn m.m.

1 § Finansinspektionen övervakar att bestämmelserna i 2–5 kap. följs. 

I 6 kap. 1 a, 1 c och 1 d §§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument finns bestämmelser som ger Finansinspektionen rätt att

– få de uppgifter som inspektionen behöver för sin övervakning, 

– förbjuda ett offentligt uppköpserbjudande, och

– förbjuda reklam som avser ett offentligt uppköpserbjudande.

Särskild avgift

2 § Om en budgivare inte har gjort ett sådant åtagande som avses i 2 kap. 1 § och Finansinspektionen därför har förbjudit er​bjudan​det enligt 6 kap. 1 c § tredje stycket lagen (1991:980) om handel med fi​nansiella instru​ment, skall Finansinspektionen besluta att budgivaren skall betala en sär​skild avgift.

Den särskilda avgiften skall uppgå till lägst 50 000 kronor och högst 100 miljoner kronor. 

Avgiften tillfaller staten.

För avgiften gäller också bestämmelserna i 6 kap. 3 b–3 e §§ lagen om handel med finansiella instrument.

Förbud att godkänna en erbjudandehandling

3 § Finansinspektionen får inte godkänna en sådan erbjudandehandling som avses i 2 kap. 3 §, om inte budgivaren har gjort ett sådant åtagande som avses i 2 kap. 1 §.

Tolkningsbesked 

4 § Finansinspektionen skall efter ansökan ge besked om huruvida bud​plikt gäller enligt bestämmelserna i 3 kap. eller besked om huruvida en viss åt​gärd står i strid med bestämmelserna om försvars​åtgärder i 5 kap. En så​dan ansökan kan göras av den som har ett berättigat intresse i sa​ken.

Dispens

5 § Om det finns särskilda skäl, får Finansinspektionen efter ansökan medge undantag från bestämmelserna om budplikt och försvarsåtgärder. Undantag får förenas med villkor. 

En ansökan enligt första stycket kan, i fråga om budplikt, göras av en aktieägare i ett sådant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket eller någon annan med ett berättigat intresse i saken. 

En ansökan enligt första stycket kan, i fråga om försvarsåtgärder, göras

av ett sådant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket.

Föreläggande

6 § Finansinspektionen får förelägga den som inte fullgör sin budplikt enligt 3 kap. 1 § att göra rättelse genom att fullgöra budplikten, avyttra så många aktier att budplikt inte längre gäller eller lösa upp ett sådant närståendeförhållande som avses i 3 kap. 5 § 1, 4 eller 5 så att budplikt inte längre gäller.

Finansinspektionen får förelägga den som inte informerar sina an​ställ​da enligt 4 kap. att göra rättelse genom att fullgöra skyldigheten att infor​mera.

Finansinspektionen får förelägga ett bolag som inte följer vad som sägs i 5 kap. 1 § om vissa åtgärder från bolagets sida att göra rättelse ge​nom att avbryta åtgärden.

Ett föreläggande enligt första, andra eller tredje stycket får förenas med vite.

Förbud att företräda aktierna

7 § Om ett förbud enligt 6 kap. 1 c § tredje stycket lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument eller ett föreläggande enligt 6 § första stycket har meddelats, får Finansinspektionen besluta att den som för​budet eller föreläggandet riktar sig mot inte får företräda de aktier som han eller hon innehar i det bolag till vars aktieägare ett offentligt upp​köps​erbjudande lämnas eller skall lämnas.

8 § Om det finns särskilda skäl, får Finansinspektionen begära att tings​rätten förordnar en lämplig person att som förvaltare företräda sådana aktier som enligt 7 § inte får företrädas av ägaren. En sådan ansökan prö​vas av tingsrätten i den ort där ägaren har sitt hemvist, eller om ägaren inte har hemvist i Sverige, av Stockholms tingsrätt.

En förvaltare har rätt till skälig ersättning för arbete och utlägg. Ersätt​ningen skall betalas av ägaren till aktierna. Om den betalningsskyldige inte godtar förvaltarens anspråk, fastställs ersättningen av tingsrätten.

Kungörande av beslut

9 § Beslut i frågor som avses i 4 och 5 §§ skall kungöras, om beslutet innebär att en ansökan helt eller delvis bifalls. Kungörande skall ske omedelbart eller, om det finns särskilda skäl, vid den senare tidpunkt som Finansinspektionen eller, i förekommande fall, ett sådant organ som avses i 10 § bestämmer. Regeringen eller den myndighet som regeringen bestämmer meddelar närmare före​skrifter om kun​gör​an​de. 

Överlåtelse av förvaltningsuppgifter

10 § Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finans​in​spek​tionen får meddela föreskrifter om att frågor som avses i 4 och 5 §§ samt 2 kap. 3 § andra stycket och 3 kap. 4 § får beslutas av ett organ med representativa före​trä​dare för när​ingslivet. I ärenden som handläggs av ett sådant organ skall följande bestämmelser i förvaltningslagen (1986:223) tillämpas:

– 11 och 12 §§ om jäv,

– 14 § första stycket om parts rätt att meddela sig muntligen,

– 15 § om anteckning av uppgifter,

– 16 och 17 §§ om parts rätt att få del av uppgifter,

– 20 § om motivering av beslut, 

– 21 § första–tredje styckena om underrättelse om beslut,

– 26 § om rättelse av skrivfel och liknande, samt

– 27 och 28 §§ om omprövning av beslut.

Tillsynssamarbete

11 § Finansinspektionen skall i sin tillsynsverksamhet samarbeta och ut​byta information med utländska behöriga myndigheter i den utsträck​ning som följer av Europaparlamentets och rådets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppköpserbjudanden
.

Vissa svenska aktiebolags anmälningsskyldighet angående tillsyn

12 § Om aktierna i ett svenskt aktiebolag, vars aktier inte tidigare är noterade vid en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige och inte heller är upptagna till handel i någon annan stat, tas upp till handel sam​tidigt vid två eller flera reglerade marknader i andra stater inom Euro​peiska ekonomiska samarbetsområdet än Sverige gäller följande. Bo​la​get skall på den första handels​dagen bestämma vilken tillsyns​myn​dighet i de staterna som skall vara be​hörig att utöva tillsyn över offent​liga uppköps​erbjudanden avseende ak​tierna i bolaget genom att anmäla detta till de reglerade marknaderna och tillsynsmyndigheterna.

Avgifter för övervakning m.m.

13 § För att bekosta Finansinspektionens övervakning enligt denna lag skall de institut som står under Finansinspektionens tillsyn betala årliga avgifter. Regeringen får meddela föreskrifter om sådana avgifter. Om Finansinspektionen enligt 10 § har överlåtit till ett annat organ att fatta vissa beslut om budplikt eller försvarsåtgärder får detta organ ta ut en skälig avgift av sökanden för arbete och kostnader.

8 kap. Överklagande m.m.

1 § Ett beslut av ett sådant organ som avses i 7 kap. 10 § får överklagas hos Fi​nansinspektionen av den som beslutet angår, om det har gått honom eller henne emot. Överklagandet skall göras skriftligt. I skrivelsen skall klaganden ange vilket beslut som överklagas och vilken ändring som begärs. 

Skrivelsen med överklagandet skall ha kommit in till det organ som fattat det överklagade beslutet inom tre veckor från den dag då klaganden fick del av beslutet. I fall som avses i 7 kap. 4 eller 5 § skall, om beslutet överklagas av annan än sökanden, överklagandet ha kommit in inom tre veckor från det att beslutet kungjordes. 

Det organ som avses i första stycket prövar om överklagandet har kom​mit in i rätt tid. Därvid tillämpas bestämmelserna i 24 och 25 §§ förvaltningslagen (1986:223).

Ett beslut av det organ som avses i första stycket att avvisa en skri​vel​se med överklagande som för sent inkommen får överklagas i samma ord​ning som beslutet i huvudsaken.
2 § Finansinspektionen och ett sådant organ som avses i 7 kap. 10 § får bestämma att ett beslut skall gälla omedelbart.

3 § Finansinspektionens beslut enligt denna lag får överklagas hos all​män förvaltningsdomstol. 

Prövningstillstånd krävs vid överklagande till kammarrätten.

Om Finansinspektionen har fattat beslut i en sådan fråga som avses i 7 kap. 4 eller 5 §, utan att det är fråga om överprövning av ett beslut av ett sådant organ som avses i 7 kap. 10 §, gäller 8 kap. 1 § andra stycket i fråga om tiden för överklagande av inspektionens be​slut.

                                     

1. Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006.

2. Vad som sägs i 6 kap. 2, 3 och 5 §§ om avtal mellan aktieägare skall tillämpas endast på avtal som har ingåtts efter den 21 april 2004. 

3. Vad som sägs i 2 kap. 1 § skall, utöver vad som framgår av den parag​rafen, tillämpas i fråga om uppköps​erbjudanden som avser aktier i ett utländskt bolag, om aktierna den 20 maj 2006 var noterade på sätt som sägs i 2 kap. 1 § andra stycket 4 och Finansinspektionen inom fyra veckor från angivet datum efter samråd har kommit överens med andra berörda tillsynsmyn​dig​heter om att inspektionen skall vara behörig att ut​öva tillsyn. Finansinspektionen skall offentliggöra ett beslut om att utöva tillsyn enligt denna punkt.

4. Vad som sägs i 7 kap. 12 § om ett svenskt bolags skyldighet att be​stämma vilken tillsynsmyndighet som skall vara behörig skall gälla också om bolagets aktier före den 20 maj 2006 var upptagna till handel i flera andra stater inom Europeiska ekonomiska samarbetsområdet än Sverige och de hade upptagits till handel där samtidigt samt berörda tillsyns​myn​dig​heter inte inom fyra veckor från angivet datum har kommit överens om vilken myndighet som skall vara behörig att utöva tillsyn. 

2.2 Förslag till lag om ändring i sekretesslagen (1980:100)

Härigenom föreskrivs
 att 8 kap. 5 § sekretesslagen (1980:100)
 skall ha följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


8 kap.

5 §

Sekretess gäller i statlig myndighets verksamhet, som består i till​stånds​givning eller tillsyn med avseende på bank- och kreditväsendet, värde​pappers​marknaden eller försäkrings​väsendet, för uppgift om 

1. affärs- eller driftförhållanden hos den som myndighetens verks​am​het avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften röjs, 

2. ekonomiska eller personliga förhållanden för annan, som har trätt i affärsförbindelse eller liknande förbindelse med den som myndighetens verksamhet avser. 

I ärende hos statlig myndighet om innehav av 

1. aktier i bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag, värdepappersbolag eller försäkringsaktiebolag,

2. andelar i medlemsbank eller kreditmarknadsförening, eller 

3. aktier eller andelar i börs, auktoriserad marknadsplats eller clearing​organisation 

gäller sekretess för uppgift om enskilds personliga eller eko​nomiska förhållanden om det kan antas att den enskilde lider skada eller men om uppgiften röjs. Sekretess gäller inte för beslut av myndigheten och inte heller för uppgift som erhållits från annan myndighet om upp​giften inte är sekretessbelagd där.

	Sekretess gäller vidare i statlig myndighets verksamhet, som består i övervakning enligt lagen (2005:377) om straff för mark​nadsmissbruk vid handel med finan​siella instrument, övervak​ning enligt lagen (2000:1087) om anmälningsskyldighet för vissa in​nehav av finansiella instrument, övervakning enligt lagen (1991:980) om handel med fi​nan​siella instrument, kontroll en​ligt lagen (1996:1006) om anmäl​nings​plikt avseende viss finansiell verksamhet eller kontroll enligt lagen (2004:299) om inlånings​verksamhet, för sådan upp​gift om enskilds ekonomiska eller person​liga förhållanden, vil​ken på be​gäran har lämnats av någon som är skyldig att lämna uppgifter till myndigheten. Rör uppgiften den uppgiftsskyldige gäller dock se​k​retess endast om denne kan antas lida skada eller men om uppgiften röjs och sekretess inte motverkar syftet med uppgiftsskyldigheten. 
	Sekretess gäller vidare i statlig myndighets verksamhet, som be​står i övervakning enligt lagen (2006:000) om of​fentliga uppköps​erbjudanden på aktiemarknaden, övervakning enligt lagen (2005:377) om straff för mark​nadsmissbruk vid handel med fi​nansiella instrument, övervak​ning enligt lagen (2000:1087) om an​mälningsskyldighet för vissa in​ne​hav av finansiella instrument, övervakning enligt lagen (1991:980) om handel med fi​nan​siella instrument, kontroll en​ligt lagen (1996:1006) om anmäl​ningsplikt avseende viss finansiell verksamhet eller kontroll enligt la​gen (2004:299) om inlånings​verk​samhet för sådan uppgift om en​skilds ekonomiska eller per​sonliga förhållanden, vilken på be​gäran har lämnats av någon som är skyl​dig att lämna uppgifter till myn​digheten. Rör uppgiften den upp​giftsskyldige gäller dock se​k​retess endast om denne kan antas lida skada eller men om uppgiften röjs och sekretess inte motverkar syftet med uppgiftsskyldigheten.


Sekretess gäller, i den mån riksdagen har godkänt avtal härom med främmande stat eller mellanfolklig organisation, hos myndighet i verk​samhet som avses i första–tredje styckena för sådan uppgift om affärs- eller driftförhållanden och ekonomiska eller personliga förhållanden som myndigheten erhållit enligt avtalet. Samma sekretess gäller hos Finans​inspektionen, i den mån regeringen föreskriver det, om inspektionen från utländsk myndighet eller utländskt organ erhållit uppgifter enligt annat avtal. Föreskrifterna i 14 kap. 1–3 §§ får inte i fråga om denna sekretess tillämpas i strid med avtalet. 

Regeringen kan för särskilt fall förordna om undantag från sekretessen enligt första stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften läm​nas. 

Utan hinder av sekretess får uppgift enligt första stycket lämnas till en börs om uppgiften behövs för att börsen skall kunna fullgöra sina upp​gifter enligt lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet eller an​nan författning.  

I fråga om uppgift i allmän handling gäller sekretessen i högst tjugo år.

                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006.

2.3 Förslag till lag om ändring i försäkringsrörelselagen (1982:713)

Härigenom föreskrivs
 att 16 kap. 1 § försäkrings​rörelse​lagen (1982:713)
 skall ha följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


16 kap

1 §

Stiftare, styrelseledamot, verkställande direktör och aktuarie, som vid fullgörandet av sitt uppdrag uppsåtligen eller av oaktsamhet skadar för​säkringsbolaget, skall ersätta skadan. Detsamma gäller när skadan vål​las aktieägare, delägare eller annan genom överträdelse av denna lag, la​gen (1995:1560) om årsredovisning i försäkringsföretag, bolagsord​ning​en, de försäkringstekniska riktlinjerna eller placeringsriktlinjerna.

	Om bolaget har upprättat pro​spekt, erbjudandehandling som av​ses i 2 a kap. 3 § lagen (1991:980) om handel med finan​siella instru​ment eller ett sådant doku​ment som avses i 2 a kap. 1 § eller 2 b kap. 2 § samma lag, gäller vad som sägs i första stycket andra meningen även skada som tillfogas genom överträdelse av 2, 2 a eller 2 b kap. nämnda lag eller kommis​sionens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomförande av Europa​parla​mentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informa​tionen i prospekt, utformningen av dessa, införlivande genom hänvis​ning samt offentliggörande av pro​spekt och spridning av annon​ser
.
	Om bolaget har upprättat ett prospekt, en erbjudande​hand​ling som avses i 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med finan​siella instrument eller ett så​dant doku​ment som avses i 2 b kap. 2 § samma lag, gäller vad som sägs i första stycket andra me​ningen även skada som tillfogas genom överträdelse av 2, 2 a eller 2 b kap. nämnda lag eller kom​missio​nens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genom​för​ande av Europa​parla​mentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informa​tionen i prospekt, ut​formningen av dessa, införliv​ande genom hänvis​ning samt of​fent​liggörande av pro​spekt och sprid​ning av annonser4.


                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006.

2.4 Förslag till lag om ändring i lagen (1991:980) om han​del med finansiella instrument

Härigenom föreskrivs
 i fråga om lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument

dels att 2 a kap. skall upphöra att gälla, 

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

dels att det i lagen skall införas ett nytt kapitel, 2 a kap., av följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


1 kap.

1§

I denna lag betyder

finansiellt instrument: fondpapper och annan rättighet eller förpliktelse avsedd för handel på värdepappersmarknaden,

fondpapper: aktie och obligation samt sådana andra delägarrätter eller fordringsrätter som är utgivna för allmän omsättning, fondandel och aktieägares rätt gentemot den som för hans räkning förvarar aktiebrev i ett utländskt bolag (depåbevis),

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsområdet,

anmält avvecklingssystem: vad som anges i 2 § lagen (1999:1309) om system för avveckling av förpliktelser på finansmarknaden,

prospektdirektivet: Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offent​liggöras när värdepapper erbjuds till allmänheten eller tas upp till handel och om ändring av direktiv 2001/34/EG
,

prospektförordningen: kommissionens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomförande av Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informationen i prospekt, utformningen av dessa, införlivande genom hänvisning samt offentliggörande av pros​pekt och spridning av annonser
, 

emittent: i fråga om aktier aktiebolaget och i fråga om annat finansiellt instrument utgivaren eller utfärdaren av instrumentet,

aktierelaterat finansiellt instrument: 

1. aktie och finansiellt instrument som kan jämställas med aktie, såsom interimsbevis, fondaktierätt och teckningsrätt, samt

2. finansiellt instrument, såsom konvertibel där rätten att begära kon​vertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger rätt att för​värva sådant instrument som avses i 1 genom konvertering eller utöv​ande av annan rättighet som instrumentet är bärare av, om instrumentet utfär​dats av emittenten av den aktie som rättigheten hänför sig till eller av ett bolag som ingår i samma koncern som den emittenten,

kvalificerade investerare:

1. juridiska personer med tillstånd att verka på 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 över​statliga organisationer,

4. juridiska personer som för vart och ett av de två senaste räken​skaps​åren uppfyllt minst två av följande tre förutsättningar:

a) medeltalet anställda i företaget har uppgått till minst 250,

b) nettovärdet av tillgångarna enligt balansräkningen har överstigit motsvarande 43 miljoner euro, och

c) nettoomsättningen enligt resultaträkningen har överstigit motsvar​ande 50 miljoner euro, samt

5. andra juridiska personer än de som omfattas av 1–4 och fysiska per​soner, om de av någon annan stat inom EES betraktas som kvalificerade investerare,

emissionsprogram: ett program för utgivning av icke aktierelaterade fi​nansiella instrument av likartad sort eller kategori, fortlöpande eller vid upprepade tillfällen under en särskilt angiven emissionsperiod,

	offentligt uppköpserbjudande: ett offentligt erbjudande till inne​ha​vare av finansiella instrument utgivna av en juridisk person att på generellt angivna villkor över​låta samtliga eller en del av dessa instrument till budgivaren.
	offentligt uppköpserbjudande: ett offentligt erbjudande till inne​havare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utländskt bolag att överlåta samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren,

budgivare: den som lämnar ett offentligt uppköpserbjudande,

målbolag: bolag till vars aktie​ägare ett offentligt uppköps​erbjud​ande lämnas.


2 kap.

5 §

När finansiella instrument erbjuds till allmänheten behöver ett prospekt inte upprättas, om erbjudandet avser

1. aktier som emitteras i utbyte mot aktier av samma slag och emis​sionen inte innebär någon ökning av bolagets aktiekapital,

	2. finansiella instrument som erbjuds som vederlag i samband med ett offentligt uppköps​erbju​d​ande, när det har lämnats in ett do​kument som har granskats av Fi​nansinspektionen enligt be​stäm​mel​serna i 2 a kap. 1 § och inspek​tionen inte har meddelat beslut en​ligt 2 a kap. 2 § om att ett prospekt skall upprättas,
	2. finansiella instrument som erbjuds som vederlag i samband med ett offentligt uppköps​er​bjud​ande, när Finans​inspek​tionen har godkänt en erbju​dande​hand​ling som avses i 2 kap. lagen (2006:000) om offentliga uppköps​erbjudanden på aktiemarknaden,


3. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med en fu​sion, när det har upprättats ett dokument som har granskats av Fi​nansinspektionen enligt bestämmelserna i 2 b kap. och inspektionen inte har meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett prospekt skall upprättas,

4. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktieägarna utan kostnad och utdelning av vinst som sker i form av aktier av samma slag som de aktier som utdelningen hänför sig till, när ett dokument som innehåller information om aktierna samt om motiven och de närmare formerna för erbjudandet görs tillgängligt, eller

5. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anställda eller styrelseledamöter i ett företag erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas av företaget eller av ett närstående företag, när instrumenten är av samma slag som de instrument som redan finns upptagna till handel på en regle​rad marknad eller hänför sig till dem och ett dokument som inne​håller information om de finansiella instrumenten samt om motiven och de när​mare formerna för erbjudandet görs tillgängligt.

6 §

När finansiella instrument tas upp till handel på en reglerad marknad behöver ett prospekt inte upprättas, om

1. antalet aktier, för vilka ansökts om upptagande till handel under de senaste tolv månaderna, motsvarar mindre än tio procent av det antal aktier av samma slag som vid början av tolvmånadersperioden var upp​tagna till handel på samma reglerade marknad,

2. aktier emitteras i utbyte mot aktier av samma slag, som redan finns upptagna till handel på samma reglerade marknad och emissionen inte innebär någon ökning av bolagets aktiekapital,

	3. finansiella instrument erbjuds som vederlag i samband med ett offentligt uppköpserbju​dande, när det har lämnats in ett dokument som har granskats av Finans​in​spektionen enligt bestäm​mel​serna i 2 a kap. 1 § och inspek​tionen inte har meddelat beslut enligt 2 a kap. 2 § om att ett pro​spekt skall upp​rättas,
	3. finansiella instrument erbjuds som vederlag i samband med ett offentligt uppköpserbju​dande, när Finansinspektionen har godkänt en erbjudandehandling som avses i 2 kap. lagen (2006:000) om of​fentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden,


4. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med en fusion, när det har upprättats ett dokument som har granskats av Finans​in​spektionen enligt bestämmelserna i 2 b kap. och inspektionen inte har meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett prospekt skall upprättas,

5. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktieägarna utan kostnad och om utdelning av vinst sker i form av aktier av samma slag som de aktier som utdelningen hänför sig till, när aktierna är av samma slag som de aktier som redan finns upptagna till handel på samma reglerade mark​nad och ett dokument som innehåller information om aktierna samt om motiven och de närmare formerna för erbjudandet görs tillgängligt,

6. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anställda eller styrelseledamöter i ett företag erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas av företaget eller av ett närstående företag, när instrumenten är av samma slag som de instrument som redan finns upptagna till handel på samma reglerade marknad och ett dokument som innehåller information om de finansiella instrumenten samt om motiven och de närmare formerna för erbjudandet görs tillgängligt, eller

7. aktier har tillkommit genom konvertering eller utbyte av finansiella instrument eller genom utnyttjande av teckningsoptioner, när aktierna är av samma slag som de aktier som redan finns upptagna till handel på samma reglerade marknad.

	
	2 a kap. Offentliga uppköpser​bjudanden

	
	1 §

	
	I 2 kap. lagen (2006:000) om offen​tliga uppköpserbjudanden på aktie​marknaden finns bestäm​mel​ser om budgivarens skyldighet att upprätta en er​bju​dandehandling och att ansöka om godkännande av den. För en sådan handling gäller bestämmelserna i detta ka​pitel.

	
	2 §

En erbjudandehandling skall innehålla den information som be​hövs för att aktieägarna i målbo​la​get skall kunna fatta ett väl​grundat beslut om erbjudandet.

	
	Erbjudandehandlingen skall in​nehålla uppgift om

1. villkoren för erbjudandet,

2. budgivarens identitet och, om budgivaren är en juridisk person, dennas juridiska form, namn och säte,

3. identiteten hos personer som handlar i samförstånd med bud​gi​varen och, när det gäller juri​dis​ka personer, dessas juridiska form, namn och säte samt deras förhåll​ande till budgivaren,

4. vilka aktier som omfattas av erbjudandet,

5. acceptfristen för erbjudandet,

6. det vederlag som erbjuds för de aktier som mfattas av er​bjud​andet, hur erbjudandet är finansi​erat och, om vederlaget utgörs av annat än kontanter, en beskrivning av vederlaget som gör det möjligt att värdera det,

7. det största och minsta antal aktier som budgivaren erbjuder sig att förvärva,

8. antalet aktier i målbolaget som budgivaren och, i förekom​mande fall, personer som handlar i samförstånd med budgivaren in​nehar samt hur stor andel av ak​tiekapitalet och röstetalet för samtliga aktier i målbolaget som dessa aktier representerar,

9. motiven för erbjudandet,

10. budgivarens avsikter i fråga om den framtida verksamheten i mål​bolaget och, i den mån detta på​verkas, det budgivande bo​laget,

11. budgivarens avsikter i fråga om bolagens anställda och led​ning, inklusive varje väsentlig för-änd​ring av anställnings​vill​koren,

12. budgivarens strategiska pla​ner för bolagen och de effekter som dessa kan få på syssel​sätt​ningen och de platser där bo​laget bedriver verksamhet, 

13. i förekommande fall, sådan ersättning som avses i 6 kap. 6 § lagen (2006:000) om offentliga upp​köpserbjudanden på aktie​mark​naden, med närmare upp​gifter om hur ersätt​ningen skall lämnas och vilken metod som skall användas för att fastställa den,

14. uppgift om vilken nationell lagstiftning som till följd av upp​köpserbjudandet kommer att vara tillämplig på de avtal som ingås mellan budgivaren och aktie​ägarna i målbolaget.

3 §

Om det vederlag som erbjuds utgörs av finansiella instrument som är avsedda för allmän omsätt​ning och ges ut eller innehas av budgivaren, skall erbju​dande​handlingen utöver vad som har angetts i 2 § innehålla informa​tion som är likvärdig med den som enligt 2 kap. och prospektför​ord​ningen skall finnas i ett prospekt.

4 §

Erbjudandehandlingen skall upprättas på svenska, om inte Fi​nansinspektionen i ett enskilt fall beslutar att den får upprättas på ett annat språk.

5 §

Finans​inspektionen skall med​dela beslut inom tio arbets​dagar från det att en fullständig erbjud​andehandling enligt 2 kap. 3 § la​gen (2006:000) om offentliga upp​köpserbjudanden på aktie​mark​naden inkommit för godkänn​ande.

6 §

Om Finansinspektionen finner att en erbjudandehandling som avses i 3 § inte innehåller informa​tion som är likvärdig med den som enligt 2 kap. och prospektförord​ningen skall finnas i ett prospekt, skall inspektionen inom tio ar​betsdagar från det att en full​stä​n​dig erbjudandehandling kom in till inspektionen, meddela beslut om att ett prospekt skall upprättas enligt 2 kap. Tidsfristen för Fi​nansinspektionen att meddela ett beslut är i stället tjugo arbets​dagar från det att en fullständig erbjudandehandling kom in till in​spektionen, om vederlaget utgörs av finansiella instrument som ges ut av en emittent som 
1. inte tidigare har erbjudit fi​nansiella instrument till allmänhe​ten, och

2. inte tidigare har fått finan​si​ella instrument upptagna till han​del på en reglerad marknad.  

7 §

Om en erbjudandehandling be​höver kompletteras, skall Finans​inspektionen snarast och senast inom tio arbetsdagar från det att handlingen kom in till inspek​tio​nen, underrätta ingivaren och be​gära nödvändiga komple​t​teringar.

8 §

Av 7 kap. 3 § lagen (2006:000) om of​fentliga uppköpserbjudanden på aktie​marknaden framgår att Fi​nansinspektionen inte får godkän​na en erbjudandehandling, om inte bud​givaren har gjort ett sådant åtagande som avses i 2 kap. 1 § i den lagen.

9 §

När Finansinspektionen har godkänt erbjudandehandlingen, skall inspektionen registrera hand​lingen och budgivaren offentlig​gö​ra den. Erbjudandehandlingen får inte offentliggöras innan den har godkänts och registrerats.

10 §

En erbjudandehandling som har godkänts av en behörig myndighet i ett annat land inom EES är giltig vid ett offentligt uppköps​erbju​dande som avser aktier i ett ut​ländskt aktiebolag vars aktier är upptagna till handel på en börs el​ler auktoriserad marknadsplats i Sverige.

Finansinspektionen får besluta att en sådan erbjudandehandling skall översättas till svenska.

Finansinspektionen får också besluta att en sådan erbjud​ande​handling skall innehålla upp​gifter om hur ägare till aktier som är noterade på en börs eller aukto​riserad mark​nadsplats i Sverige skall gå till väga för att acceptera erbjudandet och få vederlaget ut​betalat till sig samt om beskattning av veder​laget.

11 §

Vad som sägs i 2 kap. 29–31 §§ och 34 § skall också gälla för er​bjudande​hand​lingar.


6 kap.

1 a §

	För övervakningen av efterlev​naden av bestämmelserna i denna lag, lagen (1991:981) om värde​pappersrörelse, lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet, lagen (2000:1087) om anmäl​nings​skyldighet för vissa innehav av finansiella instrument, lagen (2005:377) om straff för mark​nads​missbruk vid handel med finansiella instrument och pros​pekt​förordningen får Finans​in​spek​​tionen för sin tillsyn anmoda
	För övervakningen av efterlev​naden av bestämmelserna i denna lag, lagen (1991:981) om värde​pappersrörelse, lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet, lagen (2000:1087) om anmäl​nings​skyldighet för vissa innehav av finansiella instrument, lagen (2005:377) om straff för mark​nads​missbruk vid handel med fi​nansiella instrument, prospekt​för​ordningen och lagen (2006:000) om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden, får Finans​in​spek​tionen för sin tillsyn an​moda


1. ett företag eller någon annan att tillhandahålla uppgifter, handlingar eller annat,

2. den som förväntas kunna lämna upplysningar i saken att inställa sig till förhör på tid och plats som inspektionen bestämmer.

Första stycket gäller inte i den utsträckning en anmodan skulle strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten för advokater.

	Vid tillämpningen av 2, 2 a och 2 b kap. gäller inte första stycket 2.
	Vid tillämpningen av 2 och 2 b kap. gäller inte första stycket 2.


Regeringen eller den myndighet regeringen bestämmer får med​dela närmare föreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten i första stycket skall fullgöras.

1 c §

Finansinspektionen får tillfälligt förbjuda ett erbjudande av finansiella instrument till allmänheten, ett upptagande av finansiella instrument till handel på en reglerad marknad eller ett offentligt uppköpserbjudande, om inspektionen har skälig anledning att anta att erbjudandet, upptagandet till handel eller uppköpserbjudandet strider mot bestämmelserna i denna lag eller prospektförordningen. Ett sådant förbud får gälla under högst tio arbets​dagar.

Finansinspektionen får permanent förbjuda ett erbjudande av fi​nan​siella instrument till allmänheten, om inspektionen finner att bestäm​mel​serna i denna lag eller prospektförordningen har överträtts.

	
	Finansinspektionen får perma​nent förbjuda ett offentligt upp​köps​erbjudande, om inspektionen finner att bestämmelserna i lagen (2006:000) om offentliga uppköps​er​bjudanden på aktiemarknaden har överträtts.


3 a §

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

1. trots att prospektskyldighet föreligger inte ansöker om godkännande av ett prospekt enligt 2 kap. 25 §,

2. inte ansöker om godkännande av ett tillägg till ett prospekt enligt 2 kap. 34 §,

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

	4. trots att skyldighet att upp​rätta en erbjudandehandling före​ligger inte ansöker om registrering enligt 2 a kap. 5 §, eller
	4. trots att skyldighet att upp​rätta en erbjudandehandling före​ligger inte ansöker om god​kän​nan​de enligt 2 kap. 3 § lagen om (2006:000) om offentliga uppköps​erbjudanden på aktiemarknaden, eller

	5. inte offentliggör en erbju​d​an​dehandling enligt 2 a kap. 5 §.
	5. inte offentliggör en er​bjud​an​dehandling enligt 2 a kap. 9 §.


Den särskilda avgiften skall uppgå till lägst 50 000 kronor och högst 10 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006.

2.5 Förslag till lag om ändring i lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet

Härigenom föreskrivs
 att det i lagen (1992:543) om börs- och clear​ingverksamhet skall införas en ny paragraf, 4 kap. 2 a §, och när​mast före paragrafen en ny rubrik av följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


4 kap.

	
	Regler om offentliga uppköps​erbjudanden 

	
	2 a §

En börs skall ha regler om of​fentliga uppköpserbjudanden som avser aktier som är noterade vid börsen. Reglerna skall uppfylla de krav som ställs i Europa​parla​mentets och rådets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppköpserbjudanden
 i dess ursprungliga lydelse och i öv​rigt vara ändamålsenliga. 

Undan​tag från reglerna skall kunna beslutas av börsen eller ett av bör​sen utsett organ med repre​sen​tativa företrädare för närings​livet. Undantag får förenas med villkor. Ett beslut om undantag skall ange de skäl som det grundas på.


                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006.

2.6 Förslag till lag om ändring i årsredovisningslagen (1995:1554)

Härigenom föreskrivs
 i fråga om årsredovisningslagen (1995:1554)

dels att 7 kap. 31 § skall ha följande lydelse,

dels att det i lagen skall in​föras en ny paragraf, 6 kap. 2 a §, av följande ly​delse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


6 kap.

	
	2 a §

I ett aktiebolag vars aktier är noterade vid en börs, en aukto​riserad marknadsplats eller någon annan reglerad marknad skall det i förvalt​ningsberättelsen även läm​nas upp​lysningar om

1. det totala antalet aktier i bo​laget, antalet aktier av olika slag och, för varje aktieslag, vilka rät​tigheter aktierna ger i bolaget,

2. begränsningar i aktiernas överlåtbarhet på grund av bestäm​melse i lag eller bolags​ordning,

3. direkta eller indirekta aktie​innehav i bolaget, som represen​terar minst en tiondel av röstetalet för samtliga aktier i bolaget,

4. anställdas aktieinnehav i bolaget genom pensionsstiftelser eller liknande, om rösträtten för dessa aktier inte kan utövas direkt av de anställda,

5. begränsningar i fråga om hur många röster varje aktieägare kan avge vid en bolagsstämma,

6. av bolaget kända avtal mellan aktieägare som kan medföra be​gränsningar i rätten att överlåta aktierna,

7. bestämmelser i bolagsord​ningen om tillsättande och entle​di​gande av styrelseledamöter samt om ändring av bolagsordningen,

8. av bolagsstämman lämnade be​myndiganden till styrelsen att besluta att bolaget skall ge ut nya aktier eller förvärva egna aktier,

9. väsentliga avtal som bolaget är part i och som får verkan eller änd​ras eller upphör att gälla om kon​trollen över bolaget förändras som följd av ett offentligt uppköps​erbjud​ande, 

10. effekter av avtal som avses i punkt 9, dock inte när avtalen är av sådan art att ett offentlig​gör​an​de sannolikt skulle skada bolaget all​varligt och bola​get inte uttryck​ligen är skyldigt att lämna ut så​dana uppgifter på grund av andra rättsliga krav, och

11. sådana avtal mellan bolaget och styrelseledamöter eller an​ställda som föreskriver ersätt​ning​ar om dessa säger upp sig, sägs upp utan skälig grund eller om deras anställning upphör som följd av ett offentligt uppköpserbjud​ande av​seende aktier i bolaget.


7 kap. 

31 §

	Förvaltningsberättelse och fi​nansieringsanalys för koncernen skall upprättas med tillämpning av 6 kap. 1 och 3–5 §§. Bestämmel​sen i 6 kap. 1 § fjärde stycket för​sta meningen gäller endast kon​cer​ner som avses i 7 kap. 4 § andra stycket.
	Förvaltningsberättelse och fi​nans​ieringsanalys för koncernen skall upprättas med tillämpning av 6 kap. 1 och 2 a–5 §§. Bestämmel​sen i 6 kap. 1 § fjärde stycket för​sta meningen gäller endast kon​cer​ner som avses i 7 kap. 4 § andra stycket.


                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006 och tillämpas första gången för det räkenskapsår som inleds närmast efter utgången av maj 2006.

2.7 Förslag till lag om ändring i lagen (1995:1559) om årsredovisning i kreditinstitut och värdepappersbolag

Härigenom föreskrivs
 att 6 kap. 1 § lagen (1995:1559) om årsredo​vis​ning i kreditinstitut och värdepappersbolag skall ha följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


6 kap.

1 §

Följande bestämmelser i 6 kap. årsredovisningslagen (1995:1554) skall tillämpas:

1 § första–fjärde styckena om förvaltningsberättelsens innehåll,

2 § om förslag till dispositioner av vinst eller förlust m.m.,

	
	2 a § om vissa upplysningar i förvaltningsberättelsen i aktie​bo​lag vars aktier är noterade vid en börs, en auktoriserad marknads​plats eller någon annan reglerad marknad,


3 § första stycket om vissa upplysningar om ekonomiska föreningar, samt

5 § om finansieringsanalys.

                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006 och tillämpas första gången för det räkenskapsår som inleds närmast efter utgången av maj 2006.

2.8 Förslag till lag om ändring i lagen (1995:1560) om årsredovisning i försäkringsföretag

Härigenom föreskrivs
 att 6 kap. 1 § lagen (1995:1560) om årsredo​vis​ning i försäkringsföretag skall ha följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


6 kap.

1 §

Följande bestämmelser i 6 kap. årsredovisningslagen (1995:1554) skall tillämpas:

	1 § första–fjärde styckena om förvaltningsberättelsens innehåll, samt

2 § om förslag till dispositioner av vinst eller förlust m.m.


	1 § första–fjärde styckena om förvaltningsberättelsens innehåll, 

2 § om förslag till dispositioner av vinst eller förlust m.m., och

2 a § om vissa upplysningar i förvaltningsberättelsen i aktie​bo​lag vars aktier är noterade vid en börs, en auk​toriserad marknads​plats eller nå​gon annan reglerad marknad.


                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006 och tillämpas första gången för det räkenskapsår som inleds närmast efter utgången av maj 2006.

2.9 Förslag till lag om ändring i aktiebolagslagen (2005:551)

Härigenom föreskrivs
 att 4 kap. 27 § och 29 kap. 1 § aktie​bolagslagen (2005:551) skall ha följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


4 kap.

27 §

I bolagsordningen får det tas in ett förbehåll om att en aktieägare eller någon annan skall ha rätt att lösa en aktie som har övergått till en ny ägare (hembudsförbehåll).

	
	I 6 kap. lagen (2006:000) om offentliga uppköps​erbjudanden på aktiemarknaden finns bestämmel​ser om att det i bolagsordningen för vissa aktiebolag får tas in en bestämmelse som innebär att ett för​behåll enligt denna paragraf i vissa situa​tioner skall sakna ver​kan.


29 kap.

1 §

En stiftare, styrelseledamot eller verkställande direktör som när han eller hon fullgör sitt uppdrag uppsåtligen eller av oaktsamhet skadar bo​laget skall ersätta skadan. Detsamma gäller när skadan tillfogas en aktie​ägare eller någon annan genom överträdelse av denna lag, tillämplig lag om årsredovisning eller bolagsordningen.

	Om bolaget har upprättat pro​spekt, erbjudandehandling som av​ses i 2 a kap. 3 § lagen (1991:980) om handel med fi​nansiella instru​ment eller ett så​dant doku​ment som avses i 2 a kap. 1 § eller 2 b kap. 2 § samma lag, gäller vad som sägs i första stycket andra meningen även skada som tillfogas genom överträdelse av 2, 2 a eller 2 b kap. nämnda lag eller kommis​sionens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genom​förande av Europaparla​mentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informa​tionen i prospekt, utformningen av dessa, införlivande genom hänvis​ning samt offentliggörande av pro​spekt och spridning av annon​ser
.
	Om bolaget har upprättat ett prospekt, en erbjudande​hand​ling som avses i 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med finan​siella instrument eller ett så​dant dokument som av​ses i 2 b kap. 2 § samma lag, gäller vad som sägs i första stycket andra meningen även skada som tillfogas genom över​trädelse av 2, 2 a eller 2 b kap. nämnda lag eller kom​mis​sio​nens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genom​för​ande av Europaparla​mentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informa​tionen i prospekt, ut​formningen av dessa, införliv​ande genom hänvis​ning samt of​fentlig​görande av prospekt och sprid​ning av annon​ser3.


                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006.

3 Ärendet och dess beredning

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

Regeringen beslutade den 25 mars 2004 att tillkalla en särskild ut​re​dare med uppdrag att lämna förslag till hur direktivet skall genomföras i svensk rätt. Ut​redningen antog namnet Takeover-utredningen.

Utredningen har avgett betänkandet Ny reglering av offentliga upp​köpserbjudanden (SOU 2005:58). Sammanfattningen i betänkandet och betänkandets lagförslag finns i bilagorna 2 och 3.

Betänkandet har remissbehandlats. En förteckning över remiss​instans​erna finns i bilaga 4. En remissammanställning finns tillgänglig i ärendet (dnr Ju2005/5698/L1).

I denna proposition behandlas förslagen i betänkandet.

Lagrådet

Regeringen beslutade den 9 februari 2006 att inhämta Lagrådets yttrande över de förslag som finns i bilaga 5. 
Lagrådets yttrande finns i bilaga 6. 
Lagrådets synpunkter behandlas i avsnitt 6.1 och 7.3 samt i författ​nings​kom​mentaren. Vi har följt Lagrådets förslag. I för​hållande till lag​rådsremissen har också gjorts vissa ändringar av redak​tionell natur.

4 Direktivet om uppköpserbjudanden

Företagsförvärv genom uppköpserbjudanden avseende aktier är vanligt före​kommande i näringslivet runtom i Europa och på många andra håll i värl​den. I land efter land har successivt vuxit fram nationella regler om sådana erbjudanden, regler som har många gemen​samma drag men också uppvisar klara skillnader. Efter många års för​handlingar enades EU:s medlemsstater och Europaparlamentet år 2004 om ett direktiv rörande regle​ringen av uppköpserbjudanden (Europa​parlamentets och rådets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppköpserbjudanden
). Direktivet, som brukar benämnas take​overdirektivet, skall vara genom​fört i medlemsstaterna den 20 maj 2006. 

Direktivet har i stor utsträckning sin materiella förebild i den brittiska regleringen av uppköpserbjudanden, The City Code on Takeovers and Mer​gers, som ut​färdades av det brittiska näringslivsorganet The Panel on Takeovers and Mergers första gången år 1968 och därefter fortlöpande reviderats. Den brittiska regleringen har också i materiellt hänseende stått modell för den reglering av uppköpserbjudanden som under de senaste årtiondena vuxit fram i andra europeiska länder.

Direktivet gäller uppköpserbjudanden avseende bolag med aktier upp​tagna till handel på en reglerad marknad i en eller flera medlemsstater. Syftet med direktivet är i första hand att garantera aktieägarna i bolag som är föremål för ett uppköpserbjudande (målbolaget) en rättvis och rimlig behandling. Samtidigt skall direktivet möjliggöra sunda om​struk​tureringar i näringslivet. 

Med budgivare menas enligt artikel 2 i direktivet varje fysisk eller juridisk person enligt offentligrättslig eller privaträttslig lagstiftning som lämnar ett uppköpserbjudande. Med målbolag menas det bolag vars värdepapper är föremål för ett erbjudande.

Direktivet anger inledningsvis att medlemsstaterna skall säkerställa att vissa allmänna principer följs. Bl.a. skall alla innehavare av värde​papper i ett målbolag behandlas lika, och om en person förvärvar kon​trollen över ett bolag skall övriga värdepappersinnehavare skyddas (artikel 3.1 a). En annan princip är att målbolagets styrelse skall handla med beaktande av de intressen som bolaget i sin helhet har. Styrelsen får inte förvägra vär​depappersinnehavarna möjligheten att ta ställning till erbjudandet (artikel 3.1 c). Principerna behöver inte uttryckligen återges i medlems​staternas reglering men de skall följas vid genomförandet av di​rektivet.

Direktivet innehåller också bestämmelser om förfarandet och om till​synen över uppköpserbjudanden. Vidare finns det i direktivet bestäm​mel​ser som innebär att den som genom förvärv av aktier skaffar sig kon​troll över ett bolag skall vara skyldig att lämna ett erbjudande om förvärv av resterande aktier i bolaget, budplikt. 

Direktivet innehåller också bestämmelser som syftar till att undanröja olika typer av hinder mot genomförandet av uppköpserbjudanden. Till de senare hör bestämmelser som begränsar målbolagsstyrelsens rätt att vidta s.k. försvarsåtgärder mot sådana erbjudanden samt den s.k. genombrotts​regeln. Innebörden av genombrottsregeln är bl.a. att vissa bestämmelser i bolagsordningar och avtal som begränsar överlåtbarheten på aktierna i målbolaget skall förlora sin verkan under erbjudandet samt att före​skrif​ter om rösträttsbegränsningar och aktiers olika röstvärde inte skall gälla vid en bolagsstämma som skall besluta i en fråga om försvars​åtgärder. Regeln innebär också att sådana bestämmelser i viss utsträckning skall förlora sin verkan om en budgivare genom erbjudandet uppnår ett sam​manlagt aktieinnehav motsvarande tre fjärdedelar eller mer av det totala antalet aktier i målbolaget.  

Direktivet innehåller vidare bestämmelser om information till de an​ställda i samband med genomförandet av uppköpserbjudanden. 

Bolag som omfattas av direktivet skall i förvaltningsberättelsen infor​mera om avtal och andra omständigheter som kan försvåra genom​föran​det av ett uppköpserbjudande avseende aktierna i bolaget. 

Vidare finns i direktivet bestämmelser som innebär att den som genom ett uppköpserbjudande uppnår ett sammanlagt aktieinnehav som mot​svarar minst nio tiondelar av aktierna och representerar minst nio tion​delar av rösterna för samtliga aktier i målbolaget skall ha rätt att lösa in minoritetens aktier. 

Direktivet syftar till en minimiharmonisering. Det står således med​lemsstaterna fritt att ha mer långtgående regler än de som följer av direk​tivet. 

5 Uppköpserbjudanden i svenskt näringsliv

5.1 Förekomst

Uppköpserbjudanden är sedan länge vanliga i svenskt näringsliv. Enligt den statistik som redovisas i betänkandet lämnades under femtonårs​perioden 1990–2004 totalt 358 sådana erbjudanden avseende svenska bolag med aktier noterade på Stockholmsbörsen, NGM (Nordic Growth Market) eller AktieTorget. I stort sett samtliga er​bjud​anden, 341, avsåg bolag med aktier noterade på Stockholmsbörsen. 

Sammanlagt 293 av de 358 erbjudandena ledde till förvärv av målbo​laget. Det innebär att i genomsnitt närmare 20 aktiemarknadsbolag varje år förvärvades genom ett uppköpserbjudande. Mätt på ett annat sätt för​värvades varje år under perioden i genomsnitt omkring sju procent av aktiemarknadsbolagen genom sådana erbjudanden. 

Sammanlagt 65 uppköpserbjudanden under perioden 1990–2004 miss​lyckades; något uppköp kom aldrig till stånd. Skälen till misslyckandena varierar. En vanlig orsak var att ett mer förmånligt erbjudande presen​terades av en konkurrerande budgivare. Andra orsaker var att starka mi​no​ritetsägare i målbolaget inte accepterade det erbjudna priset, att kursen på budgivarens aktier (vid s.k. utbyteserbjudanden) utvecklades på ett oförmånligt sätt under erbjudandeperioden, att budgivaren fick problem med finansieringen av erbjudandet och att konkurrens​myndig​heters be​slut ändrade förutsättningarna för affären. 

I stort sett samtliga uppköpserbjudanden under perioden var frivilligt framlagda. Endast tio erbjudanden var uttryckligen föranledda av regler​na om budplikt. Av dessa ledde fyra erbjudanden till att budgivaren upp​nådde ett aktieinnehav representerande mer än nio tiondelar av aktier och röster i målbolaget.

Erbjudandena omfattade regelmässigt samtliga aktier i målbolaget. En​dast ett tiotal partiella erbjudanden lämnades under den aktuella peri​o​den. 

Flertalet uppköpserbjudanden genomfördes av svenska budgivare, ofta ett annat svenskt aktiemarknadsbolag. I 192 av de 268 på Stockholms​börsen genomförda uppköpserbjudandena avseende svenska målbolag under perioden 1990–2004 var budgivaren ett svenskt rättssubjekt. I 109 av dessa erbjudanden var budgivaren ett annat svenskt börsbolag. I 35 fall var budgivaren ett företag från något annat EU-land, i 20 fall ett amerikanskt företag.

I direktivet finns särskilda lagvalsregler som skall tillämpas på upp​köpserbjudanden avseende aktier i dels svenska bolag noterade på en reglerad marknad i ett eller flera andra länder inom Europeiska eko​no​miska samarbetsområdet, dels utländska bolag noterade på en svensk reglerad marknad. Enligt vad som sägs i betänkandet noteras på Stock​holmsbörsen aktier i 28 utländska bolag. I 21 av dessa bolag är aktien primärnoterad i bolagets hemland och sekundärnoterad på Stockholms​börsen, endast i sju fall är aktien primärnoterad i Stockholm. På NGM och AktieTorget noteras för närvarande över huvud taget inte något utländskt bolags aktier. 

När det gäller svenska bolag noterade på utländska reglerade mark​nader är för närvarande 18 på Stockholmsbörsen primärnoterade aktier även sekundärnoterade på en eller flera utländska reglerade marknader. Antalet har minskat starkt under senare år. Endast fyra svenska bolag är noterade uteslutande på en utländsk reglerad marknad, samtliga på Oslo-börsen. 

När det gäller uppköpserbjudanden på nämnda bolagskategorier kan konstateras att sammanlagt endast elva erbjudanden under femton​års​perioden 1990–2004 avsåg utländska bolag med aktier noterade på Stockholmsbörsen och att målbolagets aktier endast i två av dessa er​bjudanden var primärnoterade i Stockholm. Inte något uppköps​erbjud​ande avsåg ett svenskt bolag uteslutande noterat utomlands.

Sammanfattningsvis visar statistiken i fråga om gränsöverskridande aktienoteringar att sådana, i ett svenskt perspektiv, är ovanliga, att upp​köpserbjudanden avseende utländska bolag med aktier noterade ute​slutande i Sverige nästan aldrig förekommit under de senaste femton åren och att uppköpserbjudanden avseende svenska bolag med aktier noterade uteslutande utomlands över huvud taget inte förekommit under denna period.

5.2 Reglering

5.2.1 Näringslivets Börskommittés regler om offentliga upp​köpserbjudanden

Näringslivets Börskommitté (NBK) bildades år 1966 av Sveriges Indu​striförbund och Stockholms Handelskammare. Kommittén har till uppgift att verka för god sed på aktiemarknaden genom att ge ut rekom​menda​tioner. NBK drivs i dag av en ideell förening, Föreningen för god sed på värdepappersmarknaden, med tio medlemmar: Aktiemarknadsbolagens förening, FAR, Fondbolagens Förening, Institutionella ägares förening för regleringsfrågor på aktiemarknaden, Stockholmsbörsen AB, Stock​holms Handelskammare, Svenska Bankföreningen, Svenska Fond​hand​lareföreningen, Svenskt Näringsliv och Sveriges Försäkrings​förbund. 

Redan år 1971 utfärdade NBK, med förebild i den brittiska re​gle​ringen, en rekommendation rörande offentliga uppköpserbjudanden. Rekommendationen har vid ett par tillfällen, senast år 2003, reviderats. I samband med den senaste revisionen beslutade NBK också att överge benämningen ”rekommendation” till förmån för ”regler”.

NBK-reglerna behandlar förfarandet vid uppköpserbjudanden. De an​ger bl.a. vilken information som skall lämnas i samband med ett sådant erbjudande, vilka villkor som får ställas för erbjudandet och vilka åt​gärder som målbolaget får vidta under erbjudandetiden. Där finns ock​så regler om att en aktieförvärvare som uppnår en röstandel om 30 pro​cent eller mer av röstetalet i ett aktiemarknadsbolag under vissa förut​sätt​ning​ar skall lämna ett erbjudande om förvärv av resterande aktier i bolaget, bud​plikt. Slutligen finns det regler om innehållet i prospekt inför upp​köpserbjudanden. 

NBK-reglerna är ett uttryck för vad en bred krets intressenter i närings​livet anser vara god sed vid uppköpserbjudanden. Reglerna är inte i sig själva bindande men har gjorts avtalsrättsligt bindande genom att det i reglerna föreskrivs att en budgivare i erbjudandet skall ange att för erbju​dandet gäller NBK:s regler och Aktiemarknadsnämndens besked om tolkning och tillämpning därav. Det innebär ett bindande åtagande från budgivaren gentemot målbolagets aktieägare att följa NBK-reglerna och Aktiemarknadsnämndens uttalanden på området. En genomgång av sam​tliga uppköpserbjudanden som lämnats sedan regeln infördes den 1 september 2003 ger enligt Takeover-utredningen vid handen att bud​givare undantagslöst tar in en sådan föreskrift i erbjudandet. 

5.2.2 Marknadsplatsernas regler

För att få en fullständig bild av den nuvarande regleringen av uppköps​erbjudanden måste också de regler som marknadsplatserna för aktier stäl​ler upp i fråga om uppköpserbjudanden beaktas. Viktigast i det samman​hanget är att NBK-reglerna är intagna i Stockholmsbörsens, NGM:s och Aktie​Torgets noteringsavtal med bolag vars aktier är noterade på re​spek​tive marknadsplats. I noteringsavtalen finns vidare vissa krav på bolagen att, i egenskap av potentiella budgivare eller målbolag, skall in​formera bör​sen om föreberedelser respektive planer på uppköps​er​bjudanden.

Bolag med aktier noterade på dessa marknadsplatser är genom no​teringsavtalen – i egenskap av budgivare eller målbolag – bundna av NBK:s regler gentemot respektive marknadsplats. Det innebär också att bolagen riskerar disciplinära påföljder från marknadsplatsernas sida om de bryter mot reglerna. 

Åsidosätter ett bolag på Stockholmsbörsen noteringsavtalet, får börsen, om överträdelsen är allvarlig, besluta om avnotering av bolagets aktier eller, i andra fall, ålägga bolaget ett vite. Avnotering får inte ske om det är olämpligt från allmän synpunkt. Är åsidosättandet mindre allvarligt eller ursäktligt, kan börsen i stället för att ålägga vite meddela bolaget varning. Frågan om bestämmande av påföljd avgörs av en disciplin​nämnd som utses av börsens styrelse. Närmare bestämmelser om disci​plinnämndens sammansättning och arbete finns i lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet samt Finansinspektionens föreskrifter (1998:16) om disciplinnämnd för börser.

Disciplinnämnden kan också besluta om varning, vite eller upphörande av medlemskapet i fråga om en börsmedlem som överträder reglerna. 

Disciplinnämnden har under den senaste tioårsperioden handlagt om​kring 40 ärenden. Endast två av dessa ärenden har avsett frågor om upp​köps​erbjudanden.

5.2.3 Aktiemarknadsnämndens uppgifter

Aktiemarknadsnämnden, som bildades år 1986, drivs av samma förening som driver NBK och skall i likhet med NBK verka för god sed på den svenska aktiemarknaden. Till skillnad från NBK skall emellertid Aktie​marknadsnämnden göra detta i första hand genom uttalanden rörande en​skilda fall. 

Varje åtgärd av ett aktiemarknadsbolag eller en aktieägare i ett sådant bolag, som avser eller kan vara av betydelse för en aktie i ett aktie​mark​nads​bolag kan bli föremål för nämndens bedömning. Med aktie​mark​nads​bolag jämställs bolag som har vidtagit åtgärd i syfte att bli aktie​mark​nadsbolag.

Nämnden kan göra uttalanden på eget initiativ eller efter framställning. Nämnden avgör själv huruvida en framställning skall föranleda att frågan tas upp till behandling. Därvid skall nämnden särskilt beakta om frågan är av principiell natur eller av praktisk betydelse för aktiemarknaden. Nämnden skall emellertid också ta hänsyn till om frågan behandlas eller kan väntas bli behandlad i annan ordning.

Aktiemarknadsnämnden kan också besluta om dispens från NBK:s reg​ler om uppköpserbjudanden (se nedan). Även sådana dispensbeslut meddelas i form av uttalanden från nämnden.

Aktiemarknadsnämndens beslut kan inte överklagas. 

Nämndens uttalanden skall, om inte särskilda skäl föreligger, offentlig​göras. Ett uttalande som gäller en planerad åtgärd får inte offentliggöras av nämnden förrän åtgärden har vidtagits eller på annat sätt gjorts all​mänt känd av den som planerat åtgärden. Om nämnden bedömer att utta​landet är av särskild vikt för främjandet av god sed på aktiemark​naden och att ett offentliggörande skulle kunna ske på ett så​dant sätt att före​tags​hemligheter inte avslöjas eller någon på annat sätt skadas, kan ett sådant uttalande offentliggöras i anonymiserad och sam​mandragen form.

Aktiemarknadsnämnden har sedan starten år 1986 gjort omkring 300 uttalanden. Verksamheten ökar fortlöpande i omfattning och under år 2005 gjorde nämnden 52 uttalanden. Närmare tre fjärdedelar av nämn​dens uttalanden är offentliggjorda medan resten alltjämt är konfidentiella. Nämnden arbetar fortlöpande för att i efterhand få frågeställarnas till​låtelse att offentliggöra uttalanden som är hemliga. 

5.2.4 Aktiemarknadsnämndens organisation 

Aktiemarknadsnämnden består av en ordförande, högst fyra vice ord​fö​rande och högst tjugo övriga ledamöter. Nämnden har till sitt för​fogande en expertpanel som består av högst femton medlemmar.

Nämnden skall vid behandlingen av ett ärende bestå av minst fyra och högst åtta ledamöter. Ett ärende av särskild betydelse kan på initiativ av ordföranden behandlas i plenum.

Ordföranden får på nämndens vägnar meddela beslut i vissa frågor som rör tillämpningen av NBK:s regler om uppköpserbjudanden och som uppenbart är av mindre vikt. Ordföranden kan också i andra fall på nämndens vägnar meddela ett uttalande om motsvarande fråga redan har behandlats av nämnden. 

Ledamot, expert och föredragande i nämnden, som i samband med behandling av ett ärende har fått kännedom om omständigheter som inte framgår av något offentliggjort uttalande eller på annat sätt är allmänt tillgängliga har enligt nämndens stadgar tystnadsplikt i den delen och får inte heller själv obehörigen använda sig av kunskapen. Detsamma gäller annan som i samband med nämndens behandling har fått sådan kunskap.

Från sökandenas sida finns, särskilt i samband med uppköps​er​bju​danden, ofta starka önskemål om snabbt besked. Aktiemarknads​nämnden står därför i princip till sökandes förfogande såväl dag- som kvällstid, året runt. Hanteringen sker ofta under tidspress och nämnden lämnar normalt snabbt besked, såvida inte ärendet kräver kommunikation med berörda parter. Under år 2004 lämnades i omkring hälften av de fall som inte krävde kommunikation ett skriftligt uttalande inom ett dygn från det att framställningen gavs in.

Aktiemarknadsnämndens verksamhet finansieras genom att sökande betalar en avgift.

5.2.5 Aktiemarknadsnämndens roll i samband med uppköps​erbjudanden

Aktiemarknadsnämnden har en central roll i samband med uppköpser​bjudanden. I NBK:s regler finns visserligen inte något krav på att upp​köps​erbjudanden skall anmälas till nämnden för förhands​granskning, registrering eller liknande innan de offentliggörs men NBK pekar ut​tryckligen ut Aktiemarknadsnämnden som uttolkande och dispens​pröv​ande organ på området. Aktiemarknadsnämnden kan enligt NBK-re​gler​na ”ge besked om hur reglerna skall tolkas och tillämpas” samt ”medge undantag från reglerna”. Därutöver kan nämnden, inom ramen för sin allmänna kompetens, uttala sig om huruvida ett planerat eller genomfört uppköpserbjudande enligt nämndens mening står i överens​stämmelse med god sed på aktiemarknaden.

Närmare två tredjedelar av nämndens uttalanden rör uppköps​er​bjud​anden och andelen ökar. Under de senaste åren har nästan samtliga uttal​anden rört uppköpserbjudanden.

En stor del av nämndens uttalanden rör dispens från enskilda regler om uppköpserbjudanden, framför allt reglerna om budplikt. Dessa uttalanden baserar sig på framställningar från en eller flera aktieägare eller poten​tiella aktieägare i berörda bolag. I linje med av NBK anvisade möjlig​heter uppställer nämnden i sådana dispensbeslut ofta villkor, t.ex. att di​spens medges under förutsättning att aktieägaren inom viss tid avyttrar eller på annat sätt nedbringar sitt aktieinnehav till en nivå under gränsen för budplikt. Dispensärenden hanteras i stor utsträckning som ord​för​andebeslut.

Aktiemarknadsnämndens uttalanden rörande tolkning av NBK-reg​ler​na föranleds som regel av framställningar från budgivare inför ett pla​ne​rat erbjudande. Det förekommer emellertid också att t.ex. Stock​holms​börsen begär besked i en tolkningsfråga. Nämnden har också vid ett par tillfällen på eget initiativ meddelat sådana tolkningsuttalanden. Tolk​ningsärenden hanteras som regel av en nämnd med fem personer.

Aktiemarknadsnämnden kan uttala kritik mot berörda bolag, aktieägare eller rådgivare och har också gjort det i relativt många uttalanden under årens lopp. Nämnden har inte några formella sanktioner till sitt för​fog​ande. Till bilden hör emellertid, som påpekats ovan, att NBK-reglerna är intagna i Stockholmsbörsens, NGM:s och AktieTorgets noteringsavtal med de bolag vilkas aktier är noterade på respektive marknadsplats. De noterade bolagen är därigenom – i egenskap av budgivare eller målbolag – på avtalsrättslig grund bundna av reglerna gentemot marknadsplatserna och riskerar disciplinära påföljder om de bryter mot reglerna.

Om ett bolag på Stockholmsbörsen eller NGM åsidosätter note​ringsavtalet kan, som ovan påpekats, börsen initiera disciplinära åtgärder. Frågan om bestämmande av påföljd avgörs av börsens disciplinnämnd. Om disci​plinnämndens prövning gäller en överträdelse av NBK:s regler och denna prövning har föregåtts av en prövning i Aktiemark​nads​nämn​den som har uttalat sig i sakfrågan, t.ex. om den närmare inne​börden av en viss NBK-regel, är disciplinnämnden bunden av denna tolk​ning, något som uttryckligen bekräftats i Stockholms​börsens disci​plin​nämnds praxis. Om ett bolag på AktieTorget åsidosätter note​ringsavtalet (i det fallet benämnt informationskontrakt) kan Aktie​Torgets styrelse besluta om disciplinära åtgärder.

En stor och växande del av Aktiemarknadsnämndens verksamhet ut​görs av konsultationer på telefon eller e-post eller vid personliga möten med fördragande och nämndens ordförande. Nämnden hanterar omkring tre–fem telefon- eller e-post-frågor per dag. I betydande utsträck​ning handlar också dessa frågor om uppköpserbjudanden men innehållet i frågorna offentliggörs inte. Det förekommer dock att budgivare eller an​nan, som begärt konsultation med nämnden, i prospekt eller press​med​delande anger att kontakt med nämnden har ägt rum.

6 Formerna för den nya regleringen m.m.

6.1 Lag och självreglering

Regeringens förslag: Direktivet om uppköpserbjudanden skall ge​nom​föras genom en blandning av lag och självreglering. 

Börser och auktoriserade marknadsplatser skall fastställa regler om offentliga uppköpserbjudanden som uppfyller direktivets krav och som i övrigt är ändamålsenliga. Undantag från reglerna skall kunna beslutas av marknadsplatsen eller ett av marknadsplatsen utsett organ med representativa företrädare för näringslivet. En bestämmelse med detta innehåll tas in i lagen om börs- och clearingverksamhet.

Ett offentligt uppköpserbjudande avseende aktier i ett svenskt ak​tiebolag skall få lämnas endast av den som gentemot den börs eller auktoriserade marknadsplats vid vilken bolagets aktier är noterade har åtagit sig att följa reglerna och underkasta sig de sanktioner som marknadsplatsen får besluta om. En bestämmelse om detta tas in i en ny lag om offent​liga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden.

Utredningens förslag: Överensstämmer med regeringens förslag (s. 75).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft några invändningar mot utredningens förslag.

Bakgrund: I Sverige saknas i allt väsentligt särskilda lagregler om uppköpserbjudanden. Den huvudsakliga regleringen utgörs i stället av NBK:s (Näringslivets Börskommitté) regler om offentliga erbjudanden om aktieförvärv. Dessa regler är inte av offentligrättsligt slag utan ingår i näringslivets själv​reglering. NBK:s regler överensstämmer till sitt ma​teriella innehåll i väsentliga delar med motsvarande regler i direktivet om uppköps​erbjudanden. Direktivet inne​håller emellertid också vissa be​stämmelser som saknar direkt mot​svarighet i NBK:s regler. Det gäller t.ex. genombrottsregeln samt be​stämmelserna om information till anställ​da.

Direktivet innehåller också bestämmelser som har bäring på aktie​bolagslagen (2005:551). För det fall budgivaren är ett svenskt aktie​bo​lag och erbjuder vederlag i form av aktier i budgivarbolaget aktuali​seras exempelvis reglerna i aktiebolagslagen om emission av aktier (13 kap.). Närmast regelmässigt följs också ett genomfört uppköpser​bjudande av att budgivaren med tillämpning av aktiebolagslagens regler om s.k. tvångs​inlösen löser in resterande aktier i bolaget (22 kap.). 

Direktivet är även tillämpligt på bolag som bedriver försäkrings​verk​samhet. Det innebär att direktivet har bäring även på bestäm​mel​serna om bl.a. emissioner och tvångsinlösen av aktier i försäkrings​rörel​selagen (1982:713).

I samband med uppköpserbjudanden aktualiseras också lagregler om prospekt, framför allt regler i lagen (1991:980) om handel med finan​si​ella instrument. Den som lämnar ett erbjudande om försäljning av fi​nansiella instrument skall enligt den lagen, under vissa förutsättningar, upprätta ett prospekt, som skall lämnas in till Finansinspektionen för godkännande (2 kap.). Riksdagen har nyligen antagit nya regler om pro​spekt (SFS 2005:833). 

Direktivet innehåller också vissa regler av betydelse för bolagens re​do​visning. Dessa saknar mot​svarighet i svensk lagstiftning.

Skälen för regeringens förslag 

Direktivet genomförs genom lag och självreglering

Direktivet om uppköpserbjudanden skall för svenskt vidkommande i allt väsentligt tillämpas på uppköpserbjudanden avseende aktier noterade vid svenska börser och auktoriserade marknadsplatser – för närvarande Stockholmsbörsen, NGM och Aktie​Torget. På dessa marknadsplatser finns redan i dag, genom NBK-reg​lerna, ett, i ett internationellt perspek​tiv, väl utvecklat och fungerande regelverk för uppköpserbjudanden. NBK:s regler är avtals​mässigt bindande för alla aktiemarknadsbolag ge​nom en bestäm​melse i noteringsavtalet. Genom avtalet förbinder sig bo​lagen att – i egenskap av budgivare eller målbolag – följa NBK:s regler samt de tolk​ningar och andra beslut rörande reglerna som fattas av Aktie​mark​nads​nämnden. 

Den investering som under mer än tre decennier av omfattande take​over-aktivitet gjorts i uppbyggnad, utveck​ling och förankring av denna rättsliga infrastruktur bör enligt vår mening så långt som möjligt till​varatas i en framtida reglering. En utgångspunkt för den framtida regle​ringen bör därför vara att NBK-reglernas materiella innehåll i allt väsent​ligt bevaras, att näringslivet också i framtiden har ett inflytande över deras utformning och att aktörerna på marknaden kan inhämta för​hands​besked om hur reglerna skall tolkas. 

Hur skall då en sådan fortsatt, direktivanpassad, självreglering åstad​kommas? EG-direktiv skall, om inte annat framgår av direktivet, genom​föras genom nationellt bindande regler, exempelvis lag, eller genom hänvisning till fast rättspraxis i högsta instans (se t.ex. mål C-144/99 Europeiska Kommissionen mot Konungariket Nederländerna, REG 2001 s. I-3541, punkt 17). Det gäller bl.a. de tidigare beslutade bolagsrättsliga direktiven, som i Sverige genomförts framför allt genom ändringar i aktiebolagslagen. Direktivet om uppköpserbjudanden skiljer sig emeller​tid i det hänseendet från de övriga bolagsrättsdirektiven. Under utarbe​tandet av direktivet beaktades önskemål från framförallt Storbritannien om att dess självreglering skulle kunna bestå och användas för genom​förandet av direktivet. 

Direktivet kan sålunda genomföras också genom en kod eller annan självreglering i näringslivet, förutsatt att denna är förankrad i en offentlig reglering. Detta bekräftas av innehållet i artikel 1, där det sägs att direk​tivet skall tillämpas på medlemsstaternas ”lagar och andra förfat​tningar samt uppförandekoder och andra arrangemang, inklusive arrange​mang som fastställs av organisationer som officiellt bemyndigats att reglera marknaderna […], som avser uppköpserbjudanden av värdepap​per i bolag som lyder under lagstiftning i medlemsstaterna, om alla dessa värdepapper eller några av dem är upptagna till handel på en reglerad marknad i den mening som avses i rådets direktiv 93/22/EEG i en eller flera medlemsstater”. Direktivet får således i och för sig anses lämna ut​rymme för att det, i vart fall delvis, genomförs genom självreglering av det slag som i Sverige handhas av NBK. I Storbritannien väntas direk​tivet också i stor utsträckning bli genomfört genom bestämmelser som har utfärdats av det med NBK jämförbara organet, the Panel on Take​overs and Mergers.    

Mot denna bakgrund gör vi bedömningen att direktivet delvis bör ge​nomföras genom en fortsatt tillämpning av NBK:s regler. Vid den be​dömningen har vi beaktat att NBK är i färd med att göra de smärre kom​pletteringar och justeringar i regelverket som direktivet kräver. För att Sverige, såsom direktivets adressat, skall anses ha vidtagit tillräckliga åt​gärder för att säkerställa att direktivet blir genomfört på ett korrekt sätt måste emellertid NBK:s regler på något sätt inordnas i en offentlig struktur. Ett sätt att åstadkomma detta är att i lag lägga fast att den som lämnar ett uppköpserbjudande avseende aktierna i ett aktiemark​nads​bolag måste följa NBK:s regler. En sådan ordning är emellertid redan av konsti​tutionella skäl otänkbar; den låter sig inte förenas med re​ger​ingsformens krav på hur normgivning skall gå till på civilrättens om​råde. Ett annat och från konstitutionella utgångspunkter acceptabelt sätt att inordna NBK:s regler i den nya strukturen är att, såsom utredningen har föreslagit, i lag föreskriva att en förut​sättning för att få auktorisation som börs eller auktoriserad marknadsplats är att marknads​platsen har regler om uppköpserbjudanden vilka uppfyller direktivets krav samt att det ankommer på Finansinspektionen, såsom aukto​risationsmyndighet, att fortlöpande kontrollera att så är fallet. Med en sådan ordning får direktivets krav på att självregleringen skall vara förankrad i en offentlig struktur anses uppfyllt samtidigt som det inte är fråga om delegering av normgivningsmakt i regeringsformens mening.

Vid en samlad bedömning har vi stannat för att föreslå att delar av di​rektivet skall genomföras på angivet sätt. Vi föreslår således att det i la​gen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet tas in en bestäm​melse om att en börs och en auktoriserad marknadsplats skall ha regler om of​fentliga uppköpserbjudanden som uppfyller direktivets krav och i öv​rigt är ändamålsenliga. För att regleringen skall träffa budgivare vars aktier inte är noterade vid en svensk marknadsplats bör det vidare, såsom utred​ningen har föreslagit, föreskrivas att budgivaren, för att få lämna ett upp​köpser​bjudande, skall vara skyldig att åta sig att följa de regler som mark​nadsplatsen ställt upp för sådana erbjudanden och underkasta sig de sanktioner som marknadsplatsen får besluta om vid en överträdelse av reglerna. Härigenom uppnås en avtalsmässig bundenhet mellan bud​gi​varen och marknadsplatsen. Vi föreslår att det införs en lag​bestäm​melse om detta. Bestämmelsen bör tas in i en ny lag om offentliga upp​köps​er​bjudanden på aktie​marknaden. 

I vissa delar anser vi att den ovan föreslagna tekniken för genom​för​ande är mindre lämplig. Så är fallet främst när det gäller centrala bestäm​melser av väsentligen civilrättslig karaktär, såsom reglerna om när s.k. budplikt skall uppkomma, om tillåtligheten av försvarsåtgärder och om den s.k. genombrottsregeln. I de delarna anser vi att direktivet bör ge​nomföras genom att den materiella regleringen tas in direkt i lag. Vi åter​kommer till den närmare innebörden av denna reglering och i vilka lagar den bör placeras. 

Närmare om omfattningen på självregleringen

De överväganden som vi har gjort i det föregående innebär att direktivet bör genomföras delvis genom självreglering, delvis genom lagstiftning. De artiklar i direktivet som enligt vår mening helt eller delvis bör ge​nomföras genom självreglering är följande:

– artikel 3 (allmänna principer),

– artikel 5.4 och 5.5 (vissa bestämmelser om budplikt),

– artikel 6.1 (endast såvitt gäller offentliggörandet av erbjudandet),

– artikel 7 (acceptfristen),

– artikel 8 (offentliggörande av erbjudandet),

– artikel 9.5 (vissa skyldigheter för målbolagets styrelse),

– artikel 13 (övriga bestämmelser om förfarandet vid uppköps​erbjud​anden) och

– artikel 17 (påföljder).

Givetvis måste självregleringen också stå i överensstämmelse med direktivets bestäm​melser om tillämpningsområde (artikel 1) och defini​tioner (artikel 2).

Den fördelning mellan lag och självreglering som har angetts här över​ensstämmer i allt väsentligt med vad utredningen har föreslagit. Ut​red​ningen har också föreslagit att nämnda artiklar i direktivet skall räk​nas upp i den nya bestämmelsen i lagen om börs- och clearing​verk​sam​het. Med hänsyn till att vissa av artiklarna genomförs delvis genom lag och delvis genom självreglering framstår det dock enligt vår mening som mer ändamålsenligt att i lagen föreskriva endast att börser och aukto​riserade marknadsplatser skall ha regler om uppköps​erbjud​anden som uppfyller direktivets krav. Vi återkommer i förfat​t​nings​kom​men​taren till var grän​sen går mellan lag och självreglering i de fallen. 

Lagrådet har anfört att den valda lagstiftningstekniken innebär att bör​sen och regelsystemet kring uppköpserbjudanden, utan att riksdagen be​retts tillfälle att ta ställning härtill, skulle kunna komma att regleras av framtida ändringar i direktivet som inte berör de delar där ett införlivande nu avses ske genom lagstiftning. Det kan enligt Lagrådet ifrågasättas om en sådan lagstiftningsteknik innebär en korrekt tillämpning av reger​ingsformens bestämmelser om normgivning. Lagrådet har därför förordat att den föreslagna bestämmelsen i lagen om börs- och clearing​verk​sam​het i nu berört hänseende begränsas till att avse direktivet i dess ly​delse vid tidpunkten för riksdagens godkännande. 

Vi delar i princip Lagrådets uppfattning. Direktivet gäller fortfarande i sin ursprungliga lydelse och förväntas inte bli ändrat under den närmaste tiden. Vi föreslår därför att skyldigheten för börser och aukto​riserade marknadsplatser att ha regler som uppfyller direktivets krav preciseras till att avse direktivet i dess ursprungliga lydelse.

Direktivet ger medlemsstaterna vissa möjligheter att besluta om undan​tag från bestämmelserna i direktivet (artikel 4.5). Förutsatt att de allmän​na principerna i artikel 3.1 följs får detta ske

a) genom införande av sådana undantag i de nationella bestäm​melserna för att beakta omständigheter som fastställs på nationell nivå, och/eller

b) genom att de behöriga tillsynsmyndigheterna ges befogenhet att, för att beakta omständigheter som fastställs på nationell nivå eller andra särskilda omständigheter, frångå de nationella bestämmelserna, i det senare fallet genom ett motiverat beslut.

Enligt NBK:s regler kan Aktiemarknadsnämnden medge undantag från reglerna om uppköpserbjudanden. Det kommer att finnas behov av en så​dan möjlighet till undantag även i framtiden. Eftersom börser och mark​nadsplatser i lag åläggs att ha regler om offentliga uppköpser​bjudanden, bör också möjligheten att medge undantag från reglerna för​ankras i lag. Vi föreslår att en föreskrift om undantag tas in i lagen om börs- och clearingverksamhet.

För att skapa förutsättningar för en rationell hantering av ärenden om undantag bör det finnas en möjlighet att överlåta hanteringen till ett själv​reglerande organ. Några remissinstanser har ifrågasatt om inte sam​man​sättningen av ett sådant organ bör vara något bredare än vad som är fallet beträffande det organ som i dag hanterar frågor av detta slag, nämligen Aktiemarknads​nämnden. Vi återkommer till den frågan i avsnitt 13.7.

Med den ordning som vi föreslår beträffande genomförandet av direk​tivet måste marknadsplatserna även ta fram regler om sanktioner (jfr artikel 17 i direktivet). Det finns anledning att utveckla något vad som därvid måste beaktas. 

NBK:s regler om offentliga erbjudanden om aktieförvärv är inte i sig förenade med några sanktioner. Reglerna är emellertid, som redan har sagts, intagna i Stockholmsbörsens, NGM:s och AktieTorgets no​ter​ingsavtal. Det innebär att ett på marknadsplatsen i fråga noterat bo​lag som, i egenskap av budgivare eller målbolag, bryter mot reglerna också bryter mot noteringsavtalet och riskerar disciplinära påföljder en​ligt avtalet. Beslut om sådana påföljder fattas av respektive marknads​plats. Överträdelser av reglerna kan också bli föremål för pröv​ning i Ak​tie​marknadsnämnden, som kan uttala kritik mot berörda bolag, aktie​ägare eller rådgivare. 

En budgivare som i samband med ett uppköpserbjudande åtar sig att följa marknadsplatsens regler om uppköpserbjudanden och underkasta sig de sanktioner som marknadsplatsen får vidta mot den som bryter mot reglerna blir, som också har sagts ovan, avtalsmässigt bunden vid detta regelverk. Hur detta regelverk skall utformas bör överlämnas åt mark​nadsplatserna och Finansinspektionen att närmare utveckla. Finans​in​spektionen kommer därvid, i egenskap av tillsynsmyndighet, att vara skyldig att se till att sanktionssystemet utformas på ett sådant sätt att det tillgodoser direktivets krav på effektiva, propor​tionella och avskräckande sanktioner. 

Sanktionssystemet bör vara lika på alla börser och auktoriserade mark​nadsplatser. Vi utgår från att sanktionssystemet kommer att utveck​las i nära samarbete med Finansinspektionen. Finansinspektionen måste också övervaka att de olika marknadsplatserna tillämpar regelsystemet på ett likartat sätt. 

En fråga som närmare behöver övervägas av marknadsplatserna är om budgivare skall behandlas på samma sätt oavsett om de själva är noterade bolag eller inte. Enligt nu gällande ordning är en budgivare som tillika är ett aktiemarknadsbolag bunden av noteringsavtalet och underkastad de sanktioner som kan aktualiseras vid överträdelser av detta avtal, näm​ligen varning, vite vid ett visst antal årsavgifter eller avnotering. Skall detta sanktionssystem bestå även vid ett genomförande av vårt förslag, enligt vilket sanktioner skall kunna vidtas inte bara mot en budgivare som själv är ett aktiemarknadsbolag utan mot varje budgivare? Frågan ankommer ytterst på marknadsplatserna och Finansinspektionen att be​svara. 

Vid sidan av de disciplinära påföljder som kan komma i fråga från marknadsplatsernas sida vid överträdelser av reg​lerna om uppköps​er​bjudanden kan en sådan överträdelse ge upphov till civilrättsliga sank​tioner. I det föregående har vi föreslagit att det skall tas in en lag​be​stämmelse om att ett offentligt uppköpserbjudande avseende aktier i ett aktiemarknadsbolag får lämnas endast av den som gentemot den svenska marknadsplats vid vilken bolagets aktier är noterade har åtagit sig att följa reglerna och underlasta sig de sanktioner som marknadsplatsen får be​sluta om. Enligt NBK:s regler om uppköpserbjudanden skall bud​giva​ren i erbjudandet deklarera ”att NBK:s regler rörande offentliga erbjud​anden om aktieförvärv och Aktiemarknadsnämndens be​sked om tolkning och tillämpning därav gäller för erbjudandet”. En budgivare kommer alltså att vara skyldig att gentemot målbolagets aktieägare åta sig att följa reglerna. Den civilrättsliga bindning som därmed uppkom​mer mellan budgivaren och målbolagets aktieägare och de sanktioner i form av fram​för allt skadestånd som följer med en sådan bindning kan förväntas vara den i praktiken viktigaste sanktionen vid överträdelser av reglerna.  

6.2 De svenska reglernas tillämpningsområde

Regeringens förslag: De svenska reglerna skall vara tillämpliga på offentliga uppköpserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag och försäkringsaktiebolag noterade vid en börs eller en auktoriserad marknadsplats i Sverige (aktiemarknadsbolag). 

De regler som är av huvudsakligen börsrättslig karaktär skall vara tillämpliga även på uppköpserbjudanden som avser aktier i vissa utländska aktiebolag vars aktier är noterade i Sverige. 

De regler som är av huvudsakligen bolagsrättslig karak​tär skall vara tillämpliga även på offentliga uppköpserbjudanden som avser aktier i svenska aktiebolag vars aktier endast är noterade utomlands.

Utredningens förslag: Överensstämmer med regeringens förslag (s. 76 f.).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft några invändningar mot förslaget.

Bakgrund: I artikel 1 i direktivet om uppköpserbjudanden regleras di​rektivets tillämpningsområde. Enligt punkten 1 skall direktivet till​lämpas på medlemsstaternas reglering av uppköpserbjudanden avseende värde​papper i bolag som lyder under lagstiftning i medlemsstaterna, om alla dessa värdepapper eller några av dem är upptagna till handel på en regle​rad marknad i den mening som avses i rådets direktiv 93/22/EEG i en eller flera medlemsstater. 

Med uppköpserbjudanden avses enligt artikel 2.1 a) ”ett offentligt erbjudande (från någon annan än målbolaget självt) till innehavare av värdepapper i ett bolag om att förvärva alla eller en del av dessa värde​papper, obligatoriskt eller frivilligt, som följer på eller syftar till förvärv av kontrollen över målbolaget i enlighet med landets lag​stiftning”. Med värdepapper avses enligt artikel 2.1 e) ”överlåtbara värdepapper som medför rösträtt i ett bolag”. 

Beträffande innebörden av begreppet ”reglerad marknad” hänvisas till det s.k. investerings​tjänstedirektivet 93/22/EEG, vilket emellertid har ersatts av Europaparlamentets och rådets direktiv 2004/39/EG om mark​nader för finansiella instrument. Enligt artikel 4.14 i det senare direktivet är en reglerad marknad ”ett multilateralt system som drivs och/eller leds av en marknadsplatsoperatör, vilket sammanför eller möjliggör sam​manförandet av flera köp- och säljintressen i finansiella instrument från tredje man, inom systemet i enlighet med dess icke skönsmässiga regler, så att det leder till avslut i finansiella instrument upptagna till handel en​ligt dess regler och/eller system samt är auktoriserat och är löpande verk​samt och drivs i enlighet med bestämmelserna i avdelning III [i direk​tivet]”.

I punkten 2 undantas från direktivets tillämpningsområde upp​köps​erbjudanden avseende värdepapper utgivna av ett särskilt slags vär​de​pap​persfonder i bolagsform (jfr exempelvis den franska bolags​formen Si​cav). 

I punkten 3 undantas vidare från tillämpningsområdet uppköps​erbjud​anden avseende värdepapper utgivna av medlemsstaternas central​banker.

Skälen för regeringens förslag: I NBK:s regler om uppköps​er​bjudanden avses med ett offentligt uppköpserbjudande att en svensk eller utländsk, fysisk eller juridisk, person offentligt erbjuder aktieägare i ett svenskt aktiebolag vars aktier är noterade vid en svensk börs eller auktoriserad marknads​plats att på generellt angivna villkor överlåta aktier till budgivaren. Definitionen är inte begränsad till att avse erbju​dan​den som följer på eller syftar till förvärv av kontroll över målbolaget. Direktivet om uppköpserbjudanden hindrar inte att de natio​nella reglerna om uppköpserbjudanden ges ett vidare tillämpningsområde än vad direk​tivet kräver. Vi ser, i likhet med utredningen, inte skäl att begränsa de svenska reglernas tillämpningsområde till att omfatta endast kontroll​re​laterade erbjudanden. Direktivets definition av begreppet upp​köps​erbjudande bör därför inte föranleda någon annan ordning i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden än den som redan gäller i NBK:s regler. 

Direktivet träffar inte bara uppköpserbjudanden avseende aktie​mark​nadsbolag, dvs. svenska aktiebolag och försäkringsaktiebolag som har gett ut aktier som är noterade vid en börs eller en auktoriserad mark​nadsplats. Direktivets tillämp​ningsområde omfattar också uppköpse​r​bjudanden avseende aktier i ut​ländska bolag hemmahörande inom Euro​peiska ekonomiska sam​arbets​området som är noterade på svensk börs eller auktoriserad mark​nadsplats samt erbjudanden avseende aktier i svenska bolag som är no​te​rade uteslutande i annat land inom Europeiska ekonomiska samar​betsområdet (jfr artikel 4.2 a och b).  

När det först gäller erbjudanden avseende aktier i utländska bolag in​ne​​bär direktivet att vissa bestämmelser i den svenska regleringen måste vara tillämpliga också för det fall ett uppköpserbjudande lämnas avse​ende aktier i ett utländskt aktiebolag hemmahörande inom Europeiska ekonomiska samarbetsområdet, om bolagets aktier inte är upptagna till handel på en reglerad marknad i det land där bolaget har sitt hemvist men är upptagna till handel på en reglerad marknad i Sverige. I korthet innebär direktivet för detta fall att svenska regler skall tillämpas i fråga om vad som lite förenklat kan beskrivas som frågor av börsrättslig art. Hit hör frågor om det vederlag som har utfästs vid erbjudandet, särskilt priset, samt förfarandet vid erbjudandet, särskilt informationen om bud​givarens beslut att lämna ett erbjudande, innehållet i erbjud​ande​hand​ling-en och offentliggörandet av erbjudandet (artikel 4.2 e). Direk​tivets krav i dessa delar uppfylls genom att det, såsom vi har föreslagit i avsnitt 6.1, uppställs regler om att den som lämnar ett upp​köpserbjudande avse​ende aktier som är upptagna till handel på en svensk marknadsplats gent​emot marknadsplatsen skall åta sig att följa dess reg​ler. Härigenom kom​mer alla budgivare att vara bundna av de (börs​rätts​liga) regler om upp​köps​erbjudanden som marknadsplatsen har antagit. 

Såsom kom​mer att framgå föreslår vi emellertid också att vissa regler som i direktivet klassi​ficeras som börsrättsliga – främst regler om er​bjud​ande​handlingen – skall tas in i lag. För att Sverige i de delarna skall leva upp till direk​tivet krävs att de svenska lagreglerna görs tillämpliga även på vissa ut​ländska bolag (se vidare avsnitt 7.2). 

Direktivet innebär vidare att svenska bestämmelser i vissa fall skall tillämpas även i fråga om erbjudanden avseende svenska aktiebolag vars aktier är noterade endast utomlands. Så är fallet när det gäller frågor som, enkelt uttryckt, kan beskrivas som bolagsrättsliga. Det gäller frågor om vid vilken nivå budplikt skall utlösas, under vilka förutsättningar mål​bolagets styrelse skall ha rätt att vidta s.k. försvarsåtgärder och vilken in​formation om erbjudandet som skall lämnas till de anställda i mål​bolaget (artikel 4.2 e). De genomförandebestämmelser som vi föreslår i denna del måste därför göras tillämpliga inte bara på svenska aktiemark​nadsbolag utan även på svenska aktiebolag vars aktier uteslutande är no​terade utomlands. Regleringen bör därvid inte inskränkas till enbart aktier som är upptagna till handel på reglerade marknader inom EES utan bör gälla aktier i svenska bolag oavsett i vilket land som aktierna är noterade.

Vi återkommer i författningskommentaren till den närmare utform​ningen av reglerna och deras tillämpningsområde.

7 Information om erbjudanden

7.1 Information till Finansinspektionen

Regeringens förslag: Budgivaren skall senast i samband med att er​bjudandet lämnas informera Finansinspektionen om erbjudandet och åtagandet gentemot marknadsplatsen. En bestämmelse om detta tas in i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemark​na​den.

Utredningens förslag: Överensstämmer med regeringens förslag (s. 115).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft några invändningar mot förslaget.

Skälen för regeringens förslag: I artikel 6 i direktivet om uppköps​er​bjudanden regleras bud​givarens skyldighet att informera om erbjudandet. Av skäl 12 i ingressen framgår att syftet med regleringen är att minska utrymmet för in​siderhandel. 

I artikel 6.1 föreskrivs bland annat att budgivarens beslut att lämna ett erbjudande skall offentliggöras utan dröjsmål och att tillsynsmyndigheten skall underrättas om erbjudandet. Medlemsstaterna får också kräva att tillsynsmyndigheten underrättas innan beslutet offentliggörs. 

Kravet på att budgivarens beslut att lämna ett erbjudande skall offent​liggöras utan dröjsmål tillgodoses av NBK:s nuvarande regler om upp​köpserbjudanden. Däremot föreligger enligt de nuvarande reglerna inte någon generell skyldighet för en budgivare att, i enlighet med vad som föreskrivs i direktivet, underrätta Finansinspektionen eller något annat tillsynsorgan om erbjudandet. På den punkten måste således regle​ringen kompletteras. Enligt vår mening bör det ske genom en bestäm​melse i lag, lämpligen i den nya lagen om offentliga uppköps​erbjudanden på aktie​mark​naden.


7.2 Erbjudandehandlingen 

Regeringens förslag: I den nya lagen om offentliga uppköpser​bjud​anden på aktiemarknaden införs en skyldighet för en budgivare att inom fyra veckor från att erbjudandet lämnades upprätta en erbjud​andehandling och ansöka hos Finansinspektionen om godkän​nande av den. I lagen (1991:980) om handel med fi​nansiella in​strument anges vad en erbjudandehandling skall inne​hålla. Sedan Finansinspektionen har godkänt och registrerat erbjudandehandlingen, skall budgivaren offentliggöra den.

Bestämmelserna i lagen om handel med finansiella instrument om erbjudandehandlingen skall endast under vissa förutsättningar tilläm​pas när det gäller bud på utländska målbolag vars aktier är upptagna till han​del även på en eller flera andra reglerade marknader än den svenska marknaden.  

Utredningens förslag: Överensstämmer med regeringens förslag (s. 117). 

Remissinstanserna: De allra flesta remissinstanser har tillstyrkt för​slaget eller inte haft några invändningar mot det. Finansinspektionen har emellertid ansett att det bör övervägas att placera samtliga bestämmelser om erbjudandehandlingen i lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. Aktiespararna har ansett det önskvärt att aktieägarna i målbolaget får mer information om budgivaren än vad som normalt är fallet i dag.  

Skälen för regeringens förslag: Enligt artikel 6.2 första stycket i direktivet om uppköpserbjudanden skall en budgivare i god tid upprätta och offentliggöra en erbjudandehandling som innehåller den information som behövs för att innehavarna av värdepapper i målbolaget skall kunna fatta ett välgrundat beslut om erbjudandet. Innan erbjudandehandlingen offentliggörs skall budgivaren översända den till tillsynsmyndigheten. Artikel 6.3 reglerar innehållet i erbjudandehandlingen. Den skall åt​min​stone innehålla uppgift om bl.a. villkoren för erbjudandet, bud​giva​rens identitet, de värdepapper som erbjudandet avser och det erbjudna veder​laget. 

Med utgångspunkt i direktivets krav bör det till en början klarläggas i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden att varje budgivare som lämnar ett uppköpserbjudande är skyldig att upp​rätta en erbjudandehandling. När det gäller bestämmelsernas inne​börd och utformning i övrigt gör vi följande överväganden.

Redan i dag finns det bestämmelser om erbjudandehandling i samband med offentliga upp​köpserbjudanden i 2 a kap. lagen (1991:980) om han​del med finansiella instrument. Bestämmelserna är delvis föranledda av EG:s prospektdirektiv (direktiv 2003/71/EG av den 4 september 2003 om de prospekt som skall offentliggöras när värdepapper erbjuds till allmän​heten eller tas upp till handel och om ändring i direktiv 2001/34/EG). Finansinspektionen har ansett att det bör övervägas om bestäm​mel​serna i fortsättningen i stället bör placeras i den nya lagen om offentliga upp​köpser​bjudanden på aktiemarknaden. Enligt vår mening har emel​lertid de bestämmelser som det är fråga om ett så nära materiellt och syste​matiskt samband med de prospektbestämmelser som finns i lagen om handel med finansiella instrument att de lämpligen bör placeras där. Vi föreslår därför, liksom utredningen, att direktivets be​stämmelser om er​bjud​ande​handling genomförs genom att 2 a kap. lagen om handel med finansiella instrument ges en ny lydelse.  

När det gäller de nuvarande bestämmelserna i lagen om handel med finansiella instrument angående offentliga uppköpserbjudanden där veder​laget utgörs av finansiella instrument som är avsedda för allmän om​sättning (2 a kap. 1 och 2 §§) krävs inte annat än vissa redaktionella ändringar av gällande regler. När det däremot gäller uppköpserbjudanden där vederlaget utgörs av kontant betalning (2 a kap. 3–5 §§), krävs vissa materiella ändringar i det befintliga regelverket. 

Den nu gällande bestämmelsen om att en erbjudandehandling skall upprättas endast när summan av de belopp som till följd av erbjudandet kan komma att betalas motsvarar minst 100 000 euro är inte förenlig med direktivet om uppköpserbjudanden. Beloppsgränsen bör därför tas bort. Direktivet om uppköpserbjudanden medger inte heller några sådana undantag som finns i dag beträffande erbjudanden som görs av en stat inom EES eller som avser fordringsrätter med kortare löptid än ett år. Vi föreslår därför att också dessa undantag tas bort.

Enligt gällande bestämmelser krävs inte att Finansinspektionen god​känner erbjudandehandlingen. Utredningen har föreslagit att godkän​nan​de skall krävas. Detta överensstämmer med vad som gäller i fråga om prospekt enligt 2 kap. lagen om handel med finansiella instrument. Vi an​ser att detta är en lämplig ordning även såvitt gäller en sådan erbjud​ande​handling som diskuteras här. Därmed säkerställs en kontroll av att erbjudandehandlingen uppfyller lagens krav. Vi föreslår därför, lik​som utred​ningen, att det tas in en föreskrift om detta i lagen.  

I likhet med vad som gäller för prospekt, bör Finansinspektionen sedan godkännande har skett registrera erbjudandehandlingen. Budgivaren skall därefter, i enlighet med vad direktivet kräver (se artikel 6.1) vara skyldig att offentliggöra den. Samma regler bör gälla här som vid offent​lig​görande av prospekt.

Artikel 6.5 i direktivet innehåller bestämmelser om skyldighet för bud​givaren att när som helst på begäran lämna information om erbjudandet till tillsynsmyndigheten. Våra överväganden och förslag i denna del re​do​​visas i avsnitt 13.3.  

En särskild fråga gäller det territoriella tillämpningsområdet för reg​lerna om erbjudandehandling (jfr prop. 2004/05:158 s. 149). Direk​tivet (artikel 4) innehåller tämligen komplicerade lagvalsregler. Såvitt gäller erbjudandehandlingen innebär dessa att den tillämpliga lagen är lagen i den stat inom EES där den myndighet som är behörig att utöva tillsyn över erbjudandet hör hemma (se vidare avsnitt 12). Lagen om handel med finansiella instrument är tillämplig på er​bjudanden som riktar sig till den svenska marknaden. Normalt utövar Finansinspektionen till​syn över ett sådant erbjudande. Om bestäm​mel​serna om erbjudande​hand​lingen, såsom vi föreslår, tas in i lagen om handel med finansiella instru​ment kommer regleringens tillämpningsområde följaktligen i de allra flesta fall att stämma med direktivets lagvalsbestämmelse. 

I ett par speciella situationer blir detta emellertid inte automatiskt fal​let. En sådan situation är när målbolaget inte har sitt säte i Sverige och värde​papperena är upptagna till handel även i en annan stat inom EES än Sverige. Om värdepapperen i en sådan situation är noterade i bolagets hemland skall man tillämpa det landets lag. Om så inte är fallet skall man enligt direktivet tillämpa lagen i den medlemsstat där värdepapperen först togs upp till handel eller, om de togs upp till handel samtidigt i flera medlemsstater, lagen i den medlemsstat som målbolaget bestämmer. Konsekvensen kan bli att utländsk rätt i vissa fall skall tillämpas i fråga om erbjudandehandlingen trots att de värdepapper som budet avser är upptagna till handel i (bl.a.) Sverige. För att den svenska regleringen skall motsvara direktivets krav i dessa avseenden måste regleringens till​lämpningsområde begränsas i förhållande till vad som följer av det all​männa tillämpningsområdet för lagen om handel med finansiella instru​ment. 

I utredningens förslag har problemet lösts genom att det har tagits in särskilda bestämmelser av lagvalskaraktär i den nya lagen om offentliga uppköps​erbjudanden på aktiemarknaden samtidigt som bestämmelserna om erbjudande​handlingen i lagen om handel med finansiella instrument har gjorts tillämpliga endast på en sådan erbjudandehandling som upp​rättas enligt den förstnämnda lagen. Vi anser att detta är en lämplig lösning och an​sluter oss således till utredningens förslag.

Aktiespararna har framfört den allmänna synpunkten att aktieägarna i målbolaget bör få mer information om budgivaren än vad som normalt är fallet i dag. Aktiespararna har bl.a. ansett att det bör läggas fram obe​roen​de utlåtanden angående budet och att styrelsen i målbolaget bör sammankalla en stämma eller en hearing för att redovisa grunderna för sitt ställningstagande till budet. Vi delar uppfattningen att det är av stör​sta vikt att aktieägarna får ett fullgott underlag inför sitt ställnings​tagande till ett bud. Med de bestämmelser som föreslås i denna proposition ökar, enligt vår bedömning, förutsättningarna för att så blir fallet. Vi utgår också från att informationsfrågorna tas om hand på ett lämpligt sätt inom den självreglering som finns på området och inom ramen för utvecklingen av god sed på aktiemarknaden. Mot denna bakgrund anser vi inte att det är erforderligt att i detta lagstiftningsärende föreslå några särskilda åtgärder med anledning av vad Aktiespararna har framfört.      

7.3 Information till anställda 

Regeringens förslag: I den nya lagen om offentliga uppköpser​bjud​anden på aktiemarknaden tas det in bestämmelser om att en budgivare med hemvist i Sverige och ett målbolag som är ett svenskt aktiebolag vars aktier är noterade vid en börs, en auktoriserad marknadsplats eller en annan reglerad marknad, skall informera sina anställda så snart som erbjud​andet har offentlig​gjorts. När er​bjudandehandlingen offent​lig​görs, skall infor​mation läm​nas på mot​svarande sätt. Målbolaget skall även lämna information om sin rekom​mendation till aktieägarna i anledning av ett uppköps​er​bjudande. 

Informationen skall lämnas till arbetstagarorganisationer som före​träder arbetstagare hos den informationsskyldige. Information skall även lämnas till arbetstagare som inte företräds av någon arbets​tagar​organisation.
Utredningens förslag: Överensstämmer i huvudsak med regeringens förslag (s. 115 f.) Utredningen har dock föreslagit att reglerna om infor​mation till anställda skall tas in i lagen (1976:580) om medbestämmande i arbetslivet (medbestämmandelagen) samt att information enbart skall lämnas till arbets​tagarorganisationer.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanser har tillstyrkt eller inte haft några invändningar mot förslaget. Bland dem som särskilt har ombetts att yttra sig över utredningens förslag i denna del är utfallet emellertid delat. Tjänstemännens Centralorganisation och Landsorga​ni​sationen i Sverige har menat att bestämmelserna bör placeras i den bolags​rättsliga lagstiftningen och inte i medbestämmandelagen. Sveriges Akademikers Centralorganisation har tillstyrkt förslaget men samtidigt framhållit flera nackdelar som är förenade med den föreslagna pla​ceringen. Arbetslivsinstitutet har tillstyrkt förslaget men inte heller haft någon invändning mot att bestämmelserna placeras i aktie​bolags​lagen.

Enligt Arbetslivsinstitutet bör även oorganiserade arbetstagare ha rätt till information, eftersom direktivet ger dem en sådan rätt. Institutet har vidare ansett att frågan om förhandlingsskyldighet vid offentliga upp​köpserbjudanden bör övervägas mer ingående än vad utredningen har gjort.

Arbetsdomstolen och Sveriges advokatsamfund har menat att den före​slagna lag​texten inte tillräckligt väl avspeglar direktivets krav på vid vilken tid​punkt information skall lämnas.

Skälen för regeringens förslag: Enligt direktivet om uppköpserbjud​anden skall målbolagets och budgivarbolagets styrelser informera om erbjudandet och överlämna erbjudandehandlingen till sina respektive an​ställdas företrädare eller, om sådana saknas, till de anställda direkt. 

Med hänsyn till direktivets bestämmelser bör det i svensk lag införas särskilda bestämmelser om information till de anställda i samband med ett offentligt uppköpserbjudande. Utredningens förslag är att placera reg​lerna i medbestämmandelagen. Utredningen påpekar dock att förslaget inne​bär att arbetsgivaren i vissa fall kommer att vara skyldig att infor​mera ar​betstagarna i frågor där beslut fattas av någon annan än arbets​gi​varen. En sådan ordning stämmer inte med medbestämmande​lagens öv​riga systematik. 

Flera remissinstanser har varit kritiska till förslaget att placera bestäm​melserna i medbestämmandelagen. LO har, utöver det nyss nämnda argu​mentet, framfört synpunkten att det är olämpligt att i medbestäm​man​delagen, som gäller för alla arbets​givare, ta in regler som är så speci​fika som direktivets och som i prak​tiken sannolikt bara kommer att bli aktuella i vissa större företag.  

Vi delar uppfattningen att övervägande skäl talar mot att placera de ifråga​varande bestämmelserna i medbestämmandelagen. Det alternativ som anges i betänkandet är att placera bestämmelserna i aktiebolagslagen (2005:551). Enligt vår mening framstår emellertid inte heller detta som en naturlig plats för bestämmelser av detta slag. Några motsvarande bestämmelser finns inte i dag i den lagen. Till detta kommer att den infor​mationsskyldighet som det är fråga om enligt direktivet inte är begränsad till aktiebolag. Sålunda skall samma skyldighet gälla för en budgivare som har en annan juridisk form, t.ex. ett handelsbolag eller en ekonomisk förening. 

Det finns därför anledning att överväga ytterligare alternativ. Ett sådant är att placera bestämmelserna om informationsskyldigheten i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. Be​stämmelsernas nära samband med övriga regler om förfarandet vid ett of​fentligt uppköpserbjudande talar för en sådan placering. En annan fördel med en sådan placering, i jämförelse med en placering i aktiebo​lags​lagen, är att bestämmelserna på så sätt skulle bli tillämpliga oavsett vil​ken juridisk form som budgivaren har. För en sådan placering talar också det för​hållandet att den aktuella informationsskyldigheten faller under den till​syn som skall utövas enligt artikel 4 i direktivet och som, för svensk del, natur​li​gen bör regleras i lagen om offentliga upp​köps​erbjud​anden på aktie​marknaden. 

Vid en samlad bedömning har vi stannat för att föreslå att bestäm​mel​serna om information till arbetstagare placeras i den nya lagen om offent​liga upp​köpserbjudanden på aktiemarknaden. 

När det sedan gäller informationsskyldighetens omfattning gör vi föl​jande överväganden. 

På den svenska arbetsmarknaden finns av tradition ett system där arbets​tagarnas kollektiva rättigheter tillvaratas genom de fackliga organisationerna (jfr t.ex. prop. 1995/96:163 s. 39–40 och prop. 2003/04:122 s. 48–50 och s. 67–68). Arbetstagare som är oorganiserade har inte rätt till information och förhandling enligt det svenska systemet. Inom EG-rätten brukar information direkt till arbetstagarna krävas enbart för de fall bristen på arbetstagar​represen​tanter kan sägas bero på att arbetsgivaren har motsatt sig att sådana representanter utses. I Sverige är det mycket lätt att bilda en arbetstagarorganisation. En fackförening bildas genom att två eller flera arbetstagare går samman, väljer en styrelse och antar stadgar. Det uppställs inte några kvalifikationskrav för att bilda en fack​förening. Det finns inget krav på registrering. Det finns inte något hinder mot att en sådan organisation bildas enbart i syfte att kunna få en arbetstagarrepresentant i lagens mening. Oorganiserade arbetstagare har alltså möjlighet att se till att de tillerkänns informations​rätt enligt de lagar som reglerar detta (jfr prop. 2004/05:148 s. 15 och 16). 

Utredningen har, i konsekvens med det traditionella svenska synsättet, inte föreslagit någon skyldighet att, i de fall då det finns oorganiserade arbetstagare, lämna informationen direkt till arbetstagarna. Arbetslivs​institutet har ifrågasatt om en sådan ordning står i överensstämmelse 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 från orda​lydelsen i andra EG-direktiv som rör rätt till information. Det finns ingenting i detta direktiv som tyder på att arbetstagarna kan åläggas att vara aktiva för att få tillgång till den aktuella informationen. Enligt formuleringen i artiklarna skall, om företrädare för arbetstagare saknas, informationen helt enkelt lämnas till de anställda direkt. Vi anser därför att det vid genomförandet av direktivet finns skäl att utvidga den krets arbetstagare som information normalt lämnas till enligt svensk rätt. I lagrådsremissen föreslog vi, mot denna bakgrund, att den information som skall lämnas till arbetstagarna i första hand skall lämnas till kollektiv​avtalsbundna arbetstagarorganisationer och i andra hand till arbetstagarorganisationer som har medlemmar som är arbetstagare hos den informationsskyldige. Vi föreslog vidare att informationen skall lämnas direkt till arbetstagare enbart i fall då varken kollektivavtal eller arbetstagare som tillhör någon arbetstagarorganisation finns hos den informationsskyldige. 

Lagrådet har påpekat att direktivet även kan förstås så att anställda som inte representeras av några företrädare alltid skall informeras direkt. Enligt Lagrådet torde direktivets utgångspunkt också vara att alla arbetstagare, såväl organiserade som oorganiserade, skall ha rätt till in​formation om uppköpserbjudanden. Lagrådet har därför förordat att lag​texten utformas så att den alltid ger såväl alla arbetstagar​orga​nisa​tioner som har medlemmar på arbetsplatsen som oorganiserade ar​bets​tagare rätt till information. 

Vi kan konstatera att direktivets ordalydelse i denna del ger utrymme för olika tolkningar. Det mest sannolika är dock att direktivet, vad gäller information till arbetstagare, har den innebörd som Lagrådet angett. Denna tolkning bör därför ligga till grund för den svenska regleringen. 

Den rätt till information som arbetstagarna sålunda ges genom di​rektivet skiljer sig från reglerna i medbestämmandelagen. Medbestäm​mandelagens regler avser att ge arbetstagarna ett reellt inflytande över arbetsgivarens beslutsprocess. Direktivets rätt till information rör hu​vud​sakligen frågor som andra än arbetsgivaren fattar beslut om. Dess huvud​sakliga syfte är inte att ge arbetstagarna inflytande över beslutet som sådant utan att ge arbetstagarna kännedom om vad som skall ske. Detta står i kontrast till reglerna i medbestämmandelagen. Det finns därför inga avgörande skäl som talar mot att frångå medbestämmandelagens syste​matik och välja den lösning som Lagrådet förordar. Mot bakgrund av detta föreslår vi att informationsskyldighetens omfattning utformas i en​lighet med vad Lagrådet, och även Arbetslivsinstitutet, har förordat.

Arbetslivsinstitutet har vidare tagit upp vissa allmänna frågeställningar kring förhandlingsskyldighet i samband med företagsöverlåtelser (jfr 11 § medbestämmandelagen). Direktivet innehåller inte några bestäm​melser om den saken. De problem som här aktualiseras torde inte heller vara specifika för sådana förfaranden som behandlas i denna proposition. Mot denna bakgrund är vi inte beredda att i detta sammanhang lägga fram några förslag i dessa frågor. 

När det gäller den information som skall ges till anställda i målbolaget innehåller direktivet (artikel 4 e) en särskild lagvalsbestämmelse av inne​börd att det är lagen i det land där målbolaget har sitt hemvist som skall tillämpas. Det är rimligt att motsvarande bör gälla i fråga om bud​giva​rens informationsskyldighet gentemot sina anställda även om detta inte uttryckligen framgår av direktivet. Mot denna bakgrund anser vi att de bestämmelser som har föreslagits i det föregående bör göras tillämp​liga endast på budgivare med hemvist i Sverige respektive svenska mål​bolag. 

Enligt direktivet skall informationen till de anställda lämnas ”så snart som erbjudandet har offentliggjorts” (artikel 6.1). Samma sak gäller för information om erbjudandehandlingen och om målbolagets rekom​men​dation till sina aktieägare i anledning av ett offentligt uppköpser​bjudande (artikel 6.2 och 9.5). I utredningens lagförslag hade bestäm​melsen ut​formats på så sätt att informationsskyldigheten knöts till den tidpunkt då ”arbetsgivaren lämnar eller är föremål” för ett offentligt upp​köpser​bjud​ande. Arbetsdomstolen och Sveriges advokatsamfund har in​vänt att den föreslagna lagtexten inte tillräckligt väl avspeglar direktivets krav på vid vilken tidpunkt information skall lämnas. Vi delar den upp​fattningen och föreslår att de ifrågavarande bestämmelserna i den svenska lag​stiftningen utformas i närmare överensstämmelse med direk​tivets orda​lydelse.

8 Budplikt

Regeringens förslag: Den som förvärvar aktier i ett svenskt aktie​bolag, vars aktier är noterade vid en börs, en auktoriserad marknads​plats eller någon annan reglerad marknad, i sådan utsträckning att hans el​ler hennes sam​manlagda innehav, till​sammans med eventuella när​ståendes innehav, motsvarar 30 procent eller mer av röstetalet för samtliga aktier i bolaget skall vara skyldig att erbjuda sig att förvärva även resterande aktier i bolaget (budplikt). Detsamma skall gälla om ett sådant kvalificerat aktieinnehav uppnås genom etablerande av vissa typer av närståendeförhållanden, dock inte närståendeförhållanden av familje​rättslig karaktär. Bestämmelser om detta tas in i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. 

Om det finns särskilda skäl skall dispens från budplikten kunna medges. Sådana undantag skall få förenas med villkor. 

Utredningens förslag: Överensstämmer i väsentliga delar med re​ge​r​ingens förslag (s. 106 f.). Utredningens förslag innebär att bud​plik​ten skall utlösas även vid etablerande av närståendeförhållanden av fa​milje​rättslig karaktär.  
Remissinstanserna: De allra flesta remissinstanser har tillstyrkt för​slaget eller inte haft några invändningar mot det. Sveriges advokat​sam​fund har dock avstyrkt att budplikt skall kunna uppkomma genom eta​blerande av familjerättsliga närståendeförhållanden, om det inte sam​tidigt sker något aktieförvärv. Vidare har samfundet gett uttryck för betänk​ligheter när det gäller förslaget att budplikt skall kunna uppstå genom etablerande av en koncern utan samband med förvärv av aktier. 

Kammarrätten i Jönköping har ansett att det bör framgå om begräns​ningar av rösträtten som kan finnas intagna i bolagsordningen påverkar budplikten. 

Aktietorget har ansett att den föreslagna gränsen för budplikt, tre tion​delar av röstetalet för samtliga aktier, är väl sträng.

Bakgrund: Artikel 5.1 i direktivet om uppköpserbjudanden ålägger medlemsstaterna att ha regler om budplikt. Om en fysisk eller juridisk person till följd av eget förvärv eller förvärv genom personer som handlar i samförstånd med den personen innehar värdepapper i ett bolag som avses i artikel 1.1 och dessa värdepapper tillsammans med befintligt innehav av motsvarande värde​papper och innehav hos personer som handlar i samförstånd med den personen, direkt eller indirekt ger den perso​nen en bestämd andel av röstetalet i bolaget varigenom den perso​nen får kontroll över bolaget, skall den personen vara förpliktigad att lämna ett erbjudande för att skydda minoritetsägarna i bolaget. Detta, på budplikt grundade, erbjud​ande skall så snart som möjligt riktas till alla innehavare av dessa värdepapper och omfatta hela deras innehav till ett skäligt pris. 

I artikel 5.2 slås fast att budplikt inte inträder om kontroll har uppnåtts efter ett frivilligt erbjudande som riktats till alla värdepappersinnehavare och avsett hela deras innehav. 

Hur stor röstandel som skall anses medföra kontroll och således utlösa budplikt skall enligt artikel 5.3 bestämmas enligt reglerna i den medlems​stat där bolaget har sitt säte.

Det pris som erbjuds aktieägarna i ett erbjudande till följd av budplikt skall vara ”skäligt”. Därmed avses enligt artikel 5.4 första stycket första meningen det högsta pris som budgivaren eller personer som i samför​stånd med denne har betalat för samma värdepapper under en period, som skall fastställas av medlemsstaterna, på minst sex och högst tolv månader närmast före det erbjudandet.

Om budgivaren, eller en person som handlar i samförstånd med denne, efter erbjudandets offentliggörande och före acceptfristens utgång för​värvar värdepapper till ett pris som är högre än priset i erbjudandet, skall budgivaren enligt artikel 5.4 första stycket andra meningen höja sitt erbjudande till minst det högsta pris som betalats för de så förvärvade värdepapperen. 

Förutsatt att de allmänna principerna i artikel 3.1 följs får enligt artikel 5.4 andra stycket medlemsstaterna ge tillsynsmyndigheterna tillstånd att ändra det pris som avses i första stycket under vissa bestämda omständig​heter och i enlighet med tydligt fastställda kriterier. I artikel 5.4 tredje stycket anges att sådana beslut från myndigheternas sida skall motiveras och offentliggöras.

I artikel 5.5 slås fast att budgivaren får erbjuda vederlag i form av värdepapper eller kontanter eller en kombination av dessa. Om veder​laget inte består av likvida värdepapper som är upptagna till handel på en reglerad marknad, skall vederlaget emellertid alltid innehålla ett kontant​alternativ. Vidare måste budgivaren åtminstone som ett alternativ erbjuda ett kontant vederlag, om budgivaren eller personer som handlar i sam​förstånd med denne kontant har förvärvat värdepapper som motsvarar minst fem procent av rösterna i målbolaget under en period som börjar samtidigt med den period som har fastställts enligt punkten 4 och som slutar vid acceptfristens utgång. Medlemsstaterna får också fastställa att ett budpliktserbjudande alltid skall innehålla ett kontantalternativ.

Artikel 5.6 ger medlemsstaterna uttrycklig rätt att, utöver vad som sägs i punkten 1, föreskriva andra instrument för att skydda värdepappers​innehavarnas intressen, förutsatt att dessa instrument inte försvårar ett normalt genomförande av erbjudandet.
Skälen för regeringens förslag: De allra flesta uppköpserbjudanden läggs fram frivilligt, dvs. utan att budgivaren är tvingad att lämna ett er​bjudande. Direktivet innebär emellertid att det i medlemsstaterna också måste finnas regler som ålägger den som genom förvärv av aktier har uppnått en sådan andel av röstetalet i ett bolag att förvärvaren får kontroll över bolaget att lämna ett uppköpserbjudande avseende resterande aktier i bolaget, s.k. budplikt. Regler av det slaget finns redan i dag i NBK:s regelverk. Reglerna innebär att den som förvärvar aktier i sådan utsträck​ning att han eller hon uppnår ett aktieinnehav representerande minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett aktiemarknadsbolag är tvun​gen att erbjuda sig att förvärva även resterande aktier i bolaget. Härigenom ges övriga aktieägare en möjlighet att, om någon aktieägare till följd av sitt aktieinnehav tar kontroll över bolaget, lämna bolaget genom att överlåta sina aktier till kontrollägaren. 

Reglerna om budplikt är i dag, såsom en del av NBK:s regler om upp​köps​erbjudanden, intagna i marknadsplatsernas noteringsavtal och såle​des juridiskt bind​ande endast för en kontrollägare som tillika själv är ett aktiemark​nads​bolag. Frågan är då hur man vid ett genomförande av direktivet skulle kunna göra budplikten tvingande för var och en som för​värvar aktier i sådana bolag som omfattas av direktivet i sådan utsträck​ning att kontroll uppnås. Vi föreslår, 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 uppköpserbjudanden på aktiemarknaden tas in en bestämmelse av innebörd att den som uppnått en viss andel av röstetalet för samtliga aktier i ett svenskt aktie​mark​nads​bolag eller i ett svenskt bolag ute​slutande noterat utom​lands är tvungen att lämna ett offentligt upp​köps​erbjudande avseende resterande aktier i bolaget. 

Som redan har nämnts går gränsen för budplikt enligt NBK:s regler vid tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier. Aktietorget har ansett att detta är alltför strängt mot den budpliktige och har föreslagit att bud​plikten i stället skall inträda vid ett aktieägande som representerar minst fem tiondelar av röstetalet för samtliga aktier. Vi delar inte Aktietorgets uppfattning. NBK be​slu​tade år 2003 att sänka gränsen från fyra tiondelar till tre tiondelar. Den ordning som så​lunda gäller i dag har ett brett stöd bland marknadens aktörer och den ligger i linje med vad som gäller i flera andra länder. Mot denna bakgrund föreslår vi att bestämmelserna i den nya lagen i detta avseende utformas i enlighet med NBK:s nu gällan​de regler.   

På samma sätt som i dag bör det finnas möjlighet att få dispens från budplikten, om det finns särskilda skäl. I avsnitt 13.7 kommer vi att be​handla frågan om vem som skall hantera frågor om dispens och de när​mare formerna för detta. Enligt NBK:s regler får ett beslut om dispens förenas med villkor. Motsvarande bör gälla enligt den lag som föreslås här.

Den närmare innebörden av bestämmelserna om budplikt kommer att behandlas i författningskommentaren. Med anledning av de remiss​yn​punkter som har framförts i denna del bör emellertid följande sägas redan här. 

Att budplikten skall inträda när en aktieägare genom nya förvärv av aktier överskrider gränsen för budplikt är uppenbart. Med hänsyn till re​glernas syfte är det nödvändigt att därvid även räkna med aktier som för​värvas av juridiska eller fysiska personer som är att betrakta som när​stående till aktieägaren i fråga, t.ex. dotterföretag eller nära anhöriga. En​ligt utredningens förslag skulle budplikt även utlösas i de fall då gränsen överskrids genom att ett sådant närståendeförhållande etableras utan att det sker något nytt aktieförvärv. Sveriges advokatsamfund har ställt sig tveksam till en sådan ordning och direkt avstyrkt förslaget såvitt gäller etablerandet av närståendeförhållanden av familjerättslig karaktär.

Vi delar samfundets uppfattning att det framstår som främmande att koppla en sådan rättsföljd som det här är fråga om till uppkomsten av nya familjeband, genom exempelvis giftermål eller adoption. Enligt vår uppfattning finns det inte några starka praktiska eller principiella skäl för en sådan ordning. Tvärtom framstår det från allmänna utgångspunkter som tveksamt att på detta sätt knyta aktiemarknadsrättsliga följder till hand​lingar som får anses tillhöra den privata sfären. Mot denna bakgrund och då direktivet inte kräver det föreslår vi att budplikten inte skall in​trä​da i de fallen.

Enligt direktivet skall, vid beräkningen av om en budgivare har uppnått kontroll över målbolaget, beaktas även förvärv genom personer som handlar i samförstånd med budgivaren. Härmed avses personer som sam​verkar i syfte att uppnå kontroll över målbolaget. Direktivet kräver dock inte att budplikt utlöses när ett närståendeförhållande av detta slag eta​bleras utan samband med förvärv av aktier. 

Enligt NBK:s regler (se III.1 tredje stycket) inträder budplikt inte i den snarlika situationen att ett närståendeförhållande etableras genom att någon genom avtal eller på annat sätt börjar samverka med budgivaren i de avseenden som reglerna behandlar. Utredningen har ansett att motsva​rande bör gälla i den lagreglering som nu skall införas med anledning av direktivet. Vi har samma uppfattning. Det skulle enligt vår mening föra för långt om budplikt utlöstes redan av att en samverkan av ifrågavarande slag inleddes. Som redan har nämnts kräver inte heller direktivet detta. Vi föreslår därför att budplikt inte heller skall inträda vid etablerandet av denna typ av närstående​förhållanden.

När det gäller de andra sätt som ett närståendeförhållande enligt ut​red​ningens förslag kan etableras på anser vi att det finns goda skäl för att de skall utlösa budplikt, oavsett om det i samband därmed sker något aktie​förvärv eller inte. Visserligen innebär detta en viss skärpning i för​hållan​de till vad som i dag gäller enligt NBK:s regler. För att budplikt skall uppkomma enligt dessa regler räcker det inte att ett närstående​för​hållande etableras; det krävs också att någon av parterna därefter, ge​nom förvärv av en eller flera aktier i bolaget, ökar parternas sam​man​lagda röstandel. En sådan ordning är emellertid enligt vår bedömning knappast förenlig med direktivets princip att budplikt skall uppkomma när någon uppnår kontroll i bolaget. Detta sker uppenbarligen redan genom eta​blerandet av ett koncernförhållande som innebär att gränsen för bud​plikt överskrids eller genom att två eller flera parter – som till​sammans har ett aktieinnehav som överstiger gränsen för budplikt – träf​far en överens​kommelse om att genom ett samordnat utövande av röst​rätten inta en långsiktigt gemensam hållning i fråga om bolagets för​valtning. Om be​stämmelserna utformas så att budplikt inte inträder i des​sa fall skulle det​ta kunna missbrukas av den som önskar kringgå bud​plikten. Vi föreslår därför att budplikt skall kunna utlösas när ett när​stående​förhållande eta​bleras på de nyss nämnda sätten.

Av 7 kap. 8 § aktiebolagslagen (2005:551) framgår att det i bolags​ord​ningen kan tas in föreskrifter som innebär att en aktieägare inte får rösta för mer än en viss andel av aktierna i bolaget. Kammarrätten i Jönköping har efterlyst klarlägganden om huruvida förekomsten av så​dana röst​rättsbegränsningar skall påverka uppkomsten av budplikt. Enligt vår me​ning är det angeläget att bestämmelserna om budplikt är så enkla och tyd​liga som möjligt. En reglering som tog hänsyn till den typ av bo​lags​ord​ningsföreskrifter som kammarrätten har tagit upp skulle med nöd​vän​dighet behöva vara tämligen utförlig och komplicerad. Före​skrifter om rösträttsbegränsningar kan vara utformade på många olika sätt, vilket skulle behövas beaktas i regleringen. En reglering av det slaget skulle också behöva behandla den eventualiteten att bolags​ordningsföreskriften ändras. Mot denna bakgrund och med hänsyn till att bolagsordnings​föreskrifter av detta slag torde vara sällsynta bland de företag för vilka en tillämpning av reglerna om budplikt kan bli aktuella anser vi inte att det bör införas särskilda bestämmelser om saken. Vid den bedömningen har vi också beaktat att de problem som här kan tänkas uppkomma torde kunna hanteras med tillämpning av de generella dispensregler som vi har före​slagit. Sålunda kan det finnas förutsättningar att ge dispens från bud​plik​ten till en aktieägare som når över budpliktsgränsen men som, till följd av en föreskrift i bolags​ord​ningen, ändå inte kan utöva kontroll. 

Vad som har sagts i det föregående tar sikte på frågan om förut​sätt​ningarna för att budplikt skall uppkomma. En annan fråga är vad som skall gälla när ett sådant bud väl lämnas, t.ex. i fråga om vilket vederlag som skall erbjudas. I direktivet görs en åtskillnad mellan dessa frågor. Förut​sättningarna för budplikt hänförs till den bolagsrättsliga sfären me​dan frågor om bl.a. skäligt pris i en budpliktssituation betraktas som börs​rättsliga frågor (se artikel 4.2 e). Även i utredningens förslag be​handlas frå​gorna på olika sätt. Förutsättningarna för att budplikt skall uppkomma föreslås, som framgått ovan, regleras genom lagstiftning medan övriga frågor föreslås överlämnas till näringslivets självreglering. Vi ansluter oss till utred​ningens bedömning i denna del och föreslår så​lunda inte några ytterligare lagregler i fråga om budplikt.     

9 Försvarsåtgärder 

Regeringens bedömning: Sverige bör utnyttja den möjlighet som direk​tivet ger att införliva bestämmelserna om s.k. försvars​åt​gärder, dvs. åtgärder vidtagna av ett målbolag i syfte att försvåra ett uppköp (artikel 9 i direktivet), i svensk lagstiftning.  

Regeringens förslag: En försvarsåtgärd skall få vidtas endast om bolagsstämman har fattat ett beslut om det. En bestämmelse om detta tas in i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktie​mark​na​den. Bestämmelsen skall gälla alla svenska aktiebolag, vars aktier är noterade vid en börs, en auktoriserad marknadsplats eller nå​gon annan reglerad mark​nad. 

Om det finns särskilda skäl, skall dispens från förbudet mot för​svarsåtgärder kunna medges. Sådana undantag skall få förenas med villkor.

Utredningens bedömning och förslag: Överensstämmer delvis med re​geringens bedömning och förslag (s. 132 f.). Utredningens förslag in​nebär dock att lagregleringen endast skall omfatta sådana svenska aktie​bolag, vars aktier inte är noterade på en börs eller en auktoriserad mark​nadsplats i Sverige men är upptagna till handel på en reglerad mark​nad i ett eller flera andra länder. I övrigt har utredningen ansett att saken skall regleras genom motsvarande bestämmelser i den självreglering som förutsätts gälla på svenska marknadsplatser. Utredningen har inte heller föreslagit några lagbestämmelser om dispens. 

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft några invändningar mot bedömningen och förslaget.

Bakgrund: Artikel 9 i direktivet om uppköpserbjudanden behandlar frågan om hur ett målbolag skall agera under budtiden. Direktivet följer på denna punkt den brittiska takeover-koden och ansluter därmed till vad som gäller även i de flesta andra medlemsstater, däribland Sverige. Ar​tikeln föreskriver i huvudsak att målbolagets styrelse skall inhämta bo​lagsstämmans godkännande innan den genomför en åtgärd som kan för​svåra ett genomförande av er​bjud​andet, med undantag för att söka efter alternativa erbjudanden, och sär​skilt innan den genomför en sådan emis​sion av aktier som kan leda till att budgivaren varaktigt hindras från att få kontroll över målbolaget (s.k. försvarsåtgärder). Av artikeln framgår vidare bl.a. från vilken tidpunkt ett inhämtande av godkännande skall vara obligatoriskt och att styrelsen i målbolaget är skyldig att uttala sig om erbjudandet.

Artiklarna 9 och 11, den s.k. genombrottsregeln (se avsnitt 10), var föremål för omfattande diskussioner under förhandlingarna om direk​tivet. Kommissionen lyckades inte uppbåda tillräckligt stöd bland med​lemsstaterna för att göra bestämmelserna tvingande, vilket länge såg ut att omöjliggöra ett antagande av direktivet. I sista stund infördes därför en artikel 12 som innebär att såväl artikel 9 som artikel 11 är frivilliga på medlems​statsnivå. Enligt punkten 2 första stycket behöver medlems​staterna inte tillämpa artikel 9.2 och 9.3 eller artikel 11 (om detta se i öv​rigt avsnitt 10). 

Skälen för regeringens bedömning och förslag: Enligt vår mening är det naturligt att den svenska regleringen av uppköpserbjudanden även i framtiden innehåller tving​ande regler som svarar mot artikel 9. 

Utredningen har föreslagit att en särskild bestämmelse om försvars​åt​gärder tas in i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktie​marknaden. Med hänvisning till att regler om försvarsåtgärder mot​svar​ande direktivets redan finns i NBK:s regler om offen​tliga erbjud​anden har utredningen emellertid begränsat den föreslagna regeln till att avse endast svenska aktiebolag, vars aktier inte är noterade på en börs eller en auktoriserad marknadsplats i Sverige men är upptagna till handel på en reglerad marknad i ett eller flera andra länder. 

Vi anser dock att lagregleringen bör ges en mer generell räckvidd än så. En annan ordning inger betänkligheter både från principiella och lag​tekniska utgångspunkter. Det framstår exempelvis inte som lämpligt att – vilket är konsekvensen av utredningens förslag – olika sanktioner skall gälla i detta avseende för svenska bolag beroende på var deras aktier är noterade. Till saken hör också att det är nödvändigt att införliva artikel 11 – som systematiskt och materiellt har ett nära samband med artikel 9 – genom lagstiftning (se vidare avsnitt 10). Enligt vår uppfattning är frå​gan om försvarsåtgärder dessutom materiellt sett så betydelsefull att det från mer allmänna utgångspunkter framstår som lämpligt med en lag​reglering.

Mot denna bakgrund föreslår vi att det i den nya lagen om offentliga upp​köpserbjudanden på aktiemarknaden tas in en bestämmelse – tillämp​lig på alla svenska bolag med aktier noterade i Sverige eller utomlands – om att styrelsen inte får vidta försvarsåtgärder såvida inte bolagsstämman har fattat beslut om detta. Vi åter​kom​mer i författ​nings​kommentaren till det närmare innehållet i bestäm​mel​sen. I likhet med vad i dag gäller enligt NBK:s regler och vad vi i avsnitt 8 har föreslagit beträffande budplikt bör det finnas en möjlighet att få dispens från kravet på att försvarsåtgärder skall beslutas av stämman. En dispens bör, liksom i dag, kunna förenas med villkor. I avsnitt 13.7 kommer vi att behandla frågan om vem som skall hantera frågor om dispens.   

10 Bestämmelse om genombrott

Regeringens bedömning: Sverige bör inte utnyttja direktivets möj​lighet att införliva den s.k. genombrottsregeln genom tvingande lag​stiftning. 

Regeringens förslag: I bolagsordningen för ett aktiebolag vars aktier är noterade vid en svensk eller utländsk börs, en auktoriserad mark​nadsplats eller någon annan reglerad marknad skall det få föreskrivas att vissa typer av bestämmelser i bolags​ordningen eller vissa typer av avtal inte får åberopas inom ramen för ett offentligt uppköps​erbju​dande. En sådan bestämmelse om ”genom​brott” skall vidare in​nebära att, oavsett vad som annars följer av bo​lagsordningen eller avtal, alla aktier skall ha samma röstvärde vid vis​sa typer av bolags​stämmor som hålls med anledning av ett offent​ligt uppköps​erbjudande avseende aktier i bolaget. 

För giltigt beslut att införa en bestämmelse av detta slag i bo​lags​ord​ningen skall det krävas att beslutet har biträtts av samtliga aktie​ägare som är närvarande vid bolagsstämman och att dessa företräder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget. 

En budgivare som har uppnått ett aktieinnehav motsvarande minst tre fjärdedelar av aktierna i bolaget skall ha rätt att begära att en bo​lags​stämma sammankallas med särskilt kort varsel.

En aktieägare eller annan rättighetshavare vars rättigheter försämras till följd av en tillämpning av en bestämmelse om genombrott skall ha rätt till skälig ersättning av budgivaren. 

De bestämmelser i bolagsordningen som avses här skall inte träffa av​tal mellan aktieägare som har ingåtts före den 22 april 2004. 

Bestämmelserna om genombrott skall tas in i den nya lagen om of​fentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden.

Utredningens bedömning och förslag: Överensstämmer i huvudsak med regeringens bedömning och förslag (s. 126 f.). Enligt utredningens förslag skall dock bolaget vara skyldigt att i bolagsordningen reglera frågan om ersättning till aktieägare och andra rättighetsinnehavare för försämrade rättigheter i samband med ett offentligt uppköpserbjudande. Utred​ningens förslag innehåller inte heller någon bestäm​melse om att sådan ersättning skall vara skälig eller om sammankallande av bolags​stämma efter ett offentligt uppköpserbjudande. Utredningen har slutligen föreslagit att bestämmelserna om genombrott tas in i aktiebolagslagen. 

Remissinstanserna: Juridiska fakultetsnämnden vid Lunds universitet har ansett att de svenska bestämmelserna om genombrott bör placeras i lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. Sveriges advokatsamfund har avstyrkt att bestämmelserna ges retroaktiv effekt från den dag då direktivet antogs. Samfundet har vidare ansett att det i lagen bör stadgas att en bestämmelse om genombrott i bolagsordningen skall ange att budgivaren skall vara skyldig att betala ersättning till aktie​ägare vars rätt försämras genom erbjudandet eller dess genom​förande. Övriga remissinstanser har tillstyrkt förslaget eller inte haft några in​vändningar mot det.

Bakgrund 

Direktivet

I artikel 11 finns bestämmelser som skall göra det möjligt för en budgi​vare att under vissa förutsättningar bryta igenom kontroll​mekanismer i målbolaget och på så sätt lättare genomföra ett uppköp. Bestämmelserna har viss förebild i italiensk och fransk rätt men saknar i övrigt mot​svarig​het i medlemsstaternas regler om uppköpserbjudanden.

Punkten 2 syftar till att bryta igenom begränsningar i överlåtbarheten på aktierna i målbolaget. I första stycket behandlas sådana över​låtelse​begränsningar som följer av bestämmelser i bolagsordningen och i andra stycket begränsningar som följer av avtal – ingångna efter anta​gan​det av direktivet – mellan bolaget och aktieägare eller mellan aktieägare. Be​gränsningar i aktiernas överlåtbarhet av nu nämnt slag skall enligt be​stämmelsen inte tillämpas gentemot budgivaren under acceptfristen.

Punkten 3 syftar till att bryta igenom rösträttsbegränsningar och röst​värdesskillnader mellan olika aktieslag vid en bolagsstämma som skall behandla frågan om målbolaget skall vidtaga några s.k. försvarsåtgärder mot budgivaren (jfr artikel 9.2). Enligt första och andra styckena skall rösträttsbegränsningar, i bolagsordning eller avtal ingångna efter antag​andet av direktivet, inte ha någon verkan vid en bolagsstämma som skall behandla en fråga om sådana åtgärder. Vidare skall vid en sådan stämma, enligt tredje stycket, röststarka aktier ge endast en röst per aktie.

Medan punkterna 2 och 3 avser att underlätta för en budgivare att nå framgång med budet tar punkten 4 sikte på budgivarens möjlighet att ta kontroll över målbolaget sedan erbjudandet väl genomförts. Första styc​ket innebär att om en budgivare till följd av ett erbjudande uppnått ett in​nehav om 75 procent eller mer av aktierna i målbolaget så skall de be​gränsningar av överlåtbarheten eller av rösträtten som avses i punkterna 2 och 3, liksom eventuella bolagsordningsbestämmelser om extra​ordi​nära rättigheter för aktieägare i fråga om tillsättande eller entledigande av styrelseledamöter, inte tillämpas. Vidare skall röststarka aktier ge rätt till endast en röst vid den första bolagsstämma som budgivaren, efter det att erbjudandet avslutats, kallat till för att ändra bolagsordningen eller för att entlediga eller tillsätta styrelseledamöter. Annorlunda uttryckt skall vid en sådan bolagsstämma beslut fattas enligt principen ”en aktie – en röst” och utan beaktande av eventuella bolagsordningsbestämmelser som be​grän​sar hur många röster varje aktieägare har eller ställer krav på särskilt kva​lificerad majoritet för entledigande eller tillsättande av styrelse​ledamöter. 

Enligt andra stycket skall budgivaren ha rätt att sammankalla en bo​lags​stämma för att ändra bolagsordningen eller för att entlediga eller tillsätta styrelseledamöter med kort varsel, under förutsättning att denna bolagsstämma inte hålls tidigare än två veckor efter det att den har till​kännagivits.

När rättigheter bortfaller på grund av punkterna 2, 3, 4 eller artikel 12 skall enligt punkten 5 skälig ersättning utgå till rättighetsinnehavarna för den förlust de har lidit. Medlemsstaterna skall fastställa villkoren för att fastställa denna ersättning och sättet på vilken den skall utbetalas. 

Enligt punkten 6 skall punkterna 3 och 4 inte tillämpas på aktier för vilka avsaknad eller begränsning av rösträtten kompenseras genom särskilda ekonomiska fördelar. Annorlunda uttryckt, skall punkterna 3 och 4 inte tillämpas på rösträttslösa eller röstsvaga preferensaktier.

Punkten 7 anger att artikeln inte skall tillämpas på aktier i målbolaget som medlemsstaten innehar och som ger särskilda rättigheter till med​lems​staten som är förenliga med fördraget eller på särskilda rättig​heter som föreskrivs i nationell lagstiftning och som är förenliga med fördraget eller på kooperativ. Bestämmelsen innebär i praktiken att ar​tikeln inte skall tillämpas på s.k. golden shares.

Av artikel 12.1 följer att medlemsstaterna inte behöver göra reglerna om genombrott i artikel 11 tvingande för bolag som omfattas av direk​tivet och som har sitt säte i landet. Om en medlemsstat utnyttjar denna möjlighet, skall emellertid bolagen enligt artikel 12.2 första stycket ges en återkallelig rätt att underkasta sig artikeln. Det skall kunna ske genom att bolaget genom ändring av bolagsordningen beslutar att artikel 11 skall tillämpas vid ett uppköpserbjudande avseende aktier i bolaget. 

Enligt artikel 12.2 andra stycket skall beslut om detta fattas av bolagsstämman i enlighet med de regler som är tillämpliga på ändring av bolagsordningen.

Artikel 12.3 innehåller en s.k. reciprocitetsbestämmelse. Den gör det möjligt för medlemsstaterna att föreskriva att bestämmelser grundade på artikel 9.2 och 9.3 och/eller artikel 11 i den nationella reg​leringen trots allt inte skall tillämpas på bolag, som visserligen föreskrivit detta i sin bolagsordning men är föremål för ett uppköpserbjudande från ett bolag som inte tillämpar samma artiklar eller från ett bolag som direkt eller indirekt kontrolleras av ett sådant bolag enligt artikel 1 i Rådets sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 grundat på artikel 54.3 g i fördraget om sammanställd redovisning (koncernredo​vis​nings​direktivet).

Enligt artikel 12.4 skall medlemsstaterna se till att de bestämmelser som är tillämpliga på respektive bolag offentliggörs utan dröjsmål.

Artikel 12.5, slutligen, föreskriver att åtgärder som tillämpas enligt be​stämmelsen i punkten 3 skall tillämpas efter erhållande av godkän​nande från bolagsstämman i målbolaget, vilket skall ha erhållits tidigast 18 månader innan erbjudandet offentliggjordes i enlighet med artikel 6.1.

Gällande rätt

En grundläggande princip i aktiebolagslagen är att aktier är fritt över​låtbara. I bolagsordningen kan emellertid tas in föreskrifter om s.k. hem​bud. I bolagsordningen för aktiebolag som inte är avstämningsbolag får också tas in överlåtelsebegränsningar i form av förköps- och sam​tyckes​förbehåll (se 4 kap. 7 § aktiebolagslagen). Det sistnämnda förhållandet saknar emellertid intresse i före​varande sammanhang eftersom ett aktie​marknadsbolag enligt marknads​platsernas regler måste vara avstäm​ningsbolag.   

Överlåtelsebegränsningar kan också åstadkommas genom avtal mellan aktieägare. Om inte annat avtalats gäller överlåtelsebegränsningar av nu nämnt slag också vid ett uppköpserbjudande. Svensk rätt tillåter inte av​tal mellan ett aktiebolag och en aktieägare genom vilket aktiernas över​låtbarhet begränsas. 

Aktiebolagslagens huvudregel är att alla aktier har lika rätt i bolaget. I bolagsordningen kan emellertid tas in en bestämmelse om att det i bola​get skall finnas aktier av olika slag med olika rätt i bolaget. I bolags​ordningen kan sålunda föreskrivas att det i bolaget skall finnas aktier med olika röstvärde, ofta kallade A- respektive B-aktier. Sådana skill​nader i röstvärde gäller även för det fall bolaget blir föremål för ett upp​köpserbjudande. 

Vid en bolagsstämma har varje aktieägare rätt att rösta för det fulla antalet aktier som han eller hon äger eller företräder. I bolagsordningen kan emellertid föreskrivas exempelvis att varje aktieägare får rösta endast för en viss andel av aktierna i bolaget. Sådana begränsningar i fråga om rösträttens utövande gäller även för det fall bolaget blir föremål för ett uppköpserbjudande. 

Skälen för regeringens bedömning och förslag 

Bör genombrottsregeln införlivas genom tvingande lagstiftning? 

En första fråga som Sverige har att ta ställning till med anledning av direk​tivets genombrottsregel är om denna bör genomföras genom tvin​gan​de lagstiftning eller om det skall överlåtas åt företagen själva att avgöra om de vill göra regeln tillämplig. Under förhandlingarna om di​rektivet var Sverige mycket kritiskt till genombrottsregeln. Sverige in​vände bl.a. att regeln innebar ett stort ingrepp i de kontrollmekanismer som på frivillig grund byggts upp i en stor del av de svenska aktie​marknadsbolagen och att den, om den utgjorde tvingande lag, skulle ge upphov till svårlösta problem bl.a. i fråga om kompensation till dem som skulle drabbas av ett sådant ingrepp. Med hänsyn till de invändningar som bl.a. Sverige framförde kom direktivet att utformas så att genom​brottsregeln inte behöver vara tvingande i nationell rätt. I linje med den av Sverige under förhandlingarna drivna linjen anser vi, liksom utred​ningen, att det inte bör införas någon generell genombrottsregel i svensk rätt. Vid den bedöm​ningen har vi också beaktat att andra medlemsstater – med några enstaka undantag – inte avser att genomföra direkt​ivet genom tvingande bestämmelser i denna del. 

Bestämmelser i bolagsordningen om genombrott 

Enligt artikel 12 måste den svenska lagstiftaren vid ett sådant ställnings​tagande som har gjorts i det föregående erbjuda målbolag med säte i Sverige en möjlighet att likväl tillämpa genom​brotts​regeln vid uppköps​erbju​danden avseende aktier i det bolaget. Bolagets beslut om detta skall ske genom ett beslut om ändring av bolagsordningen. I svensk lag bör därför införas regler om att ett bolag i sin bolagsordning får ta in en bestämmelse som innebär att genombrottsregeln blir tillämplig i fråga om bolaget. Bestämmelserna bör göras tillämpliga på svenska aktiebolag vars aktier är noterade vid en svensk eller utländsk börs, en auktoriserad marknadsplats eller någon annan reglerad marknad. 

I enlighet med den i artikel 11.2 upptagna regeln föreslår vi att en be​stämmelse om genombrott i bolagsordningen skall ha den effekten att om bolagets aktier blir föremål för ett upp​köpserbjudande, så skall inte över​låtelsebegränsningar avseende bolagets aktier – i bolagsordning eller i avtal – kunna åberopas mot bud​givaren under acceptfristen. Vidare bör en bestämmelse av nyss angivet slag, i enlighet med artikel 11.3, inne​bära att vissa andra bestämmelser i bolagsordningen eller i avtal inte skall gälla vid en bolagsstämma som, med anledning av ett offentligt uppköpser​bjud​ande, skall ta ställning till frågan om bolaget skall vidta någon åtgärd, som typiskt sett är ägnad att försämra förutsättningarna för erbjudandets lämnande eller genomförande. En sådan bestämmelse i bolagsordningen skall vidare innebära att aktier av olika slag, med något undantag, skall ha lika röstvärde vid stämman. 

I artikel 11.4 regleras frågan om genombrott när en budgivare till följd av ett erbjudande uppnått ett innehav motsvarande minst tre fjärdedelar av aktierna i bolaget och kallar till en bolagsstämma för att ändra bolags​ordningen eller för att entlediga eller tillsätta styrelseledamöter. I en​lig​het med vad direktivet anger föreslår vi att det i den svenska lagen före​skrivs, för den situationen där bolagsordningen innehåller en bestäm​mel​se om genombrott, att alla aktier skall ha samma röstvärde vid en så​dan stämma och att bolagsordningsbestämmelser som ger en viss aktie​ägare särskilda rättigheter vid val av styrelse skall sakna verkan. Direk​tivets bestämmelse att överlåtelse​begränsningar inte skall gälla vid stäm​man synes, som utredningen har påpekat, närmast vara grundad på ett re​dak​tionellt misstag. Den saknar under alla om​ständigheter betydelse i sam​man​hanget.  

Sammankallande av bolagsstämma

Enligt artikel 11.4 andra stycket skall en budgivare som har uppnått minst tre fjärdedelar av aktierna i målbolaget ha rätt att sammankalla en bolags​stämma med kort varsel för att ändra bolagsordningen eller för att ent​lediga eller tillsätta styrelseledamöter, under förutsättning att denna bo​lagsstämma inte hålls tidigare än två veckor efter det att den har till​kännagivits. Motsvarande bör alltså gälla för de svenska aktiebolag som har infört en bestämmelse om genombrott i bolagsordningen.

Enligt 7 kap. 19 § aktiebolagslagen skall kallelse till en extra bolags​stämma där en fråga om ändring av bolagsordningen kommer att be​hand​las utfärdas tidigast sex veckor och senast fyra veckor före bolags​stäm​man. Kallelse till en annan extra bolagsstämma skall utfärdas tidi​gast sex veckor och senast två veckor före bolagsstämman (7 kap. 20 §). Det får anses tveksamt om dessa bestämmelser medger ett sådant snabbt sam​man​kallande av bolagsstämma som artikel 11.4 i direktivet kräver. För att säkerställa att så blir fallet och att klarlägga styrelsens skyldighet att tillmötesgå en begäran om bolagsstämma från en budgivare som har uppnått ett aktieinnehav om minst tre fjärdedelar av samtliga aktier i mål​bolaget föreslår vi att det tas in särskilda lagbestämmelser om saken. Dessa kan lämpligen ges den innebörden att bolagsstämma skall sam​mankallas så snart som möjligt i den ifrågavarande situationen och att kallelse till en sådan stämma skall utfärdas tidigast fyra veckor och senast två veckor före stämman.

Majoritetskrav

Bolagsstämmans beslut att ta in en bestämmelse om genombrott i bolags​ordningen skall, enligt artikel 12.2 andra stycket, fattas i enlighet med den lagstiftning där bolaget har sitt säte. Utredningen har föreslagit att det för ett giltigt sådant beslut skall krävas att det har biträtts av samtliga aktieägare som är närvarande vid bolagsstämman och dessa tillsammans företräder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget. Vi anser att detta är en lämplig ordning. Det beslut som det är fråga om kan jäm​ställas med andra beslut som innebär att rättsförhållandet mellan aktier rubbas (jfr 7 kap. 43 § aktiebolagslagen). För sådana beslut gäller i dag ett majoritetskrav av nyss angivet slag.  

Reciprocitetsregeln

Enligt vår bedömning är det osannolikt att svenska bolag annat än rent undantagsvis kommer att utnyttja möjligheten att ta in en bestämmelse om genombrott i bolagsordningen. Det finns därför inte skäl att nu ytter​li​gare komplicera regelverket genom att utnyttja den frivilliga s.k. reci​procitetsregel som finns i artikel 12.3. Därmed saknar också punkterna 4 och 5 i artikel 12 intresse.

Bestämmelsernas tillämplighet på äldre aktieägaravtal

En bestämmelse om genombrott kommer, som ovan har framgått, att kunna åsidosätta en bestämmelse i ett aktieägaravtal. När det gäller en ge​nombrottsbestämmelses tillämplighet på äldre aktieägaravtal följer av direk​tivet (artikel 11.2 andra stycket) att bestämmelserna skall tillämpas en​dast på avtal som har ingåtts efter tidpunkten för antagandet av direk​tivet, nämligen den 21 april 2004. Detta är också innebörden av utred​ningens lagförslag. Sveriges advokatsamfund har invänt mot en sådan ordning och avstyrkt att genombrottsreglerna ges retroaktiv effekt. Vi an​sluter oss här till utredningens förslag. Enligt vår tolkning medger direk​tivet i detta avseende inte någon annan ordning än den som utredningen har föreslagit. I en särskild övergångsbestämmelse bör dock, i enlighet med vad direktivet föreskriver, slås fast att en bestämmelse om genom​brott inte har verkan på aktieägaravtal som har ingåtts före den nämnda tidpunkten.  

Frågor om ersättning 

En särskild fråga gäller ersättningen till aktieägare vars rätt påverkas av införandet av en genombrottsklausul i bolagsordningen. Enligt artikel 11.5 skall skälig ersättning utgå till rättighetsinnehavarna för den förlust de lider när rättigheter bortfaller på grund av genombrottsregeln. 

Utredningen har föreslagit att det i lagen tas in en skyldighet för bola​get att i sin bolagsordning ta in en bestämmelse om huruvida budgivaren skall betala ersättning till aktieägare vars rättigheter försäm​ras genom erbjudandet. Om ersättning skall betalas, skall i bolags​ordningen också anges hur ersättningen skall beräknas. 

Sveriges advokat​samfund har påpekat att direktivet kan läsas som att det förutsätter att ersättning skall kunna utgå i alla situationer (”skall skälig ersättning utgå”), och alltså inte bara om det finns en bestämmelse i bolagsordningen om saken. Vi delar den uppfattningen. Direktivets ordalydelse ger vid handen att skälig ersättning skall utgå till rättig​hets​innehavarna för den förlust som de har lidit. I lagen bör därför före​skrivas att en budgivare skall betala ersättning till aktieägare och andra rättighetsinnehavare, vars rättigheter försämras genom att budgivaren tillämpar en genombrottsbestämmelse. Ersättningen skall vara skälig.

En annan sak är att vi, liksom utredningen, gör den bedömningen att det i de allra flesta fallen inte kommer att uppstå någon ersättningsgill skada. Det finns anledning att här något utveckla hur vi ser på den saken.

Såsom utredningen har funnit kan man i detta sammanhang göra en åtskillnad mellan det fall att en genombrottsbestämmelse i bolagsord​ning​en träffar rättigheter grundade på avtal och det fall att en sådan bestämmelse träffar rättigheter grundade på andra bolagsordnings​be​stämmelser.

En bestämmelse om genombrott i bolagsordningen skall, som redan har framgått, enligt direktivets orda​ly​delse träffa avtal om överlåtelse​begränsningar eller röst​rätts​begräns​ningar ingångna efter tidpunkten då direktivet antogs. Tidigare ingångna avtal berörs över huvud taget inte. 

Men frågan om ersättning för bortfallna rättigheter framstår inte heller som relevant för alla avtal ingångna efter tidpunkten för direktivets anta​gande. Ingås ett sådant avtal efter den tidpunkt då lagstiftning i ämnet har trätt i kraft och sedan bolaget har infört en bestämmelse om genombrott i sin bolagsordning, är det svårt att se varför ersättning skall utgå för bort​fallna rättigheter i samband med ett senare framlagt uppköpserbjud​ande. Antag exempelvis att aktieägarna A och B i aktie​marknadsbolaget X, efter lagstiftningens ikraftträdande, ingår ett avtal av innebörd att A inte får överlåta sina aktier till någon utan att först erbjuda B att förvärva aktierna. Om det i bolagsordningen för X finns en bestämmelse om genom​brott och A i samband med ett erbjudande om förvärv av aktierna i X överlåter sina aktier till budgivaren, torde B inte med framgång kunna rikta anspråk om skadestånd på grund av kontraktsbrott mot A, eftersom A endast utnyttjat den rätt som han eller hon har genom lagens bestäm​melse om verkan av en genombrottsregel. Någon grund för att budgi​varen, i enlighet med den ovan föreslagna regeln, skall åläggas att utge ersättning till B torde inte heller föreligga. Frågan om er​sättning för bortfallna rättigheter i avtal torde därför i första hand aktu​ali​seras när det gäller rättigheter baserade på avtal ingångna under perioden från direk​tivets antagande till lagstiftningens ikraft​trädande. 

Vad därefter gäller frågan om ersättning för bortfallna rättigheter grun​dade på bestämmelser i bolagsordningen har utredningen gjort bedöm​ning​en att det inte heller i dessa situationer normalt finns någon grund för er​sättning. Vi delar den uppfattningen. Aktieägarna i ett aktiebolag kan vid en bolagsstämma besluta att ändra bolagsordningen på ett sätt som inne​bär att enskilda aktiers rätt, eller ett helt aktieslags rätt, i bolaget i olika hänseenden försämras. Till minoritetens skydd uppställs i lagen stränga majoritetskrav för sådana bolagsordningsändringar. Någon rätt till ersätt​ning för aktieägare som genom beslutet får sin rätt försämrad följer emel​lertid inte av lagen. Såsom utredningen har funnit finns det inte skäl att principiellt se annorlunda på ett beslut att i bolags​ordningen införa en bestämmelse om genombrott än på beslut om andra ändringar av bolags​ordningen. 

Direktivet föreskriver vidare att medlemsstaterna skall fastställa vill​koren för att fastställa ersättningen och sättet på vilket den skall ut​be​talas. För att genomföra denna del av direktivet i svensk rätt föreslår vi, liksom utredningen, att det tas in en särskild bestämmelse om saken i lagen om handel med finansiella instrument (se 2 a kap. 2 § 13). Bestäm​melsen bör ges inne​börden att budgivaren i erbjudandehandlingen skall behandla dessa frå​gor. Någon ytterligare reglering av materiell in​nebörd bör, mot bak​grund av vad som har sagts ovan om förut​sätt​ning​ar​na för att ersättning skall utgå, inte införas.

Tillämpligheten av en bestämmelse om genombrott på särskilda typer av aktier

Enligt artikel 11.6 skall direktivets bestämmelser om genombrott inte till​lämpas på värdepapper vars avsaknad eller begränsning av rösträtten kompenseras genom särskilda ekonomiska fördelar. För svenskt vid​kom​mande får detta betydelse när det gäller röstsvaga preferensaktier. Det bör således, såsom utredningen har funnit, i lagen anges att en bestäm​melse om genombrott i bolagsordningen skall tillämpas enbart på aktier med lika andel i bolagets tillgångar och vinst. 

Artikel 11.7 innehåller särskilda bestämmelser avseende värdepapper som medlemsstaten innehar och som ger särskilda rättigheter till med​lemsstaten eller särskilda rättigheter som föreskrivs i nationell lagstift​ning. Bestämmelserna saknar intresse för svenskt vidkommande. Den åsyftade typen av aktier, s.k. golden shares, förekommer inte i Sverige.

I vilken lag bör frågan om genombrott regleras?

De lagändringar som vi har föreslagit i det föregående överensstämmer i väsentliga delar med utredningens förslag. Utredningens förslag innebär att de bestämmelser som det är fråga om tas in i aktiebolagslagen. Juri​diska fakultetsnämnden vid Lunds universitet har invänt mot detta. Enligt fakultetsnämnden måste den föreslagna regleringens omfång och abstrak​tion sättas i relation till den betydelse regleringen kan väntas få i prak​tiken. Fakultetsnämnden har bl.a. därför ansett att det bör övervägas om inte de ifrågavarande bestämmelserna kommer bättre till sin rätt om de förs in i ett särskilt kapitel i lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. 

Vi delar uppfattningen att de finns starka skäl som talar mot att de föreslagna bestämmelserna förs in i aktiebolagslagen. Det handlar om en mycket utförlig reglering. I själva verket skulle, med utredningens för​slag, en betydande del av aktiebolagslagens kapitel om bolags​ord​ningen komma att handla om den mycket speciella och, sannolikt, i det stora flertalet fall praktiskt betydelselösa frågan om genombrotts​bestämmelser. En sådan förskjutning av regleringens tyngdpunkt inger betänkligheter från allmänna lagtekniska utgångspunkter. Den skulle inte heller ligga i linje med regeringens strävan att aktiebolagslagen skall vara så över​skådlig och lättillgänglig som möjligt (jfr prop. 2004/05:85 s. 200 f.) Till saken hör också, såsom Juridiska fakultets​nämnden vid Lunds universitet har påpekat, att de föreslagna bestämmel​serna delvis reglerar avtal mellan aktieägare; något som man hittills inte har ansett bör regleras i aktiebolagslagen (jfr a. prop. s. 251). 

Med hänsyn till det anförda anser vi att övervägande skäl talar för att bestämmelserna i stället placeras i den nya lagen om offentliga uppköps​erbjudanden på aktiemarknaden.

11 Information om målbolaget

Regeringens förslag: I årsredovisningslagen och motsvarande lagar för finansiella företag tas det in bestämmelser om att det i förvalt​nings​berättelsen för aktiebolag vars aktier är noterade vid en börs, en aukto​riserad marknadsplats eller någon annan reglerad marknad skall lämnas uppgifter om vissa närmare angivna förhållanden som kan påverka möjligheterna att ta över bolaget genom ett offentligt upp​köpserbjudande avseende aktierna i bolaget.

Utredningens förslag: Överensstämmer med regeringens förslag (s. 125 f.).

Remissinstanserna: Bolagsverket har, med anledning av detta förslag, anfört att stor försiktighet bör iakttas när det gäller att ålägga svenska företag nya administrativa skyldigheter. Verket har i sammanhanget på​pekat att många av de uppgifter som det här är fråga om redan finns till​gängliga hos verket, om än inte i sammanställd form. Övriga remissin​stanser har tillstyrkt förslaget eller inte haft några invändningar mot det.

Skälen för regeringens förslag: Bolag som avses i artikel 1.1 i direk​tivet om uppköpserbjudanden, dvs. bo​lag som lyder under lagstift​ning i medlemsstaterna och vars aktier är upp​tagna till handel på en re​glerad marknad i en eller flera medlems​stater, skall enligt artikel 10 of​fent​lig​göra detaljerad information om ett antal angivna förhållanden som, en​kelt uttryckt, kan sägas ha att göra med möjligheterna att ta över bolaget i fråga genom ett offentligt uppköpserbjudande. Informationen skall om​fatta bl.a. kapitalstrukturen, begränsningar i rätten att överlåta aktier, vä​sentliga direkta eller indirekta aktieinnehav, förekomsten av ak​tier som medför särskilda kontroll​rättig​heter och begränsningar i röst​rät​ten för ak​tier. 

Informationen skall offentliggöras i den förvaltningsberättelse för bo​laget som föreskrivs i artikel 46 i Rådets fjärde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 grundat på artikel 54.3 g i fördraget om årsbokslut i vissa typer av bolag (årsredovis​nings​direktivet) och i artikel 36 i direktiv 83/349/EEG (koncernredo​vis​nings​direktivet).

Vidare skall bolagets styrelse lägga fram en förklarande rapport för den årliga bolagsstämman.

Syftet med bestämmelserna i artikel 10 är att ge omvärlden en samlad bild av sådana arrangemang i ett potentiellt målbolag som kan försvåra eller förhindra genomförandet av ett uppköpserbjudande. I det perspek​tivet framstår regleringen i stora drag som ändamålsenlig. Samtidigt kan det tyckas, såsom Bolagsverket har varit inne på, att det för onödigt långt att ålägga bolag den omfattande upplysningsskyldighet som det här är fråga om. Eftersom svensk rätt saknar motsvarighet till de bestämmelser som finns i artikel 10, torde Sverige emellertid inte ha någon valmöj​lig​het i detta avseende. Vi föreslår därför, liksom utred​ningen, att det i års​re​dovisningslagen (1995:1554) tas in en bestämmelse om att förvalt​ningsberättelsen skall innehålla sådana upplysningar som anges i direk​tivet. Eftersom förvaltningsberättelsen, såsom en del av årsredo​visning​en, läggs fram på bolagets årsstämma, tillgodoses därige​nom även kravet i artikel 10.3. Bestämmelsen bör göras tillämplig också på bolag som tillämpar lagen (1995:1559) om årsredovisning i kreditinstitut och värde​pappersbolag eller lagen (1995:1560) om årsredo​visning i försäk​rings​företag. Vi återkommer i författningskommentaren närmare till vil​ka upplysningar som skall lämnas.  

12 Tillsynsmyndighet m.m.

12.1 Svensk tillsynsmyndighet

Regeringens förslag: Finansinspektionen skall vara tillsynsmyndig​het för offentliga uppköpserbjudanden. Inspektionen skall övervaka att bestämmelserna om skyldigheter för budgivaren, budplikt, informa​tion till anställda och försvarsåtgärder efterlevs. 

Utredningens förslag: Överensstämmer med regeringens förslag (s. 80). 

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft några invändningar mot förslaget.

Bakgrund

Direktivet

I artikel 4 regleras dels medlems​staternas skyldighet att utse en eller flera myndigheter att utöva tillsyn över uppköpserbjudanden, dels frågan om vilken myndighet som skall vara behörig att utöva sådan tillsyn vid erbjudanden som berör målbolag med värdepapper som är upptagna till handel på utländska marknader samt vilken medlemsstats regler som tillsynsmyndigheten i sådana fall skall tillämpa.

Enligt punkten 1 skall medlemsstaterna utse en eller flera myndigheter som skall vara behöriga att utöva tillsyn över uppköpserbjudanden. De utsedda myndigheterna skall vara ”antingen offentliga myndigheter eller sammanslutningar eller privata organ som godkänts i nationell lagstift​ning eller av offentliga myndigheter som enligt nationell lagstiftning uttryckligen har bemyndigats till detta”. Myndigheterna skall utföra sina uppgifter på ett opartiskt sätt och oberoende av alla budintressenter.

I punkterna 2 a) – c) regleras vilken myndighet som skall vara behörig att utöva tillsyn över ett erbjudande för det fall målbolagets aktier är upptagna till handel på marknadsplatser i flera medlemsstater.

Om målbolagets värdepapper är upptagna till handel på en reglerad marknad i den medlemsstat där bolaget har sitt säte, skall enligt punkten a) den behöriga tillsynsmyndigheten vara myndigheten i den medlems​staten. 

Om målbolagets värdepapper inte är upptagna till handel på en regle​rad marknad i den medlemsstat där bolaget har sitt säte, skall enligt punkten b) första stycket den behöriga tillsynsmyndigheten vara myndig​heten i den medlemsstat där värdepapperen är upptagna till handel. 

Om målbolagets värdepapper är upptagna till handel på reglerade marknader i mer än en medlemsstat, skall enligt punkten b) andra stycket den behöriga tillsynsmyndigheten vara myndigheten i den medlemsstat där värdepapperen först upptogs till handel. Av direktivets systematik framgår att bestämmelsen, trots ordalagen, är avsedd att träffa endast de fall då målbolagets aktier är upptagna till handel uteslutande på andra marknadsplatser än i den medlemsstat där bolaget har sitt säte. Om ak​tierna är upptagna till handel på en reglerad marknad i det land där bo​laget har sitt säte, skall punkten a) tillämpas. 

Om målbolagets värdepapper först upptogs till handel på reglerade marknader i flera medlemsstater samtidigt, skall enligt punkten c) första stycket målbolaget bestämma vilken medlemsstats tillsyns​myndighet som skall vara behörig genom att på den första handelsdagen anmäla detta till de reglerade marknaderna och deras tillsyns​myndigheter. Även i fråga om denna punkt följer av direktivets systematik, att om aktierna är upptagna till handel på en reglerad marknad i det land där bolaget har sitt säte, punkten a) skall tillämpas.

Om målbolagets värdepapper redan är upptagna till handel på regle​rade marknader i flera medlemsstater vid den tidpunkt då direktivet ge​nomförs och upptogs till handel samtidigt, skall enligt punkten c) andra stycket tillsynsmyndigheterna inom fyra veckor efter den tidpunkt då direktivet senast skall vara genomfört (20 maj 2006) komma överens om vilken myndighet som skall vara behörig myndighet. Om så inte sker skall målbolaget, på den första handelsdagen efter utgången av fyra​vec​korsperioden, bestämma vilken tillsynsmyndighet som skall vara behörig myndighet. Även i fråga om denna punkt följer av direktivets systematik att om aktierna är upptagna till handel på en reglerad marknad i det land där bolaget har sitt säte, skall punkten a) tillämpas.

Enligt punkten d) skall beslut enligt punkten c) offentliggöras.

I punkten e) regleras frågan om tillämplig lag. Frågan om vilka genom​förandeåtgärder som denna punkt påkallar har behandlats i avsnitt 6.2. 

Gällande rätt

Enligt gällande bestämmelser skall handel med finansiella instrument be​drivas så, att allmänhetens förtroende för värdepappersmarknaden upp​rätthålls och enskildas kapitalinsatser inte äventyras (1 kap. 2 § lagen om handel med finansiella instrument). Tillsynen över efterlevnaden av denna och andra regler i lagen utövas av Finansinspektionen. Det innebär att inspektionen bl.a. har tillsyn över handeln med aktier i aktiemark​nadsbolag. 

Finansinspektionen har vidare, enligt 11 kap. 1 § lagen om börs- och clearingverksamhet, ett specifikt tillsynsansvar över företag som driver verksamhet i syfte att åstadkomma regelbunden handel med finansiella instrument, t.ex. aktier, och som för detta ändamål av inspektionen har fått aukto​risation som börs eller marknadsplats. Tillsynen avser mark​nadsplatser​nas roll i det finansiella systemet men också deras roll som re​glerare och övervakare av aktiemarknaden. För såväl börser som auktori​serade mark​nadsplatser gäller nämligen enligt 4 kap. 2 § lagen om börs- och clearingverksamhet att de skall ha ändamålsenliga regler för hur handeln skall bedrivas, över​vaka handeln och kursbildningen samt se till att handeln sker i överens​stämmelse med lag och god sed på värde​pap​pers​mark​naden. Finans​inspektionen har utfärdat föreskrifter om mark​nads​platser​nas övervak​ning i dessa och andra hänseenden (FFFS 2001:5). 

Trots vad som nu sagts och med undantag för inspektionens ansvar för registrering av prospekt, har Finansinspektionen inte någon särskild funktion i samband med uppköpserbjudanden. I praktiken svarar i allt väsentligt de berörda marknadsplatserna – Stockholmsbörsen, NGM och AktieTorget – och Aktiemarknadsnämnden för denna tillsyn. 

Stockholmsbörsen, NGM och AktieTorget har, som konstaterats ovan, i egenskap av börser respektive auktoriserad marknadsplats, ett lag​stadgat ansvar för att övervaka handeln och kursbildningen i de noterade värdepapperen och se till att handeln sker i överensstämmelse med lagar och andra författningar samt med god sed på värde​pappers​mark​naden. Det innebär att marknadsplatserna i fråga – såvitt rör handeln i noterade aktier eller andra värdepapper – har ett ansvar också för att övervaka efterlevnaden av reglerna om uppköpserbjudanden. Till stöd för denna tillsyn finns på respektive marknadsplats ett disciplinärt förfarande att tillgripa vid överträdelser av regelverket.

Aktiemarknadsnämnden skall verka för god sed på den svenska aktie​marknaden genom uttalanden, på eget initiativ eller efter framställning, rörande enskilda fall. Nämnden kan uttala kritik mot berörda bolag, aktieägare eller rådgivare och har också gjort det i relativt många fall under årens lopp. Nämnden har däremot inte några formella sanktioner till sitt förfogande. 

Skälen för regeringens förslag: Det finns enligt vår mening starka skäl för att tilldela Finansinspektionen uppgiften att utöva tillsyn över offentliga uppköpserbjudanden. För en sådan ordning talar framför allt det starka sambandet mellan en sådan tillsyn och den tillsyn som in​spektionen redan i dag utövar. En splittring på flera myndigheter skulle sannolikt motverka effektiviteten i tillsynen och skapa oklara ansvars​för​hållanden. En ordning med Finansinspektionen som behörig myndig​het skulle också ligga i linje med den modell för tillsyn över offentliga upp​köpserbjudanden som tillämpas i en rad andra medlems​stater. 

En särskild fråga gäller avgränsningen av tillsynen i samband med gränsöverskridande uppköpserbjudanden. Frågan är, som framgått, före​mål för en för​hållandevis detaljerad och komplicerad reglering i direk​tivet (artikel 4). I utredningens förslag framgår avgräns​ningen av Finans​inspek​tionens tillsynsansvar endast indirekt genom att tillämp​ningsområdet för de materiella bestämmelser vilkas efterlevnad inspek​tionen skall kon​trol​lera har avgränsats i olika avseenden (jfr avsnitt 6.2). Vi delar uppfattningen att det är en lämplig teknik. Finansinspektionens tillsynsuppgifter bör således bestämmas med utgångspunkt i tillämp​nings​området för den nya lagen om offentliga uppköps​erbju​danden på aktiemarknaden (jfr avsnitt 6.2). Det innebär i korthet följande. 

Tillsynen skall om​fatta uppköps​er​bjud​anden avseende aktier i svenska aktiemarknadsbolag och utländska aktie​bolag vars aktier uteslutande är noterade på en svensk börs eller aukto​riserad marknadsplats. Vidare skall till​synen i vissa fall omfatta även uppköps​erbjud​anden avseende aktier i utländska bolag. Så är fallet om aktierna inte är noterade i bolagets hemland men i flera andra stater i EES och de upp​togs först till handel på en börs eller auktoriserad mark​nadsplats i Sverige. Detsamma skall gälla om de upptogs samtidigt till handel på den svenska och den utländska marknadsplatsen och bolaget har anmält att Finansinspektionen skall vara behörig myndighet. 

Vad som har sagts i det föregående gäller den allmänna tillsynen över uppköpserbjudanden. Med den ordning som vi föreslår handlar det främst om kontrollen av att budgivaren har gjort ett sådant åtagande gent​emot marknadsplatsen som, i enlighet med vårt förslag, skall vara en förutsättning för att ett uppköpserbjudande skall få lämnas. Även frågor om erbjud​andehandlingen faller inom den allmänna tillsynen över upp​köpserbjud​anden. Artikel 4.2 e i direktivet innehåller emellertid sär​skilda bestäm​melser om tillsynen när det gäller frågor som, enkelt ut​tryckt, är av bo​lagsrättslig karaktär (jfr avsnitt 6.2), bl.a. frågor om bud​plikt, in​formation till anställda och försvarsåtgärder. Enligt direktivet är behörig myndighet i dessa avseenden myndigheten i den medlemsstat där målbo​laget har sitt säte. Såvitt gäller frågor av dessa slag skall Finans​inspek​tionen således utöva tillsyn endast över uppköpser​bjud​an​den som avser svenska aktiebolag. Direktivet medger däremot inte att den svenska till​syns​myndigheten i dessa avseenden ut​övar tillsyn över uppköps​erbjud​anden avseende utländska bolag även om dessa skulle vara note​rade här i landet. 

12.2 Svenska aktiebolags val av tillsynsmyndighet

Regeringens förslag: Ett svenskt aktiebolag, vars aktier inte är no​te​rade i Sverige, skall bestämma vilken tillsynsmyndighet som skall va​ra behörig att utöva tillsyn över ett offentligt uppköpserbjudande, om aktierna i bolaget tas upp till handel för första gången samtidigt på reglerade marknader i flera andra stater inom Europeiska ekonomiska samarbetsområdet än Sverige. Beslutet om behörig tillsynsmyndighet fattas genom att bolaget på den första handelsdagen anmäler sitt val av tillsynsmyndighet till de reglerade marknaderna och tillsynsmyndig​heterna i de aktuella staterna. 

Utredningens förslag: Utredningen har inte föreslagit någon mot​svarande bestämmelse (s. 149 f.). 

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte haft några synpunkter i denna fråga.

Skälen för regeringens förslag: Av artikel 4.2 c) i direktivet om uppköpserbjudanden följer att ett svenskt aktiebolag, vars aktier är no​terade endast i andra medlemsstater än Sverige, i vissa fall skall be​stämma vilket lands myndighet som skall vara behörig att utöva tillsyn över offentliga uppköpserbjudanden avseende aktierna i bolaget. En så​dan situation uppstår om aktierna i bolaget är upptagna till handel, inte i Sverige, men på reglerade marknader i andra stater inom EES och upp​togs till handel samtidigt på dessa mark​nadsplatser. Direktivet före​skri​ver då att bolaget skall bestämma vilken myndighet som skall vara till​synsmyndighet. En bestämmelse om detta bör tas in i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. 

Direktivet reglerar också vad som händer om den situation som nyss har beskrivits före​ligger redan vid direktivets ikraftträdande. Vi föreslår att den frågan behandlas i övergångsbestämmelserna till den nya la​gen om offentliga uppköpser​bjudanden på aktiemarknaden, se avsnitt 17. 

13 Finansinspektionens befogenheter

13.1 Allmänna utgångspunkter

Tillsynsmyndigheterna skall enligt artikel 4.5 i direktivet om uppköps​erbjudanden ha alla de befogenheter som behövs för att de skall kunna utföra sina uppgifter, inbegripet uppgiften att säkerställa att budintres​sen​terna iakttar de regler som har utfärdats eller införs i enlighet med direk​tivet. 

Medlemsstaterna skall vidare se till att budintressenterna är skyldiga att när som helst på begäran av tillsynsmyndigheten lämna all den infor​mation de har om erbjudandet och som behövs för att tillsynsmyndig​heten skall kunna fullgöra sina uppgifter (artikel 6.5).

I artikel 17 åläggs medlemsstaterna, på samma sätt som i en rad andra direktiv, att fastställa de påföljder som skall tillgripas för över​trädelser av bestämmelser i nationella regler (i den svenska översätt​ningen av direk​tivet används felaktigt det snävare uttrycket lagstiftning) som antagits enligt direktivet och att vidta alla nödvändiga åtgärder för att garantera att påföljderna verkställs. Påföljderna skall vara effektiva, proportionella och av​skräckande.

I avsnitt 6.1 har vi behandlat frågan om marknadsplatsernas genom​förande av direktivet bl.a. när det gäller sanktioner. Bestämmelserna i direktivet om sanktioner förutsätts i stora delar genomföras med hjälp av självreglering. 

För att en sådan ordning skall bli effektiv måste Finansinspek​tionen utveckla sin till​synsmetodik när det gäller börser och auktori​serade mark​nadsplatser och särskilt övervaka att dessa marknads​platsers sanktions​system uppfyller direktivets krav att sanktionerna skall vara effektiva, proportionella och avskräckande samt att mark​nads​platserna tillämpar reglerna på ett korrekt och opartiskt sätt (se av​snitt 6.1). 

I vissa fall är det mer ändamålsenligt att genomföra direktivet genom lag. Det gäller till exempel sanktioner mot budgivare som vägrar att åta sig att följa marknadsplatsens regler och underkasta sig de sanktioner som marknadsplatsen kan besluta om (se avsnitt 13.2).

Det krävs också bestämmelser i lag om Finansinspektionens befogen​heter att på ett effektivt sätt utreda överträdelser av bestämmelserna om offentliga uppköpserbjudanden.

I två nyligen genomförda lagstiftningsärenden inom värdepappers​området – regleringen av marknadsmissbruk (prop. 2004/05:142, bet. 2004/05:FiU27)
 och regleringen av prospekt (prop. 2004/05:158, bet. 2005/06:FiU9) – har behandlats frågan om lämpliga utrednings​befogen​heter och sanktionssystem för den behöriga myndig​heten, som också i de fallen är Finansinspektionen. Båda ärendena är initierade av EG-direktiv. 

Enligt vår mening kan det vid utformningen av bestämmelserna om Finansinspektionens utredningsbefogenheter och bestämmelserna om of​fentliga sanktioner för överträdelser av reglerna om uppköpserbjud​anden vara lämpligt att söka vägledning i dessa bestämmelser. Det torde också i ett förtroendeperspektiv vara av värde att sank​tions​systemen är ut​for​made på ett likartat sätt, förutsatt att man uppnår den önskade effekten i materiellt hänseende. 

Det kan slutligen nämnas att Finansinspektionen redan i dag förfogar över vissa sanktioner, som bör bli tillämpliga även vid överträdelser av be​stämmelserna i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. Finansinspektionen kan tillfälligt förbjuda ett offentligt uppköpserbjudande, om inspektionen har skälig anledning att anta att erbjudandet strider mot bestämmelserna i lagen om handel med finan​siella instrument eller prospektförordningen.
 Ett sådant förbud får gälla under högst tio arbetsdagar (se 6 kap. 1 c § lagen om handel med finan​siella instrument). Finansinspektionen skall vidare besluta att ta ut en sär​skild avgift av den som trots att skyldighet att upprätta en erbjud​ande​handling föreligger inte ansöker om registrering av den (se 6 kap. 3 a § samma lag).

13.2 Sanktioner vid brott mot skyldigheten att åta sig att följa mark​nadsplatsens regler 

Regeringens förslag: Om en budgivare vägrar att åta sig att följa marknadsplatsens regler om offentliga uppköpserbjudanden, skall Fi​nansinspektionen permanent få förbjuda uppköpserbjudandet. Om ett sådant förbud meddelas skall Finansinspektionen också besluta att en särskild avgift skall tas ut av budgivaren. 

Finansinspektionen skall också få besluta att den mot vilken ett förbud är riktat inte får företräda de aktier som han eller hon innehar i det bolag till vars aktieägare ett erbjudande lämnas eller skall lämnas. Om det finns särskilda skäl, skall tingsrätten på begäran av Finans​inspektionen förordna en lämplig person att som förvaltare företräda aktierna. Bestämmelser om ersättning till en sådan förvaltare skall tas in i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktie​mark​na​den.

Utredningens förslag: Överensstämmer i allt väsentligt med reger​ingens förslag (s. 82). Utredningens förslag innehåller dock inte några bestämmelser om ersättning till en förvaltare.

Remissinstanserna: Hovrätten för Nedre Norrland, Kammarrätten i Jönköping och Sveriges advokatsamfund har framhållit att det bör finnas regler om hur arvode till en förvaltare skall bestämmas. Övriga remiss​instanser har tillstyrkt förslaget eller inte haft några invändningar mot det.

Skälen för regeringens förslag: I avsnitt 6.1 har vi föreslagit att ett offentligt uppköpserbjudande skall få lämnas endast av den som gent​emot den svenska marknadsplats på vilken aktierna är noterade har åtagit sig att följa de regler som marknadsplatsen har fastställt för sådana erbjudanden och underkasta sig de sanktioner som marknadsplatsen får besluta om vid överträdelse av dessa regler. 

För att dessa regler skall bli effektiva måste Finansinspektionen ha en möjlighet att ingripa om en budgivare vägrar att åta sig att följa mark​nadsplatsens regelverk i samband med ett offentligt uppköpserbjudande. 

Enligt de nya bestämmelserna om prospekt får Finansinspektionen under vissa förutsättningar förbjuda ett erbjudande till allmänheten, och tillfälligt förbjuda ett upptagande av finansiella instrument till handel på en reglerad marknad eller ett offentligt uppköpserbjudande. Ett sådant förbud kan kombineras med en särskild sanktionsavgift för den som har brutit mot reglerna. Sanktionsavgift skall kunna åläggas den som har bru​tit mot en regel även om han eller hon därefter har vidtagit rättelse, om detta har skett först efter det att Finansinspektionen har meddelat ett förbud.
Det framstår som lämpligt att Finansinspektionen ges motsvarande be​fogenheter vid övervakningen av efterlevnaden av bestämmelserna om offentliga uppköpserbjudanden. Vi föreslår således att inspektionen i för​sta hand skall ha möjlighet att – efter att ha konstaterat att ett of​fent​ligt uppköpserbjudande föreligger och att budgivaren inte har under​kastat sig den aktuella marknadsplatsens regler – förbjuda erbjud​andet. Ett sådant förbud bör kunna kombineras med en särskild sanktionsavgift. 

Det högsta beloppet för sanktionsavgiften bör bestämmas så att bud​gi​varen avskräcks från att lämna ett erbjudande utan att göra ett åtagande enligt lagen. Offentliga uppköpserbjudanden rör regelmässigt avsevärda ekonomiska värden. För att kunna upprätthålla disciplin och trovärdighet på marknaden måste Finansinspektionen därför ha möjlighet att utdöma mycket kraftfulla sanktionsavgifter. En jämförelse kan göras med de sanktionsavgifter som tillämpas inom EU vid brott mot konkurrens​lag​stiftningen. 

Utredningen har övervägt olika modeller för fastställandet av sank​tionsavgiften. En av dessa modeller är att avgiften fastställs med utgångs​punkt i marknadsvärdet på de aktier som omfattas av er​bjudandet. Mo​dellen används i lagstiftningen rörande marknadsmissbruk för under​lå​tenhet att föra förteckning över personer med insynsställning i vissa svenska aktiebolag eller att ge in förteckningen till Finansinspektionen. Sanktionsavgiften skall i detta regelverk motsvara mellan 0,005 och 0,01 procent av bolagets noterade marknadsvärde vid utgången av månaden före beslutet, men vara lägst 15 000 kr och högst en miljon kr (se 21 § första stycket 4 lagen [2000:1087] om anmälningsskyldighet för vissa innehav av finansiella instrument).

En annan modell för fastställande av sanktionsavgiften är att i lagen an​ge ett intervall i fasta belopp inom vilket Finansinspektionen med hän​syn till affärens storlek och andra omständigheter i det enskilda fallet får bestämma avgiften. Det är en enkel modell, som tillämpas i flera andra sammanhang, bl.a. i de likartade situationer där Finansinspektionen kan förbjuda ett prospekt enligt den nya prospektlagstiftningen. Utred​ningen har stannat för den modellen och har föreslagit att Finans​inspektionen skall kunna besluta om en sanktionsavgift som är minst 50 000 kr och högst 100 milj. kr. Vi ansluter oss till den bedömning som utredningen har gjort när det gäller valet av modell och sanktions​av​gif​tens storlek. 

För att förstärka ett förbud mot ett erbjudande kan det diskuteras om det också skall vara förbjudet att biträda budgivaren med att förvärva aktier i målbolaget. Ett sådant förbud skulle i så fall avgränsas till de aktörer som yrkesmässigt handlar med finansiella instrument. Enligt utredningens mening kan det emellertid med fog hävdas att ett sådant förbud redan finns i det s.k. sundhetskravet i 1 kap. 7 § lagen (1991:981) om värde​pappersrörelse. Utredningen har stannat för att den bestäm​mel​sen är till​räcklig i detta hänseende. Vi gör ingen annan bedömning.  

I avsnitt 7.2 har vi föreslagit att en budgivare skall ge in en erbjud​ande​handling till Finansinspektionen för godkännande. Om budgivaren inte har åtagit sig att följa marknadsplatsens regler om offentliga upp​köps​erbjudanden, bör det enligt vår mening utgöra grund för att vägra god​kännande. Häri ligger ytterligare en sanktionsmöjlighet för inspek​tionen.

Finansinspektionen bör slutligen få möjlighet att, som en sista åtgärd, besluta att budgivaren inte får företräda sina aktier vid en bolagsstämma i målbolaget. Detta förbud bör gälla samtliga aktier som budgivaren inne​har. En förebild för bestämmelserna i denna del finns i det regelverk som gäller för ägarprövning i finansiella företag, se t.ex. 6 kap. 3 f och 3 g §§ lagen om värdepappersrörelse. Finansinspektionen bör också, på samma sätt som gäller för ägarprövning, få rätt att vända sig till domstol för utseende av en förvaltare som röstar för de aktuella aktierna. 

Som några remissinstanser har framhållit bör det – efter förebild i la​gen om värdepappersrörelse – i lag tas in bestämmelser om hur arvode till förvaltaren skall fastställas och bekostas.  

Med nu föreslagna åtgärder åstadkoms enligt vår mening ett ef​fektivt sank​tionssystem som kan förhindra att budgivare lämnar offent​liga upp​köpserbjudanden på den svenska aktiemarknaden utan att åta sig att följa de regler som gäller för sådana erbjudanden.

13.3 Rätt att begära upplysningar och kalla till förhör

Regeringens förslag: Finansinspektionens rätt enligt lagen om handel med finansiella instrument att anmoda ett företag eller någon annan att tillhandahålla uppgifter, handlingar eller annat skall gälla även när inspektionen övervakar efterlevnaden av bestämmelserna i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. 

Finansinspektionen skall få anmoda den som förväntas kunna lämna upp​lysningar att inställa sig till förhör på tid och plats som inspek​tionen bestämmer.

Utredningens förslag: Överensstämmer med regeringens förslag (s. 89).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt förslaget eller inte haft några invändningar mot det.

Skälen för regeringens förslag: Finansinspektionen har, som framgått ovan, i två andra lagstiftningsärenden fått utökade möjligheter att effek​tivt utreda sådana situationer som har samband med misstanke om mark​nadsmissbruk eller brott mot prospektregleringen. Finansinspek​tionen får enligt dessa regler begära upplysningar och ta del av hand​lingar inte bara från företag under tillsyn utan även från andra företag eller annan som berörs av en prospektsituation. Inspektionen får kalla en person till förhör i en fråga om marknadsmissbruk. Åtgärderna kan kom​bineras med ett vi​tes​föreläggande.

Dessa möjligheter bör enligt vår mening stå till buds också vid Finans​inspektionens utredningar om offentliga uppköpserbjudanden, oberoende av om de är frivilliga eller baserade på budplikt. 

Om någon lämnar ett erbjudande på aktiemarknaden utan att ha åtagit sig att följa marknadsplatsens regler om uppköpserbjudanden bör Finans​inspektionen alltså ha rätt att kunna kräva att få ytterligare information kring erbjudandet för att kunna konstatera huruvida ett offentligt upp​köps​erbjudande i lagens mening föreligger. Finansinspektionen bör ock​så kunna kalla företrädare för budgivaren till förhör för att utreda orsaken till det eventuella regelbrottet. 

Ett motsvarande utredningsbehov kan föreligga i bud​pliktssituationer. För att utröna om gränsen för budplikt har överskridits, om ett när​stå​en​de​för​hållande föreligger etc. bör Finansinspektionen få rätt att kräva upp​lys​ningar från den eller de som kan anses ha en sådan ställning och att kalla företrädare för de inblandade aktörerna till förhör. Också i dessa fall bör åt​gärderna kunna kombineras med ett vitesföreläggande.

13.4 Sanktioner vid brott mot budplikten

Regeringens förslag: Finansinspektionen skall ha rätt att förelägga den som inte fullgör sin budplikt att göra rättelse genom att fullgöra budplikten, avyttra så många aktier att budplikt inte längre föreligger eller lösa upp ett närståendeförhållande så att budplikt inte längre före​ligger, dock inte närståendeförhållanden av familjerättslig karaktär. Ett sådant föreläggande skall få förenas med vite.

Om ett föreläggande att göra rättelse har meddelats, skall Finans​inspektionen också, liksom vid brott mot skyldigheten att åta sig att följa marknadsplatsens regler, få tillämpa bestämmelserna om att den mot vilken åtgärden är riktad inte får företräda de aktier som han eller hon inne​har i målbolaget. 

Utredningens förslag: Överensstämmer i väsentliga delar med rege​r​ingens förslag. Utredningens förslag innebär dock att Finansinspek​tionen skall kunna meddela ett föreläggande att upplösa även närstående​för​hållanden av familjerättslig karaktär (s. 85). 

Remissinstanserna: Hovrätten för Nedre Norrland och Bolagsverket har ansett att en förvärvare av aktier inte skall kunna föreläggas att lösa upp ett närståendeförhållande om den närstående är make, registrerade partner eller sambo till förvärvaren, eller förvärvarens barn, om barnet står under förvärvarens vårdnad. Övriga remissinstanser har tillstyrkt förslaget eller inte haft några invändningar mot det.

Skälen för regeringens förslag: När det gäller sanktioner vid brott mot reglerna om budplikt bör ​( såsom utredningen har föreslagit ( Fi​nans​inspektionen ha möjlighet att förelägga ägaren att fullgöra bud​plik​ten, att avyttra så många aktier att budplikt inte längre föreligger eller att lösa upp ett närståendeförhållande, t.ex. ett koncernförhållande. Ut​red​ningens förslag får till följd att denna möjlighet omfattar även när​stå​ende​förhållanden av familjerättslig karaktär. Såsom ett par remiss​in​stan​ser har påpekat är detta emellertid inte rimligt. Det har knappast heller varit utredningens avsikt att reglerna skulle ha den innebörden. Vi före​slår därför att utredningens förslag justeras i detta avseende. 

Ett föreläggande av angivet slag bör kunna kombineras med ett vites​föreläggande. Om ägaren trots ett föreläggande vägrar att fullgöra bud​plikten bör Finansinspektionen även här ha möjlighet att besluta att den​ne inte får företräda sina aktier vid en bolagsstämma i målbolaget och att vända sig till domstol för utseende av god man som röstar för de aktuella aktierna.

13.5 Sanktioner vid brott mot skyldigheten att informera an​ställda

Regeringens förslag: Finansinspektionen skall kunna förelägga den som inte lämnar information till sina an​ställda enligt bestämmelserna i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden att göra rättelse genom att fullgöra skyldigheten att informera.

Ett föreläggande skall få förenas med vite.
Utredningens bedömning: Enligt utredningens bedömning sank​tio​neras skyldigheten att informera de anställda av bestämmelserna om ska​de​stånd i medbestämmandelagen.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft några invändningar mot utredningens bedömning.

Skälen för regeringens förslag: I avsnitt 7.3 har vi konstaterat att övervägande skäl talar för att reglera budgivarens och målbolagets skyl​dig​het att informera sina anställda om ett offentligt uppköps​erbjudande m.m. i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemark​na​den och inte i medbestämmandelagen. Med en sådan lösning blir emel​lertid de sanktioner som utredningen har utgått från skulle gälla enligt medbestämmandelagen inte tillämpliga. Frågan om en ändamåls​enlig sanktion för brott mot reglerna om information till anställda måste därför övervägas på nytt. 

Med hänsyn till reglernas funktion, att under olika stadier av ett of​fentligt uppköpserbjudande hålla de anställda underrättade, framstår det som viktigt att Finansinspektionen har möjlighet att framtvinga ett informationslämnande för det fall att information inte har lämnats. Enligt vår mening förefaller det därför mest ändamålsenligt att använda samma typ av sanktion i det här sammanhanget som vi föreslår för brott mot reglerna om budplikt, nämligen en möj​lighet att besluta om ett förelägg​ande om rättelse. Ett sådant föreläg​g​ande bör kunna förenas med vite.

13.6 Sanktioner vid brott mot reglerna om försvars​åt​gär​der

Regeringens förslag: Om ett bolag inte följer bestämmelserna om för​svarsåtgärder, skall Finansinspektionen kunna förelägga bolaget att göra rättelse. Föreläggandet skall få förenas med vite.

Bestämmelsen skall gälla alla svenska aktiebolag, vars aktier är noterade vid en börs, en auktoriserad marknadsplats eller en annan reglerad mark​nad.

Utredningens förslag: Överensstämmer delvis med regeringens för​slag. Utredningens förslag är begränsat till att avse svenska bolag vars aktier uteslutande är noterade utomlands (s. 86).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft några invändningar mot förslaget.

Skälen för regeringens förslag: I artikel 9 i direktivet om uppköps​erbjudanden behandlas frågan om hur styrelsen i ett målbolag skall agera under uppköpser​bjudanden. Huvudregeln är att styrelsen skall inhämta bolagsstämmans godkännande innan den genomför en åtgärd som kan försvåra ett genomförande av erbjudandet, med undantag för att söka efter alternativa erbjudanden. I avsnitt 9 har vi föreslagit att denna artikel skall införlivas genom tvingande lagbestämmelser i lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. För att bestämmelsen skall bli effektiv är det nödvändigt att Finansinspektionen ges rätt att ingripa mot ett bolag som inte respekterar den. Vi föreslår att inspek​tionen skall kun​na förelägga bolaget vid vite att göra rättelse genom att avbryta åtgär​den.

Tillämpningsområdet för den föreslagna sanktionsbestämmelsen bör följa tillämpningsområdet för regeln om försvarsåtgärder. Angående våra överväganden i den delen, se avsnitt 9.

13.7 Tolkningsbesked och dispens 

Regeringens förslag: Finansinspektionen skall kunna lämna besked om huruvida budplikt föreligger eller inte och besluta om dispens från bud​plikten. Inspektionen skall även kunna lämna besked om huruvida en åt​gärd är att betrakta som en försvarsåtgärd eller inte och lämna dispens från kravet på att endast bolagsstämman får besluta om för​svars​åtgärder.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finans​inspek​tio​nen skall få meddela föreskrifter om att tolkningsbesked och dispens får beslutas av ett organ med representativa företrädare för när​ings​livet. 

Utredningens förslag: Överensstämmer delvis med regeringens för​slag (s. 87). Utredningen har dock inte lämnat några förslag om tolk​ningsbesked och dispenser när det gäller försvarsåtgärder.

Remissinstanserna: Finansinspektionen, OMX AB, Svenska Fond​handlare​föreningen och Aktiespararna har ansett att ett sådant organ som efter delegation skall kunna meddela dispenser och förhandsbesked bör ha en bredare sammansättning än vad som har kommit till uttryck i utredningens förslag. Övriga remissinstanser har tillstyrkt eller inte haft några invändningar mot förslaget.
Skälen för regeringens förslag: Aktiemarknadsnämnden fyller i dag en viktig funktion som det organ som prövar frågor om undantag från budplikt. Nämnden kan också lämna förhandsbesked om budplikt före​ligger eller inte. Nämnden har motsvarande uppgifter och befogen​heter när det gäller s.k. försvarsåtgärder. Nämndens behörighet i dessa hänse​enden bygger på NBK:s regler. 

Vi har i avsnitt 8 och 9 föreslagit att reglerna om budplikt respek​tive försvarsåtgärder lagfästs. Det kan då tyckas naturligt att flytta han​teringen av dispensärenden och förhandsbesked till tillsynsmyndig​heten genom att i lagen slå fast att Finansinspektionen får bevilja undan​tag och lämna tolkningsbesked. Det är också vårt förslag att så skall ske. Men vi kan samtidigt konstatera att en sådan ordning skulle kräva en väsentlig resursförstärkning hos Finansinspek​tionen och, även om en sådan kom till stånd, riskera att leda till väsentligt längre och för näringslivet mycket besvärande handläggningstider. Enligt inspektionens bedömning skulle handläggningstiden kunna bli flera veckor, vilket skall jämföras med den nuvarande ordningen i vilken, som ovan konstaterats, en stor del av dispensärendena hos Aktiemarknads​nämnden hanteras inom loppet av ett dygn. En annan nackdel med att Finansinspektionen tar över dessa ären​den är den splittring som därmed skulle komma att ske av prövningen av frågorna om uppköpserbjudanden på två instanser, Finansinspektionen och Aktiemarknadsnämnden. 

Vårt förslag är därför att det i lagen slås fast att regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen får överlåta dessa upp​gifter till ett organ med representativa företrädare för näringslivet. En sådan delegation av förvaltningsuppgifter kan ske med stöd av 11 kap. 6 § tredje stycket regerings​formen. Innefattar uppgiften myndig​hets​ut​öv​ning, skall det ske med stöd av lag. En så​dan ordning får vidare med hän​syn till att även självre​glerande organ kan utöva tillsyn anses vara fören​lig med direktivet, även om detta inte uttryckligen föreskriver att till​syns​myndigheten får dele​gera sin beslutanderätt i dispens​frågor (jfr artikel 4.5 och skäl 7 i ingressen). Med denna lös​ning kan närheten till mark​naden bibehållas och den upparbetade kompe​tensen inom området till​varatas. Vi åter​kom​mer i författnings​kommen​taren med exempel på si​tuationer där dispens kan medges.

Några re​missinstanser har framfört synpunkten att organet bör ha en bredare sam​mansättning än vad Aktiemarknadsnämnden har i dag och än vad som uttrycks i den föreslagna lagtexten. Med anledning härav vill vi framhålla att det, med den ordning vi föreslår, ankommer på Finans​inspektionen att pröva att organet i fråga har den sammansättning, orga​nisation, besluts​struktur och beslutskom​petens som kan anses nödvändig. En bestäm​melse med den föreslagna innebörden hindrar dock inte att det i organet också ingår andra per​soner, exempelvis någon eller några med domar​erfarenhet och personer med anknytning till den akademiska världen. Mot denna bakgrund gör vi bedömningen att den ordning som vi föreslår har förutsättningar att fungera väl. Om så skulle visa sig inte bli fallet, kan det givetvis finnas anledning att i ett senare sammanhang återkomma till frågan. 

Om en överlåtelse av förvaltningsuppgifter sker, får organet en viss offentligrättslig ställning, eftersom det i här aktuella hänseenden kommer att ägna sig åt verksamhet som innebär myndighets​utövning. Vissa lag​bestämmelser som syftar till att säkerställa en korrekt myndighets​ut​öv​ning och att skydda myndighetsutövningens integritet blir därmed omedel​bart tillämpliga. Det gäller exempelvis bestämmelsen i 20 kap. 1 § brottsbalken om straffansvar för tjänstefel. 

Däremot blir inte bestämmelserna i tryckfrihetsförordningen om rätt att ta del av handlingar hos myndighet automatiskt tillämpliga och därmed inte heller allmänna regler för myndigheter om diarieföring, utlämnande av handlingar etc. Enligt 2 kap. 17 § tryckfrihetsförordningen och 1 kap. 8 § sekretesslagen (1980:100) är det möjligt att åstadkomma en ordning som innebär att dessa bestämmelser blir tillämpliga, nämligen om or​ganet förs in i bilagan till sekretesslagen. I denna bilaga räknas upp vissa av de enskilda organ som ägnar sig åt myndig​hets​utövning, och regle​r​ingen innebär att rätten att ta del av handlingar hos myndighet i till​lämpliga delar gäller handlingar även hos de upp​räknade organen. Dessa skall också vid tillämpningen av sekretess​lagen jäm​ställas med myn​digheter. 

Utredningen har övervägt om det nu aktuella organet bör föras in i bi​lagan till sekretesslagen men stannat för att detta inte bör göras, eftersom det här är fråga om en verksamhet som i väsentliga hänseenden skiljer sig från sådan som bedrivs av de i bilagan uppräknade myndigheterna. Vi ansluter oss till den bedömningen. Det betyder att det inte kommer att finnas någon automatisk rätt för allmänheten att direkt hos organet be​gära utlämnande av handlingar. Dessa kommer att bli allmänna först om de läm​nas till Finansinspektionen, och det är således hos inspektionen som utläm​nande skall begäras. Vi förutsätter naturligtvis ändå att det i all den ut​sträckning som är möjlig och lämplig eftersträvas öppenhet hos organet. 

När det gäller organets befogenheter konstaterar vi att ett förhands​be​sked eller en dispens från Aktiemarknadsnämnden i dag lämnas endast på någons begäran. Besluten grundas på de uppgifter som sökanden lämnar. Detsamma bör gälla även framöver inom ramen för den ordning som vi nu föreslår. I likhet med vad som gäller beträffande Aktiemark​nadsnämnden i dag bör det organ som Finansinspektionen väljer att över​lämna uppgifter till inte ha till uppgift att på eget ansvar göra någon prövning av trovärdigheten i de uppgifter som lämnas eller att föranstalta om någon utredning i ärendet. Organet skall således inte överta Finansin​spektionens uppgifter när det gäller övervakning av att budplikten följs eller att ingripa mot den som inte följer budplikts​bestämmelserna. Det finns därför inte någon anledning att ge organet några befogenheter att genomföra utredningar eller att kalla parter till förhör på det sätt som föreslås för Finansinspektionen. 

I den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden bör, på motsvarande sätt som har skett i vissa andra fall när förvalt​ningsuppgifter har delegerats till ett privaträttsligt organ (jfr bl.a. prop. 2004/05:84), anges vilka av bestämmelserna i förvaltningslagen (1986:223) som skall tillämpas i ärenden som handläggs vid organet i fråga.

14 Överklagande

Regeringens förslag: Finansinspektionens beslut skall kunna över​klagas till allmän förvaltningsdomstol.

Ett beslut av ett organ med representativa företrädare för näringslivet, till vilket förvaltningsuppgifter har överlåtits, skall kunna överklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet an​går, om det har gått denne emot.

Utredningens förslag: Överensstämmer i huvudsak med regeringens förslag (s. 89). Utredningen har dock föreslagit att endast den som har begärt och erhållit ett besked från ett sådant organ, vartill Finans​inspek​tionen har överlåtit förvaltningsuppgifter, skall kunna begära Finans​inspektionens prövning av beslutet och därefter kunna överklaga det.

Remissinstanserna: Länsrätten i Stockholms län har ansett att effek​terna av utredningens förslag behöver klarläggas när det gäller för​valt​ningsdomstolarnas roll. Övriga remissinstanser har tillstyrkt eller inte haft några invändningar mot förslaget.

Skälen för regeringens förslag: Finansinspektionens beslut enligt den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden bör, i lik​het med vad som gäller i övrigt beträffande Finansinspektionens be​slut, kunna överklagas till allmän förvaltningsdomstol. Vi föreslår att det i lagen tas in bestämmelser av den innebörden.

När det gäller beslut enligt lagen (1991:980) om handel med fi​nansi​ella instrument finns redan i 7 kap. bestämmelser om över​klagande till allmän förvaltningsdomstol. Här föreslår vi därför inte nå​gra särskilda över​klagandebestämmelser. 

Som har framgått ovan i avsnitt 13.7 skall Finansinspektionen, enligt vårt förslag, kunna ge besked om budplikt föreligger eller inte för någon som äger aktier i ett bolag. Om det finns särskilda skäl skall Finans​in​spektionen kunna medge undantag från budplikten. Inspektionen skall enligt vårt förslag på motsvarande sätt kunna lämna tolkningsbesked och besluta om dispenser i frågor om försvarsåtgärder. Vi föreslår också att regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen skall kunna överlåta hanteringen av dessa frågor till ett organ med repre​sentativa företrädare för näringslivet, exempelvis Aktiemark​nads​nämn​den (se avsnitt 13.7). 

För att tillgodose kravet på överklagbarhet även för det fall Finans​in​spektionen har överlåtit dessa uppgifter till ett annat organ bör i lagen föreskrivas att beslut som detta organ fattar skall kunna prövas av inspektionen och, efter beslut från inspektionens sida, i sedvanlig ordning överklagas till allmän förvaltningsdomstol. En prövning från Finans​inspektionens sida bör enligt utredningens förslag kunna ske om den som har ansökt och erhållit besked från nämnden begär det. Vi ansluter oss till det förslaget. 

Utredningen har övervägt om även annan än sökanden – t.ex. aktie​ägare i bolaget i fråga – skall få rätt att föra saken vidare till Finans​in​spektionen men kommit fram till att så inte bör bli fallet. Utredningen har därvid pekat på att den som ansöker om förhandsbesked eller dispens of​ta har ett berättigat intresse av att få sin ansökan och prövningen av den sekretesskyddad. Det rör sig nämligen i de flesta fall om planerade affä​r​er som inte kan komma till stånd om planerna måste offentliggöras innan de verkställs. Vi har förståelse för det argumentet. Samtidigt måste det beaktas att besked och beslut av det slag som det är fråga om i vissa fall kan ha långtgående effekter för andra intressenter än sökanden. Exempel​vis har ett beslut om att medge dispens från budplik​ten uppen​barligen effekter på minoritetsaktieägarnas ställning i bolaget. Vi anser därför inte att det är lämpligt att generellt begränsa över​kla​g​anderätten på det sätt som utredningen har föreslagit. Det får dess​utom anses tveksamt om en sådan begränsning skulle vara förenlig med Europakonventionen för de mänskliga rättigheterna. Enligt konven​tio​nens artikel 6 skall det finnas en rätt till domstolsprövning i tvister om civila rättigheter och skyl​dig​heter. De frågor som här aktualiseras torde regelmässigt vara av det sla​get.

Mot denna bakgrund föreslår vi att även andra som berörs av ett beslut av ifrågavarande slag än sökanden skall ha rätt att få saken prövad av inspektionen och därefter kunna föra saken vidare till domstol. Vi före​slår således att ett beslut från det organ, till vilket har delegerats be​slutanderätt, skall få överklagas till inspektionen av den som beslutet angår, om det har gått denne emot. Detta överensstämmer med vad som normalt gäller i fråga om överklagande inom förvaltnings​rätten (se 22 § förvaltningslagen [1986:223]). Vem som skall anses ha talerätt i det enskilda fallet får bedömas i enlighet med allmänna regler och principer om talerätt. Av dessa torde följa att en enskild aktieägare normalt inte har rätt att föra talan mot ett beslut om att avslå en ansökan om dispens från budpliktsreglerna eller mot ett negativt förhandsbesked i en sådan fråga. I de fallen disponerar således sökanden själv över om han eller hon vill föra saken vidare till inspektionen. För att ytterligare minska riskerna för olägenheter av det slag som utredningen har pekat på föreslår vi att det ges en möjlighet för det organ som inspektionen i förekommande fall har delegerat beslutanderätt till att, om det finns särskilda skäl, avvakta med offentliggörandet av det beslut som organet har fattat. På så sätt kan organet, när så är motiverat, vänta med att offentliggöra exempelvis ett beslut om att bevilja dispens från budplikten till dess att den affär som dispensen avser är genomförd. Vi återkommer i författnings​kom​men​ta​ren närmare till hur dessa bestämmelser bör vara utformade.

Vi återkommer i avsnitt 18 till frågan om de ekonomiska konse​kvens​erna för Finansinspektionen och domstolarna.

15 Sekretess

Regeringens förslag: Sekretess skall gälla i Finansinspektionens över​vakning enligt den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden.

Regeringens bedömning: Nuvarande regler i sekretesslagen upp​fyller direktivets krav på att sekretess skall gälla när Finans​inspektio​nen utbyter information med andra tillsynsmyndigheter.

Utredningens bedömning: Utredningen innehåller inte något förslag i frå​ga om sekretess. Utredningen har utgått från att nuvarande regler i sekretesslagen uppfyller direktivets krav.

Remissinstanserna: Kammarrätten i Jönköping har ansett att frågan om vilka sekretessbestämmelser som är tillämpliga borde ha analyserats närmare. Finansin​spek​tionen har ansett att frågan om vilka sekre​tess​bestämmelser som skall gälla för samarbete och utbyte av information mellan olika behöriga myndigheter bör utredas närmare.

Skälen för regeringens bedömning och förslag: Medlemsstaterna skall enligt artikel 4.3 i direktivet om uppköpserbjudanden säkerställa att alla som är eller har varit anställda hos deras tillsyns​myndigheter är bund​na av tyst​nadsplikt. Uppgifter som omfattas av tyst​nadsplikten får inte röjas för nå​gon person eller myndighet utan stöd i lag.

Bestämmelser om sekretess för Finansinspektionens verksamhet finns i 8 kap. 5 § sekretesslagen. Av intresse i det här sammanhanget är bestäm​melsen i tredje stycket, enligt vilket sekretess gäller i statlig myndighets verksamhet, som består i övervakning enligt lagen (2005:377) om straff för marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument, lagen (2000:1087) om anmälningsskyldighet för vissa innehav av finansiella instrument och lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, för sådan uppgift om enskilds ekonomiska eller personliga förhållanden, vilken på begäran har lämnats av någon som är skyldig att lämna upp​gifter till myndigheten. Rör uppgiften den uppgiftsskyldige gäller dock sekretess endast om denne kan antas lida skada eller men om upp​giften röjs och sekretess inte motverkar syftet med uppgifts​skyl​digheten. 

Enligt vårt förslag skall Finansinspektionen ansvara för övervakningen av att bestämmelserna i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden efterlevs. För att fullgöra den uppgiften föreslås, som har framgått av avsnitt 13.3, inspektionen kunna anmoda ett företag eller någon annan att tillhandahålla uppgifter, handlingar eller annat. Finans​inspektionen kommer även att kunna hålla förhör med den som förväntas kunna lämna uppgifter. 

Den information som lämnas till Finansinspektionen kan innehålla känsliga uppgifter om t.ex. affärsmässiga förhållanden, vars offentlig​görande kan leda till avsevärd ekonomisk skada. Med hänsyn härtill och till direktivets krav bör sekretess därför gälla för Finansinspektionens övervakande verksamhet. Sekretesslagen bör kompletteras med en bestäm​melse om detta. I likhet med vad som redan gäller för över​vakningen enligt de ovan nämnda lagarna bör uppgifter som har lämnats till Finansinspektionen och som rör den uppgifts​skyldige själv omfattas av sekretess endast om denne kan antas lida skada eller men om upp​giften röjs och sekretess inte motverkar syftet med uppgifts​skyl​digheten.

Finansinspektionens synpunkt angående sekretess vid informa​tions​utbyte mellan tillsynsmyndigheter i olika stater går tillbaka på artikel 4.4. i direktivet, där det finns en bestämmelse om att medlemsstaternas myndigheter som utövar tillsyn över kapitalmarknaderna, särskilt i enlighet med direktiv 93/22/EG, direktiv 2001/34/EG, 2003/6/EG och Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggöras när värdepapper erbjuds till allmänheten eller tas upp till handel, skall samarbeta och förse varandra med information när detta behövs för tillämpningen av de regler som fastställs i enlighet med direktivet om uppköpserbjudanden, och särskilt i de fall som omfattas av punkterna 2 b), 2 c) och 2 e). Information som på så vis utväxlas skall omfattas av den tystnadsplikt som gäller för personer som är eller har varit anställda hos de tillsyns​myndigheter som mottar informationen. Samarbetet skall omfatta möjligheten att tillhandahålla de rättsliga dokument som behövs för att genomföra de åtgärder som de behöriga myndigheterna beslutar om i samband med erbjudandena samt annat sådant bistånd som de berörda tillsynsmyndigheterna rimligen kan begära för att utreda faktiska eller påstådda överträdelser av de regler som har utfärdats eller införts i enlighet med direktivet om uppköpserbjudanden.

Vårt förslag, liksom utredningens, innebär att Finansinspektionens skyl​dighet att samarbeta med tillsynsmyndigheter regleras i den nya lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. 

Samarbetet kan komma att innefatta att inspektionen lämnar ut sekre​tessbelagda uppgifter till utländska tillsynsmyndigheter, liksom att den från utländska tillsynsmyndigheter inhämtar uppgifter som bör förbli sekretesskyddade här.

När det gäller den förstnämnda situationen finns i 1 kap. 3 § tredje stycket sekretesslagen en bestämmelse om när en svensk myndighet kan lämna ut sekretessbelagda uppgifter till en utländsk myndighet. Sådana uppgifter får enligt bestämmelsen inte lämnas ut till utländsk myndighet eller mellanfolklig organisation i annat fall än om utlämnandet sker i enlighet med föreskrift därom i lag eller förordning eller om uppgiften i motsvarande fall skulle få lämnas ut till svensk myndighet och det enligt den utlämnande myndighetens prövning står klart att det är förenligt med svenska intressen att uppgiften lämnas till den utländska myndigheten eller mellanfolkliga organisationen. I tidigare lagstiftningsärenden har det med hänvisning till sistnämnda bestämmelse bedömts att Finans​in​spektionen har goda möjligheter att lämna ut uppgifter till utländska myndigheter i den utsträckning som olika EG-direktiv föreskriver (se prop. 2004/05:142 s. 50 med vidare hänvisningar). Vi gör ingen annan bedömning i det här fallet.

När det sedan gäller Finansinspektionens möjligheter att inhämta in​formation och bibehålla eventuell sekretess gäller följande. För uppgifter av förtrolig karaktär som inspektionen har fått från en utländsk myn​dighet gäller sekretess om uppgifterna har tagits emot enligt avtal härom med främmande stat eller mellanfolklig organisation, i den mån riks​dagen har godkänt avtalet (se 8 kap. 5 § fjärde stycket sekre​tess​lagen). I begreppet avtal anses ingå rättsakter som gäller till följd av Sveriges medlemskap i EU, dvs. anslutningsfördragen, förordningar och direktiv som utfärdas av EU:s institutioner. Sekretess kommer således enligt vår mening att gälla för information som tas emot av Finans​inspektionen i enlighet med direktivet om uppköpserbjudanden och som inte får lämnas ut enligt direktivet (jfr prop. 2004/05:142 s. 50).

När det slutligen gäller förhållandet mellan den föreslagna sekretess​regeln och skyddet för meddelarfriheten, gör vi följande överväganden. I 16 kap. 1 § sekretesslagen finns de tystnadsplikter uppräknade som har företräde framför principen om meddelarfrihet, dvs. rätten enligt 1 kap. 1 § tredje stycket tryckfrihetsförordningen och 1 kap. 2 § yttrandefrihets​grundlagen att lämna uppgift i vilket ämne som helst för publicering i de medier som de båda grundlagarna omfattar. Denna frihet är inte begrän​sad när det gäller uppgifter i ett ärende om t.ex. marknads​miss​bruk eller godkännande av ett prospekt. Det saknas anledning att behand​la upp​gif​ter i ärenden enligt den nya lagen om uppköpserbjudanden på aktie​mark​naden på något annat sätt. Meddelarfriheten bör därför inte begränsas i det här fallet.

16 Rätt till inlösen m.m.

Regeringens bedömning: Nuvarande regler i aktiebolagslagen om in​lösen av minoritetsaktier uppfyller direktivets krav.

Utredningens bedömning: Överensstämmer med regeringens bedöm​ning (s. 136 f.).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte haft några invänd​ningar mot bedömningen.

Bakgrund

Direktivet

I artikel 15 i direktivet om uppköpserbjudanden finns bestämmelser om inlösen av minoritetsaktier.

Enligt punkten 2 skall en budgivare ha rätt att lösa in resterande aktier i målbolaget till ett ”rimligt” pris i en av följande situationer:

a) Om budgivaren innehar aktier representerande minst 90 procent av det kapital som representeras av röstberättigade aktier i bolaget och minst 90 procent av röstetalet för samtliga aktier i bolaget. 

b) Om budgivaren genom erbjudandet har förvärvat eller förbundit sig att förvärva, aktier representerande minst 90 procent av det kapital som representeras av röstberättigade aktier i bolaget och minst 90 procent av röstetalet för samtliga aktier i bolaget. 

I det fall som avses i a) får medlemsstaterna fastställa ett högre tröskelvärde, dock inte högre än 95 procent av det kapital som repre​senteras av röstberättigade aktier i bolaget och 95 procent av röstetalet för samtliga aktier i bolaget.  

Enligt punkten 3 första stycket skall det i medlemsstaterna finnas reg​ler som gör det möjligt att beräkna när tröskelvärdet för inlösenreglerna har uppnåtts. 

I andra stycket ges medlemsstaterna rätt att föreskriva att inlösen​reglerna skall tillämpas inom varje aktieslag för sig.

I punkten 4 sägs att en budgivare som vill utnyttja inlösenreglerna skall göra det inom tre månader från acceptfristens utgång.

Punkten 5 reglerar vederlagets form och storlek. Vederlaget skall en​ligt första stycket betalas i samma form som vederlaget i erbjudandet eller kontant. Medlemsstaterna får föreskriva att kontantbetalning alltid skall erbjudas som ett alternativ.

När det gäller vederlagets storlek slås i andra stycket fast att vederlaget i erbjudandet skall anses utgöra ett ”rimligt” vederlag (jfr punkten 2), om budgivaren genom erbjudandet förvärvat aktier representerande minst 90 procent av de röstberättigade aktier som omfattats av erbjudandet.

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

Av direktivets ingress (skäl 24) framgår att medlemsstater som redan har inlösenregler kan fortsätta att tillämpa dessa i övriga fall.

I artikel 16 slutligen, som närmast kan beskrivas som en spegelbild av budgivarens rätt att lösa in resterande aktier, regleras budgivarens skyldighet att på begäran av minoritetsägare genomföra en sådan inlösen. 

Gällande rätt 

Bestämmelserna om inlösen av minoritetsaktier finns i 22 kap. aktiebo​lagslagen. Bestämmelserna innebär att den som direkt eller indirekt inne​har mer än nio tiondelar av aktierna i ett aktiebolag har rätt att av övriga aktieägare lösa in resterande aktier. Den vars aktier kan lösas in har rätt att få sina aktier inlösta. Lösenbeloppet skall bestämmas så att det mot-svarar det pris för aktien som kan påräknas vid en försäljning under normala förhållanden. En tvist om rätt eller skyldighet till inlösen eller om lösenbeloppets storlekt prövas i skiljeförfarande med rätt till materiell överprövning i allmän domstol. 

Aktiebolagslagen innehåller vidare bestämmelser om bestämmande av lösenbeloppet bl.a. för det fall inlösenförfarandet har föregåtts av ett offentligt uppköps​erbjudande avseende samtliga aktier i bolaget. Om ett sådant erbjudande accepterats av ägare till mer än nio tiondelar av de med erbjudandet av​sedda aktierna, skall lösenbeloppet motsvara det erbjudna vederlaget, om inte särskilda skäl föranleder något annat. 

Skälen för regeringens bedömning: Direktivet reglerar endast sådana inlösenförfaranden som har samband med ett offentligt uppköps​er​bjud​ande. I flera medlemsstater, däribland Sverige, finns inlösenbe​stäm​melser av mer generell räckvidd. Direktivet skall förstås på det sättet (jfr skäl 24 i ingressen) att medlemsstaterna inte behöver vidta några åtgärder om det finns sådana bestämmelser som i materiellt hänseende motsvarar direk​tivets. 

De generella inlösenbestämmelser som finns i den svenska aktie​bo​lagslagen är tillämpliga bl.a. i den situation som regleras i direktivet, nämligen när en majoritetsaktieägare har uppnått ett aktieinnehav av viss storlek till följd av ett offentligt uppköpserbjudande. När det gäller bestämmelsernas innehåll kan det emellertid konstateras att det på en punkt finns en väsentlig skillnad mellan den svenska lagen och direk​tivet. Det gäller gränsen för rätt till inlösen respektive lösningsskyldighet. I direk​tivet går gränsen vid nio tiondelar av såväl aktier som röster me​dan den enligt de svenska reglerna går vid nio tiondelar av endast aktier​na. En majoritetsaktieägare kan alltså i vissa fall vara berättigad och skyl​dig till inlösen enligt de svenska reglerna utan att han eller hon är det en​ligt direktivets regler. Den motsatta situationen kan däremot inte upp​komma. En aktieägare kommer följaktligen alltid att redan vara lösen​berättigad enligt lagen i de situationer då han eller hon (också) uppnår direktivets inlösengräns. En särskild reglering för den situation som omfattas av direktivet skulle därför, såvitt gäller bolag som faller under aktiebolagslagens reglering, sakna praktisk och rättslig betydelse. 

Hur är det då med tvångsinlösen i målbolag som inte är svenska aktie​bolag? Sådana bolag omfattas ju inte av aktiebolagslagens reglering. Di​rektivet är, som ovan konstaterats, i och för sig tillämpligt också på ut​ländska bolag vars aktier är föremål för handel på en reglerad marknad i Sverige. Men i bolagsrättsliga frågor – till vilka frågor om tvångs​in​lösen får räknas – skall man enligt artikel 4.2 e tillämpa reg​lerna i den med​lemsstat där målbolaget har sitt säte. Dessa bolag kommer alltså att falla under utländska tvångsinlösenregler, varför några svenska regler inte behövs för dessa bolag. 

Artiklarna 15 och 16 påkallar mot bakgrund av vad som nu har sagts inte någon ändring i aktiebolagslagen. Frågan om behovet av ändringar i försäkringsrörelselagens (1982:713) inlösenbestämmelser övervägs i sär​skild ordning (se prop. 2005/06:196 Inlösen av minoritetsaktier i för​säkringsaktiebolag, m.m.).

17 Ikraftträdande- och övergångsbestämmelser

Regeringens förslag: Den nya lagstiftningen skall träda i kraft den 1 juni 2006. 

I en särskild övergångsbestämmelse skall det föreskrivas att, utöver vad som sägs i lagen om dess tillämplighet på vissa offentliga upp​köpsebjudanden av gränsöverskridande slag, lagen skall vara till​lämplig också i fråga om uppköpserbjudanden som avser aktier i vissa utländska aktiebolag, om Finansinspektionen inom fyra veckor från den 20 maj 2006 har träffat en överenskommelse om tillsyn med andra berörda tillsynsmyndigheter. 

Vidare skall det tas in en övergångsbestämmelse om vissa sven​ska aktie​bolags skyldighet att i en viss situation bestämma vilken myndig​het som skall vara tillsynsmyndighet. 

Bestämmelserna om verkan av en bestämmelse om genombrott på ak​tieägaravtal skall endast omfatta avtal som har ingåtts efter den 21 april 2004.  

Utredningens förslag: Överensstämmer delvis med regeringens för​slag (s. 78 f.). Utredningen har föreslagit att reglerna skall träda i kraft den 20 maj 2006. Regeringens förslag till övergångs​bestäm​melser saknar motsvarighet i utredningens förslag.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte haft några invänd​ningar mot förslaget.

Skälen för regeringens förslag 

Tidpunkt för ikraftträdande

De lagändringar som krävs för ett genomförande av direktivet, däribland den nya lagen om offentliga upp​köpserbjudanden på aktiemarknaden, bör träda i kraft i så nära anslutning som möjligt till den tidpunkt då medlemsstaterna skall ha genomfört direktivet, dvs. den 20 maj 2006. Med hänsyn till den tid som kan väntas förflyta innan riksdagen har fattat beslut i lagstiftningsärendet föreslår vi att lagen skall träda i kraft den 1 juni 2006. 

I enlighet med allmänt vedertagna principer bör lagen tillämpas på er​bjudanden som lämnas från och med dagen för ikraftträdande. 

Överenskommelser om tillsyn

Av direktivet framgår att en tillsynsmyndighet i ett visst fall skall sam​råda med tillsynsmyndigheter i andra stater inom EES om vilken av myndigheterna som skall vara behörig att utöva tillsyn över ett uppköps​erbjudande (se artikel 4.2 c andra stycket). Det gäller den situationen att aktier i ett utländskt bolag, vid den tidpunkt då direktivet skall vara genomfört (den 20 maj 2006), inte är noterade i hemlandet men väl i flera andra medlemsstater och upptagna till handel samtidigt på reglerade marknader i dessa stater. Om så skulle vara fallet, skall de berörda till​synsmyndigheterna inom fyra veckor från det nämnda datu​met bestämma vilken tillsynsmyndighet som skall vara behörig. Om ak​tierna i ett sådant fall är noterade i Sverige skall alltså Finansinspek​tion​en tillsam​mans med andra tillsynsmyndigheter fatta beslut i saken. Om Finansinspektionen därvid blir behörig myndighet innebär det att svenska regler skall tillämpas i fråga om offentliga uppköpserbjudanden avseende aktierna i bolaget. Denna fråga bör regleras i en övergångs​bestäm​melse. 

Svenska bolags skyldighet att välja tillsynsmyndighet

Om ett svenskt aktiebolag vid den nyss nämnda tidpunkten är noterat på flera utländska marknadsplatser men inte i Sverige, skall de utländska tillsynsmyndigheterna, på motsvarande sätt som har beskrivits i det föregående, inom den angivna fyraveckorsfristen bestämma vilken av myndigheterna som skall vara behörig. Om så inte sker, ankommer det på det svenska bolaget att välja tillsynsmyndighet. Bolagets skyldighet i detta avseende, som ju endast blir aktuell i omedelbar anslutning till lagens ikraftträdande, bör lämpligen regleras i en övergångsbestämmelse. 

Budplikt

De föreslagna reglerna innebär att den som genom förvärv av aktier uppnår ett aktieinnehav representerande minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget ådrar sig budplikt. I enlighet med skäl 10 i ingressen till direktivet bör reglerna inte träffa den som, ensam eller tillsammans med närstående, vid tidpunkten för ikraftträdande redan innehar aktier representerande minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget. Reglerna bör inte heller hindra en sådan ägare att senare förvärva ytterligare aktier i bolaget utan åtföljande budplikt. 

NBK-reglerna om budplikt infördes den 1 juli 1999. Budpliktsgränsen fastställdes då till fyra tiondelar av röstetalet. På samma sätt som i en rad andra länder som har infört regler om budplikt tillämpades de nya reglerna inte på aktieägare som vid denna tidpunkt redan innehade aktier representerande minst fyra tiondelar av röstetalet i ett aktiemarknads​bolag. Efter en viss justering av regeltexten gäller i dag enligt NBK-reglerna att den som, ensam eller tillsammans med vissa närstående, den 1 juli 1999 innehade aktier representerande minst fyra tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett aktiemarknadsbolag får förvärva ytter​ligare aktier i bolaget utan att budplikt uppkommer. Det faktum att reg​lerna nu lagfästs innebär inte några ändringar för dessa ägare. Om inne​havaren i fråga eller, i förekommande fall, någon innehavaren närstående avyttrar så många aktier att innehavet understiger tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget, bör emellertid budplikt utlösas om innehavaren eller någon innehavaren närstående den 1 juni 2006 eller senare åter förvärvar aktier i bolaget, på annat sätt än genom ett offentligt uppköpserbjudande avseende resterande aktier i bolaget, i sådan utsträck​ning att innehavet åter representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget. 

NBK-reglerna om budplikt skärptes den 1 september 2003 genom att gränsen för kontroll och därmed budplikt sänktes från fyra tiondelar till tre tiondelar av röstetalet. Enligt övergångsregleringen till de nya be​stämmelserna blev den som vid de nya reglernas ikraftträdande innehade aktier representerande minst tre tiondelar men mindre än fyra tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett aktiemarknadsbolag inte skyldig att erbjuda sig att förvärva resterande aktier. Budplikt utlöses emellertid om innehavaren i fråga eller, i förekommande fall, någon innehavaren när​stående genom förvärv av aktier, på annat sätt än genom ett offentligt upp​köpserbjudande avseende resterande aktier i bolaget, ökar röstan​delen till en högre andel än den andel som innehades den 1 september 2003. Vi föreslår inte att lagen skall innehålla någon mot​svarande över​gångs​regel; en aktieägare som vid ikraftträdandet innehar aktier repre​se​nterande minst tre tiondelar av röstetalet bör därefter kunna öka sin röst​andel utan någon övre gräns. En kodifiering av NBK:s över​gångsregel skulle kunna anses stå i strid med direktivet och under alla omstän​di​g​heter vara svår att förklara och motivera för omvärlden.

Bestämmelser om genombrott

När det gäller bestämmelser om genombrott i bolagsordningen har vi i avsnitt 10 konstaterat att en sådan bestämmelse enbart bör ha verkan på aktieägaravtal som har ingåtts efter tidpunkten för direktivets antagande, den 21 april 2004. Vi föreslår att det tas in en särskild övergångs​bestäm​melse om saken.   

18 Förslagets konsekvenser

18.1 Konsekvenser för Finansinspektionen

Finansinspektionen föreslås få utvidgade arbetsuppgifter i och med ge​nom​förandet av direktivet om uppköpserbjudanden i Sverige. 

Finansinspektionens verksamhet finansieras via dels anslag på stats​budgeten, dels avgifter för prövning av ansökningar och anmälningar (se angående avgifterna förordningen [2001:911] om avgifter för prövning av ärenden hos Finansinspektionen). Avgifter som tas ut med stöd av denna förordning får Finans​inspek​tionen behålla.

De företag som står under tillsyn av Finansinspektionen betalar vidare en avgift till Finansinspektionen som i allt väsentligt är proportionell mot de kostnader som inspektionen haft för tillsynen över respektive företags​kategori (se förordning [2002:1042] om årliga avgifter för finansiering av Finansinspektionens verksamhet). Dessa avgifter får dock inte behållas av Finansinspektionen utan skall redovisas mot inkomsttitel på stats​bud​geten.

I de nya tillsynsuppgifterna ingår bl.a. att bevaka att budgivare åtar sig att följa marknadsplatsens regelverk gällande offentliga uppköpser​bjud​anden. 

Om en budgivare inte följer regelverket skall inspektionen in​gripa. Finansinspektionen föreslås få rätt att bl.a. förbjuda offentliga upp​köpserbjudanden och att förelägga en budpliktig ägare att göra rättelse. Hanteringen av sådana ärenden torde bli mycket begränsad. Det går därför inte att uppskatta den merkostnad som Finansinspektionen skulle kunna drabbas av för denna hantering.

Kostnaderna för de nya tillsynsuppgifterna bör på sedvanligt sätt täckas genom ökade anslag till inspektionen. 

Den ökade kostnaden för Finansinspektionen med anledning av de nya arbetsuppgifterna beräknas till 1 miljon kr per år. Kostnaden skall finan​sieras från domstolsväsendets anslag. Regeringen avser att återkomma med förslag till anslagsförändringar i samband med budgetpropositionen för 2007.

 Vissa nya arbetsuppgifter som Finansinspektionen föreslås få är av det slaget att finansiering inte kommer att ske via anslag utan genom av​gifter, som Finansinspektionen får behålla enligt 2001 års förordning (se ovan). I denna del behövs därför inte ordnas någon finansiering i stats​budgeten. Den ordning som vi föreslår innebär bl.a. att börser och auk​toriserade marknads​platser skall fastställa regler för offentliga upp​köpserbjudanden. Att så​dana regler finns är, som vi har konstaterat i av​snitt 6.1, en förutsättning för auktorisation. Finans​inspektionen skall följ​aktligen pröva om börsen eller den auktoriserade marknadsplatsen har regler som överensstämmer med direktivet om uppköpserbjudanden och i övrigt är ändamålsenliga. Ändringar i dessa regler om uppköps​erbjud​an​den bör vara anmälningspliktiga och föremål för avgift till Finansin​spek​tionen på samma sätt som t.ex. anmälan om ny styrelse​ledamot i ett bo​lag som bedriver börsverksamhet (jfr 5 a § förordningen [2001:911] om avgifter för prövning av ärenden hos Fi​nansinspektionen). 

Finansinspektionen föreslås också få till uppgift att pröva ansökningar om godkännande av er​bjudandehandlingar och att pröva olika ärenden i fråga om offentliga uppköpserbjudanden. Inte heller i denna del behövs någon finansiering via anslag på statsbudgeten, utan de avgifter som tas ut får behållas av inspektionen enligt förordning 2001:911. Avgifterna för sådan registrering och sådana beslut bör på samma sätt som gäller i dag för Finansinspektionens hantering av ansökningsärenden bestämmas så att inspektionens kostnader för denna hantering täcks fullt ut. När det gäller att lämna besked om huruvida budplikt föreligger i en viss situation och att ta ställning till framställning om dispens från budplikten innebär vårt förslag att inspektionen får överlåta dessa uppgifter till ett organ sammansatt av representativa företrädare för närlingslivet. Vi förutsätter att så kommer att ske och att uppgifterna i vart fall inled​nings​vis över​lämnas till Aktiemarknadsnämnden. I den mån Finans​in​spek​tio​nen väljer att överlåta viss beslutshantering till ett annat organ belastas naturligtvis inte Finansinspektionen av denna hantering. 

Den kostnad som uppstår för Finansinspektionen om prövning begärs av ett beslut av ett sådant organ som har nämnts ovan, bör rymmas inom det ökade anslag som Finansinspektionen får. 

18.2 Konsekvenser för domstolar

Vårt förslag innebär att de allmänna förvaltningsdomstolarna tillförs vissa nya arbets​uppgifter. Det rör sig bl.a. om frågor om vitesföre​läggan​den, som Finans​inspektionen skall kunna utfärda i vissa situa​tioner. Det rör sig också om vissa nya frågor, t.ex. utfärdande av ett före​läggande om rättelse eller ett beslut om att en budgivare eller en aktie​ägare inte får företräda sina aktier. Enligt vår bedömning kommer dessa typer av beslut att överklagas till domstol endast i begränsad omfattning. I motsats till vad Länsrätten i Stockholms län har uttalat bedömer vi att det inte behövs några nya tillskott till domstolsväsendet med anled​ning av dessa uppgifter. 

När det gäller frågor om besked huruvida budplikt föreligger och om undantag från budplikten – liksom motsvarande beslut i fråga om för​svarsåtgärder – har vi föreslagit att Finansinspektionen får möj​lighet att överlåta prövningen av sådana frågor till ett organ med repre​sentativa företrädare för näringslivet. Vi räknar med att regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finans​inspek​tionen kom​mer att utnyttja möjligheten att överlåta dessa upp​gifter. Det innebär i sådana fall att dessa frågor har prövats av två olika organ innan de når domstolen. Även dessa mål kommer enligt vår uppfattning att före​komma endast i be​gränsad utsträckning. Dessa uppgifter bör således han​teras inom be​fint​liga ramar.

För de allmänna domstolarnas del innebär vårt förslag att Finans​in​spektionen i vissa situationer får begära att tingsrätten förordnar en lämp​lig person att som förvaltare företräda aktier som inte får företrädas av ägaren (se avsnitt 13.2). De nya arbetsuppgifterna kan enligt vår be​döm​ning förväntas bli av mycket begränsad omfattning och bör därför inte föranleda något resurs​tillskott.

Vi gör alltså bedömningen att reformen kommer att leda till ett be​gränsat antal mål och ärenden i domstolarna. Det är emel​lertid svårt att i dagsläget göra en säker bedömning av måltill​ström​ningen. Vi kommer därför att bevaka denna utveckling.

18.3 Konsekvenser för Bolagsverket

Vårt förslag innebär att Bolagsverket får nya gransknings- och regi​streringsuppgifter, främst när det gäller bestämmelser om genombrott i bo​lagsordningen. Det kan på goda grunder antas att bestämmelser om genom​brott kommer att vara mycket sällsynta. Det kommer därför inte att be​hövas något tillskott av resurser till verket för att hantera dessa.

18.4 Konsekvenser för marknadsplatserna

Vårt förslag innebär att börser och auktoriserade marknadsplatser skall ha regler om uppköpserbjudanden och övervaka deras efterlevnad. Detta är fallet redan i dag genom att marknadsplatserna i sina noteringsavtal inkluderar NBK:s regler om uppköpserbjudanden. Förslaget innebär inte några ändringar i dessa regler. En nyhet är emellertid att tillämpnings​om​rådet för reglerna såvitt avser budgivare utsträcks till att omfatta inte en​dast sådana budgivare som tillika själva är aktiemarknadsbolag utan alla budgivare som lämnar ett uppköpserbjudande avseende på mark​nads​platserna i fråga noterade bolag. Därmed utsträcks givetvis också i mot​svarande grad marknadsplatsernas tillsynsansvar. Förslaget förut​sätter på grund av denna utvidgning också att marknadsplatserna utveck​lar ett delvis nytt sanktionssystem som passar också för budgivare som inte själva är aktiemarknadsbolag (se avsnitt 6.1).

Marknadsplatsernas kostnader för de nya tillsynsuppgifterna bör kunna finansieras genom uttag av ökade avgifter.

18.5 Konsekvenser för aktiemarknadsbolagen

Våra förslag har inte några omedelbara ekonomiska konsekvenser för aktie​marknadsbolagen med undantag för att det kan bli fråga om ett visst ökat avgiftsuttag från marknadsplatsernas sida. Förslagen innebär inte heller att dessa bolag underkastas ett helt nytt regelverk. Tvärtom blir de materiella reglerna i allt väsentligt desamma som i dag. Likväl kan det i ett övergångsskede för​väntas uppkomma vissa marginella kostnader i samband med att bo​lagen skall sätta sig in i det nya regelverket och göra de smärre anpass​ningar som detta kan tänkas ge upphov till. 

Ett bolag som i egenskap av budgivare eller målbolag vänder sig till Aktiemarknadsnämnden för besked om tolkning eller dispens från bud​plikt betalar i dag en avgift för detta till nämnden. Detta förutses ske ock​så vid ett genomförande av vårt förslag. Vi ser inte att ett genom​förande av förslagen i sig skulle behöva påverka storleken på dessa avgifter.

19 Författningskommentar

19.1 Förslaget till lag om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden

1 kap. Inledande bestämmelser

Lagens tillämpningsområde

1 kap. 1 §

I denna lag finns bestämmelser om offentliga uppköpserbjudanden av​seende aktier.

Lagen skall inte tillämpas på offentliga uppköpserbjudanden som avser aktier som har getts ut av budgivaren.

Det som föreskrivs i lagen om aktier skall tillämpas också på aktie​ägares rätt gentemot den som förvarar aktier för hans eller hennes räk​ning (depåbevis).

(Jfr 1 kap. 1 § i utredningens förslag.)

I första stycket anges lagens tillämpningsområde. Begreppet offentligt uppköpserbjudande definieras i 2 § 1 som ett of​fentligt erbjudande till in​nehavare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utländskt aktie​bo​lag att överlåta samtliga eller en del av dessa aktier. Genom denna de​fi​ni​tion, som omfattar även s.k. partiella offentliga upp​köps​erbjud​an​den, blir lagens tillämpnings​om​råde något vidare än vad di​rektivet krä​ver.

Lagens tillämplighet är, med något undantag (se 4 kap. 1 §), inte beroende av budgivarens nationella hemvist. Det har inte heller någon betydelse om budgivaren är en fysisk eller juridisk person.

I andra stycket slås fast att lagen inte skall tillämpas på aktiebolags för​värv av egna aktier i form av ett till aktieägarna riktat återköps​er​bjudande. Detta stämmer med hur direktivet är utformat (se artikel 2.1 a). 

Enligt tredje stycket skall det som i lagen föreskrivs om aktie också tillämpas på aktieägares rätt gentemot den som för hans eller hennes räkning förvarar aktier. Det innebär att lagen i relevanta delar skall till​lämpas dels på depåbevis avseende aktier i utländska bolag som är no​te​rade på en svensk marknadsplats, dels på motsvarande bevis avseende aktier i svenska bolag som är noterade på en utländsk marknadsplats. 

Definitioner

1 kap. 2 §

I denna lag förstås med 

1. offentligt uppköpserbjudande: ett offentligt erbjudande till inne​hav​a​re av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utländskt aktiebolag att överlåta samtliga eller en del av dessa aktier,

2. börs och auktoriserad marknadsplats: sådana företag som avses i 1 kap. 4 § 1 och 3 lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet,

3. budgivare: den som lämnar ett offentligt uppköpserbjudande, 

4. koncern: sådana företagsgrupper som avses i 1 kap. 11 och 12 §§ aktie​bo​lagslagen (2005:551) och 1 kap. 9 § försäkrings​rörelse​la​gen (1982:713), varvid det som sägs om moderbolag skall till​ämpas även på an​dra svenska eller utländska rättssubjekt än aktiebolag.

(Jfr 1 kap. 2 § i utredningens förslag.)

Paragrafen innehåller definitioner av några begrepp som används i la​gen.

Punkten 1 definierar offentligt uppköpserbjudande som ett offentligt erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utländskt aktiebolag att överlåta samtliga eller en del av dessa aktier. Med aktiebolag avses här, liksom på de andra ställen i lagen där be​grep​pet används, såväl ”vanliga” aktiebolag som t.ex. försäkrings​ak​tie​bolag. Definitionen går tillbaka på artikel 2.1 a i direktivet om upp​köps​er​bjud​anden, men har en något vidare innebörd än vad som följer av direk​tivet genom att den också träffar uppköpserbjudanden som inte syftar till att uppnå kontroll eller följer på uppnåendet av kontroll i målbolaget. Den har, såvitt avser förvärv av aktier, också sin mot​svarighet i Näringslivets Börskommittés regler rörande offen​tli​ga erbjudanden om aktieförvärv. Till skillnad från vad som är fallet i NBK:s definition har i lagbestäm​melsen inte tagits in rekvisitet att erbju​dandet skall lämnas ”på generellt angivna villkor”. Re​kvisitet saknar mot​svarighet i direktivet. 

I punkten 2 definieras begreppen ”börs” och ”auktoriserad mark​nads​plats” genom hänvisningar till definitionerna av dessa begrepp i lagen om börs- och clearingverksamhet. Med börs avses alltså ett företag som har fått auktorisation enligt 2 kap. i nämnda lag att driva verksamhet som syftar till att åstadkomma regelbunden handel med finansiella instrument mellan till verksamheten anslutna medlemmar. Med aukto​riserad mark​nadsplats avses ett företag som har fått auktorisation enligt 7 kap. lagen om börs- och clearingverksamhet att driva verksamhet som syftar till att åstadkomma regelbunden handel med finansiella instrument.

Den som lämnar ett offentligt uppköpserbjudande definieras i punk​ten 3 som budgivare. Det stämmer överens med den terminologi som an​vänds i direktivet (artikel 2.1 c) liksom bl.a. i NBK:s regler rörande of​fentliga erbju​d​anden om aktieförvärv. 

I punkten 4 definieras begreppet koncern genom en hänvisning till de definitioner av detta begrepp som finns i 1 kap. 11 och 12 §§ aktie​bo​lagslagen (2005:551) respektive 1 kap. 9 § försäkrings​rörelselagen (1982:713). Det i de bestämmelserna definierade be​greppet moderbolag utgår från att moderbolaget är ett svenskt bolag. För att lagen om of​fentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden i aktuella hänseenden skall bli tillämp​lig också på förvärvare av aktier som inte är aktiebolag liksom på förvärvare av utländsk nationalitet föreskrivs att vad som i nämnda lagar sägs om moderbolag skall tillämpas även på andra svenska eller utländska rätts​subjekt än aktiebolag. Med rättssubjekt avses såväl fysiska som juridiska personer. 

2 kap. Skyldigheter för budgivaren

2 kap. 1 §

Ett offentligt uppköpserbjudande i fråga om sådana aktier som avses i andra stycket får lämnas endast av den som gentemot den börs eller auktoriserade marknadsplats där bolagets aktier är noterade har åtagit sig att 

1. följa de regler som börsen eller den auktoriserade marknadsplatsen har fastställt för sådana er​bjudan​den, och 

2. underkasta sig de sanktioner som börsen eller den auktoriserade marknadsplatsen får besluta om vid överträdelse av dessa regler.

Första stycket skall tillämpas på offentliga uppköpserbjudanden som avser 

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

2. aktier i ett utländskt aktiebolag, vars aktier är noterade endast vid en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige,

3. aktier i ett utländskt aktiebolag, vars aktier inte är noterade i den stat där bolaget har sitt hemvist men som är noterade vid en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige och är upptagna till handel också på en annan re​glerad marknad inom Europeiska ekonomiska sam​arbets​om​rådet, om aktierna först upptogs till handel på den svenska bör​sen eller auktoriserade marknadsplatsen, eller

4. aktier i ett utländskt aktiebolag, vars aktier inte är noterade i den stat där bolaget har sitt hemvist men som är noterade vid en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige och som första gången de upptogs till handel då upptogs till handel samtidigt också på en eller flera andra reglerade marknader inom Europeiska ekonomiska samarbetsområdet, om bolaget har anmält att Finansin​spek​tionen skall vara tillsyns​myndig​het.

Finansinspektionen skall offentliggöra en sådan anmälan som avses i andra stycket 4.

(Jfr 2 kap. 1–5 §§ i utredningens förslag.)

I paragrafen regleras bl.a. budgivarens skyldighet att följa marknads​platsens regler. De frågor som regleras i paragrafen har berörts huvud​sakligen i avsnitt 6.2.

Paragrafens första stycket innehåller den grundläggande regeln att den som läm​nar ett offentligt uppköpserbjudande måste, gentemot den börs eller auktoriserade mark​nadsplats där bolagets aktier är noterade, ha åtagit sig att följa de regler som marknadsplatsen har fastställt för sådana erbjudanden och att under​kasta sig de sanktioner som marknadsplatsen får besluta om vid överträdelse av dessa regler. Budgivaren är med andra ord skyldig att före erbjudandets lämnande ingå ett kontrakt med mark​nadsplatsen av nu nämnd innebörd. Därmed uppnås, för alla budgivare, en ordning som liknar vad som redan i dag gäller för en budgivare som är noterad på marknadsplatsen och som har ingått ett noteringsavtal som inkluderar NBK:s regler rörande offentliga erbjud​anden om aktieförvärv. Bestäm​melsen medför bl.a. att det blir möjligt för marknadsplatsen att vidta sanktioner mot budgivaren om denne inte följer uppköpsreglerna.

Det har inte ansetts nödvändigt att i lagen ta in en bestämmelse om kontraheringsplikt för marknadsplatserna. Det åtagande som budgivaren gör enligt förevarande paragraf är således gällande utan någon särskild accept från marknadsplatsens sida. 

Paragrafen är tillämplig endast på offentliga uppköpserbjudanden avse​ende sådana aktier som anges i andra stycket. Där anges att första stycket skall tillämpas på aktier i svenska aktiemarknadsbolag (punkten 1) och utländska aktiebolag vars aktier endast är noterade vid en svensk börs eller auktoriserad marknadsplats (punkten 2). De två följande punkterna avser vissa situationer där aktier i utländska bolag är upptagna till handel såväl i Sverige som i utlandet. Om bolaget i en sådan situation är noterat i hemlandet, blir paragrafen inte tillämplig. I annat fall skall, om aktierna är upptagna till handel såväl i Sverige som utomlands, första stycket tillämpas dels om aktierna först upptogs till handel på den svenska bör​sen eller auktoriserade marknadsplatsen (punkten 3), dels om de första gången som de togs upp till handel då togs upp till handel sam​tidigt på den svenska och den utländska mark​nadsplatsen och bolaget har anmält att Finansinspektionen skall vara behörig myndighet (punk​ten 4). Det förutsätts att skyldigheten att göra en sådan anmälan regleras i lagen i den stat inom EES där bolaget har sitt hemvist (jfr 7 kap. 12 §, såvitt gäller svenska bolag i motsvarande situa​tion).

I tredje stycket finns en bestämmelse om offentliggörande av ett ut​ländskt aktiebolags anmälan om tillsyn. 

2 kap. 2 §

Budgivaren skall i samband med att ett erbjudande enligt 1 § lämnas infor​mera Finansinspektionen om erbjudandet och åtagandet gentemot börsen eller den auktoriserade mark​nads​platsen.

Om budgivaren offentliggör information om ett pla​nerat er​bjudande, skall den informationen samtidigt lämnas till Finans​inspek​tio​nen.

(Jfr 2 kap. 1 och 2 §§ i utredningens förslag.)

De frågor som regleras i paragrafen har behandlats i avsnitt 7.1. Para​grafen handlar om budgivarens skyldighet att lämna information.

För att minska utrymmet för insiderhandel föreskrivs i artikel 6.1 i direktivet om uppköpserbjudanden att budgivarens beslut att lämna ett erbjudande skall offentliggöras utan dröjsmål och att tillsynsmyndigheten skall underrättas om erbjudandet. Kravet på offentliggörande uppfylls genom punkten II.3 i NBK-reglerna, som ålägger den som har beslutat att lämna ett erbjudande att omedelbart offentliggöra erbjudandet genom ett pressmeddelande med visst innehåll. För att också tillgodose kravet på att tillsynsmyndigheten skall underrättas föreskrivs i första stycket att bud-gi​varen senast i samband med att ett erbjudande enligt 1 § lämnas skall informera Finansinspektionen om erbjudandet och om sitt åtagande. Det kan normalt lämpligen ske genom att budgivaren till inspektionen över​bringar det pressmeddelande varigenom erbjudandet offentliggörs. Det skall av informationen också fram​gå att budgivaren har åtagit sig att följa den aktuella marknads​platsens regler om offentliga uppköps​er​bjudanden. 

Om en budgivare misstänker att information om erbjudandet har läckt ut eller kan komma att läcka ut till marknaden innan skyldigheten att lämna ett fullständigt pressmeddelande har inträtt, kan det enligt NBK-reglerna vara lämpligt att budgivaren i syfte att utjämna informations​läget lämnar ett särskilt pressmeddelande i vilket han eller hon klargör si​na avsikter. Om budgivaren offentliggör sådan information om ett plane​rat erbjudande skall motsvarande information enligt andra stycket sam​tidigt lämnas till Finansinspektionen.

2 kap. 3 §

Budgivaren skall inom fyra veckor från ett erbjud​ande enligt 1 § upp​rätta en erbjudandehandling och hos Finansinspektionen ansöka om godkän​nande av den. I 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella in​strument finns ytterligare bestämmelser om en sådan hand​ling.

Om det finns särskilda skäl, får Finansinspektionen förlänga tidsfristen i första stycket.

(Jfr 2 kap. 1 och 2 §§ i utredningens förslag.)

Den fråga som regleras i paragrafen har berörts i avsnitt 7.2. 

I första stycket åläggs, i enlighet med artikel 6.1 i direktivet, bud​giva​ren att upprätta en erbjudandehandling. Budgivaren skall inom fyra vec​kor från ett erbjudande enligt 1 § ansöka om Finansinspektionens god​kännande av handlingen. I paragrafen finns vidare en hänvisning till 2 a kap. lagen om handel med finansiella instrument. I den lagen finns bestämmelser om innehållet i en erbjudandehandling. Där finns också be​stämmelser om Finansinspektionens handläggning av ett ärende om god​kännande av en erbjudandehandling och en skyldighet för budgivaren att offentliggöra erbjudandehandlingen. 

Om det finns särskilda skäl, får Finans​inspek​tionen enligt andra styc​ket förlänga tidsfristen för upprättande av en erbjudande​hand​ling. Ett exempel på skäl som kan motivera un​dantag är att budgivaren är under​kastad utländsk myndig​hets​prövning som gör det omöjligt att färdigställa erbjudande​handlingen inom den i lagen angivna tidsfristen. I 7 kap. 10 § finns en bestämmelse som medger att Finans​inspek​tionen delegerar pröv​ningen av fråga om förlängning till ett organ som är samman​satt av re​presentativa företräd​are för näringslivet.

3 kap. Budplikt

Förutsättningarna för att budplikt skall uppkomma 

3 kap. 1 §

Den som inte innehar några aktier eller innehar aktier som repre​senterar mindre än tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett sådant bolag som avses i andra stycket och genom förvärv av aktier i bolaget, ensam eller tillsammans med någon som är närstående enligt 5 §, uppnår ett aktie​innehav som representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samt​liga aktier i bolaget skall 

1. omedelbart offentliggöra hur stort hans eller hennes aktieinnehav i bolaget är, och 

2. inom fyra veckor därefter lämna ett offentligt uppköpserbjudande avse​ende resterande aktier i bolaget (budplikt).

Första stycket gäller vid förvärv av aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier är noterade vid en börs, en auktoriserad marknadsplats eller någon annan reglerad marknad.

I 4 § finns bestämmelser om att Finansinspektionen kan besluta att budplikten skall fullgöras av annan än vad som följer av denna paragraf.

(Jfr 3 kap. 1 § första stycket och 4 § i utredningens förslag.)

I denna och de följande paragraferna finns regler om budplikt. Frågan om budplikt har behandlats i avsnitt 8.

Bestämmelserna i 3 kap. om budplikt går tillbaka på artikel 5 i direk​tivet om uppköpserbjudanden. De har hittills haft sin motsvarighet i avsnitt III i NBK:s regler om offentliga erbjudanden om aktieförvärv. Vissa budpliktsregler tas nu i stället in i lagen. Därigenom tillgodoses di​rekt​ivets krav på att budplikt också skall gälla för den som förvärvar aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier inte är noterade på en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige men på en reglerad marknad i ett eller flera andra länder.

Budplikt utlöses enligt första stycket om någon som inte innehar några aktier eller innehar aktier representerande mindre än tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett bolag, genom förvärv av aktier ensam eller tillsammans med någon närstående enligt 5 §, uppnår ett innehav som representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget. Förvärvets form saknar betydelse. Det kan handla om köp men också om exempelvis teckning eller konvertering eller ett familjerättsligt fång. Hur många aktier som förvärvas har inte någon betydelse; avgö​ran​de är om det totala innehavet efter förvärvet uppgår till den nämnda ni​vån. 

I linje med budpliktsregelns syfte skall kravet på att röstandelen i fråga skall ha uppkommit genom ett förvärv uppfattas på det sättet att förvärvet måste vara definitivt. Om förvärvet skett genom ett köp som är förenat med vissa villkor, exempelvis konkurrensmyndighets tillstånd, måste dessa villkor vara uppfyllda och förvärvaren kunna utöva rösträtt för aktierna i fråga för att budplikt skall utlösas. På motsvarande sätt måste förvärvsbegreppet i detta sammanhang förstås så att ett förvärv som sker genom teckning inte utlöser budplikt förrän emissionen i fråga är regis​tre​rad. 

Vid beräkning av det totala antalet röster i bolaget skall inräknas aktier som innehas av bolaget självt. Bolagets förvärv av egna aktier har alltså inte någon påverkan på hur många aktier som någon utomstående kan förvärva utan att budplikt utlöses.

Vid beräkning av om ett visst innehav utlöser budplikt skall endast in​nehav av aktier, inte t.ex. optionsrätter eller konvertibler som bolaget har gett ut, beaktas. Inte heller skall innehav av köpoptioner eller säljop​tio​ner beaktas. En annan sak är att ett utnyttjande av en optionsrätt eller en konvertibel kan medföra att innehavarens röstandel kommer upp till tre tiondelar eller mer av röstetalet och därmed utlöser budplikt.

Budplikten innebär en skyldighet att lämna ett offentligt uppköps​er​bjudande avseende resterande aktier i bolaget. Enligt 2 kap. 1 § första stycket är budgivaren skyldig att, innan han eller hon lämnar ett sådant erbju​dande, åta sig att följa de regler som marknadsplatsen har fastställt för så​dana erbjudanden och att underkasta sig de sanktioner som mark​nads​platsen får besluta om vid överträdelse av dessa regler. 

Om någon uppnår eller passerar tre tiondelar av röstetalet i ett aktie​marknadsbolag är det viktigt att aktiemarknaden snabbt får kännedom om detta. I paragrafen åläggs aktie​ägaren i fråga därför att offentliggöra information om att han eller hon har uppnått gränsen för budplikt. Ett offentligt uppköpserbjudande skall lämnas inom fyra veckor efter offent​liggörandet.

Det kan här finnas skäl att erinra om den löpande informationsplikt som gäller enligt lagen om börs- och clearingverksamhet för emittenter vars fondpapper har inregistrerats eller noterats vid en börs eller auk​toriserad marknadsplats, och som avser omständigheter som är av be​tydelse för bedömningen av kursvärdet på fondpapperen (se 5 kap. 3 § och 6 kap. 2 § lagen om börs- och clearingverksamhet).  

Bestämmelserna om budplikt gäller enligt andra stycket om mål​bo​laget är ett aktiemark​nadsbolag eller ett svenskt aktiebolag, vars aktier inte är noterade på en svensk börs eller auktoriserad marknadsplats men är upptagna till handel på en reglerad marknad i ett eller flera andra län​der. 

Beträffande innebörden av närståendebegreppet i 5 § hänvisas till kom​mentaren till den paragrafen.

I 4 § finns bestämmelser om att Finansinspektionen i ett enskilt fall kan besluta att budplikten skall fullgöras av annan än den som är bud​pliktig enligt förevarande paragraf. En erinran om detta har tagits in i fjärde stycket. 

3 kap. 2 § 

Det som sägs i 1 § om budplikt gäller också om

1. någon som inte innehar några aktier eller innehar aktier som repre​senterar mindre än tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett sådant bolag som avses i 1 § andra stycket, genom åtgärder från bolagets eller någon annan aktieägares sida, ensam eller tillsammans med någon som är närstående enligt 5 § uppnår ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier och därefter, på annat sätt än genom ett offentligt erbjudande om förvärv av resterande aktier i bolaget, ökar sin röstandel genom förvärv av en eller flera aktier i bolaget, eller

2. ett närståendeför​hål​l​ande enligt 5 § 1 eller 4 etableras och parterna därigenom tillsammans uppnår ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett sådant bolag som avses i 1 § andra stycket.

Om budplikt uppkommer enligt första stycket 2 gäller följande. Bud​plikten skall, i fall som avses i 5 § 1, fullgöras av moderbolaget eller ett sådant mot​svar​ande rättssubjekt som avses i 1 kap. 2 § 4, och, i fall som avses i 5 § 4, av den vars aktieinnehav representerar störst andel av röste​talet för samtliga aktier i bolaget. Om flera närstående i det sistnämnda fallet in​nehar lika röstandelar, sva​rar var och en av dem för att budplikten full​görs.

I 4 § finns bestämmelser om att Finansinspektionen kan besluta att budplikten skall fullgöras av annan än vad som följer av denna paragraf.

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

I paragrafen regleras vissa särskilda fall där budplikt uppkommer. De frågor som behandlas i paragrafen har behandlats i avsnitt 8. I för​sta styc​ket utsträcks budplikten enligt 1 § till att gälla även i följande två situa​tioner. 

Punkten 1. Budplikt utlöses inte av åtgärder som vidtas av bolaget, t.ex. inlösen av aktier, och som resulterar i att en aktieägares röstandel ökar till tre tiondelar eller mer av röstetalet. Aktieägarens röstandel har i det fallet ökat utan att denne förvärvat några ytterligare aktier. Budplikt utlöses emellertid om aktieägaren i fråga därefter förvärvar en eller flera aktier i bolaget och till följd därav åter ökar sin röstandel. Motsvarande gäller vid vissa åtgärder från andra aktieägares sida. Det kan här handla om att en eller flera andra aktieägares aktier omvandlas till aktier med lägre röstvärde och att därigenom övriga aktieägare får högre röstandelar i bolaget. Om sådana åtgärder skulle resultera i att en ägare uppnår eller passerar gränsen tre tiondelar av röstetalet, utlöses budplikt först om äga​ren i fråga därefter förvärvar ytterligare en eller flera aktier i bolaget och därigenom ytterligare ökar sin röstandel. Vid beräkningen av om ni​vån för budplikt har passerats skall även närståendes aktieinnehav räknas med.

Punkten 2. Budplikt utlöses vidare om ett närståendeförhållande enligt 2 § 1 eller 4 etableras och parterna därigenom tillsammans uppnår en röstandel som uppgår till minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget. Vad som avses är uppkomsten av ett koncern​för​håll​an​de eller en överenskommelse om ett samordnat utövande av röst​rätt. Om nå​gon förvärvar ak​tier eller andelar i ett företag i sådan ut​sträck​ning att ett koncern​förhållande uppstår (jfr definitionen av begrep​pet koncern i 1 kap. 2 § 4) och dotterföretaget i sin tur innehar aktier i ett bo​lag, upp​kommer sålunda budplikt om förvärvaren och dotterföretaget tillsam​mans, dotter​företaget ensamt eller dotterföre​taget tillsammans med andra dotter​företag innehar aktier som represen​terar minst tre tion​delar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget. På motsvarande sätt upp​kommer budplikt om den som innehar två tiondelar av röstetalet för samtliga akti​er ingår ett avtal om samordnat utövande av rösträtt med någon som in​nehar minst en tiondel av röstetalet. Vilka krav som ställs på en över​ens​kommelse för att omfattas av 5 § 4 kommenteras i anslut​ning till den be​stämmelsen. 

I andra stycket regleras frågan om vem som skall fullgöra budplikten för det fall den uppkommer enligt första stycket 2, dvs. genom etable​ran​det av ett närståendeförhållande. Bestämmelsen skiljer på två olika fall. Om ett koncernförhållande har etablerats, skall budplikten fullgöras av moderbolaget eller ett sådant motsvarande rättssubjekt som avses i 1 kap. 2 § 4. Om en sådan överenskommelse som avses i 5 § 4 har träffats, skall budplikten fullgöras av den vars aktieinnehav representerar störst andel av röstetalet för samtliga aktier i bolaget. Om flera närstå​ende i det senare fallet innehar lika röstandelar, svarar enligt paragrafen var och en av dem för att budplikten fullgörs. 

Tredje stycket innehåller en erinran om att Finansinspektionen enligt 4 § kan besluta att budplikten skall fullgöras av annan än den som är budpliktig enligt förevarande paragraf. 

3 kap. 3 §

Bestämmelserna i 1 och 2 §§ gäller inte om någon uppnår ett aktie​in​nehav som repre​senterar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga ak​tier genom ett of​fentligt uppköpserbjudande som avser samtliga aktier i bolaget.

(Jfr 3 kap. 1 § tredje stycket i utredningens förslag.)

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

Paragrafen innebär att ett offentligt erbjudande som omfattar alla aktier i målbolaget och som vid fullföljandet medför att gränsen tre tiondelar av röstetalet uppnås eller passeras inte utlöser budplikt (jfr artikel 5.2 i direktivet om uppköpserbjudanden). Alla aktieägare har i det fallet ge​nom erbjudandet redan haft möjlighet att överlåta sina aktier till kontroll​ägaren.

Om en budgivare först lämnar ett frivilligt offentligt erbjudande och därefter under acceptfristen genom köp på marknaden eller på annat sätt skaffar sig ett så stort aktieinnehav att nivån för budplikt uppnås, måste han eller hon anpassa erbjudandet till reglerna för budplikt.

Av 6 § framgår att budplikten bortfaller om kontrolläga​ren inom fyra veckor från det att nivån för budplikt uppnåddes avyttrar aktier så att innehavet inte längre representerar tre tiondelar av röstetalet eller påkal​lar tvångsinlösen av resterande aktier enligt aktiebolagslagen eller för​säkringsrörelselagen.

3 kap. 4 §

Om det finns särskilda skäl, kan Finans​inspektionen besluta att bud​plik​ten skall fullgöras av någon som är närstående till den som är bud​pliktig enligt 1 eller 2 §. 

(Jfr 3 kap. 1 § fjärde stycket i utredningens förslag.)

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

Budplikt uppkommer bl.a. om någon förvä​r​var aktier i sådan ut​sträck​ning att hans eller hennes aktieinnehav tillsam​mans med en när​ståendes aktieinnehav når över gränsen för budplikt. Det kan i ett sådant fall före​komma att den som förvärvar aktierna även efter förvärvet innehar en​dast en mindre del av aktierna i bolaget. Enligt förevarande paragraf kan Finansinspektionen då besluta att budplikten skall fullgöras av någon som är närstående till förvärvaren. Detta kan bli aktuellt om exempelvis ett dotterbolag förvärvar en mindre aktiepost i ett bolag i vilket moder​bolaget sedan tidigare innehar en betydande aktiepost och dotterbolagets förvärv innebär att koncernens sammanlagda innehav når över gränsen för budplikt. Inspektionen kan i ett sådant fall besluta att budplikten skall fullgöras av moderbolaget trots att 1 § ger vid handen att den skall full​göras av dotterbolaget. 

En snarlik situation är att två närståendes sammanlagda aktieinnehav kommer att överstiga gränsen för budplikt till följd av åtgärder som bo​laget eller annan aktieägare vidtar. Om en av dem sedan förvärvar ytter​ligare aktier uppkommer enligt 2 § första stycket 1 budplikt för den som har genomfört det senaste förvärvet. Inspektionen kan enligt förevarande paragraf besluta att budplikten i stället skall fullgöras av dennes när​stå​ende.

På motsvarande sätt kan inspektionen i fall som avses i 2 § första styc​ket 2, dvs. när gränsen för budplikt passeras genom etable​randet av ett närståendeförhållande, besluta att någon annan närstående än den som pekas ut i 2 § andra stycket skall fullgöra budplikten. Det kan exem​pelvis handla om att två eller flera parter som tillsammans innehar aktier repre​senterande minst tre tiondelar av röstetalet i bolaget ingår en sådan över​ens​kommelse som avses i 5 § 4. Ett exempel på skäl som skulle kunna motivera en avvikelse från huvudregeln är att parterna överens​kommit att någon av dem skall fullgöra budplikten och detta inte synes äventyra ett fullgö​ran​de av budplikten. Ett annat exempel är att den grundläggande överens​kommelsen mellan parterna reglerar frågan om hur rösträtten för aktierna skall utnyttjas på ett sätt som inte återspeglar parternas röst​an​delar i bolaget. 

Om parterna innehar lika röstandelar är enligt 2 § andra stycket var och en av dem budpliktig. I sådana fall kan Finansinspektionen enligt före​varande paragraf besluta att endast den ene skall fullgöra bud​plikten. 

Av 7 kap. 10 § framgår att Finansinspektionen får överlåta sin beslut​an​de​rätt i dessa frågor till ett organ med representativa företrädare för närings​livet. 

Innebörden av begreppet närstående

3 kap. 5 §

Vid tillämpningen av 1 § skall som närstående anses

1. företag inom samma koncern som förvärvaren,

2. make eller sambo till förvärvaren,

3. barn till förvärvaren som står under förvärvarens vårdnad,

4. den med vilken har träffats en överenskommelse om att genom ett samordnat utövande av rösträtten inta en långsiktigt gemensam hållning i syfte att uppnå ett bestämmande inflytande över bolagets förvaltning, samt

5. någon som samarbetar med förvärvaren i syfte att uppnå kontroll över bolaget.

(Jfr 3 kap. 2 § i utredningens förslag.)

Paragrafen, som går tillbaka på artikel 2.1 i direktivet om uppköps​erbju​danden, definierar det i 1 § använda begreppet närstående. Frågan har berörts i avsnitt 8.

Punkterna 1–4 har sin motsvarighet i NBK:s regler om offentliga er​bjudanden om aktieförvärv. När det i lagen på olika ställen refereras till begreppet närstående avser referensen, om inte annat anges, samtliga fem punkter. 

Enligt punkten 1 skall med förvärvaren jämställas företag som ingår i samma koncern som förvärvaren. Med koncern avses enligt 1 kap. 2 § 4 detsamma som i 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen (2005:551) eller i förekommande fall motsvarande bestämmelser i försäkringsrörelselagen (1982:713), varvid vad som där sägs om moderbolag skall tillämpas även på andra rätts​subjekt än aktiebolag. Det senare innebär bl.a. att bestäm​melsen kan tillämpas även då förvärvaren ingår i en utländsk koncern. 

Enligt punkten 2 skall som närstående anses make eller sambo till förvärvaren. Med sambor avses enligt 1 § första stycket sambo​lagen (2003:376) två personer som stadigvarande bor tillsammans i ett par​för​hållande och har gemensamt hushåll. I förevarande punkt har det inte gjorts någon inskränkning till endast sådana samboförhållanden, där ingen av sam​borna är gifta (jfr 1 § tredje stycket sambolagen, där en sådan inskränk​ning har gjorts i den lagens tillämpningsområde). Det in​ne​bär att förvärvarens sambo skall räknas som närstående till förvärvaren även om sambon samtidigt är gift med någon annan. Av 3 kap. 1 § första stycket lagen (1994:1117) om registrerat partnerskap följer att vad som sägs om make också gäller registrerad partner. 

Enligt punkten 3 skall barn till förvärvaren, som står under budgivarens vårdnad, jämställas med förvärvaren. 

Närståendeförhållandet enligt punkten 4 förutsätter en skriftlig eller muntlig överenskommelse mellan två eller flera parter om att genom ett samordnat utövande av rösträtten inta en långsiktigt gemensam hållning i syfte att uppnå ett bestämmande inflytande över bolagets förvaltning. Bestämmelsen kan bli tillämplig om det finns en överens​kommelse om att under en längre tidsperiod, dvs. flera verksamhetsår, samordna ut​övandet av rösträtten vid val av i vart fall så många styrelse​ledamöter att dessa utgör en majoritet i styrelsen. Bestämmelsen är däremot inte av​sedd att träffa tillfällig eller endast från tid till annan förekommande sam​verkan inför styrelseval eller andra stämmobeslut. 

Det närståendeförhållande som beskrivs i punkten 5 förutsätter att det i en förvärvssituation, mellan förvärvaren och en eller flera, fysiska eller juridiska, personer finns en skriftlig eller muntlig överenskommelse att vid förvärvet samverka i syfte att uppnå kontroll över bolaget. Med ko​n​troll får, vid en direktivkonform tolkning, förstås ett aktieinnehav som re​presenterar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget.

Förutsättningarna för att budplikt skall bortfalla

3 kap. 6 §

Om budplikt har uppkommit enligt 1–4 §§ och den budpliktige eller, i förekommande fall, någon som enligt 5 § är närstående till denne inom fyra veckor från den tidpunkt då budplikten uppkom avyttrar aktier så att aktieinnehavet inte representerar tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget, gäller inte längre budplikt. Detsamma gäller om den bud​pliktige, någon annan eller bolaget inom samma tid vidtar någon annan åt​gärd som medför att aktieinnehavet inte representerar minst tre tion​delar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget.

Om budplikt har uppkommit och den budpliktige inom fyra veckor från den tidpunkt då budplikten uppkom påkallar inlösen av resterande aktier enligt 22 kap. aktiebolagslagen (2005:551) eller 14 a kap. försäk​ringsrörelselagen (1982:713), gäller inte längre budplikt. Om en så​dan begäran om inlösen återkallas, avvisas eller ogillas, gäller dock bud​plikt.

Om budplikt inte längre gäller på grund av det som sägs i första eller andra styckena, skall förvärvaren omedelbart offentliggöra detta.

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

I paragrafen regleras under vilka förutsättningar budplikt bortfaller. 

Om en aktieägare som är underkastad budplikt inom fyra veckor från den tidpunkt då budplikten uppkom avyttrar aktier så att innehavet inte längre representerar tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier, bort​fal​ler enligt första stycket budplikten. Detsamma gäller, i förekommande fall, om någon aktie​ägaren närstående avyttrar aktier och effekten därav blir att inne​havet inte längre når upp till budpliktsgränsen. Inom denna reglering får också anses rymmas det fallet att ett närståendeförhållande upplöses, exempelvis genom att ett moderbolag säljer sina aktier i dotter​företaget så att ett koncernförhållande inte längre föreligger.

Budplikten bortfaller enligt andra stycket ock​så om aktieägaren i fråga påkallar tvångsinlösen av resterande aktier. I syfte bl.a. att förhindra kringgåenden återuppstår budplikten om en sådan be​gäran om tvångs​in​lösen återkallas. Till skydd för aktieägarna gäller det​samma om be​gäran avvisas eller ogillas. 

I propositionen Inlösen av minoritetsaktier i försäkringsaktiebolag, m.m. (prop. 2005/06:196) föreslås att inlösenbestämmelserna i försäk​ringsrörelslagen ändras och flyttas till ett nytt 14 a kap. Denna ändring, som föreslås träda i kraft den 1 juni 2006, har beaktats här.

I tredje stycket har upptagits en informationsregel för de fall då bud​plikten har fallit bort på någon av de grunder som anges i första och an​dra styckena.

4 kap. Information till anställda

4 kap. 1 §

En budgivare med hemvist i Sverige skall informera sina anställda om ett lämnat offentligt uppköpserbjudande och om erbjudande​handlingen. In​formationen skall lämnas så snart som uppköpserbjudandet re​spektive erbjud​andehandlingen har offentliggjorts. 

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

I paragrafen regleras budgivarens skyldighet att informera sina an​ställda. Den frågan har behandlats i avsnitt 7.3.

Bestämmelserna i paragrafen går tillbaka på artiklarna 6.1, 6.2 och 8.2 i direktivet. De riktar sig till budgivaren, vare sig denne är en juridisk el​ler fysisk person. Om budgivaren är en juridisk person ansvarar styrel​sen för att in​formations​skyldigheten fullgörs. Bestämmelsernas tillämp​nings​om​råde har, mot bakgrund av de principer för lagval som kommer till ut​tryck i direktivet, begränsats till att omfatta svenska bud​givare, var​med avses fysiska eller juridiska personer med hemvist i Sverige. 

Paragrafen blir tillämplig även när en svensk budgivare lämnar ett upp​köps​er​bjudande avseende aktier i ett utländskt aktiebolag, vars aktier ute​slutande är upptagna till handel utomlands, och där alltså erbjudande​handlingen har upprättats enligt utländsk rätt.

Så snart budgivaren har offentliggjort sitt uppköpserbjudande avseende aktierna i ett bolag skall information ges till företrädare för an​ställ​da hos budgivaren och även till arbetstagare som inte företräds av någon arbets​tagarorganisation (jfr 3 §). Motsvarande informationsskyldighet gäller i fråga om erbjud​an​de​hand​lingen. Informationen kan lämnas i form av det press​med​delande vari​genom erbjudandet offentliggjorts och sedermera den er​bjud​ande​hand​ling vari erbjudandet närmare presenteras. 

4 kap. 2 §

Styrelsen i ett sådant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket, och till vars aktieägare ett offentligt upp​köpserbjudande lämnas, skall informera sina anställda om uppköps​erbjudandet, om erbjudande​hand​lingen och om sin rekommendation till aktieägarna med anledning av upp​köps​erbjud​andet. Informationen skall lämnas så snart som uppköpserbjud​andet, erbjud​ande​hand​lingen respektive rekom​mendationen har offentlig​gjorts.

(Jfr 19 och 19 a §§ lagen, 1976:580, om medbestämmande i arbetslivet i utredningens förslag.)
I paragrafen regleras skyldigheten att informera anställda i sådana svenska aktiebolag, till vilkas aktieägare ett offentligt uppköps​er​bjud​ande lämnas. Frågan har berörts i avsnitt 7.3.

Bestämmelsen går tillbaka på artiklarna 6.1, 6.2, 8.2 och 9.5 i direk​ti​vet om uppköpserbjudanden. Den avser aktiemarknadsbolag och andra svenska aktiebolag, vars aktier inte är noterade på en börs eller en aukto​riserad marknadsplats i Sverige men är upptagna till handel på en reglerad marknad i ett eller flera andra länder. Styrelsen i sådana bolag ansvarar för att informera företrädare för bolagets anställda och även arbetstagare som inte företräds av någon arbetstagarorganisation (jfr 3 §) om innehållet i ett av någon an​nan framlagt erbjudande avseende aktier​na i bolaget och om erbjudande​hand​lingen. Informationen kan lämnas på motsvarande sätt som har angetts i anslut​ning till 1 §, dvs. genom att sty​relsen överbringar först det press​medde​lan​de vari​ge​nom erbjudandet of​fentliggjorts och sedermera den er​bjudandehand​ling vari erbjudandet när​mare presenteras. 

Styrelsen är vidare skyldig att informera om innehållet i den rekom​mendation rörande accept av erbjudandet som bolagets styrelse läm​nar till aktieägarna, se artikel 9.5 i direktivet om uppköpserbjudanden. Vad en sådan rekommendation skall inne​hål​la framgår, i de fall bolagets ak​tier är noterade på en börs eller aukto​riserad mark​nadsplats i Sverige, av de regler som marknadsplatsen har fast​ställt för offentliga uppköpser​bjudanden. I de fall målbolagets aktier inte är note​rade på en börs eller aukto​riserad marknadsplats i Sverige men på en re​glerad marknad i ett eller flera andra länder, skall enligt lagvals​reglerna i direktivet innehållet i rekommendationen styras av reglerna i det eller de länderna inom EES. 

Om målbolagets styrelse inom skälig tid erhåller ett separat yttrande från företrädarna för de anställda som innehåller en avvikande upp​fattning om erbjudandets effekter på syssel​sättningen, skall detta yttrande enligt ovan nämnda artikel i direktivet bifogas rekommen​dationen. Även detta förutsätts för svenskt vidkommande bli reglerat i marknads​platsens regler. 

4 kap. 3 §

Information enligt 1 och 2 §§ skall lämnas till arbetstagarorganisationer som företräder arbetstagare hos den informationsskyldige. Information skall även lämnas till arbetstagare som inte företräds av någon arbetstagarorganisation.

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

Paragrafen innehåller bestämmelser om det sätt på vilket informa​tio​nen skall lämnas. Den fråga som regleras i paragrafen har berörts i av​snitt 7.3.

Normalt sett finns inarbetade rutiner för hur information skall lämnas till arbetstagares företrädare. När informationen skall lämnas till arbets​ta​garna direkt är det inte nödvändigt att den informationsskyldige lämnar personlig in​for​ma​tion till den enskilde arbetstagaren. Det är tillräckligt att infor​ma​tionen lämnas på ett generellt sätt som är tillgängligt för de anställda som ar​be​tar i den informationsskyldiges lokaler eller regel​mässigt finns där någon del av arbets​tiden. Meddelanden på anslags​tav​lor, interna informationsblad eller per​sonaltidningar, elektronisk informa​tion via intranät eller liknande är exempel på lämpliga sätt att sprida informationen. När beslut fattas om hur informationen skall lämnas, måste kraven på tidpunkten för infor​ma​tionens överlämnande uppfyllas. Informationen skall, som har fram​gått ovan, lämnas så snart erbjudandet, erbjudandehandlingen eller re​kom​mendationen har offentliggjorts.

5 kap. Försvarsåtgärder 

5 kap. 1 §

Om styrelsen eller verkställande direktören i ett sådant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket, på grund av information som härrör från den som avser att lämna ett offentligt uppköpser​bjudande avseende aktier i bo​laget, har grundad anledning att anta att ett sådant erbjudande är nära förestående, eller om ett sådant erbjudande har lämnats, får bolaget en​dast efter beslut av bolagsstämman vidta åtgärder, som är ägnade att för​sämra förutsättningarna för erbjudandets lämnande eller genom​förande.

Trots vad som sägs i första stycket får bolaget söka efter alternativa erbjudanden.

(Jfr 2 kap. 7 § i utredningens förslag.)

Paragrafen, som reglerar svenska aktiebolags rätt att vidta för​svars​åt​gärder mot ett framlagt uppköpserbjudande, går tillbaka på artikel 9 i di​rektivet. Frågan om försvarsåtgärder har behandlats i avsnitt 9.

I paragrafens första stycke begränsas möjligheterna för styrelsen i ett målbolag att vidta åtgärder som är ägnade att för​sämra förutsättningarna för erbjud​andets lämnande eller genom​förande. Bestämmelsen är till​lämplig på svenska aktiebolag vars aktier är noterade vid en svensk eller utländsk börs, en auktoriserad marknadsplats eller någon annan reglerad marknad. 

Skyldighet att avstå från försvarsåtgärder inträder tidigast vid den tid​punkt då bolagets styrelse eller verkställande direktör, på grund av in​formation som härrör från den som avser att lämna ett offentligt erbjud​ande till ak​tieägarna i bolaget, har grundad anledning att anta att ett er​bjudande är nära förestående. Paragrafen är tillämplig även när in​for​mationen inte har lämnats direkt till styrelsen eller den verkställande di​rektören utan först har passerat ett eller flera led, t.ex. aktieägare. När det gäller styrelsen är det till​räckligt att en styrel​seledamot har fått sådan kännedom. Lämnas erbjud​andet utan någon för​handsinformation från budgivarens sida eller utan att erbjudandet på nå​got annat sätt har blivit känt för styrelsen, blir den avgörande tidpunkten den tidpunkt då er​bjud​andet offentliggörs. 

Kravet på att informationen om erbjudandet, för att begränsa ​bo​lagets handlingsmöjligheter, skall ge ”grundad anledning att anta att ett erbjud​ande är nära förestående” innebär bl.a. att informationen måste vara nå​gor​lunda konkret och att budgivaren kan antas ha finan​siella resurser att genomföra erbjudandet. Enbart det förhållandet att styrelsen bedömer att erbjudandet inte kommer att vara tillräckligt attraktivt för aktieägarna är inte en omständighet som ger styrelsen rätt att på egen hand vidta åt​gärder som motarbetar erbjudandet.

Det är inte möjligt att uttömmande ange vilka slags åtgärder som bo​laget, i de fall bestämmelsen är tillämplig, inte får vidta. Det kan handla om exempelvis en riktad emission av aktier, ett förvärv av egna aktier, en överlåtelse eller ett förvärv av tillgångar eller ett erbjudande till aktieäg​arna i budgivarbolaget eller något annat bolag om förvärv av deras aktier. Det kan också handla om att förmå ett dotter​bolag att vidta sådana åt​gärder. Huruvida dessa eller andra åtgärder träf​fas av bestämmelsen är emellertid avhängigt om åtgärden är ägnad att försämra förutsättningarna för erbjudandets lämnande eller genom​för​ande. 

Åtgärder som är ägnade att försämra förutsättningarna för erbjudandets lämnande eller genomförande får alltså vidtas endast efter bolagsstäm​mans beslut. Det innebär att åtgärden inte heller kan vidtas med stöd av ett tidigare lämnat bemyndigande. Det innebär också att en åtgärd som beslutas av styrelsen under förutsättning av bolagsstämmans god​känn​an​de i efterhand inte får genomföras förrän stämman har lämnat sitt god​kännande. 

Av paragrafens andra stycke framgår att målbolaget utan hinder av föreskrifterna i första stycket får söka efter alternativa erbjudanden. 

Om bolaget skulle vidta åtgärder i strid med denna bestäm​mel​se, kan Fi​nans​inspektionen enligt 7 kap. 6 § förelägga bolaget att göra rättelse ge​nom att avbryta åtgärden. I 7 kap. 5 § finns bestämmelser om att in​spektionen kan besluta om dispens från förbudet. Inspektionen kan en​ligt 7 kap. 4 § också lämna tolkningsbesked om huruvida en viss åtgärd är att anse som en försvarsåtgärd eller inte.  

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

I bolagsordningen för ett sådant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket får det tas in en bestämmelse om genombrott enligt vad som föreskrivs i detta kapitel. I sådant fall skall 2–6 §§ tillämpas. 

Ett beslut om att införa en sådan bestämmelse som avses i första styc​ket i bo​lags​ordningen är giltigt endast om det har biträtts av samtliga vid bo​lags​stämman närvarande aktieägare och dessa tillsammans före​träder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.

Bolaget skall informera tillsynsmyndigheten i den eller de stater inom Europeiska ekonomiska samarbetsområdet där bolagets aktier är upp​tagna till handel om ett beslut enligt andra stycket.

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

Paragrafen innehåller en regel som gör det möjligt att ta in en bestäm​melse i bolagsordningen om genombrott. Frågan har berörts i avsnitt 10. Paragrafen har utformats i enlighet med Lagrådets förslag.

Bestämmelsen går tillbaka på artiklarna 11 och 12 i direktivet om upp​köpserbjudanden och vad som föreskrivs där om s.k. genombrott.

Bestämmelsen kan enligt första stycket tillämpas uteslutande i svenska aktiebolag vars ak​tier är noterade vid en svensk eller utländsk börs, en auktoriserad mark​nadsplats eller någon annan reglerad marknad. Den gör det möjligt att i bolagsordningen ta in en bestämmelse som, enkelt ut​tryckt, medför att vissa bestämmelser i bolagsordningen och i aktie​ägar​avtal förlorar sin verkan i händelse av ett offentligt uppköpser​bjud​ande avseende aktierna i bolaget liksom i händelse av att ett sådant er​bjudande leder till att bud​givaren blir ägare till aktier som representerar en viss kvalificerad andel av aktierna i bolaget. 

Det är inte nödvändigt att en bestämmelse om genombrott i bolags​ord​ningen anger alla de rättsföljder som enligt förevarande kapitel är knutna till en sådan bestämmelse. Det är tillräckligt att bestämmelsen hänvisar till bestämmelserna i denna lag. Hänvisningen måste vara generell. Det är alltså inte möjligt att föreskriva att vissa men inte alla rätts​följder som anges i 2–6 §§ skall gälla. Om bolaget väljer att i bolags​ordningen ange innebörden av bestämmelsen måste, på mot​svarande sätt, hela innehållet i 2–6 §§ anges.

Andra stycket innehåller regler om hur det går till att besluta om att ta in en bestämmelse om genombrott i bolagsordningen. 

En bestämmelse om genombrott är av synnerligen ingripande slag. Den får därför införas i bolagsordningen endast ge​nom iakttagande av la​gens strängaste majoritetskrav, nämligen bifall av samt​liga vid bolags​stämman närvarande aktieägare företrädande minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget (jfr 7 kap. 43 § aktiebolags​lagen). Det innebär i praktiken att varje aktieägare har vetorätt i frågan.

I tredje stycket finns en bestämmelse om att information om ett beslut enligt andra stycket i vissa fall skall lämnas till utländsk tillsyns​myn​dig​het.

6 kap. 2 §

Om någon har lämnat ett offentligt uppköps​erbjudande enligt 2 kap. 1 § avseende aktier i ett bolag vars bolagsordning innehåller en bestäm​melse enligt 1 §, gäller inte hembudsförbehåll enligt 4 kap. 27 § aktie​bolag​s​lagen (2005:551) eller 3 kap. 3 § försäkringsrörelselagen (1982:713) vid sådan överlåtelse av aktier som sker inom ramen för er​bjud​andet. Inte heller gäller begränsningar av rätten att överlåta aktier i ett avtal mellan aktie​ägare.

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

Paragrafen reglerar vissa rättsföljder som är förenade med en bestäm​melse om genombrott. De frågor som regleras i paragrafen har berörts i avsnitt 10.

Enligt paragrafen innebär en bestämmelse om genombrott att ett hem​buds​förbehåll inte får åberopas mot den som förvärvar aktier inom ramen för erbjudandet. En budgivare kan alltså under acceptfristen förvärva hem​budspliktiga aktier utan att någon hembudsskyldighet inträder. Om budgivaren sedermera överlåter sådana aktier, gäller hembuds​skyldig​he​ten som vanligt.

En bestämmelse om genombrott innebär vidare att begränsningar av rätten att överlåta aktier i avtal mellan aktieägare inte får åberopas mot en överlåtelse av aktier inom ra​men för erbjudandet. Bestämmelsen tar sikte på varje slag av överlåtelse​begräns​ning. Av en särskild över​gångs​bestämmelse framgår att bestäm​melserna endast påverkar avtal som har ingåtts efter den tidpunkt då direktivet antogs, den 21 april 2004.

En bestämmelse om genombrott gäller endast vid ett offentligt upp​köps​erbjudande enligt 2 kap. 1 §, dvs. ett erbjudande avseende aktier som är noterade på en börs eller en auktoriserad marknadsplats i Sverige. Om aktierna i ett bolag, vars bolagsordning innehåller en bestämmelse om genombrott, sedermera avnoteras, omfattas aktierna inte längre av la​gen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden och bestäm​melsen saknar då betydelse.

6 kap. 3 §

Om bolagsstämman, i fall som avses i 2 §, skall ta ställning till om bo​laget skall vidta en sådan åtgärd som avses i 5 kap. 1 §, skall en be​stäm​melse i bolagsord​ningen eller i ett avtal mellan aktieägare som be​gränsar det antal röster som en aktieägare får avge vid en bolagsstämma sakna verkan. Vid en sådan stämma skall vidare alla aktier med lika rätt till andel i bolagets tillgångar och vinst ha samma röstvärde.

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

Paragrafen reglerar innebörden av en bestämmelse om genombrott när det gäller olika former av rösträttsbegränsningar. Den fråga som regleras i paragrafen har berörts i avsnitt 10.

Enligt denna paragraf får en bolagsordningsbestämmelse om genom​brott till följd att inga rösträttsbegränsningsregler i bolagsordningen eller i ett avtal mellan aktieägare (som har ingåtts efter den 21 april 2004, jfr kommentaren till 2 §) skall tillämpas vid stämmans beslut om försvars​åtgärder (jfr 5 kap. 1 §). En bestämmelse om genombrott i bolags​ord​ningen innebär vidare att röstvärdesskillnader mellan olika aktier, som inte skiljer sig åt i fråga om ekonomiska rättigheter i bolaget, inte skall beaktas vid ett sådant stämmobeslut. Bestämmelsen berör inte stämmans beslut i andra frågor än sådana som handlar om för​svarsåtgärder.

6 kap. 4 §

Om en budgivare som, till följd av ett offentligt uppköpserbjudande enligt 2 kap. 1 §, har uppnått ett aktieinnehav motsvarande minst tre fjär​dedelar av aktierna i ett bolag, vars bolagsordning innehåller en bestäm​melse enligt 1 §, begär att bolagsstämma sam​mankallas för att ändra bo​lagsord​ningen eller för att entlediga eller tillsätta styrel​seledamöter, skall detta ske så snart som möjligt. Kallelse skall utfärdas tidigast fyra veckor och senast två veckor före bolagsstämman.        

(Paragrafen saknar motsvarighet i utredningens förslag.)

Paragrafen reglerar vissa frågor i anslutning till en sådan bolagsstäm​ma som sammankallas av en budgivare. Dessa har berörts i av​snitt 10.

Om en budgivare begär en sådan bolagsstämma som avses i 5 § skall styrelsen se till att stämman sammankallas så snart som möjligt. Hur lång tidsutdräkt som kan accepteras får bedömas med hänsyn till omständig​heterna i det enskilda fallet. Det bör normalt inte bli fråga om mer än högst ett par veckor. Kallel​sen skall ut​fär​das tidigast fyra veckor och se​nast två veckor före bolagsstämman. 

6 kap. 5 §

Vid en bolagsstämma som hålls med anledning av en begäran enligt 4 § skall alla aktier med lika rätt till an​del i bolagets tillgångar och vinst ha samma röstvärde vid beslut som gäller en fråga om att ändra bolags​ordningen eller en fråga om att entlediga el​ler välja styrelseledamöter. 

Vid en sådan stämma skall en sådan bestäm​melse i bolagsordningen eller i avtal mellan aktieägare som begränsar det antal röster som en ak​tie​ägare får avge vid en bolagsstämma sakna ver​kan. Detsamma gäller en sådan bestämmelse i bolags​ordningen som ger en viss aktieägare sär​skilda rättigheter vid val av styrelse.

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

Paragrafen innehåller en regel om betydelsen av en bestämmelse om ge​nombrott vid vissa bolagsstämmor. De frågor som regleras i paragra​fen har berörts i avsnitt 10.

Paragrafen reglerar betydelsen av en bestämmelse om genombrott i det fallet att budgivaren till följd av erbjudandet har uppnått ett aktieinnehav motsvarande minst tre fjärdedelar av aktierna i målbolaget och kallar till en bolagsstämma för att ändra bolagsordningen eller för att entlediga el​ler tillsätta styrelseledamöter. Bestämmelsen träffar endast den första bo​lagsstämma som med detta syfte hålls efter budets genom​förande. 

Enligt första stycket får en bestämmelse om genombrott till följd att samtliga aktier med lika rätt till andel i bolagets tillgångar och vinst skall ha samma röstvärde vid den bolagsstämmans beslut i frågor om ändring av bolagsordningen eller frågor om entledigande eller val av styrelseleda​möter.

Vidare saknar enligt andra stycket rösträttsbegränsningar som finns i bolagsordningen eller i avtal mellan aktieägare verkan vid bolags​stäm​mans beslut i de nämnda frågorna. 

Slutligen innebär en bestämmelse om genombrott att en sådan bestäm​melse i bolagsordningen som ger en viss aktieägare särskilda rättigheter vid val av styrelse saknar verkan. Det kan t.ex. handla om en bestäm​melse som ger innehavare av aktier av visst slag rätt att utse ett antal av styrelsens ledamöter.   

Vad som sägs i paragrafen om avtal mellan aktieägare skall tillämpas endast på avtal som har ingåtts efter den 21 april 2004 (jfr kommentaren till 2 § och till punkten 2 i övergångsbestämmelserna).

6 kap. 6 §

Om en tillämpning av en sådan bestämmelse som avses i 1 § innebär att en aktieägares eller annans rättighet bortfaller eller försämras, skall bud​givaren betala skälig ersättning till rättighetsinnehavaren.
(Jfr 3 kap. 12 § aktiebolagslagen i utredningens förslag.)

Paragrafen reglerar frågor om ersättning till rättighetshavare till följd av en tillämpning av en bestämmelse om genombrott. De frågor som re​gleras i paragrafen har berörts i avsnitt 10.

Om ett bolag i bolagsordningen tar in en bestämmelse om genombrott, kommer detta på en väl fungerande aktiemarknad att återspeglas i priset på bolagets aktier. Aktier med särskilda rättigheter, exempelvis aktier med högre röstvärde, kommer sannolikt att åsättas ett lägre pris eftersom dessa rättigheter riskerar att inte till fullo kunna utövas i händelse av ett uppköpserbjudande. Redan införandet av en genombrottsbestämmelse kan därför synas resa frågor om kompensation för förlorade rättigheter. 

I direktivet om uppköpserbjudanden upptas emellertid inte några regler om sådan kom​pensation och så görs inte heller i lagen. Direktivet (artikel 11.5) reglerar i stället skyldigheten för en budgivare som utnyttjar en re​dan existerande bestämmelse om genom​brott i bolagsordningen att betala skälig ersättning till rättighets​innehavare som till följd av erbjud​andet in​te till fullo kan utnyttja sina rättigheter. En bestämmelse av mot​svarande innebörd har tagits in i förevarande paragraf. Såsom har utveck​lats när​mare i avsnitt 10 torde en tillämpning av en bestämmelse om ge​nombrott endast undantagsvis ge upphov till en ersättningsrätt. Så torde främst kunna bli fallet när det gäller rättigheter på grund av avtal som har ingåtts under perioden från direktivets an​tagande till tidpunkten för denna lags ikraftträdande. 
7 kap. Tillsyn m.m. 

7 kap. 1 §

Finansinspektionen övervakar att bestämmelserna i 2–5 kap. följs.

I 6 kap. 1 a, 1 c och 1 d §§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument finns bestämmelser som ger Finansinspektionen rätt att

– få de uppgifter som inspektionen behöver för sin övervakning, 

– förbjuda ett offentligt uppköpserbjudande, och

– förbjuda reklam som avser ett offentligt uppköpserbjudande.

(Jfr 2 kap. 3–5 §§ och 4 kap. 1 § i utredningens förslag.)

I paragrafen finns grundläggande regler om Finansinspektionens till​synsuppgift. De frågor som regleras i paragrafen har berörts i avsnitt 6.2 och 13.3. Paragrafen går tillbaka på artikel 4 i direktivet om upp​köps​er​bjudanden.

Av första stycket framgår att Finansinspektionen är tillsynsmyndighet. Inspektionen skall övervaka att bestämmelserna om skyldigheter för bud​givaren (2 kap.), budplikt (3 kap.), information till anställda (4 kap.) och försvarsåtgärder (5 kap.) följs. Det förtjänar att anmärkas att bestäm​mel​serna i denna paragraf går längre än vad direktivet kräver såvitt gäller tillsynen över utländska bo​lag. Sålunda är bestämmelserna inte begrän​sade till utländska bolag med säte inom EES.         

Paragrafen innehåller inte någon särskild reglering av tillsynen över re​glerna om genombrott i 6 kap. Det ankommer i första hand på Bolags​verket att i samband med registreringen av en bestämmelse om genom​brott i bolagsordningen göra nödvändiga kontroller av bestämmelsens laglighet. Finansin​spek​tionen har inte någon roll i det avseendet. Om det i samband med ett of​fentligt uppköpserbjudande avseende aktier i mål​bolaget uppkom​mer frågor kring tillämpningen av en bestämmelse om genombrott, kan dock inspek​tionen ha anledning att granska detta inom ramen för sin allmänna tillsyn enligt första stycket. Om det uppkommer en tvist om de bolags​rättsliga konsekvenserna av en sådan bestämmelse, får denna prövas i den ordning som i allmänhet gäller för sådana tvister, dvs. normalt i allmän domstol.     

I andra stycket hänvisas till 6 kap. 1 a, 1 c och 1 d §§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Där finns bestämmelser om vilka befogenheter som Finansinspektionen har för att fullfölja sina tillsyns​upp​gifter. Finansinspektionen har genom hänvisningen till de bestäm​mel​serna rätt att anmoda ett företag eller någon annan att lämna uppgif​ter, handlingar eller annat som inspektionen behöver för sin tillsyn. Finans​inspektionen får också möjlighet att kalla personer till förhör. Det är samma befogenheter som Finansinspektionen har vid tillsyn enligt lagstiftningen om marknadsmissbruk.

Bestämmelserna i 6 kap. lagen om handel med finansiella instrument ger vidare inspektionen rätt att – på samma sätt som i prospekt​lag​stift​ningen – förbjuda ett offentligt uppköpserbjudande och att förbjuda re​klam avseende ett sådant erbjudande, om budgivaren inte åtar sig att följa marknadsplatsens regler.

Särskild avgift

7 kap. 2 §

Om en budgivare inte har gjort ett sådant åtagande som avses i 2 kap. 1 § och Finansinspektionen därför har förbjudit er​bjudan​det enligt 6 kap. 1 c § tredje stycket lagen (1991:980) om handel med fi​nansiella instru​ment, skall Finansinspektionen besluta att budgivaren skall betala en sär​skild avgift.

Den särskilda avgiften skall uppgå till lägst 50 000 kronor och högst 100 miljoner kronor. 

Avgiften tillfaller staten.

För avgiften gäller också bestämmelserna i 6 kap. 3 b–3 e §§ lagen om handel med finansiella instrument.

(Jfr 4 kap. 2 § i utredningens förslag.)

I paragrafen finns föreskrifter om särskild avgift. De frågor som re​gle​ras i paragrafen har berörts i avsnitt 13.2.

I syfte att göra ett förbud enligt 6 kap. 1 c § lagen om handel med fi​n​ansiella instrument verkningsfullt skall enligt första stycket Finans​in​spektionen ta ut en särskild avgift av budgivaren. Be​stämmelsen följer lagstiftningen om prospekt. 

Den särskilda avgiften får enligt andra stycket uppgå till lägst 50 000 kr och högst 100 milj. kr. Det högsta beloppet är väsentligt högre än det belopp som gäller i samband med brott mot prospektreglerna. Mo​tivet till det högre beloppet är att ärenden rörande uppköpser​bjud​anden regelmässigt rör avsevärda ekonomiska värden. Sanktionerna skall enligt direktivet vara effektiva, proportionerliga och avskräckande. Fi​nans​inspektionen skall mot denna bakgrund göra en bedömning av arten och omfattningen av en överträdelse när avgiftens storlek bestäm​s. Det är na​turligt att Finansinspektionens bedömningar i övrigt följer de som tilläm​pas vid brott mot prospektreglerna.

Av tredje stycket framgår att avgiften tillfaller staten. 

Av fjärde stycket framgår att de bestämmelser som gäller för avgifter enligt prospektlagstiftningen skall gälla också för dessa avgifter. I 6 kap. 3 b–3 e §§ lagen om handel med finansiella instrument finns således bestämmelser om handläggning av ärenden och preskrip​tion, eftergift av avgift, verkställighet och bortfallande av avgift.

Förbud att godkänna en erbjudandehandling

7 kap. 3 §

Finansinspektionen får inte godkänna en sådan erbjudandehandling som avses i 2 kap. 3 §, om inte budgivaren har gjort ett sådant åtagande som avses i 2 kap. 1 §.

(Jfr 4 kap. 3 § i utredningens förslag.)

Den fråga som regleras i paragrafen har berörts i avsnitt 13.2.

Finansinspektionen får inte godkänna en av budgivaren upprättad er​bju​dande​handling om inte budgivaren har gjort ett åtagande att följa be​stämmelserna om offentliga uppköpserbjudanden på den aktuella mark​nadsplatsen. Det ankommer på inspektionen att konstatera om ett offent​ligt uppköpserbjudande föreligger eller inte.

Tolkningsbesked 

7 kap. 4 §

Finansinspektionen skall efter ansökan ge besked om huruvida bud​plikt gäller enligt bestämmelserna i 3 kap. eller besked om huruvida en viss åt​gärd står i strid med bestämmelserna om försvars​åtgärder i 5 kap. En så​dan ansökan kan göras av den som har ett berättigat intresse i saken.

(Jfr 4 kap. 5 och 6 §§ i utredningens förslag.)

I denna och följande paragraf regleras Finansinspektionens befogenhet att meddela tolkningsbesked och dispens i fråga om budplikt eller för​svarsåtgärder (jfr avsnitt 13.7). Tolkningsbesked regleras i förevar​ande paragraf medan dispenser regleras i 5 §. En begäran om tolknings​besked kan avse exempelvis hur närståendebegreppet i 3 kap. 5 § skall tolkas i en viss situation eller huruvida en viss angiven åtgärd skall anses vara en försvarsåtgärd i den bemärkelse som avses i 5 kap. 1 §. 

I paragrafen anges att en ansökan om tolkningsbesked kan göras av den som har ett berättigat intresse i saken. Normalt är det den som pla​nerar att vidta den åtgärd vars förenlighet med lagen framstår som oklar som har ett intresse av att få saken klarlagd. I budpliktsfallen kan det röra sig om den som planerar att göra ett budpliktigt förvärv. När det gäller försvarsåtgärder kan ansökan göras av det bolag där åt​gärden i fråga har vidtagits eller planeras. Även aktieägare i ett sådant bolag kan vara be​höriga att ansöka. Om bolaget i fråga redan är föremål för ett offentligt uppköpserbjudande kan även budgivaren begära tolknings​besked. 

Kravet på att sökanden skall ha ett berättigat intresse i saken innebär att en ansökan innehållande en rent hypotetisk frågeställning inte kan tas upp till prövning.

Av 7 kap. 10 § följer att regeringen, eller efter regeringens bemyn​di​gande, Finansinspektionen kan delegera rätten att lämna tolk​ningsbesked till ett privaträttsligt organ. 

Dispens

7 kap. 5 §

Om det finns särskilda skäl, får Finansinspektionen efter ansökan medge undantag från bestämmelserna om budplikt och försvarsåtgärder. Undan​tag får förenas med villkor. 

En ansökan enligt första stycket kan, i fråga om budplikt, göras av en aktieägare i ett sådant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket eller nå​gon annan med ett berättigat intresse i saken. 

En ansökan enligt första stycket kan, i fråga om försvarsåtgärder, göras

av ett sådant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket.

(Jfr 4 kap. 5 och 6 §§ i utredningens förslag.)

I paragrafen regleras Finansinspektionens befogenhet att meddela dis​pens i fråga om budplikt eller försvarsåtgärder (jfr avsnitt 13.7). För att dispens skall kunna meddelas krävs att det föreligger särskilda skäl (se första stycket). Dispensbeslutet kan förenas med villkor, t.ex. att en tilltänkt emission beslutas av bolags​stämman med viss högre majoritet än lagen före​skriver.

Frågor om dispens aktualiseras i första hand när det gäller budplikt. En sådan fråga får i det enskilda fallet prövas med ut​gångspunkt i syftet med budpliktsreglerna, dvs. att möjliggöra för övriga aktieägare att på visst sätt lämna bolaget när någon genom sitt aktie​innehav tagit kontroll över bolaget. Omständigheterna kan i vissa fall vara sådana att något kontroll​ägarskifte de facto inte kan sägas ha skett, trots att bolaget har fått en ny ägare med tre tiondelar eller mer av röstetalet. Så kan exempelvis vara fallet vid omstruktureringar inom en koncern eller annan företagsgrupp och vid generationsskiftesåtgärder på ägarsidan.

Skäl för dispens torde normalt föreligga när innehavet uppkommit ge​nom ett förvärv vartill aktieägaren ifråga inte har medverkat aktivt, t.ex. arv eller gåva. Ett annat skäl som bör kunna motivera dispens från bud​plikt är att innehavet har uppkommit till följd av att en aktieägare utnytt​jat sin företrädesrätt att teckna aktier i en nyemission. Ytterligare ett skäl är att innehavet uppkommit till följd av en emission av aktier som anting​en utgör vederlag vid köp av bolag eller annan egendom eller är ett erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med betydande eko​no​mis​ka svårigheter. Finansinspektionen eller, i förekommande fall, det organ som inspektionen har delegerat sin beslutanderätt till (se 10 §) har att genom en helhets​bedömning pröva om en dispens ligger i aktie​ägar​kol​lektivets intresse och detta intresse kan anses väga tyngre än den möj​lighet för aktieägare att lämna bolaget som budplikten innebär. Vid en sådan prövning kan bl.a. beaktas i vilken utsträckning emissionen stöds eller vid en bolagsstämma förutsätter stöd av aktieägarna. 

Ytterligare ett skäl att bevilja dispens kan vara att det i bolags​ord​nin​gen finns bestämmelser som begränsar det antal röster som varje aktie​ägare kan avge på en bolagsstämma. Om en sådan bestämmelse inne​bär att en aktieägare, oavsett storleken på sitt aktieinnehav, inte kan utöva rösträtt för aktier representerande tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget, kan detta motivera dispens från budplikten.

En dispens från budplikten innebär inte att aktieägaren i fråga seder​mera genom ytterligare förvärv av aktier kan öka sin röstandel i bolaget utan att budplikt uppkommer. I dispensbeslutet kan emellertid, om speci​ella skäl föreligger, föreskrivas att dispensen också omfattar ytterligare förvärv. Exempelvis kan föreskrivas att dispensen omfattar ytterligare, inflytandemässigt marginella förvärv. Ett sådant undantag kan vara moti​verat om dispens beviljas en större grupp ägare, t.ex. en familj eller en släkt, vilkas enskilda medlemmar bör ha möjlighet att göra mindre juste​ringar av sina aktieportföljer utan att ut​lösa budplikt.

Skäl för dispens från budplikten kan föreligga när nivån tre tiondelar upp​nås eller passeras till följd av förvärv av sådana aktier som är föremål för överlåtelsebegränsningar. Ytterligare en situation som kan uppstå är att aktieinnehavet uppgår till eller överstiger denna gräns men det bland övriga ägares aktier finns aktier som omfattas av hembudsskyldighet el​ler andra överlåtelsebegränsningar. Dispens från budplikten kan med​de​las helt och hållet eller såvitt avser skyldigheten att lämna erbjudande av​seende de aktier som omfattas av överlåtelse​be​gränsningar. 

Dispens kan även meddelas från förbudet mot att styrelsen vidtar försvarsåtgärder. Dispens torde främst bli aktuellt i sådana fall när sty​relsen skyndsamt måste vidta en åtgärd, som i och för sig objektivt sett ”är ägnad” att försvåra ett övertagande av bolaget men som är föranledd av helt andra överväganden. Det kan exempelvis handla om att styrelsen för att tillgodose ett akut behov av kapitaltillskott önskar utnyttja ett tidigare lämnat bemyndigande från stämman att besluta om en riktad emission. Det kan också vara fråga om att styrelsen skall verkställa en utförsäljning av en del av bolagets verksamhet i enlighet med ett åtagan​de som bolaget tidigare har gjort.   

I andra och tredje styckena anges vilka som är berättigade att begära dispens. När det gäller budplikt är dispensmöjligheten avsedd för den som står i begrepp att göra ett budpliktigt förvärv. Denne kan vara en ak​tieägare i bolaget i fråga men också någon som sedan tidigare inte inne​har några aktier i bolaget. I fråga om försvarsåtgärder är det endast det bolag – i praktiken styrelsen – som planerar åtgärden i frå​ga som kan be​gära dispens.  

Liksom när det gäller tolkningsbesked har Finansinspektionen möj​lig​het att delegera uppgiften att lämna tolkningsbesked eller dispens till ett organ med representativa företrädare för näringslivet (se 7 kap. 10 §).

Föreläggande

7 kap. 6 §

Finansinspektionen får förelägga den som inte fullgör sin budplikt enligt 3 kap. 1 § att göra rättelse genom att fullgöra budplikten, avyttra så många aktier att budplikt inte längre gäller eller lösa upp ett sådant när​ståendeförhållande som avses i 3 kap. 5 § 1, 4 eller 5 så att budplikt inte längre gäller.

Finansinspektionen får förelägga den som inte informerar sina an​ställ​da enligt 4 kap. att göra rättelse genom att fullgöra skyldigheten att infor​mera.

Finansinspektionen får förelägga ett bolag som inte följer vad som sägs i 5 kap. 1 § om vissa åtgärder från bolagets sida att göra rättelse ge​nom att avbryta åtgärden.

Ett föreläggande enligt första, andra eller tredje stycket får förenas med vite.

(Jfr 4 kap. 4 och 8 §§ i utredningens förslag.)

I paragrafen ges Finansinspektionen befogenhet att besluta om ett före​läggande om att göra rättelse i olika avseenden. De frågor som regleras i paragrafen har berörts i avsnitt 13.4–13.6.

Första stycket ger Finansinspektionen möjlighet att förelägga den som inte fullgör sin budplikt att fullgöra budplikten enligt lagens be​stäm​melser, minska sitt aktieinnehav så att budplikten upphör eller lösa upp vissa typer av närståendeförhållanden. Andra stycket behandlar skyl​digheten att lämna information till anställda. Ett föreläggande i ett sådant fall skall innebära att den informationsskyldige lämnar den information som inte tidigare har lämnats. Slutligen kan inspektionen enligt tredje stycket använda föreläggandeinstrumentet mot den som har överträtt bestämmelserna i 5 kap. 1 § om att försvarsåtgärder får vidtas endast ef​ter bolagsstämmans godkännande. Inspektionen kan då ålägga bolaget att avbryta åtgärden. Om styrelsen därefter inhämtar bolagsstämmans god​kännande till åtgärden i fråga, finns det inte något som hindrar att åt​gärden återupptas.     

Ett föreläggande enligt paragrafen får förenas med vite (se fjärde styc​ket). Vitet skall bestämmas så att föreläggandets adressat kan för​väntas fullgöra sina åligganden. Om så inte sker, har Finansinspektionen möjlig​het att utfärda ett nytt före​läggande med ett högre vite. För viten av detta slag gäller bestäm​mel​serna i lagen (1985:206) om viten.

Förbud att företräda aktierna

7 kap. 7 §

Om ett förbud enligt 6 kap. 1 c § tredje stycket lagen (1991:980) om han​del med finansiella instrument eller ett föreläggande enligt 6 § första stycket har med​delats, får Finansinspektionen besluta att den som för​budet eller före​läggandet riktar sig mot inte får företräda de aktier som han eller hon innehar i det bolag till vars aktieägare ett offentligt upp​köpserbjudande lämnas eller skall lämnas.

(Jfr 4 kap. 9 § i utredningens förslag.)

Paragrafen innehåller en sanktionsbestämmelse. Den fråga som regle​ras i paragrafen har berörts huvudsakligen i avsnitt 13.2.

För att ytterligare förstärka sanktionerna ges Finans​in​spektionen enligt denna paragraf möjlighet att besluta att en budgivare som inte gör ett åtagande att följa marknadsplatsens regelverk eller inte fullgör sin bud​plikt, inte skall ha rätt att vid en bolagsstämma företräda de aktier som han eller hon innehar eller senare förvärvar i målbolaget. Bestäm​melsen är inspi​re​rad av de liknande regler om ägarprövning som gäller för de flesta fi​nansiella före​tag. 

7 kap. 8 §

Om det finns särskilda skäl, får Finansinspektionen begära att tings​rätten förordnar en lämplig person att som förvaltare företräda sådana aktier som enligt 7 § inte får företrädas av ägaren. En sådan ansökan prö​vas av tingsrätten i den ort där ägaren har sitt hemvist, eller om ägaren inte har hemvist i Sverige, av Stockholms tingsrätt.

En förvaltare har rätt till skälig ersättning för arbete och utlägg. Ersätt​ningen skall betalas av ägaren till aktierna. Om den betalningsskyldige inte godtar förvaltarens anspråk, fastställs ersättningen av tingsrätten.

(Jfr 4 kap. 10 § i utredningens förslag.)

I paragrafen finns en bestämmelse om förvalt​ning av vissa aktier. Den fråga som regleras i paragrafen har berörts huvudsakligen i avsnitt 13.2.

Om Finansinspektionen enligt 7 § förbjuder en ägare att utnyttja röst​rätten för innehavda aktier kan det förändra maktförhållandena så mycket att andra aktieägares rätt träds för när. Finansinspektionen har därför möj​lighet att, på samma sätt som vid ägarprövningsärenden, begä​ra att tings​rätten förordnar en lämplig person att företräda aktierna. Ett särskilt skäl kan vara att bolaget av rättsliga eller ekonomiska orsaker är tvunget att skyndsamt fatta ett för bolaget viktigt beslut. I ett sådant fall skulle det kunna leda till orimliga konsekvenser om beslutet skulle kunna dikteras av en aktieägare eller en grupp av aktieägare som under normala förhållanden befinner sig i minoritet i bolaget. 

I andra stycket finns en bestämmelse om ersättning till en förvaltare som har utsetts enligt denna paragraf. Bestämmelsen överensstämmer i väsentliga delar med motsvarande bestämmelse i 6 kap. 3 g § lagen (1991:981) om värdepappersrörelse.

Kungörande av beslut

7 kap. 9 §

Beslut i frågor som avses i 4 och 5 §§ skall kungöras, om beslutet in​nebär att en ansökan helt eller delvis bifalls. Kungörande skall ske ome​delbart eller, om det finns särskilda skäl, vid den senare tidpunkt som Fi​nansinspektionen eller, i förekommande fall, ett sådant organ som av​ses i 10 § bestämmer. Regeringen eller den myndighet som regeringen be​stämmer meddelar närmare före​skrifter om kun​gör​an​de.

(Paragrafen saknar motsvarighet i utredningens förslag.)

Paragrafen innehåller en bestämmelse om kungörande av vissa beslut. 

När Finansinspektionen eller, efter delegation, ett organ med repre​sen​tativa företrädare för näringslivet beslutar om tolkningsbesked eller di​s​pens i frågor om budplikt och försvarsåtgärder, skall sökanden under​rät​tas om beslutet på sedvanligt sätt. En hänvisning till tillämplig bestäm​melse om underrättelse i förvaltningslagen görs i 10 §. Men för att även andra med rätt att överklaga skall få kunskap om beslutet, föreskrivs i fö​revarande paragraf att sådana beslut också skall kungöras. Underrättelse genom kungörande tar framförallt sikte på aktieägarna, som kan ha rätt att överklaga ett beslut om t.ex. dispens från budplikt, men som inte är parter i ärendet. Därför har skyldigheten att kungöra beslut begränsats till att gälla de fall då ansökan helt eller delvis bifalls. Om den helt avslås har ju inte någon annan än sökanden rätt att överklaga beslutet. Därmed har inte heller någon annan än sökanden behov av att informeras om beslutet. I sådana fall kan det ofta också finnas ett berättigat intresse hos sökanden av att ansökan inte kommer till allmän kännedom. Det kan t.ex. handla om en planerad affär som, på grund av avslagsbeslutet, aldrig kommer att genomföras. 

När det gäller en ansökan om dispens torde det som regel inte innebära några problem att bedöma om ansökan skall anses ha helt eller delvis bifallits. I fråga om förhandsbesked kan detta ibland vara mindre uppen​bart. Frågan får bedömas från fall till fall utifrån vilka intressen sökanden kan antas ha haft med sin begäran.        

Kungörande skall ske omedelbart eller, om det finns särskilda skäl, vid en senare tidpunkt. Det torde regelmässigt finnas särskilda skäl för ett senarelagt kungörande, om den affär som föranlett ansökan om t.ex. di​spens riskerar att inte komma till stånd om den blir allmänt känd. Genom att senarelägga tidpunkten för kungörande kan sökandens in​tresse av sekretess sålunda tillgodoses. Den närmare tidpunk​ten för kungörande får avgöras från fall till fall. 

Tidpunkten för kungörande är i sin tur utgångspunkten för beräkning av tiden för överklagande, se 8 kap. 1 §.

Paragrafens sista mening innehåller en upplysning om att regeringen eller den myndighet som regeringen bestämmer, t.ex. Finansin​spek​tio​nen, får meddela verkställighetsföreskrifter om hur kungörandet skall ske.  

Överlåtelse av förvaltningsuppgifter

7 kap. 10 §

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finans​in​spek​tionen får meddela föreskrifter om att frågor som avses i 4 och 5 §§ samt 2 kap. 3 § andra stycket och 3 kap. 4 § får beslutas av ett organ med repre​sen​ta​tiva före​trä​dare för när​ingslivet. I ärenden som handläggs av ett sådant organ skall följande bestämmelser i förvaltningslagen (1986:223) till​äm​pas:

– 11 och 12 §§ om jäv,

– 14 § första stycket om parts rätt att meddela sig muntligen,

– 15 § om anteckning av uppgifter,

– 16 och 17 §§ om parts rätt att få del av uppgifter,

– 20 § om motivering av beslut, 

– 21 § första–tredje styckena om underrättelse om beslut,

– 26 § om rättelse av skrivfel och liknande, samt

– 27 och 28 §§ om omprövning av beslut.

(Jfr 4 kap. 7 § i utredningens förslag.)

I första meningen regleras möjligheten för regeringen eller, efter reger​ing​ens bemyndigande, Finansinspektionen att överlåta vissa för​valtnings​uppgifter till ett privaträttsligt organ. Frågan har be​handlats främst i av​snitt 13.7.

I 2 kap. 3 § andra stycket finns en möjlighet för Finansinspektionen att, om det finns särskilda skäl, förlänga tidsfristen för budgivaren att upp​rätta och offentliggöra en erbjudandehandling. Enligt 3 kap. 4 § kan Fi​nansinspektionen besluta att budplikt skall fullgöras av någon eller några andra än den, vars aktieinnehav representerar störst andel av röstetalet för samtliga aktier i bolaget. I 4 och 5 §§ i detta kapitel finns bestäm​melser om Finansinspektionens befogenhet att meddela tolkningsbesked och dispens i fråga om budplikt och försvarsåtgärder. I samtliga dessa fall finns en möjlighet för regeringen, eller efter regeringens bemyndigande, inspektionen att genom föreskrifter överlåta beslutanderätten till ett annat organ.

Överlåtelse får bara ske till ett organ med representativa företrädare för näringslivet. Med näringslivet avses här såväl företagen själva som aktie​ägarkollektivet. Inget hindrar att det i organet även finns personer som inte företräder näringslivet. Det kan handla om personer med domar​er​farenhet eller om oberoende experter av olika slag, t.ex. personer med anknytning till den akademiska världen. Det ankommer på Fi​nans​inspek​tionen att se till att organet har en sådan sammansättning som förutsätts i lagtexten. Inspektionen skall också löpande kontrollera att organet fun​gerar på det sätt som inspektionen utgått från när uppgiften överläts. 

En överlåtelse av förvaltningsuppgifter av detta slag innebär att vissa lagbestämmelser som syftar till att säkerställa en korrekt myndighets​ut​övning och att skydda myndighetsutövningens integritet blir omedelbart tillämpliga. Det gäller exempelvis bestämmelsen i 20 kap. 1 § brotts​bal​ken om straffansvar för tjänstefel. Däremot blir inte bestämmelserna i tryckfrihetsförordningen om rätt att ta del av handlingar hos myndighet tillämpliga och därmed inte heller allmänna regler för myndigheter om diarieföring, utlämnande av handlingar etc. Det har dock förutsatts att inspektionen inte överlåter uppgifter till ett organ som inte eftersträvar en hög grad av öppenhet i sin verksamhet.

I andra meningen anges vissa bestämmelser i förvaltningslagen som skall tillämpas hos ett sådant organ som Finansinspektionen har delegerat beslutanderätt till. Det gäller bl.a. bestämmelserna om jäv. Innebörden av förvaltningslagens bestämmelser om detta är bl.a. att ett ärende inte får handläggas av den som har ett eget intresse i saken eller vars närstående berörs av ärendet. Vidare gäller förvaltningslagens bestämmelser om att part har rätt att lämna uppgifter muntligt i ärendet, om anteckning av uppgifter och om parts rätt att få del av uppgifter. Med part avses i detta sammanhang främst sökanden. I ett ärende om dispens från budplikten är övriga aktieägare inte part i ärendet i första instans, oavsett om de i och för sig skulle ha rätt att över​klaga beslutet. Beslut som fattas skall vara motiverade (20 §). Motive​ringsskyldigheten har motsvarighet i direktivet om uppköps​erbjudanden (artikel 4.5). Bestämmelsen i 21 § fjärde stycket förvaltnings​lagen om rätt för andra än parter att ta del av uppgifter har inte gjorts til​lämp​lig. Detta beror på att det i vissa fall kan vara motiverat för organet att, i för​hållande till andra än sökanden, hemlighålla uppgifter i ärendet till dess att beslutet har fattats och kungjorts (jfr kommentarerna 7 kap. 9 § och 8 kap. 1 §).  

Förvaltningslagens be​stämmelser om överklagande (23–24 §§ och 30 §) har lämnats utanför hän​visningen. Det har ansetts lämpligare att reglera även de frågorna särskilt i förevarande lag. Bestämmelser om detta finns så​lunda i 8 kap. Däremot skall förvaltningslagens bestäm​mel​ser om rättel​se och omprövning av beslut tillämpas. 

Tillsynssamarbete

7 kap. 11 §

Finansinspektionen skall i sin tillsynsverksamhet samarbeta och utbyta information med utländska behöriga myndigheter i den utsträck​ning som följer av Europaparlamentets och rådets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppköpserbjudanden.

(Jfr 4 kap. 11 § i utredningens förslag.)

Enligt bestämmelsen skall Finansinspektionen samarbeta och utbyta information med utländska behöriga myndigheter. Detta gäller särskilt i frågor om vem som skall vara behörig myndighet i de olika situationer som nämns i artiklarna 4.2 b), c) och e). Samarbetet skall också omfatta situationer där det gäller att utreda faktiska eller påstådda överträdelser av de regler som respektive medlemsstat inför med anledning av direk​ti​vet om uppköpserbjudanden.

En motsvarande bestämmelse om samarbete finns i 17 § lagen (2005:377) om straff för marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument, vilken går tillbaka på en bestämmelse i marknads​missbruks​direktivet.  

Vissa svenska aktiebolags anmälningsskyldighet angående tillsyn

7 kap. 12 §

Om aktierna i ett svenskt aktiebolag, vars aktier inte tidigare är noterade vid en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige och inte heller är upptagna till handel i någon annan stat, tas upp till handel samtidigt vid två eller flera reglerade marknader i andra stater inom Europeiska eko​no​miska samarbetsområdet än Sverige gäller följande. Bo​la​get skall på den första handels​dagen bestämma vilken tillsyns​myn​dighet i de staterna som skall vara be​hörig att utöva tillsyn över offent​liga uppköps​erbjud​anden avseende ak​tierna i bolaget genom att anmäla detta till de regle​rade marknaderna och tillsynsmyndigheterna.

(Paragrafen saknar motsvarighet i utredningens förslag.)

I paragrafen regleras viss anmälningsskyldighet. De frågor som regle​ras i paragrafen har berörts i avsnitt 12.2. Jfr även punkten 4 i över​gångs​bestämmelserna och kommentaren till den nedan.
Paragrafen går tillbaka på reglerna i artikel 4.2 i direktivet om upp​köpserbjudanden. Den reglerar det fallet där aktierna i ett aktiebolag inte är upptagna till handel vid en reglerad marknad i det land där bolaget har sitt hemvist men är upptagna till handel vid reglerade marknader i andra stater inom Euro​peiska ekonomiska samarbetsområdet samt upp​togs till handel vid mark​naderna samtidigt. Bolaget skall då, på den första han​delsdagen, anmäla till marknadsplatserna och tillsyns​myn​dig​heterna i re​spektive stat vilken av tillsynsmyndigheterna som skall vara behörig att utöva tillsyn över ett framtida offentligt uppköpser​bjudande avseende ak​tier i bolaget. 

I denna paragraf regleras sådan anmälningsskyldighet såvitt gäller svenska aktiebolag. Det förtjänar att framhållas att ett svenskt bolag i den aktuella situationen inte kan välja att Finansinspektionen blir tillsyns​myndighet, eftersom bolagets aktier inte är noterade här i landet; valet står i stället mellan tillsynsmyndigheterna i de medlemsstater där bola​gets aktier är upptagna till handel.

Avgifter för övervakning m.m.

7 kap. 13 §

För att bekosta Finansinspektionens övervakning enligt denna lag skall de institut som står under Finansinspektionens tillsyn betala årliga av​gifter. Regeringen får meddela föreskrifter om sådana avgifter. Om Fi​nansinspektionen enligt 10 § har överlåtit till ett annat organ att fatta vis​sa beslut om budplikt eller försvarsåtgärder får detta organ ta ut en skälig avgift av sökanden för arbete och kostnader.

(Jfr 4 kap. 12 § i utredningens förslag.)

Paragrafen innehåller stöd för att ta ut vissa avgifter. Den fråga som regleras i paragrafen har berörts i avsnitt 18.1.

Den krets av företag som enligt förevarande paragraf skall betala årliga avgifter är de finansiella institut, som står under Finansinspektionens tillsyn enligt t.ex. lagen (1991:981) om värdepappersrörelse och lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrörelse. Bl.a. dessa lagar inne​håller stöd för att ta ut avgifter för tillsyn. Närmare föreskrifter om av​giftsuttaget finns i för​ordningen (2002:1042) om årliga avgifter för finan​siering av Finans​inspektionens verksamhet.

Den tillsyn av börser och auktoriserade marknadsplatser som Finans​inspektionen kommer att utöva förutsätts finansieras genom uttag av avgifter enligt lagen om börs- och clearingverksamhet.

Om Finansinspektionen överlåter till ett annat organ, exempelvis Ak​tiemarknadsnämnden, att handlägga ärenden enligt 10 §, har nämnden möjlighet att ta ut en skälig avgift av sökanden för sitt arbete och sina kostnader i anled​ning av ärendet.

Finansinspektionen tar också ut avgifter för prövning av ärenden, t.ex. ärenden om godkännande av en erbjudandehandling. Sådana avgifter tas ut med stöd av ett bemyn​digande från riksdagen (se prop. 1989/90:138, bet. 1989/90:FiU38 och rskr. 1989/90:289). Närmare föreskrifter finns i förord​ningen (2001:911) om avgifter för prövning av ärenden hos Fi​nans​in​spektionen. 

8 kap. Överklagande m.m.

8 kap. 1 §

Ett beslut av ett sådant organ som avses i 7 kap. 10 § får överklagas hos Fi​nansinspektionen av den som beslutet angår, om det har gått honom el​ler henne emot. Överklagandet skall göras skriftligt. I skrivelsen skall klaganden ange vilket beslut som överklagas och vilken ändring som be​gärs. 

Skrivelsen med överklagandet skall ha kommit in till det organ som fattat det överklagade beslutet inom tre veckor från den dag då klaganden fick del av beslutet. I fall som avses i 7 kap. 4 eller 5 § skall, om beslutet överklagas av annan än sökanden, överklagandet ha kommit in inom tre veckor från det att beslutet kungjordes. 

Det organ som avses i första stycket prövar om överklagandet har kom​mit in i rätt tid. Därvid tillämpas bestämmelserna i 24 och 25 §§ för​valtningslagen (1986:223).  

Ett beslut av det organ som avses i första stycket att avvisa en skri​vel​se med överklagande som för sent inkommen får överklagas i samma ord​ning som beslutet i huvudsaken.  

(Jfr 5 kap. 1 § i utredningens förslag.)

Paragrafen innehåller regler om överklagande till Finansinspektionen av beslut fattade av ett sådant organ med representativa företrädare för näringslivet, vartill överlåtelse av förvaltningsuppgifter har skett. De frå​gor som regle​ras i paragrafen har berörts i avsnitt 14.

Om Finansinspektionen överlåter frågor om tolkningsbesked och di​spen​ser på ett särskilt organ kan organets beslut enligt första stycket överklagas till Finans​in​spektionen. Rätten att överklaga tillkommer den som beslutet angår, under förutsättning att beslutet har gått denne emot. Detta överensstämmer med vad som gäller enligt förvaltningslagen (22 §). Det innebär att sökanden alltid kan överklaga organets beslut hos Finansinspektionens om beslutet har gått denne emot. I vilken utsträck​ning annan än sökanden kan överklaga organets beslut får bedömas från fall till fall. En överklaganderätt för annan än sökanden torde främst aktualiseras när det gäller frågor om budplikt och försvarsåtgärder. Men inte heller i de fallen föreligger någon automatisk överklaganderätt för annan än sökanden. Normalt torde t.ex. ett negativt förhandsbesked eller en avslagen dispens​ansökan inte kunna angripas av annan än sökanden. 

I dag finns det inte någon möjlighet att överklaga Aktiemarknads​nämn​dens beslut. Överklaganderätten har införts bl.a. mot bakgrund av Europakonventionens regler om rätt till domstolsprövning. Även med den nya ordningen är det emellertid tänkt att tyngdpunkten i prövningen skall ligga i första instans. Det har förutsatts att inspektionen kommer att överlåta sin beslutan​derätt endast under förutsättning att det organ till vilken överlåtelsen sker har särskild sakkunskap och erfarenhet i de frågor som det skall pröva. Sökanden och aktiemarknaden i stort bör därför kunna förlita sig på att de besked som det organet lämnar normalt kommer att stå sig. 

Överklagandet skall göras skriftligt. Det skall innehålla uppgift om det beslut som överklagandet avser och vilken ändring som begärs. Detta överensstämmer med vad som föreskrivs i 23 § första stycket förvalt​ningslagen.  

Enligt andra stycket skall överklagandet normalt göras inom tre veckor från det att klaganden fick del av beslutet. Detta överensstämmer med vad som gäller enligt förvaltningslagen (se 23 § andra stycket). I frågor om dispens och förhandsbesked gäller delvis särskilda överklag​anderegler. Om det i ett sådant fall är sökanden som klagar gäller huvud​regeln om att överklagande skall göras inom tre veckor från det att sö​kanden fick del av beslutet. Om det är någon annan, t.ex. en aktieägare, som överklagar, är överklagandetiden i stället tre veckor från kungörande av beslutet. Detta hänger samman med att beslut av dessa slag inte alltid kan förutsättas bli offentliga i omedelbar anslutning till det att beslutet meddelas (se vidare 7 kap. 9 §).  

Underrättelse om beslut till sökanden kan, såsom framgår av hänvis​ningen till 21 § förvaltningslagen i 7 kap. 10 §, ske på olika sätt. Bl.a. med hänsyn till bestämmelserna i förevarande paragraf torde det normalt vara lämpligt att underrättelsen sker skriftligt och att beslutet delges sökanden. 

Kungörande skall, enligt 7 kap. 9 §, ske på sätt som regeringen, eller en av regeringen därtill utsedd myndighet, bestämmer. De aktieägare som berörs av beslutet får fr.o.m. tidpunkten för kungörande en rätt att angripa dispensbeslutet. 

Tredje stycket innehåller bestämmelser om prövning av om ett över​klagande har gjorts i rätt tid. Det ankommer på det organ som Finansin​spektionen har delegerat beslutanderätten till att pröva sådana frågor. I fråga om prövningen gäller samma bestämmelser som i förvaltningslagen (se 24 och 25 §§). 

Fjärde stycket innehåller en reglering motsvarande den som finns i 30 § första meningen förvaltningslagen om överklagande av avvis​nings​beslut. Har ett så​dant organ som avses i första stycket beslutat att avvisa ett över​klagande på grund av att det har kommit in för sent, får avvis​ningsbeslutet över​klagas i samma ordning som beslutet i huvudsaken. 

8 kap. 2 §

Finansinspektionen och ett sådant organ som avses i 7 kap. 10 § får be​stämma att ett beslut skall gälla omedelbart.

(Jfr 5 kap. 1 § i utredningens förslag).

Paragrafen reglerar verkställbarheten av beslut. 

Beslut kan vara av den karaktären att de inte tål att avvakta laga ​kraft. Enligt förevarande paragraf får Finansinspektionen och ett sådant organ, vartill överlåtelse av förvaltningsuppgift har skett, be​stämma att ett beslut skall gälla omedelbart. Av 29 § förvaltningslagen framgår att Fi​nansinspektionen kan inhibera ett beslut som har överklagats dit. 

8 kap. 3 §

Finansinspektionens beslut enligt denna lag får överklagas hos all​män förvaltningsdomstol. 

Prövningstillstånd krävs vid överklagande till kammarrätten.

Om Finansinspektionen har fattat beslut i en sådan fråga som avses i 7 kap. 4 eller 5 §, utan att det är fråga om överprövning av ett beslut av ett sådant organ som avses i 7 kap. 10 §, gäller 8 kap. 1 § andra stycket i fråga om tiden för överklagande av inspektionens be​slut.

(Jfr 5 kap. 1 § i utredningens förslag.)

Paragrafen innehåller regler om överklagande av Finansinspektionens beslut. De frågor som regleras i paragrafen har berörts i avsnitt 14.

I första stycket finns en bestämmelse om att Finansinspektionens be​slut får överklagas hos allmän förvaltningsdomstol. Enligt andra stycket krävs prövningstillstånd vid överklagande till kammarrätten.

I tredje stycket finns en särskild bestämmelse för sådana beslut enligt 7 kap. 4 och 5 §§ (tolkningsbesked och dispens i fråga om budplikt och försvarsåtgärder) som Finansinspektionen har fattat i det fall då det inte har skett någon delegation till ett organ med representativa företrädare för näringslivet enligt 7 kap. 10 §. Med hänsyn till att sådana beslut en​ligt 7 kap. 9 § skall kungöras, krävs även för det fallet en reglering av ti​den för överklagande av beslut motsvarande den som finns i 8 kap. 1 §.

Ikraftträdande- och övergångsbestämmelser

1. Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006.

2. Vad som sägs i 6 kap. 2, 3 och 5 §§ om avtal mellan aktieägare skall tillämpas endast på avtal som har ingåtts efter den 21 april 2004.

3. Vad som sägs i 2 kap. 1 § skall, utöver vad som framgår av den paragrafen, tillämpas i fråga om uppköps​erbjudanden som avser aktier i ett utländskt bolag, om aktierna den 20 maj 2006 var noterade på sätt som sägs i 2 kap. 1 § andra stycket 4 och Finansinspektionen inom fyra veckor från angivet datum efter samråd har kommit överens med andra berörda tillsynsmyn​dig​heter om att inspektionen skall vara behörig att ut​öva tillsyn. Finansinspektionen skall offentliggöra ett beslut om att utöva tillsyn enligt denna punkt.

4. Vad som sägs i 7 kap. 12 § om ett svenskt bolags skyldighet att be​stämma vilken tillsynsmyndighet som skall vara behörig skall gälla också om bolagets aktier före den 20 maj 2006 var upptagna till handel i flera andra stater inom Europeiska ekonomiska samarbetsområdet än Sverige och de hade upptagits till handel där samtidigt samt berörda tillsyns​myn​dig​heter inte inom fyra veckor från angivet datum har kommit överens om vilken myndighet som skall vara behörig att utöva tillsyn. 

Lagen träder i kraft den 1 juni 2006 (se punkten 1). Punkterna 2–4 inne​håller vissa särskilda övergångsbestämmelser. 

Punkten 2 hänför sig till bestämmelserna om genombrott i 6 kap. En​ligt dessa bestämmelser får det i bolagsordningen i vissa bolag tas in en bestämmelse om s.k. genombrott, som innebär bl.a. att vissa typer av vill​kor i aktieägaravtal förlorar sin verkan i en uppköpssituation. Av direk​tivet om uppköpserbjudanden följer emellertid att en sådan bestäm​melse har verkan enbart på aktieägaravtal som har ingåtts efter tid​punkten för direktivets antagande, dvs. efter den 21 april 2004. Detta är också inne​börden av förevarande övergångsbestämmelse. 

Enligt direktivet skall tillsynsmyndigheter i olika länder inom fyra vec​kor från den 20 maj 2006 i vissa fall komma överens om vilken myndig​het som skall vara ”behörig myndighet” i direktivets bemärkelse. I punk​ten 3 finns en bestämmelse om att Finansinspektionen i före​kom​mande fall skall samråda med tillsynsmyndigheter i andra stater inom EES i syfte att komma överens om vilken av myndigheterna som skall vara behörig att utöva tillsyn. Av denna punkt framgår vidare att en så​dan överens​kommelse har den verkan att bestämmelserna i 2 kap. 1 § om budgivarens skyldighet att göra ett åtagande gentemot den svenska mark​nadsplatsen blir tillämpliga i fråga om ett bud på aktierna i fråga. Av 7 kap. 1 § följer att Finansinspektionens tillsyn kommer att omfatta ett sådant bud. Ett beslut om tillsyn skall offentliggöras.

Motsvarande situation kan uppkomma när det gäller ett svenskt bolag vars aktier är noterade uteslutande utomlands. Om berörda tillsynsmyn​digheter i en sådan situation inte träffar någon överenskommelse inom den tid som anges i direktivet, skall bolaget i fråga självt bestämma vil​ken myndighet som skall vara behörig. I punkten 4 finns en be​stämmelse som ålägger svenska bolag att i förekommande fall fatta ett sådant beslut och anmäla detta till tillsynsmyndigheterna. Anmälan skall göras på första handelsdagen efter utgången av perioden.  

19.2 Förslaget till lag om ändring i sekretesslagen (1980:100)

8 kap. 5 §

Sekretess gäller i statlig myndighets verksamhet, som består i till​stånds​givning eller tillsyn med avseende på bank- och kreditväsendet, värde​pappers​marknaden eller försäkrings​väsendet, för uppgift om 

1. affärs- eller driftförhållanden hos den som myndighetens verks​am​het avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften röjs, 

2. ekonomiska eller personliga förhållanden för annan, som har trätt i affärsförbindelse eller liknande förbindelse med den som myndighetens verksamhet avser. 

I ärende hos statlig myndighet om innehav av 

1. aktier i bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag, värdepappersbolag el​ler försäkringsaktiebolag,  

2. andelar i medlemsbank eller kreditmarknadsförening, eller 

3. aktier eller andelar i börs, auktoriserad marknadsplats eller clearing​organisation 

gäller sekretess för uppgift om enskilds personliga eller eko​nomiska förhållanden om det kan antas att den enskilde lider skada eller men om uppgiften röjs. Sekretess gäller inte för beslut av myndigheten och inte heller för uppgift som erhållits från annan myndighet om upp​giften inte är sekretessbelagd där.

Sekretess gäller vidare i statlig myndighets verksamhet, som be​står i övervakning enligt lagen (2006:000) om of​fentliga uppköps​erbjudanden på aktiemarknaden, övervakning enligt lagen (2005:377) om straff för mark​nadsmissbruk vid handel med fi​nansiella instrument, övervak​ning enligt lagen (2000:1087) om an​mälningsskyldighet för vissa in​ne​hav av finansiella instrument, övervakning enligt lagen (1991:980) om handel med fi​nansiella instrument, kontroll en​ligt lagen (1996:1006) om anmäl​ningsplikt avseende viss finansiell verksamhet eller kontroll enligt lagen (2004:299) om inlånings​verksamhet för sådan uppgift om enskilds eko​nomiska eller per​sonliga förhållanden, vilken på be​gäran har lämnats av någon som är skyldig att lämna uppgifter till myndigheten. Rör upp​giften den uppgiftsskyldige gäller dock se​k​retess endast om denne kan antas li​da skada eller men om uppgiften röjs och sekretess inte motverkar syftet med uppgiftsskyldigheten.

Sekretess gäller, i den mån riksdagen har godkänt avtal härom med främmande stat eller mellanfolklig organisation, hos myndighet i verk​samhet som avses i första–tredje styckena för sådan uppgift om affärs- eller driftförhållanden och ekonomiska eller personliga förhållanden som myndigheten erhållit enligt avtalet. Samma sekretess gäller hos Finans​inspektionen, i den mån regeringen föreskriver det, om inspektionen från utländsk myndighet eller utländskt organ erhållit uppgifter enligt annat avtal. Föreskrifterna i 14 kap. 1–3 §§ får inte i fråga om denna sekretess tillämpas i strid med avtalet. 

Regeringen kan för särskilt fall förordna om undantag från sekretessen enligt första stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften läm​nas. 

Utan hinder av sekretess får uppgift enligt första stycket lämnas till en börs om uppgiften behövs för att börsen skall kunna fullgöra sina upp​gifter enligt lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet eller an​nan författning.  

I fråga om uppgift i allmän handling gäller sekretessen i högst tjugo år.

(Paragrafen saknar motsvarighet i utredningens förslag.)

I paragrafen regleras sekretess för bl.a. Finansinspektionens verk​sam​het. Frågan om sekretess har berörts i avsnitt 15.

I tredje stycket har lagts till en hänvisning till den nya lagen om of​fent​liga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. Den nya regleringen inne​bär att sekretess gäller i Finansinspektionens övervakande verksam​het en​ligt nämnda lag.

19.3 Förslaget till lag om ändring i försäkrings​rörelse​la​gen (1982:713) 

16 kap. 1 §

Stiftare, styrelseledamot, verkställande direktör och aktuarie, som vid fullgörandet av sitt uppdrag uppsåtligen eller av oaktsamhet skadar för​säkringsbolaget, skall ersätta skadan. Detsamma gäller när skadan vållas aktieägare, delägare eller annan genom överträdelse av denna lag, lagen (1995:1560) om årsredovisning i försäkringsföretag, bolagsord​ningen, de försäkringstekniska riktlinjerna eller placeringsriktlinjerna.

Om bolaget har upprättat ett prospekt, en erbjudande​hand​ling som av​ses i 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med finan​siella instrument el​ler ett så​dant doku​ment som avses i 2 b kap. 2 § samma lag, gäller vad som sägs i första stycket andra me​ningen även skada som tillfogas ge​nom överträdelse av 2, 2 a eller 2 b kap. nämnda lag eller kom​missio​nens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genom​för​ande av Europa​parla​mentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informa​tionen i prospekt, ut​formningen av dessa, införliv​ande genom hänvis​ning samt of​fent​liggörande av pro​spekt och sprid​ning av annonser.

(Jfr 16 kap. 1 § i utredningens förslag.)

Paragrafen innehåller bestämmelser om skadestånd. Bestämmelsens andra stycke har ändrats till följd av ändringar i lagen om han​del med fi​nansiella instrument.

19.4 Förslaget till lag om ändring i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument

1 kap. 1 §

I denna lag betyder

finansiellt instrument: fondpapper och annan rättighet eller förpliktelse avsedd för handel på värdepappersmarknaden,

fondpapper: aktie och obligation samt sådana andra delägarrätter eller fordringsrätter som är utgivna för allmän omsättning, fondandel och aktieägares rätt gentemot den som för hans räkning förvarar aktiebrev i ett utländskt bolag (depåbevis),

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsområdet,

anmält avvecklingssystem: vad som anges i 2 § lagen (1999:1309) om system för avveckling av förpliktelser på finansmarknaden,

prospektdirektivet: Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offent​liggöras när värdepapper erbjuds till allmänheten eller tas upp till handel och om ändring av direktiv 2001/34/EG,

prospektförordningen: kommissionens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomförande av Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informationen i prospekt, utformningen av dessa, införlivande genom hänvisning samt offentliggörande av pros​pekt och spridning av annonser, 

emittent: i fråga om aktier aktiebolaget och i fråga om annat finansiellt instrument utgivaren eller utfärdaren av instrumentet,

aktierelaterat finansiellt instrument: 

1. aktie och finansiellt instrument som kan jämställas med aktie, såsom interimsbevis, fondaktierätt och teckningsrätt, samt

2. finansiellt instrument, såsom konvertibel där rätten att begära kon​ver​tering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger rätt att förvärva sådant instrument som avses i 1 genom konvertering eller utöv​ande av annan rättighet som instrumentet är bärare av, om instrumentet utfärdats av emittenten av den aktie som rättigheten hänför sig till eller av ett bolag som ingår i samma koncern som den emittenten,

kvalificerade investerare:

1. juridiska personer med tillstånd att verka på 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 över​statliga organisationer,

4. juridiska personer som för vart och ett av de två senaste räken​skaps​åren uppfyllt minst två av följande tre förutsättningar:

a) medeltalet anställda i företaget har uppgått till minst 250,

b) nettovärdet av tillgångarna enligt balansräkningen har överstigit motsvarande 43 miljoner euro, och

c) nettoomsättningen enligt resultaträkningen har överstigit motsvar​ande 50 miljoner euro, samt

5. andra juridiska personer än de som omfattas av 1–4 och fysiska per​soner, om de av någon annan stat inom EES betraktas som kvalificerade investerare,

emissionsprogram: ett program för utgivning av icke aktierelaterade finansiella instrument av likartad sort eller kategori, fortlöpande eller vid upprepade tillfällen under en särskilt angiven emissionsperiod,

offentligt uppköpserbjudande: ett offentligt erbjudande till inne​havare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utländskt bolag att överlåta samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren,

budgivare: den som lämnar ett offentligt uppköpserbjudande,

målbolag: bolag till vars aktie​ägare ett offentligt uppköps​erbjud​ande lämnas.
(Jfr 1 kap. 1 § i utredningens förslag.)

Definitionen av begreppen offentligt uppköpserbjudande och budgi​vare har anpassats till de definitioner som finns i lagen (2006:000) om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. Vidare har lagts till en definition av begreppet målbolag. 

2 kap. 5 § 

När finansiella instrument erbjuds till allmänheten behöver ett prospekt inte upprättas, om erbjudandet avser

1. aktier som emitteras i utbyte mot aktier av samma slag och emissionen inte innebär någon ökning av bolagets aktiekapital,

2. finansiella instrument som erbjuds som vederlag i samband med ett offentligt uppköps​er​bjud​ande, när Finans​inspek​tionen har godkänt en er​bju​dande​hand​ling som avses i 2 kap. lagen (2006:000) om offentliga uppköps​erbjudanden på aktiemarknaden,
3. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med en fusion, när det har upprättats ett dokument som har granskats av Finans​inspektionen enligt bestämmelserna i 2 b kap. och inspektionen inte har meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett prospekt skall upprättas,

4. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktieägarna utan kostnad och utdelning av vinst som sker i form av aktier av samma slag som de aktier som utdelningen hänför sig till, när ett dokument som in​nehåller information om aktierna samt om motiven och de närmare for​merna för erbjudandet görs tillgängligt, eller

5. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anställda eller sty​relseledamöter i ett företag erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas av fö​re​taget eller av ett närstående företag, när instrumenten är av samma slag som de instrument som redan finns upptagna till handel på en re​glerad marknad eller hänför sig till dem och ett dokument som innehåller infor​mation om de finansiella instrumenten samt om motiven och de när​mare formerna för erbjudandet görs tillgängligt.

(Jfr 2 kap. 5 § i utredningens förslag.)

En budgivare som lämnar ett offentligt uppköpserbjudande skall enligt artikel 6.2 första stycket i direktivet om uppköpserbjudanden upprätta och offentliggöra en erbjudande​handling; något som i den svenska re​g​leringen framgår av 2 kap. 3 § la​gen (2006:000) om offentliga upp​köps​erbjudanden på aktiemarknaden respektive 2 a kap. 9 § lagen om handel med finansiella instrument. En re​gel om att erbjudandehandlingen skall godkännas av Finansinspektionen finns i 2 kap. 3 § lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. Punk​ten 2 i förevarande para​graf har anpassats till vad som nu har sagts.    

2 kap. 6 § 

När finansiella instrument tas upp till handel på en reglerad marknad behöver ett prospekt inte upprättas, om

1. antalet aktier, för vilka ansökts om upptagande till handel under de senaste tolv månaderna, motsvarar mindre än tio procent av det antal aktier av samma slag som vid början av tolvmånadersperioden var upp​tagna till handel på samma reglerade marknad,

2. aktier emitteras i utbyte mot aktier av samma slag, som redan finns upptagna till handel på samma reglerade marknad och emissionen inte innebär någon ökning av bolagets aktiekapital,

3. finansiella instrument erbjuds som vederlag i samband med ett offentligt uppköpserbju​dande, när Finansinspektionen har godkänt en erbjudandehandling som avses i 2 kap. lagen (2006:000) om of​fentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden,

4. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med en fusion, när det har upprättats ett dokument som har granskats av Finans​in​spektionen enligt bestämmelserna i 2 b kap. och inspektionen inte har meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett prospekt skall upprättas,

5. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktieägarna utan kostnad och om utdelning av vinst sker i form av aktier av samma slag som de aktier som utdelningen hänför sig till, när aktierna är av samma slag som de aktier som redan finns upptagna till handel på samma reglerade mark​nad och ett dokument som innehåller information om aktierna samt om motiven och de närmare formerna för erbjudandet görs tillgängligt,

6. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anställda eller styrelseledamöter i ett företag erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas av företaget eller av ett närstående företag, när instrumenten är av samma slag som de instrument som redan finns upptagna till handel på samma reglerade marknad och ett dokument som innehåller information om de finansiella instrumenten samt om motiven och de närmare formerna för erbjudandet görs tillgängligt, eller

7. aktier har tillkommit genom konvertering eller utbyte av finansiella instrument eller genom utnyttjande av teckningsoptioner, när aktierna är av samma slag som de aktier som redan finns upptagna till handel på samma reglerade marknad.

(Jfr 2 kap. 6 § i utredningens förslag.)

För en kommentar hänvisas till kommentaren till 5 §.

2 a kap. Offentliga uppköpserbjudanden

2 a kap. 1 §

I 2 kap. lagen (2006:000) om offen​tliga uppköpserbjudanden på aktie​marknaden finns bestäm​mel​ser om budgivarens skyldighet att upprätta en er​bju​dandehandling och att ansöka om godkännande av den. För en sådan handling gäller bestämmelserna i detta ka​pitel.

(Jfr 2 a kap. 1 § i utredningens förslag.)

En budgivare som lämnar ett offentligt uppköpserbjudande skall enligt artikel 6 i direktivet om uppköpserbjudanden upprätta en erbjudande​handling; något som i den svenska regleringen framgår av 2 kap. 3 § la​gen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. I den be​stämmelsen finns också föreskrivet att budgivaren skall ansöka om god​kän​nande av erbjudandehandlingen hos Finansinspektionen. I före​varan​de paragraf hänvisas till innehållet i nämnda bestämmelse. I paragrafen erinras vi​dare om att 2 a kap. innehåller bestämmelser om en erbjudande​handling. 

2 a kap. 2 §

En erbjudandehandling skall innehålla den information som be​hövs för att aktieägarna i målbo​laget skall kunna fatta ett väl​grundat beslut om erbjudandet.

Erbjudandehandlingen skall in​nehålla uppgift om

1. villkoren för erbjudandet,

2. budgivarens identitet och, om budgivaren är en juridisk person, dennas juridiska form, namn och säte,

3. identiteten hos personer som handlar i samförstånd med bud​gi​varen och, när det gäller juri​dis​ka personer, dessas juridiska form, namn och säte samt deras förhåll​ande till budgivaren,

4. vilka aktier som omfattas av erbjudandet,

5. acceptfristen för erbjudandet,

6. det vederlag som erbjuds för de aktier som omfattas av er​bjud​andet, hur erbjudandet är finansi​erat och, om vederlaget utgörs av annat än kontanter, en beskrivning av vederlaget som gör det möjligt att värdera det,

7. det största och minsta antal aktier som budgivaren erbjuder sig att förvärva,

8. antalet aktier i målbolaget som budgivaren och, i förekom​mande fall, personer som handlar i samförstånd med budgivaren in​nehar samt hur stor andel av ak​tiekapitalet och röstetalet för samtliga aktier i målbolaget som dessa aktier representerar,

9. motiven för erbjudandet,

10. budgivarens avsikter i fråga om den framtida verksamheten i mål​bolaget och, i den mån detta på​verkas, det budgivande bo​laget,

11. budgivarens avsikter i fråga om bolagens anställda och led​ning, inklusive varje väsentlig föränd​ring av anställnings​vill​koren,

12. budgivarens strategiska pla​ner för bolagen och de effekter som dessa kan få på syssel​sätt​ningen och de platser där bo​laget bedriver verksamhet, 

13. i förekommande fall, sådan ersättning som avses i 6 kap. 6 § lagen (2006:000) om offentliga upp​köpserbjudanden på aktie​mark​naden, med närmare upp​gifter om hur ersätt​ningen skall lämnas och vilken metod som skall användas för att fastställa den,

14. uppgift om vilken nationell lagstiftning som till följd av upp​köps​erbjudandet kommer att vara tillämplig på de avtal som ingås mel​lan budgivaren och aktieägarna i målbolaget.

(Jfr 2 a kap. 1 § i utredningens förslag.)

I paragrafen anges vad en erbjudandehandling skall innehålla. Den fråga som regleras i paragrafen har berörts i avsnitt 7.2.

Paragrafen går tillbaka på artikel 6.3 i direktivet. Den är tillämplig oav​sett om det vederlag som erbjuds består av kontanter eller någonting an​nat, exempelvis aktier i ett budgivarbolag. Reglerna avser viss grund​läggande information och det finns ingenting som hindrar att en bud​gi​vare lämnar ytterligare information. Reglerna hindrar således inte mark​nadsplatserna från att ställa högre krav. Den i punkterna 3 och 8 före​kommande hän​visningen till personer som handlar i samförstånd med budgivaren bör tolkas i ljuset av direktivets närståendebegrepp och den i 3 kap. 5 § 5 lagen (2006:000) om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden upptag​na bestämmelsen i anledning därav. När det gäller punkterna 9-12 torde det undantagsvis kunna förhålla sig så att bud​gi​varen inte har några konkreta planer för verksamheten. Om så skulle vara fallet kan budgivaren givetvis inte lämna någon annan information än den just nämnda.

Finansinspektionens prövning av om en erbjudandehandling skall god​kännas eller inte kommenteras under 2 a kap. 5 §.

2 a kap. 3 §

Om det vederlag som erbjuds utgörs av finansiella instrument som är avsedda för allmän omsätt​ning och ges ut eller innehas av budgivaren, skall erbju​dande​handlingen utöver vad som har angetts i 2 § innehålla informa​tion som är likvärdig med den som enligt 2 kap. och prospektför​ord​ningen skall finnas i ett prospekt.

(Jfr 2 a kap. 1 § i utredningens förslag.)

I paragrafen uppställs ett krav på att innehållet i en erbjudande​handling även skall innehålla sådan information som skall lämnas i ett prospekt i det fall det erbjudna vederlaget utgörs av finansiella instrument. 

2 a kap. 4 §

Erbjudandehandlingen skall upprättas på svenska, om inte Finans​inspektionen i ett enskilt fall beslutar att den får upprättas på ett annat språk.

(Jfr 2 a kap. 1 § i utredningens förslag.)

Paragrafen föreskriver, i likhet med vad som föreskrivs i fråga om pro​spekt, att en erbjudandehandling som huvudregel skall upprättas på svenska. 

2 a kap. 5 §

Finans​inspektionen skall med​dela beslut inom tio arbets​dagar från det att en fullständig erbjud​andehandling enligt 2 kap. 3 § la​gen (2006:000) om offentliga upp​köpserbjudanden på aktie​mark​naden inkommit för godkänn​ande.

(Jfr 2 a kap. 3 § i utredningens förslag.)
I paragrafen finns bestämmelser om Finansinspektionens handläggning av en ansökan om godkännande av en erbjudandehandling. Den fråga som regleras i paragrafen har berörts i avsnitt 7.2.

Enligt 2 kap. 3 § första stycket lagen om offentliga uppköps​erbjud​an​den på aktiemarknaden skall budgivaren inom viss tid upprätta och hos Finansinspektionen ansöka om godkännande av en erbjudande​handling. Till skillnad från vad har gällt hittills skall alltså numera en erbjudande​handling ges in till Finans​inspektionen inte bara för regi​strering utan för godkännande. Det åligger således in​spektionen att kon​trollera att hand​lingen uppfyller de krav som följer av lagstiftningen. Inspek​tionen be​höver inte granska om erbjudande​hand​lingen uppfyller krav som kan va​ra upp​ställ​da i andra regelverk. Det innebär att om marknads​platsen stäl​ler upp krav på erbjudandehand​lingens innehåll som går utöver lagens krav, åligger det inte in​spektionen att kontrol​lera att dessa krav är till​godosedda. En annan sak är att in​spek​tionen inom ramen för den all​männa bedömningen av huruvida erbjud​ande​handlingen innehåller den information som be​hövs för att aktie​ägarna i målbolaget skall kunna fatta ett välgrundat be​slut i anled​ning av erbju​dandet kan beakta också sådant som sådana krav tar sikte på. Om marknads​platsen uppställer längre gå​ende krav på er​bjudandehandlingen än som följer av lagen och bud​givaren i enlighet med 2 kap. 1 § lagen om offent​liga uppköpser​bjud​anden på aktie​mark​naden åtar sig att följa marknadsplatsens upp​köps​regler, ankommer det på marknadsplat​sen att kontrollera att också dessa krav i reglerna respek​teras. 

Finansinspektionens besked i frågan om godkännande skall lämnas in​om tio arbetsdagar från det att en fullständig erbjudandehandling kom in till inspektionen. 

2 a kap. 6 §

Om Finansinspektionen finner att en erbjudandehandling som avses i 3 § inte innehåller informa​tion som är likvärdig med den som enligt 2 kap. och prospektförord​ningen skall finnas i ett prospekt, skall inspektionen inom tio ar​betsdagar från det att en full​stä​ndig erbjudandehandling kom in till inspektionen, meddela beslut om att ett prospekt skall upprättas en​ligt 2 kap. Tidsfristen för Fi​nansinspektionen att meddela ett beslut är i stället tjugo arbets​dagar från det att en fullständig erbjudandehandling kom in till in​spektionen, om vederlaget utgörs av finansiella instrument som ges ut av en emittent som 
1. inte tidigare har erbjudit fi​nansiella instrument till allmänhe​ten, och

2. inte tidigare har fått finan​si​ella instrument upptagna till han​del på en reglerad marknad.
(Jfr 2 a kap. 3 § i utredningens förslag.)
I paragrafen regleras hur godkännandeprövningen av en erbjudande​handling skall gå till i vissa fall. 
Paragrafen motsvaras av 2 a kap. 2 § första stycket i kapitlets hittills gällande lydel​se. 

2 a kap. 7 §

Om en erbjudandehandling be​höver kompletteras, skall Finans​inspek​tionen snarast och senast inom tio arbetsdagar från det att handlingen kom in till inspek​tionen, underrätta ingivaren och begära nödvändiga komple​tteringar.

(Jfr 2 a kap. 3 § i utredningens förslag.)

I paragrafen regleras frågan om komplettering av en erbjudande​hand​ling. 

Paragrafen motsvaras av 2 a kap. 2 § andra stycket i kapitlets hittills gällande lydel​se.

2 a kap. 8 §

Av 7 kap. 3 § lagen (2006:000) om of​fentliga uppköpserbjudanden på aktie​marknaden framgår att Fi​nansinspektionen inte får godkän​na en erbjudandehandling, om inte bud​givaren har gjort ett sådant åtagande som avses i 2 kap. 1 § i den lagen.

(Jfr 2 a kap. 3 § i utredningens förslag.)

I paragrafen har tagits in en påminnelse om att inspektionen, enligt 7 kap. 3 § lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktie​mark​naden, inte får godkänna en erbjudandehandling om budgivaren har vägrat göra ett sådant åtagande att följa marknadsplatsens uppköpsregler som avses i 2 kap. 1 § i den lagen. 

2 a kap. 9 §

När Finansinspektionen har godkänt erbjudandehandlingen, skall in​spek​tionen registrera hand​lingen och budgivaren offentlig​göra den. Er​bjud​andehandlingen får inte offentliggöras innan den har godkänts och registrerats.

(Jfr 2 a kap. 4 § i utredningens förslag.)

I paragrafen finns regler om registrering och offentliggörande av er​bjudandehandlingen. 

I likhet med vad som gäller enligt 2 kap. 26 § i fråga om prospekt skall Finansinspektionen efter godkännande registrera erbjudandehandlingen. Av 5 § framgår att Finansinspektionens besked i frågan om godkännande skall lämnas inom tio arbetsdagar från det att en fullständig erbjudande-handling kom in till inspektionen. Det ankommer på budgivaren att efter godkännandet och registreringen offentliggöra handlingen. 

2 a kap. 10 §

En erbjudandehandling som har godkänts av en behörig myndighet i ett annat land inom EES är giltig vid ett offentligt uppköps​erbju​dande som avser aktier i ett ut​ländskt aktie​bolag vars aktier är upptagna till handel på en börs el​ler auktoriserad marknadsplats i Sverige.

Finansinspektionen får besluta att en sådan erbjudandehandling skall översättas till svenska.

Finansinspektionen får också besluta att en sådan erbjud​andehandling skall innehålla upp​gifter om hur ägare till aktier som är noterade på en börs eller aukto​riserad mark​nadsplats i Sverige skall gå till väga för att acceptera erbjudandet och få vederlaget ut​betalat till sig samt om beskattning av veder​laget.

(Jfr 2 a kap. 5 § i utredningens förslag.)

I paragrafen regleras frågan om giltigheten av erbjudandehandlingar som har godkänts i utlandet. 

Bestämmelsen går tillbaka på artikel 6.2 i direktivet om uppköps​er​bjudanden. Första stycket har delvis sin motsvarighet i 2 kap. 36 §.

2 a kap. 11 §

Vad som sägs i 2 kap. 29–31 §§ och 34 § skall också gälla för erbjud​ande​hand​lingar.

(Jfr 2 a kap. 6 § i utredningens förslag.)

I paragrafen görs vissa bestämmelser i 2 kap. tillämpliga även på er​bjudandehandlingar.

I korthet innebär hänvisningen till 2 kap. 29–31 §§ att erbjudande​hand​lingen skall offentliggöras på samma sätt som prospekt, kostnadsfritt tillhandahållas den som begär det och tillhandahållas – antingen direkt eller via en länk – på Finans​inspek​tionens elektroniska hemsida. Genom hänvisningen till 2 kap. 34 § blir vad som sägs i den paragrafen om tillägg till prospekt tillämpligt också på erbjudandehandlingar.

6 kap. 1 a § 

För övervakningen av efterlev​naden av bestämmelserna i denna lag, lagen (1991:981) om värde​pappersrörelse, lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet, lagen (2000:1087) om anmäl​nings​skyldighet för vissa innehav av finansiella instrument, lagen (2005:377) om straff för mark​nads​missbruk vid handel med finansiella instrument, prospekt​för​ordningen och lagen (2006:000) om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden, får Finans​inspektionen för sin tillsyn an​moda

1. ett företag eller någon annan att tillhandahålla uppgifter, handlingar eller annat,

2. den som förväntas kunna lämna upplysningar i saken att inställa sig till förhör på tid och plats som inspektionen bestämmer.

Första stycket gäller inte i den utsträckning en anmodan skulle strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten för advokater.

Vid tillämpningen av 2 och 2 b kap. gäller inte första stycket 2.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestämmer får med​dela närmare föreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten i första stycket skall fullgöras.

(Jfr 6 kap. 1 a § i utredningens förslag.)

I paragrafen anges vissa befogenheter som Finansinspektionen har för sin övervakande uppgift. Den fråga som regleras i paragrafen har berörts i avsnitt 13.3. 

I syfte bl.a. att genomföra artikel 6.5 i direktivet om uppköps​er​bjud​an​den har i första stycket gjorts ett tillägg varigenom Fi​nansin​spektionen ges rätt att, för att full​göra övervakningen av efterlev​naden av lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden, anmoda ett företag eller någon annan att tillhandahålla uppgifter, handlingar eller annat, samt att, såsom följer av en ändring i tredje stycket, an​moda den som förväntas kunna lämna upplysningar i saken att inställa sig till förhör. 

6 kap. 1 c §

Finansinspektionen får tillfälligt förbjuda ett erbjudande av finansiella instrument till allmänheten, ett upptagande av finansiella instrument till handel på en reglerad marknad eller ett offentligt uppköpserbjudande, om inspektionen har skälig anledning att anta att erbjudandet, upptagandet till handel eller uppköpserbjudandet strider mot bestämmelserna i denna lag eller prospektförordningen. Ett sådant förbud får gälla under högst tio arbets​dagar.

Finansinspektionen får permanent förbjuda ett erbjudande av finan​si​el​la instrument till allmänheten, om inspektionen finner att bestämmel​serna i denna lag eller prospektförordningen har överträtts.

Finansinspektionen får perma​nent förbjuda ett offentligt upp​köps​er​bjudande, om inspektionen finner att bestämmelserna i lagen (2006:000) om offentliga uppköps​er​bjudanden på aktiemarknaden har överträtts.
(Jfr 6 kap. 1 c § i utredningens förslag.)

I paragrafen regleras möjligheten att tillfälligt eller permanent förbjuda bl.a. ett offentligt uppköpserbjudande. Den fråga som regleras i paragra​fen har berörts i avsnitt 13.2.

I det nya tredje stycket har införts en rätt för Finansinspektionen att permanent förbjuda ett offentligt uppköpserbjudande, om inspektionen finner att lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktie​marknaden har överträtts. Ett sådant förbud torde framför allt kunna ak​tualiseras om budgivaren vägrat göra ett sådant åtagande som avses i 2 kap. 1 § i den lagen. 

6 kap. 3 a §

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

1. trots att prospektskyldighet föreligger inte ansöker om godkännande av ett prospekt enligt 2 kap. 25 §,

2. inte ansöker om godkännande av ett tillägg till ett prospekt enligt 2 kap. 34 §,

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

4. trots att skyldighet att upp​rätta en erbjudandehandling före​ligger inte ansöker om god​kän​nan​de enligt 2 kap. 3 § lagen om (2006:000) om of​fentliga uppköps​erbjudanden på aktiemarknaden, eller

5. inte offentliggör en er​bjudandehandling enligt 2 a kap. 9 §.

Den särskilda avgiften skall uppgå till lägst 50 000 kronor och högst 10 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

(Jfr 6 kap. 3 a § i utredningens förslag.)

I paragrafen regleras skyldigheten för Finansinspektionen att besluta om en särskild avgift.

Paragrafens lydelse har an​passats till den nya ordning som innebär att erbjudandehandlingen skall ges in till Finansinspektionen inte bara för registrering utan för god​kännande samt till den nya paragrafindelningen i 2 a kap.

19.5 Förslaget till lag om ändring i lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet

Regler om offentliga uppköpserbjudanden

4 kap. 2 a §

En börs skall ha regler om of​fentliga uppköpserbjudanden som avser aktier som är noterade vid börsen. Reglerna skall uppfylla de krav som ställs i Europa​parla​mentets och rådets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppköpserbjudanden i dess ursprungliga lydelse och i öv​rigt vara ändamålsenliga. 

Undan​tag från reglerna skall kunna beslutas av börsen eller ett av bör​sen utsett organ med repre​sen​tativa företrädare för närings​livet. Undantag får förenas med villkor. Ett beslut om undantag skall ange de skäl som det grundas på.

(Jfr 4 kap. 2 a § i utredningens förslag.)

Paragrafen är ny. I den regleras skyldigheten för en börs att ha regler om offentliga uppköpserbjudanden. De frågor som regleras i paragrafen har berörts i avsnitt 6.1.

I första stycket anges att en börs skall ha regler om offentliga upp​köps​erbjudanden avseende aktier i de bolag vilkas aktier är noterade på bör​sen. Genom 7 kap. 2 § lagen om börs- och clearingverksamhet gäller motsvarande för en auktoriserad marknads​plats. Börsens eller den auktoriserade marknadsplatsens regler skall uppfylla de krav som ställs i direktivet om uppköpserbjudanden. Med anledning av synpunkter från Lagrådet har det klargjorts att vad som avses är direktivet i dess ur​sprungliga lydelse. Eventuella framtida ändringar i direktivet skall alltså inte utan vidare beaktas i detta sammanhang, såvitt inte förevarande para​graf först ändras. De artiklar i direktivet som börsens eller den aukto​ri​serade marknadsplatsens regler skall uppfylla har angetts i avsnitt 6.1. 

Direktivet är av minimikaraktär, vilket innebär att börsen kan ha utför​ligare och mer långtgående regler än vad direktivet kräver.

Begreppet offentligt uppköpserbjudande definieras i 1 kap. 2 § lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden som ett offentligt erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut av svenskt eller utländskt aktiebolag att överlåta samtliga eller en del av dessa aktier. 

Det ankommer på Finansinspektionen att i samband med prövning av auktorisationsfrågan pröva att börsen har regler om offentliga uppköps​erbjudanden som uppfyller paragrafens krav liksom att vid framtida ändringar i dessa regler från börsens sida ta ställning till om ändringarna är förenliga med redan meddelad auktorisation.  

Takeover-utredningen har i sitt arbete utgått från att Finansinspek​tio​nen kommer att kräva att marknadsplatserna i fråga inledningsvis an​vänder sig av NBK:s, till direktivet anpassade, regler om offentliga er​bjudanden om aktieförvärv, på samma sätt som dessa regler i dag är en del av dessa marknadsplatsers regelverk.

Reglerna om offentliga uppköpserbjudanden skall innefatta en möjlig​het för börsen eller annat organ att, i överensstämmelse med direktivet, besluta om undantag från reglerna. En bestämmelse om detta finns i an​dra stycket. Ett beslut om undantag skall ange de skäl som det grundas på. Ett beslut om undantag från reg​lerna får förenas med villkor. 

19.6 Förslaget till lag om ändring i årsredovisningslagen (1995:1554)

6 kap. 2 a §  

I ett aktiebolag vars aktier är noterade vid en börs, en aukto​riserad marknadsplats eller någon annan reglerad marknad skall det i förvalt​ningsberättelsen även läm​nas upp​lysningar om

1. det totala antalet aktier i bo​laget, antalet aktier av olika slag och, för varje aktieslag, vilka rät​tigheter aktierna ger i bolaget,

2. begränsningar i aktiernas överlåtbarhet på grund av bestäm​melse i lag eller bolags​ordning,

3. direkta eller indirekta aktie​innehav i bolaget, som represen​terar minst en tiondel av röstetalet för samtliga aktier i bolaget,

4. anställdas aktieinnehav i bolaget genom pensionsstiftelser eller lik​nande, om rösträtten för dessa aktier inte kan utövas direkt av de an​ställda,

5. begränsningar i fråga om hur många röster varje aktieägare kan avge vid en bolagsstämma,

6. av bolaget kända avtal mellan aktieägare som kan medföra be​gräns​ningar i rätten att överlåta aktierna,

7. bestämmelser i bolagsord​ningen om tillsättande och entle​di​gande av styrelseledamöter samt om ändring av bolagsordningen,

8. av bolagsstämman lämnade be​myndiganden till styrelsen att besluta att bolaget skall ge ut nya aktier eller förvärva egna aktier,

9. väsentliga avtal som bolaget är part i och som får verkan eller änd​ras eller upphör att gälla om kon​trollen över bolaget förändras som följd av ett offentligt uppköps​erbjud​ande, 

10. effekter av avtal som avses i punkt 9, dock inte när avtalen är av sådan art att ett offentlig​gör​an​de sannolikt skulle skada bolaget all​varligt och bola​get inte uttryck​ligen är skyldigt att lämna ut så​dana uppgifter på grund av andra rättsliga krav, och

11. sådana avtal mellan bolaget och styrelseledamöter eller an​ställda som föreskriver ersätt​ning​ar om dessa säger upp sig, sägs upp utan skälig grund eller om deras anställning upphör som följd av ett offentligt uppköpserbjud​ande av​seende aktier i bolaget.
(Jfr 6 kap. 2 a § i utredningens förslag.)

I paragrafen finns bestämmelser om information som skall lämnas i förvaltningsberättelsen. De frågor som regleras i paragrafen har berörts i avsnitt 11.

Bestämmelserna går tillbaka på artikel 10 i direktivet om uppköps​er​bjudanden. Syftet med den artikeln är att skapa offentlighet runt sådana förhållanden i bolag som omfattas av direktivet och som skulle kunna försvåra eller förhindra genomförandet av ett uppköpser​bjudande avse​ende aktier i bolaget. Bola​get skall därför årligen publicera informa​tion avseende dessa förhål​landen i förvaltningsberättelsen. Detta gäller även om informa​tionen ock​så finns på annan plats i årsredovis​ningen. 

Enligt punkten 1 skall upplysning lämnas om det totala antalet aktier i bolaget, antal aktier av olika slag och, för varje aktieslag, vilka rättig​he​ter aktierna ger i bolaget. Med rättigheter avses detsamma som i aktie​bolagslagen, dvs. ekonomiska rättigheter och förvaltningsrättigheter.

Om aktiernas överlåtbarhet är begränsad på grund av bestämmelse i lag eller bolagsordning skall enligt punkten 2 detta anges. I praktiken tor​de bestämmelsen framför allt träffa hembudsförbehåll i bolags​ordningen.

Punkten 3 rör ägarförhållandena i bolaget. I förvaltningsberättelsen skall anges direkta eller indirekta aktieinnehav i bolaget, som repre​sen​te​rar minst en tiondel av röstetalet för samtliga aktier i bolaget. Med indi​rekta innehav förstås innehav via dotterföretag.

Enligt punkten 4 skall upplysning också lämnas om anställdas aktie​innehav i bolaget genom pensionsstiftelser eller liknande, om rösträtten för dessa aktier inte kan utövas direkt av de anställda. Typiskt sett han​d​lar det i dessa fall om att stiftelsen röstar för aktierna.

I bolagsordningen för ett aktiebolag kan tas in en bestämmelse som föreskriver att varje aktieägare får rösta för endast en viss andel av to​tal​antalet aktier i bolaget, en viss andel av de på stämman företrädda aktier​na eller liknande. Enligt punkten 5 skall upplysning om detta lämnas i förvaltningsberättelsen.

I avtal mellan aktieägare kan i princip vilka överlåtelsebegränsningar som helst förekomma. Det kan vara ”hembudsförbehåll”, ”förköpsför​be​håll” eller andra typer av förbehåll. Om bolaget har kännedom om så​dana överlåtelsebegränsningar skall förvaltningsberättelsen enligt punkten 6 upplysa om begränsningarna. 

Punkten 7 föreskriver att upplysning skall lämnas om bolagsordnings​bestämmelser rörande tillsättande och entledigande av styrelseledamöter samt rörande ändring av bolagsordningen. Syftet är att en potentiell bud​givare på förhand skall kunna bedöma förutsättningarna för att vid en viss storlek på ägandet exempelvis ändra styrelsens sammansättning. 

Bolagsstämman kan bemyndiga styrelsen att besluta om att bolaget skall ge ut nya aktier eller förvärva egna aktier. Om stämman har lämnat ett sådant bemyndigande, skall detta enligt punkten 8 framgå i förvalt​nings​berät​tel​sen.

Enligt punkterna 9 och 10 skall upplysning lämnas om väsentliga avtal som bolaget är part i och som får verkan eller som ändras eller upphör att gälla i händelse av förändring av kontrollen över bolaget som följd av ett offentligt uppköpserbjudande. Också avtalens effekter skall anges. Upp​lysningar behöver dock inte lämnas om avtal som är av sådan art att of​fentliggörande sannolikt skulle skada bolaget allvarligt och bolaget inte uttryckligen är skyldigt att lämna ut sådana uppgifter på grundval av an​dra rättsliga krav. Vad som i detta sammanhang är att anse som ett vä​sent​ligt avtal får bedömas i ljuset av bestämmelsens syfte att ge of​fentlighet åt sådana förhållanden som kan försvåra eller hindra genom​förandet av ett uppköpserbjudande. 

Enligt punkten 11 skall upplysning lämnas om avtal mellan bolaget och styrelseledamöter eller anställda, som föreskriver ersättningar om dessa säger upp sig, sägs upp utan skälig grund eller om deras anställning upphör som följd av ett offentligt uppköpserbjudande. Som framgår av ordalydelsen gäller regeln, bortsett från det sista ledet, inte bara ersätt​ningsavtal kopplade till en uppköpssituation. 

7 kap. 31 §

Förvaltningsberättelse och fi​nans​ieringsanalys för koncernen skall upp​rättas med tillämpning av 6 kap. 1 och 2 a–5 §§. Bestämmel​sen i 6 kap. 1 § fjärde stycket för​sta meningen gäller endast kon​cer​ner som avses i 7 kap. 4 § andra stycket.

(Paragrafen saknar motsvarighet i utredningens förslag.)

I paragrafen regleras utformningen av förvaltningsberättelse och fi​nansieringsanalys för en koncern. Genom en hänvisning blir den nya be​stämmelsen i 6 kap. 2 a § tillämplig också på koncernförhållanden.

Ikraftträdande- och övergångsbestämmelser

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006 och tillämpas första gången för det räkenskapsår som inleds närmast efter utgången av maj 2006.

Övergångsbestämmelsen är utformad på samma sätt som övergångs​be​stämmelser till ändringar i årsredovisningslagen brukar vara utformade för att undvika retroaktiv effekt och för att ge bolagen tillfälle att samla in aktuell information.  

19.7 Förslaget till lag om ändring i lagen (1995:1559) om årsredovisning i kreditinstitut och värdepappersbolag

6 kap. 1 §

Följande bestämmelser i 6 kap. årsredovisningslagen (1995:1554) skall tillämpas:

1 § första–fjärde styckena om förvaltningsberättelsens innehåll,

2 § om förslag till dispositioner av vinst eller förlust m.m.,

2 a § om vissa upplysningar i förvaltningsberättelsen i aktie​bo​lag vars aktier är noterade vid en börs, en auktoriserad marknadsplats eller nå​gon annan reglerad marknad,

 3 § första stycket om vissa upplysningar om ekonomiska föreningar, samt

5 § om finansieringsanalys.

(Jfr 6 kap. 1 § i utredningens förslag.)

I paragrafen, som är placerad i kapitlet om förvaltningsberättelse, fi​nansieringsanalys och kapitaltäckningsanalys, har lagts till en hänvis​ning till den nya bestämmelsen om information om målbolaget i års​redo​vis​ningslagen. För en kommentar hänvisas till kommentaren till förslaget om lag om ändring i årsredovisningslagen.

Ikraftträdande- och övergångsbestämmelser

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006 och tillämpas första gången för det räkenskapsår som inleds närmast efter utgången av maj 2006.

För en kommentar hänvisas till kommentaren till den likalydande över​gångsbestämmelsen till årsredovisningslagen.

19.8 Förslaget till lag om ändring i lagen (1995:1560) om årsredovisning i försäkringsföretag

6 kap. 1 §

Följande bestämmelser i 6 kap. årsredovisningslagen (1995:1554) skall tillämpas:

1 § första–fjärde styckena om förvaltningsberättelsens innehåll, 

2 § om förslag till dispositioner av vinst eller förlust m.m., och

2 a § om vissa upplysningar i förvaltningsberättelsen i aktie​bo​lag vars aktier är noterade vid en börs, en auk​toriserad marknadsplats eller nå​gon annan reglerad marknad. 

(Paragrafen saknar motsvarighet i utredningens förslag.)

I paragrafen, som är placerad i kapitlet om förvaltningsberättelse och resultatanalys, har lagts till en hänvisning till den nya bestämmelsen om information om målbolaget i årsredovisningslagen. För en kommentar hän​​visas till kommentaren till lagen om ändring i årsredo​vis​ningslagen.

Ikraftträdande- och övergångsbestämmelser

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006 och tillämpas första gången för det räkenskapsår som inleds närmast efter utgången av maj 2006.

För en kommentar hänvisas till kommentaren till den likalydande över​gångsbestämmelsen till årsredovisningslagen.

19.9 Förslaget till lag om ändring i aktiebolagslagen (2005:551)

4 kap. 27 §

I bolagsordningen får det tas in ett förbehåll om att en aktieägare eller någon annan skall ha rätt att lösa en aktie som har övergått till en ny ägare (hembudsförbehåll). 

I 6 kap. lagen (2006:000) om offentliga uppköps​erbjudanden på aktie​marknaden finns bestämmel​ser om att det i bolagsordningen för vissa aktiebolag får tas in en bestämmelse som innebär att ett för​behåll enligt denna paragraf i vissa situa​tioner skall sakna ver​kan.
(Paragrafen saknar motsvarighet i utredningens förslag.)

Paragrafen reglerar innebörden av ett hembudsförbehåll. 

I andra stycket, som är nytt, finns en hänvisning till bestämmelserna i 6 kap. lagen (2006:000) om offentliga uppköpserbjudanden på aktie​marknaden om bestämmelse om genombrott. En sådan bestämmelse in​ne​bär bl.a. att ett hem​budsförbehåll i bolagsordningen i vissa situationer saknar verkan. I upp​lysningssyfte har en erinran om dessa bestämmelser tagits in i före​var​ande paragraf. Paragrafen har utformats i enlighet med Lagrådets för​slag.

Det förtjänar att påpekas att bestämmelserna om genombrott i 6 kap. lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden gäller även försäkringsaktiebolag. Någon erinran motsvarande den som görs i andra stycket i förevarande paragraf har dock inte ansetts nödvändig i försäk​ringsrörelselagen (1982:713).
29 kap. 1 § 

En stiftare, styrelseledamot eller verkställande direktör som när han eller hon fullgör sitt uppdrag uppsåtligen eller av oaktsamhet skadar bolaget skall ersätta skadan. Detsamma gäller när skadan tillfogas en aktieägare eller någon annan genom överträdelse av denna lag, tillämplig lag om årsredovisning eller bolagsordningen.

Om bolaget har upprättat ett prospekt, en erbjudande​hand​ling som av​ses i 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med finan​siella instrument el​ler ett så​dant dokument som av​ses i 2 b kap. 2 § samma lag, gäller vad som sägs i första stycket andra meningen även skada som tillfogas ge​nom över​trädelse av 2, 2 a eller 2 b kap. nämnda lag eller kom​mis​sio​nens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genom​för​ande av Europaparla​mentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informa​tionen i prospekt, ut​formningen av dessa, införliv​ande genom hänvis​ning samt of​fentlig​görande av prospekt och sprid​ning av annon​ser. 

(Jfr 29 kap. 1 § i utredningens förslag.)

Paragrafen innehåller bestämmelser om skadestånd. Ändringen i andra stycket utgör en anpassning till de nya bestämmelserna i 2 a kap. lagen om handel med finansiella instrument.

Europaparlamentets och rådets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppköpserbjudanden

Sammanfattningen i betänkandet Ny reglering av of​fentliga uppköpserbjudanden (SOU 2005:58)

Företagsförvärv genom offentliga uppköpserbjudanden avseende aktier – takeover-erbjudanden – är vanlig förekommande i näringslivet i Sverige, i övriga Europa och på många andra håll i världen.

I Sverige lämnades under femtonårsperioden 1990–2004 sammanlagt 358 takeover-erbjudanden avseende bolag med aktier noterade på Stock​holmsbörsen, NGM (Nordic Growth Market) eller AktieTorget. Sam​man​lagt 280 av dessa erbjudanden ledde till förvärv av målbolaget. Annorlunda uttryckt förvärvades i genomsnitt närmare 20 aktiemark​nads​bolag varje år genom ett takeover-erbjudande.

I land efter land har successivt vuxit fram regler om takeover-erbju​danden. Det första regelverket – The City Code on Takeovers and Mergers – utvecklades i slutet av 1960-talet inom ramen för själv​re​gleringen på den brittiska aktiemarknaden. Med förebild i den brittiska regleringen har takeover-reglerna sedermera införts i flertalet andra euro​peiska länder; regler som har många gemensamma drag men också upp​visar klara skillnader.

Efter många års förhandlingar enades EU:s medlemsstater och Euro​pa​parlamentet år 2004 om ett harmoniseringsdirektiv rörande regleringen av takeover-erbjudanden (direktiv 2004/25/EG). Direktivet, som brukar benämnas Takeover-direktivet, skall vara genomfört i medlemsstaterna den 20 maj 2006.

Takeover-direktivets syfte är i första hand att garantera aktieägarna i bo​lag som är föremål för ett takeover-erbjudande (målbolaget) en rättvis och rimlig behandling men direktivet skall också möjliggöra sunda om​struktureringar i näringslivet. Direktivet har i stor utsträckning sin mate​riella förebild i den brittiska takeover-regleringen. Det kan, i ljuset av de brittiska erfarenheterna, också genomföras i medlemsstaterna inte bara genom offentlig reglering i form av exempelvis lag utan också genom en kod eller annan självreglering, förutsatt att denna reglering fastställs av organisationer som officiellt bemyndigats att reglera marknaderna för takeover-erbjudanden. 

Direktivet syftar till en minimiharmonisering; det står medlemsstaterna fritt att ha mer långtgående regler än de som följer av direktivet.

Sverige är ett av de länder i Europa i vilka takeover-regler tidigast växte fram. Redan år 1971 utfärdade Näringslivets börskommitté (NBK), med förebild i de brittiska reglerna, regler om offentliga erbjudanden om aktieförvärv. Reglerna har under årens lopp successivt utvecklats och an​passats till näringslivets behov och den internationella utvecklingen. Reglerna är intagna i Stockholmsbörsens, NGM:s och AktieTorgets note​ringsavtal och därmed juridiskt bindande för de noterade bolagen. Aktie​marknadsnämnden, vars uppgift är att främja god sed på aktiemarknaden, har tilldelats uppgiften att uttala sig om reglernas innebörd och att pröva frågor om undantag från reglerna. Särskilda lagregler om takeover-erbju​danden har hittills inte ansetts nödvändiga.

NBK:s regler överensstämmer till sitt materiella innehåll i väsentliga delar med motsvarande regler i Takeover-direktivet. Direktivet innehåller emellertid också vissa bestämmelser som saknar direkt motsvarighet i NBK:s regler.

Utredningens uppdrag har varit att lämna förslag till hur Takeover-direktivet skall genomföras i svensk rätt. Arbetet har bedrivits i nära samråd med motsvarande utredningar i övriga nordiska och andra euro​peiska länder, främst Storbritannien, Tyskland och Frankrike.

De förslag som utredningen lämnar innebär i sammandrag följande.

Takeover-direktivet genomförs genom en kombination av lag och börsregler

Utredningens förslag till framtida takeover-reglering bygger på en kom​bination av lag och börsregler där de senare även fortsättningsvis i allt väsentligt förutsätts utgöras av NBK:s takeover-regler efter det att dessa regler anpassats till direktivets krav.

Varje budgivare tvingas åta sig att följa takeover-reglerna

Förslaget innebär att börser och auktoriserade marknadsplatser i lag åläggs att ha takeover-regler och att alla budgivare som lämnar ett take​over-erbjudande avseende aktier noterade på en sådan marknadsplats skall åta sig att följa dessa regler. Till lagreglerna knyts effektiva sank​tioner som bl.a. innebär att ett erbjudande kan förbjudas och straff​avgifter på upp till 100 milj. kr kan beslutas om en budgivare inte åtar sig att följa reglerna.

Reglerna om budplikt lagfästs och effektiva sanktioner införs

Den som förvärvar aktier i ett aktiemarknadsbolag i sådan utsträckning att hans sammanlagda innehav motsvarar 30 procent eller mer av röste​talet för samtliga aktier i bolaget skall enligt NBK:s regler erbjuda sig att förvärva även resterande aktier i bolaget. Utredningens förslag innebär att reglerna om budplikt tas in i lag och på några punkter skärps. Till lag​reglerna knyts effektiva sanktioner i form av bl.a. vite och förbud mot utövande av rösträtt för aktierna för den som inte respekterar budplikten.

Finansinspektionen blir tillsynsmyndighet över takeover-regleringen

Finansinspektionen har ett övergripande ansvar för övervakningen på de finansiella marknaderna och inom ramen för denna övervakning också ett yttersta ansvar för övervakningen av takeover-erbjudanden. Utredningens förslag innebär att Finansinspektionen får en mer markerad roll som till​synsmyndighet. Den dagliga övervakningen kommer emellertid även fortsättningsvis att i stor utsträckning skötas av marknadsplatserna.

Finansinspektionen skall kunna ge besked om och lämna dispens från budplikt men kan överlåta denna hantering till ett annat organ, exem​pelvis Aktiemarknadsnämnden

Förslaget innebär att Finansinspektionen skall kunna lämna besked om budplikt föreligger eller inte och besluta om dispens från budplikt. Fi​nansinspektionen föreslås få rätt att överlåta hanteringen av dessa frågor till ett organ med representativa företrädare för näringslivet, exempelvis Aktiemarknadsnämnden, som har en betydande erfarenhet av dessa frå​gor. Utredningen framhåller betydelsen av att det organ som inspek​tionen överlåter dessa uppgifter till har en i relevanta delar av närings​livet, och därmed ägarkretsen, väl förankrad och allmänt erkänd sam​mansättning.

Marknadsplatserna skall övervaka att deras takeover-regler följs och kunna besluta om undantag från dessa regler

Genom förslaget åläggs börser och auktoriserade marknadsplatser i lag att ha takeover-regler. Det blir därför en uppgift för marknadsplatsen att övervaka att reglerna efterlevs. Marknadsplatsen, eller ett av mark​nadsplatsen utsett organ såsom Aktiemarknadsnämnden, skall också kunna bevilja dispens från reglerna, på samma sätt Aktiemarknads​nämn​den idag kan göra detta.

Den nya regleringen skall träda i kraft den 20 maj 2006

Utredningens förslag är att tidpunkten för de nya reglernas ikraftträdande bestäms till den tidpunkt då direktivet senast skall vara genomfört i medlemsstaterna, den 20 maj 2006. Det är också den tidpunkt vid vilken de allra flesta andra medlemsstater avser att göra nödvändiga anpass​ningar till direktivet.

Lagförslagen i betänkandet

Förslag till lag om offentliga uppköpserbjudanden på aktie​marknaden

Härigenom föreskrivs
 följande.

1 kap. Inledande bestämmelser

Lagens tillämpningsområde

1 § I denna lag finns bestämmelser om offentliga uppköpserbjudanden avseende aktier.

Lagen skall inte tillämpas på offentliga uppköpserbjudanden avseende aktier som har getts ut av budgivaren.

Det som i lagen föreskrivs om aktie skall också tillämpas på aktie​ägares rätt gentemot den som för hans räkning förvarar aktier.

I lagen (1976:580) om medbestämmande i arbetslivet finns bestämmel​ser om information till anställda om offentliga uppköpserbju​dan​den.

Definitioner

2 § I denna lag förstås med

1. offentligt uppköpserbjudande: ett offentligt erbjudande till inne​ha​vare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utländskt aktiebolag att överlåta samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren,

2. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka är noterade vid en börs eller en auktoriserad marknadsplats,

3. börs och auktoriserad marknadsplats: vad som anges i 1 kap. 4 § 1 och 3 lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet,

4. budgivare: den som till aktieägarna i ett aktiebolag lämnar ett offentligt uppköpserbjudande,

5. målbolag: aktiebolag till vars aktieägare ett offentligt uppköps​erbju​​dande lämnas,

6. moderbolag och dotterföretag: vad som anges i 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen (2005:000) om moderbolag och dotterbolag, varvid vad som sägs om moderbolag skall tillämpas även på andra rättssubjekt än aktiebolag, och

7. koncern: vad som anges i 1 kap. 11 § aktiebolagslagen (2005:000) om koncern, varvid vad som sägs om moderbolag skall tillämpas även på andra rättssubjekt än aktiebolag.

2 kap. Offentliga uppköpserbjudanden

Erbjudanden avseende aktier i aktiemarknadsbolag

1 § Ett offentligt uppköpserbjudande avseende aktier i ett aktiemarknads​bolag får lämnas endast av den som gentemot den svenska marknadsplats på vilken bolagets aktier är noterade har åtagits sig att följa de regler som marknadsplatsen har fastställt för sådana erbjudanden och underkasta sig de sanktioner som marknadsplatsen får besluta om vid överträdelse av dessa regler.

Budgivaren skall senast i samband med att erbjudandet lämnas infor​mera Finansinspektionen om erbjudandet och åtagandet gentemot mark​nadsplatsen. Om budgivaren offentliggör information om ett plane​rat er​bjudande skall den informationen samtidigt lämnas till Finans​inspek​tio​nen.

Budgivaren skall inom fem veckor från erbjudandet upprätta och of​fentliggöra en erbjudandehandling. I 2 a kap. lagen (1991:980) om han​del med finansiella instrument finns bestämmelser om innehållet i en så​dan handling.

Om särskilda skäl föreligger får Finansinspektionen förlänga tids​fristen i tredje stycket.

Erbjudanden avseende aktier i ett utländskt aktiebolag vars aktier inte är upptagna till handel på en reglerad marknad i det land där bolaget har sitt hemvist men på en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige

2 § Ett offentligt uppköpserbjudande avseende aktier i ett utländskt aktiebolag vars aktier inte är upptagna till handel på en reglerad marknad i det land där bolaget har sitt hemvist men är upptagna till handel på en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige får lämnas endast av den som gentemot marknadsplatsen har åtagit sig att följa de regler som marknadsplatsen har fastställt för sådana erbjudanden och underkasta sig de sanktioner som marknadsplatsen får besluta om vid överträdelse av dessa regler.

Bestämmelserna i 1 § andra och tredje styckena om information till Fi​nansinspektionen och om upprättande och offentliggörande av en erbjud​andehandling skall tillämpas.

3 § Det som sägs i 2 § gäller inte om aktierna också är upptagna till handel på en reglerad marknad i ett annat land inom Europeiska ekono​miska samarbetsområdet och upptogs till handel på den marknaden innan de upptogs till handel på den svenska marknaden, eller upptogs till handel på den marknaden samtidigt som de upptogs till handel på den svenska marknaden utan att bolaget i en sådan anmälan som avses i 4 § anmält att Finansinspektionen skall vara behörig att utöva tillsyn över ett offentligt uppköpserbjudande avseende aktier i bolaget.

4 § Om aktierna i ett utländskt aktiebolag inte är upptagna till handel på en reglerad marknad i det land där bolaget har sitt hemvist men är upptag​na till handel på en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige och på en reglerad marknad i ett eller flera andra länder inom Europeiska ekonomiska samarbetsområdet samt upptogs till handel på marknaderna samtidigt skall bolaget på den första handelsdagen anmäla till marknads​platserna och tillsynsmyndigheterna i respektive land vilken av tillsyns​myndigheterna som skall vara behörig att utöva tillsyn över ett offentligt uppköpserbjudande avseende aktier i bolaget.

5 § Om aktierna i ett utländskt aktiebolag inte är upptagna till handel på en reglerad marknad i det land där bolaget har sitt hemvist men är upptagna till handel på en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige och på en reglerad marknad i ett eller flera andra länder inom Europeiska ekonomiska samarbetsområdet den 20 maj 2006 samt upptogs till handel på marknaderna samtidigt skall, trots vad som sägs i 4 §, tillsyns​myn​dig​heterna i dessa länder inom fyra veckor från den dagen komma överens om vilken av tillsynsmyndigheterna som skall vara behörig att utöva tillsyn över ett offentligt uppköpserbjudande avseende aktier i bolaget. Om så inte sker skall bolaget på den första handelsdagen efter utgången av fyraveckorsperioden anmäla till marknadsplatserna och tillsyns​myn​digheterna i respektive land vilken av tillsynsmyndigheterna som skall vara behörig att utöva tillsyn över ett offentligt uppköpse​rbjudande av​seende aktier i bolaget.

Finansinspektionen skall offentliggöra ett sådant beslut och en sådan anmälan som avses i första stycket.

Erbjudanden avseende aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier inte är upp​tagna till handel på en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige men på en reglerad marknad i ett eller flera andra länder

6 § För ett offentligt uppköpserbjudande avseende aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier inte är upptagna till handel på en börs eller aukto​riserad marknadsplats i Sverige men är upptagna till handel på en reglerad marknad i ett eller flera andra länder gäller, utöver vad som sägs i 7 §, reglerna om offentliga uppköpserbjudanden i det eller de länderna.

7 § Om styrelsen eller verkställande direktören i ett svenskt aktiebolag vars aktier inte är upptagna till handel på börs eller auktoriserad marknads​plats i Sverige men är upptagna till handel på en reglerad marknad i ett eller flera andra länder, på grund av information från den som avser att lämna ett offentligt uppköpserbjudande avseende aktier i bolaget, har grundad anledning att anta att ett sådant erbjudande är nära förestående, eller om ett sådant erbjudande har lämnats, får bolaget endast efter beslut av bolagsstämman vidta åtgärder, som är ägnade att försämra förutsättningarna för erbjudandets lämnande eller genom​förande.

3 kap. Budplikt

Förutsättningar för att budplikt skall uppkomma i ett aktie​mark​nads​bolag

1 § Den som inte innehar några aktier eller innehar aktier representerande mindre än tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett aktie​mark​nads​bolag och genom förvärv av aktier i bolaget, ensam eller tillsammans med någon som är närstående enligt 2 §, uppnår ett aktie​inne​hav som representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget (kontroll), skall lämna ett offentligt uppköpserbjudande avseende resterande aktier i bolaget (budplikt).

Det som sagts i första stycket om budplikt gäller också om

1. någon som inte innehar några aktier eller innehar aktier represen​terande mindre än tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett aktie-marknadsbolag, genom åtgärder från bolagets eller någon annan aktie-ägares sida, uppnår ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier och därefter, på annat sätt än genom ett offentligt erbjudande om förvärv av resterande aktier i bolaget, ökar sin röstandel genom förvärv av en eller flera aktier i bolaget,

2. ett närståendeförhållande enligt 2 § 1-4 etableras och parterna därigenom tillsammans uppnår ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett aktiemarknadsbolag, eller

3. ett bolag förvärvar aktier eller andelar i ett företag i sådan ut​sträck​ning att ett koncernförhållande uppstår och dotterföretaget i sin tur inne​har aktier i ett aktiemarknadsbolag, och moderbolaget och dotter​företaget tillsammans, dotterföretaget ensamt eller dotterföretaget tillsammans med andra dotterföretag innehar aktier representerande minst tre tion​delar av röstetalet för samtliga aktier i aktie​marknads​bolaget.

Första stycket gäller inte om någon uppnår ett aktieinnehav som repre​senterar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier genom ett offentligt uppköpserbjudande avseende samtliga aktier i bolaget.

Om budplikt uppkommer enligt andra stycket 2 skall budplikten fullgöras av den part vars aktieinnehav representerar störst andel av röste​talet för samtliga aktier i bolaget. Finansinspektionen kan, om sär​skilda skäl föreligger, besluta att budplikten skall fullgöras av annan part eller av flera parter gemensamt. Innehar parterna lika röstandelar skall Finansinspektionen besluta hur budplikten skall fullgöras.

Innebörden av begreppet närstående

2 § Vid tillämpning av 1 § skall som närstående anses

1. företag inom samma koncern som förvärvaren,

2. make, registrerad partner eller sambo till förvärvaren,

3. barn till förvärvaren som står under förvärvarens vårdnad,

4. två eller flera parter som träffat en överenskommelse om att genom ett samordnat utövande av rösträtten inta en långsiktigt gemensam håll​ning i fråga om bolagets förvaltning, samt

5. någon som samarbetar med förvärvaren i syfte att uppnå kontroll över bolaget.

Förutsättningar för att budplikt skall bortfalla

3 § Om budplikt har uppkommit enligt 1 § och den budpliktige eller, i förekommande fall, någon till denne enligt 2 § närstående inom fyra vec​kor från den tidpunkt då budplikten uppkom avyttrar aktier så att aktie​innehavet inte representerar tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget föreligger inte längre budplikt. Detsamma gäller om den bud​pliktige, någon annan eller bolaget inom fyra veckor vidtar någon annan åtgärd som medför att aktieinnehavet inte representerar minst tre tion​delar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget.

Om budplikt har uppkommit och den budpliktige inom fyra veckor från den tidpunkt då budplikten uppkom påkallar inlösen av resterande aktier enligt 22 kap. aktiebolagslagen (2005:000) föreligger inte längre budplikt. Vad som nu har sagts gäller inte, om en sådan begäran om inlösen återkallas, avvisas eller ogillas.

Skyldighet att offentliggöra att kontroll uppnåtts m.m.

4 § Den som inte innehar några aktier eller innehar aktier representerande mindre än tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett aktiemark​nads​bolag och genom förvärv av aktier i bolaget, ensam eller till​sammans med någon som är närstående enligt 2 §, uppnår ett aktie​innehav som representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget, skall omedelbart offentliggöra hur stort hans aktie​innehav i bolaget är och inom fyra veckor lämna ett sådant erbjudande som avses i 1 § första stycket. Om budplikt, på grund av vad som sägs i 3 §, inte längre föreligger, skall förvärvaren omedelbart offentliggöra detta.

Bestämmelser om budplikt vid uppnående av kontroll i ett svenskt aktie​bolag vars aktier inte är upptagna till handel på en börs eller aukto​riserad marknadsplats i Sverige men är upptagna till handel på en re​glerad marknad i ett eller flera andra länder

5 § Bestämmelserna om budplikt i 1-4 §§ skall också tillämpas vid förvärv av aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier inte är upptagna till handel på en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige men är upptagna till handel på en reglerad marknad i ett eller flera andra länder.

4 kap. Tillsyn m.m.

1 § Finansinspektionen övervakar att denna lag följs.

I 6 kap. 1 a, 1 c och 1 d §§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument finns bestämmelser som ger Finansinspektionen rätt att

- få de uppgifter som inspektionen behöver för sin övervakning (1 a),

- förbjuda ett offentligt uppköpserbjudande (1 c), samt

- förbjuda reklam som avser ett offentligt uppköpserbjudande (1 d).

Särskild avgift

2 § Om en budgivare har underlåtit att göra ett sådant åtagande som avses i 2 kap. 1 eller 2 § och Finansinspektionen därför har förbjudit er​bjudandet enligt 6 kap. 1 c § andra stycket lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument skall Finansinspektionen besluta att en sär​skild avgift skall tas ut av budgivaren.

Den särskilda avgiften skall uppnå till lägst 50 000 kronor och högst 100 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

För avgiften gäller också bestämmelserna i 6 kap. 3 b-3 e §§ lagen om handel med finansiella instrument.

Registreringsförbud

3 § Finansinspektionen får inte godkänna en sådan erbjudandehandling som avses i 2 a kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, om inte budgivaren gjort ett sådant åtagande som avses i 2 kap. 1 eller 2 §.

Föreläggande

4 § Finansinspektionen får förelägga ett målbolag som inte följer vad som i 2 kap. 7 § sägs om bolagsstämmans godkännande av vissa åtgärder från bolagets sida att göra rättelse genom att avbryta åtgärden eller inhämta bolagsstämmans godkännande för åtgärden.

Ett föreläggande enligt första stycket får förenas med vite.

Budplikt

5 § Finansinspektionen skall på begäran av ett aktiemarknadsbolag, ett svenskt aktiebolag vars aktier inte är upptagna till handel på en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige men är upptagna till handel på en reglerad marknad i ett eller flera andra länder eller aktieägare i ett sådant bolag ge besked om budplikt föreligger eller inte för någon som äger aktier i bolaget eller är närstående enligt 3 kap. 2 § till någon som äger aktier i bolaget.

6 § Om särskilda skäl föreligger får Finansinspektionen medge undantag från budplikten. Undantag får förenas med villkor.

7 § Uppgifter som enligt 2 kap. 1 § fjärde stycket, 3 kap. 1 § fjärde stycket, samt 5 och 6 §§ i detta kapitel ankommer på Finansinspektionen får av Finansinspektionen överlåtas till ett organ med representativa företrädare för näringslivet.

8 § Finansinspektionen får förelägga den som inte fullgör sin budplikt enligt 3 kap. 1 § att göra rättelse genom att fullgöra budplikten, avyttra så många aktier att budplikt inte längre föreligger eller lösa upp ett närstå​ende​förhållande så att budplikt inte längre föreligger.

Ett föreläggande enligt första stycket får förenas med vite.

Förbud att företräda aktierna

9 § Om ett förbud enligt 6 kap. 1 c § tredje stycket lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument eller ett föreläggande enligt 8 § har meddelats får Finansinspektionen besluta att den mot vilken förbudet eller föreläggandet är riktat inte får företräda de aktier som han innehar i det bolag till vars aktieägare ett erbjudande lämnas eller skall lämnas.

10 § Om särskilda skäl föreligger får Finansinspektionen begära att tings​rätten förordnar en lämplig person att som förvaltare företräda sådana aktier som enligt 9 § inte får företrädas av ägaren. En sådan ansökan prövas av tingsrätten i den ort där ägaren har sitt hemvist, eller om ägaren inte har hemvist i Sverige, av Stockholms tingsrätt.

Tillsynssamarbete

11 § Finansinspektionen skall i sin tillsynsverksamhet samarbeta och utbyta information med utländska behöriga myndigheter i den utsträck​ning som följer av Europaparlamentets och rådets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppköpserbjudanden
.

Avgifter för övervakning och tillstånd

12 § För att bekosta Finansinspektionens övervakning enligt denna lag skall de institut som står under Finansinspektionens tillsyn betala årliga avgifter. Regeringen får meddela föreskrifter om sådana avgifter. Om Finansinspektionen enligt 7 § överlåtit till ett annat organ att fatta vissa beslut om budplikt får detta organ ta ut en skälig avgift av sökanden för sitt arbete.

5 kap. Överklagande

1 § Finansinspektionens beslut enligt denna lag får överklagas hos allmän förvaltningsdomstol. Inspektionen och ett sådant organ som avses i 4 kap. 7 § får bestämma att ett beslut skall gälla omedelbart.

Prövningstillstånd krävs vid överklagande till kammarrätten.

Beslut av ett sådant organ som aves i 4 kap. 7 § får i fråga om budplikt prövas av Finansinspektionen på begäran av den som begärt och erhållit besked från detta organ. Finansinspektionens beslut får överklagas av den som begärde prövningen.

                                     

Denna lag träder i kraft den 20 maj 2006.

Förslag till lag om ändring i lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet

Härigenom föreskrivs
 att det i lagen (1992:543) om börs- och clea​ringverksamhet skall införas en ny paragraf, 4 kap. 2 a §, och närmast före paragrafen en ny rubrik av följande lydelse.

4 kap.

	
	Regler om offentliga uppköps​erbjudanden

2 a §

En börs skall ha regler om of​fentliga uppköpserbjudanden avse​ende aktier i de bolag vilkas aktier är noterade på börsen. Reglerna skall uppfylla de krav som ställs i artiklarna 1-3, 5.4-5, 6-9 och 13 i Europaparlamentets och rådets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppköps​erbjud​anden
 och i övrigt vara än​da​målsenliga. Undantag från re​glerna skall kunna beslutas av börsen eller ett av börsen därtill bemyndigat organ med repre​sen​tativa företrädare för näringslivet.


                                     

Denna lag träder i kraft den 20 maj 2006.

Förslag till lag om ändring i lag (1991:980) om handel med finansiella instrument

Härigenom föreskrivs
 i fråga om lagen (1991:980) om handel med fi​nansiella instrument

dels att 2 a kap. skall upphöra att gälla och ett nytt 2 a kap. införas,

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

	Lydelse enligt proposition

2004/05:158
	Föreslagen lydelse


1 kap.

1 §

I denna lag betyder

finansiellt instrument: fondpapper och annan rättighet eller förpliktelse avsedd för handel på värdepappersmarknaden,

fondpapper: aktie och obligation samt sådana andra delägarrätter eller fordringsrätter som är utgivna för allmän omsättning, fondandel och aktieägares rätt gentemot den som för hans räkning förvarar aktiebrev i ett utländskt bolag (depåbevis),

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsområdet,

anmält avvecklingssystem: vad som anges i 2 § lagen (1999:1309) om system för avveckling av förpliktelser på finansmarknaden,

prospektdirektivet: Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentlig​göras när värdepapper erbjuds till allmänheten eller tas upp till handel och om ändring av direktiv 2001/34/EG
,

prospektförordningen: kommissionens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomförande av Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informationen i prospekt, dessas format, införlivande genom hänvisning samt offentliggörande av prospekt och annonsering
,

emittent: i fråga om aktier aktiebolaget och i fråga om annat finansiellt instrument utgivaren eller utfärdaren av instrumentet,

aktierelaterat finansiellt instrument: 

1. aktie och finansiellt instrument som kan jämställas med aktie, såsom interimsbevis, fondaktierätt och teckningsrätt, samt

2. finansiellt instrument, såsom konvertibel där rätten att begära kon​vertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger rätt att för​värva sådant instrument som avses i 1 genom konvertering eller utövande av annan rättighet som instrumentet är bärare av, om instrumentet utfärdats av emittenten av den aktie som rättigheten hänför sig till eller av ett bolag som ingår i samma koncern som den emittenten,

kvalificerade investerare:

1. juridiska personer med tillstånd att verka på 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​ter​na​tionella valutafonden och andra liknande mellanstatliga eller över​statliga organisationer,

4. juridiska personer som för vart och ett av de två senaste räkenskaps​åren uppfyllt minst två av följande tre förutsättningar:

a) medeltalet anställda i företaget har uppgått till minst 250,

b) nettovärdet av tillgångarna enligt balansräkningen har överstigit motsvarande 43 miljoner euro, och

c) nettoomsättningen enligt resultaträkningen har överstigit motsva​rande 50 miljoner euro, samt

5. andra juridiska personer än de som omfattas av 1-4 och fysiska personer, om de av någon annan stat inom EES betraktas som kvali​ficerade investerare,

emissionsprogram: ett program för utgivning av icke aktierelaterade finansiella instrument av likartad sort eller kategori, fortlöpande eller vid upprepade tillfällen under en särskilt angiven emissionsperiod,

	offentligt uppköpserbjudande: ett offentligt erbjudande till inne​ha​vare av finansiella instrument utgivna av en juridisk person att på generellt angivna villkor över​låta samtliga eller en del av dessa instrument till budgivaren.
	offentligt uppköpserbjudande: ett offentligt erbjudande till inne​havare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utländskt bolag att överlåta samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren.




	Lydelse enligt proposition

2004/05:158
	Föreslagen lydelse


2 kap.

5 §

När finansiella instrument erbjuds till allmänheten behöver ett prospekt inte upprättas, om erbjudandet avser

1. aktier som emitteras i utbyte mot aktier av samma slag och emissionen inte innebär någon ökning av bolagets aktiekapital,

	2. finansiella instrument som erbjuds som vederlag i samband med ett offentligt uppköps​erbju​dan​de, när det har lämnats in ett dokument som har granskats av Finansinspektionen enligt be​stäm​melserna i 2 a kap. 1 § och inspek​tionen inte har meddelat be​slut enligt 2 a kap. 2 § om att ett prospekt skall upprättas,
	2. finansiella instrument som erbjuds som vederlag i samband med ett offentligt uppköpserbju​d​ande, när Finansinspektionen har godkänt en erbjudandehandling som avses i 2 a kap. 1 §.


3. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med en fu​sion, när det har upprättats ett dokument som har granskats av Finans​inspektionen enligt bestämmelserna i 2 b kap. och inspektionen inte har meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett prospekt skall upprättas,

4. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktieägarna utan kostnad och utdelning av vinst som sker i form av aktier av samma slag som de aktier som utdelningen hänför sig till, när ett dokument som innehåller information om aktierna samt om motiven och de närmare formerna för erbjudandet görs tillgängligt, eller

5. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anställda eller styrelseledamöter i ett företag erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas av företaget eller av ett närstående företag, när instrumenten är av samma slag som de instrument som redan finns upptagna till handel på en regle​rad marknad eller hänför sig till dem och ett dokument som innehåller information om de finansiella instrumenten samt om motiven och de närmare formerna för erbjudandet görs tillgängligt.

	Lydelse enligt proposition 2004/05:158
	Föreslagen lydelse


6 §

När finansiella instrument tas upp till handel på en reglerad marknad behöver ett prospekt inte upprättas, om

1. antalet aktier, för vilka ansökts om upptagande till handel under de senaste tolv månaderna, motsvarar mindre än 10 procent av det antal aktier av samma slag som vid början av tolvmånadersperioden var upp​tagna till handel på samma reglerade marknad,

2. aktier emitteras i utbyte mot aktier av samma slag, som redan finns upptagna till handel på samma reglerade marknad och emissionen inte innebär någon ökning av bolagets aktiekapital,

	3. finansiella instrument som er​bjuds som vederlag i samband med ett offentligt uppköpserbju​d​ande, när det har lämnats in ett dokument som har granskats av Finansinspektionen enligt bestäm​melserna i 2 a kap. 1 § och inspek​tionen inte har meddelat beslut en​ligt 2 a kap. 2 § om att ett prospekt skall upprättas,
	3. finansiella instrument som er​bjuds som vederlag i samband med ett offentligt uppköpserbjud​ande, när Finansinspektionen har godkänt en erbjudandehandling som avses i 2 a kap. 1 §.


4. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med en fusion, när det har upprättats ett dokument som har granskats av Finans​inspek​tionen enligt bestämmelserna i 2 b kap. och inspektionen inte har meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett prospekt skall upprättas,

5. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktieägarna utan kostnad och om utdelning av vinst sker i form av aktier av samma slag som de aktier som utdelningen hänför sig till, när aktierna är av samma slag som de aktier som redan finns upptagna till handel på samma reglerade mark​nad och ett dokument som innehåller information om aktierna samt om motiven och de närmare formerna för erbjudandet görs tillgängligt,

6. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anställda eller styrelseledamöter i ett företag erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas av fö​retaget eller av ett närstående företag, när instrumenten är av samma slag som de instrument som redan finns upptagna till handel på samma re​glerade marknad och ett dokument som innehåller information om de fi​nansiella instrumenten samt om motiven och de närmare formerna för er​bjudandet görs tillgängligt, eller

7. aktier har tillkommit genom konvertering eller utbyte av finansiella instrument eller genom utnyttjande av teckningsoptioner, när aktierna är av samma slag som de aktier som redan finns upptagna till handel på samma reglerade marknad.

	
	2 a kap. Offentliga uppköps​erbju​danden

1 §

I 2 kap. lagen (000) om offent​liga uppköpserbjudanden på aktie​marknaden finns bestäm​melser om budgivarens skyldighet att upp​rätta och offentliggöra en erbjud​andehandling.

En sådan erbjudandehandling skall innehålla den information som behövs för att aktieägarna i målbolaget skall kunna fatta ett välgrundat beslut om erbjudandet.

Erbjudandehandlingen skall inne​hålla uppgift om

1. villkoren för erbjudandet,

2. budgivarens identitet och, om budgivaren är en juridisk person, juridisk form, namn och säte,

3. identiteten hos personer som handlar i samförstånd med bud​givaren och, såvitt avser juridiska personer, juridisk form, namn och säte samt den juridiska personens förhållande till budgivaren,

4. vilka finansiella instrument som omfattas av erbjudandet,

5. villkoren och acceptfristen för erbjudandet,

6. det vederlag som erbjuds för de finansiella instrument som om​fattas av erbjudandet, hur erbjud​andet är finansierat och, om ve​derlaget utgörs av annat än kon​tanter, en beskrivning av veder​laget som gör det möjligt att vär​dera det,

7. det största och minsta antal aktier och andra finansiella instru​ment som budgivaren erbjuder sig att förvärva,

8. antalet aktier i målbolaget som budgivaren och, i före​kom​mande fall, personer som hand​lar i samförstånd med bud​givaren in​nehar samt hur stor andel av ak​tiekapitalet och röstetalet för samtliga aktier i målbolaget som dessa aktier representerar,

9. villkor som gäller för erbjud​ande,

10. motiven för erbjudandet och budgivarens avsikter i fråga om den framtida verksamheten i mål​bolaget och, i den mån det påver​kas, även det budgivande bolaget, deras anställda och ledning, inklu​sive varje väsentlig förändring av anställnings​villko​ren och i synner​het budgivarens strategiska planer för bolagen och de effekter som dessa kan få på sysselsättningen och de platser där bolaget bedri​ver verksamhet, och

11. i förekommande fall, sådan ersättning som avses i 3 kap. 12 § aktiebolagslagen (2005:000), med närmare uppgifter om hur ersätt​ningen skall lämnas och vilken metod som skall användas för att fastställa den.

Om det vederlag som erbjuds ut​görs av finansiella instrument som är avsedda för allmän om​sättning och ges ut eller innehas av bud​givaren, skall erbju​dande​hand​lingen utöver vad som har angivits ovan innehålla infor​mation som är likvärdig med den som enligt 2 kap. och prospekt​förordningen skall finnas i ett prospekt.

Erbjudandehandlingen skall upp​rättas på svenska, om inte Fi​nansinspektionen i ett enskilt fall beslutar att den får upprättas på ett annat språk.

2 §

En erbjudandehandling behöver inte upprättas, om budgivaren är en stat inom EES.

3 §

Erbjudandehandlingen skall ges in till Finansinspektionen med an​sökan om godkännande. Finans​in​spektionen skall inom tio arbets​dagar från det att en fullständig erbjudandehandling kom in till inspektionen, meddela beslut.

Om Finansinspektionen finner att en erbjudandehandling som av​ses i 1 § fjärde stycket inte inne​håller information som är lik​värdig med den som enligt 2 kap. och prospektförordningen skall finnas i ett prospekt, skall inspek​tionen inom tio arbetsdagar från det att en fullständig erbju​dande​handling kom in till inspek​tionen, meddela beslut om att ett prospekt skall upprättas enligt 2 kap. Om vederlaget utgörs av finansiella instrument som ges ut av en emit​tent som inte tidigare har erbjudit finansiella instrument till allmän​heten och som inte tidigare har fått finansiella instru​ment upp​tagna till handel på en reglerad marknad, är tids​fristen för Finans​inspektionen att meddela ett beslut i stället tjugo arbets​dagar från det att en full​ständig erbjudande​handling kom in till inspektionen.

Om en erbjudandehandling be​höver kompletteras, skall Finans​inspektionen snarast och senast inom tio arbetsdagar från det att handlingen kom in till inspek​tio​nen, underrätta ingivaren och be​gära nödvändiga komplette​ringar.

Finansinspektionen får enligt 4 kap. 3 § lagen (000) om offentliga uppköpserbjudanden på aktie​mark​naden inte godkänna en er​bjudandehandling, om inte bud​givaren gjort ett sådant åtagande som avses i 2 kap. 1 eller 2 § i den lagen.

4 §

När Finansinspektionen har godkänt erbjudandehandlingen skall inspektionen registrera hand​lingen och budgivaren offentlig​göra den. Erbjudandehandlingen får inte offentliggöras innan den har godkänts.

5 §

En erbjudandehandling som har godkänts av en behörig myndighet i ett annat land inom EES är giltig vid ett offentligt uppköps​erbju​d​ande avseende aktier i ett ut​ländskt aktiebolag vars aktier är upptagna till handel på en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige.

Finansinspektionen får besluta att en erbjudandehandling som av​ses i första stycket skall över​sättas till svenska.

Finansinspektionen får besluta att en erbjudandehandling som avses i första stycket skall inne​hålla uppgifter om hur ägare till aktier som är noterade på en marknadsplats i Sverige skall gå till väga för att acceptera erbjud​andet och få vederlaget utbetalat till sig samt om be​skattning av vederlaget.

6 §

Vad som sägs i 2 kap. 29-31 §§ och 34 § skall i tillämpliga delar också gälla för erbjudande​hand​lingar.


	Lydelse enligt proposition 2004/05:158
	Föreslagen lydelse


6 kap.

1 a §

	För övervakningen av efter​lev​naden av bestämmelserna i denna lag, lagen (1991:981) om värde​pappersrörelse, lagen (1992:543) om börs- och clearing​verksamhet, lagen (2000:1087) om anmäl​ningsskyldighet för vissa in​nehav av finansiella instrument, lagen (2005:000) om straff för mark​nadsmissbruk vid handel med fi​nansiella instrument och pro​spekt​förordningen får Finansin​spektio​nen för sin tillsyn anmoda.
	För övervakningen av efterlev​naden av bestämmelserna i denna lag, lagen (1991:981) om värde​pappersrörelse, lagen (1992:543) om börs- och clearing​verksamhet, lagen (2000:1087) om anmäl​ningsskyldighet för vissa innehav av finansiella instrument, lagen (2005:377) om straff för mark​nadsmissbruk vid handel med fi​nansiella instrument, prospekt​för​ordningen och lagen (000) om of​fentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden, får Finans​inspek​tionen för sin tillsyn anmoda


1. ett företag eller någon annan att tillhandhålla uppgifter, handlingar eller annat,

2. den som förväntas kunna lämna upplysningar i saken att inställa sig till förhör på tid och plats som inspektionen bestämmer.

Första stycket gäller inte i den utsträckning en anmodan skulle strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten för advokater.

	Vid tillämpningen av 2, 2 a och 2 b kap. gäller inte första stycket 2.
	Vid tillämpningen av 2 och 2 b kap. gäller inte första stycket 2.


Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen får meddela närmare föreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten i första stycket skall fullgöras.

1 c §

Finansinspektionen får tillfälligt förbjuda ett erbjudande till allmän​heten, ett upptagande av finansiella instrument till handel på en reglerad marknad eller ett offentligt uppköpserbjudande, om inspektionen har skälig anledning att anta att erbjudandet, upptagandet till handel eller uppköpserbjudandet strider mot bestämmelserna i denna lag eller prospektförordningen. Ett sådant förbud får gälla under högst tio arbets​dagar.

Finansinspektionen får permanent förbjuda ett erbjudande av finan​siella instrument till allmänheten, om inspektionen finner att bestäm​mel​serna i denna lag eller prospektförordningen har överträtts.

	
	Finansinspektionen får perma​nent förbjuda ett offentligt upp​köpserbju​dande, om inspektionen finner att bestämmelserna i lagen (000) om offentliga uppköps​er​bjudanden på aktie​marknaden har överträtts.


3 a §

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

1. trots att prospektskyldighet föreligger inte ansöker om godkännande av ett prospekt enligt 2 kap. 25 §,

2. inte ansöker om godkännande av ett tillägg till ett prospekt enligt 2 kap. 34 §,

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

	4. trots att skyldighet att upprät​ta en erbjudandehandling förelig​ger inte ansöker om registrering enligt 2 a kap. 5 §, eller

5. inte offentliggör en erbju​d​andehandling enligt 2 a kap. 5 §.
	4. trots att skyldighet att upprät​ta en erbjudandehandling förelig​ger inte ansöker om godkännande enligt 2 a kap. 3 §, eller

5. inte offentliggör en erbjud​ande​handling enligt 2 a kap. 4 §.


Den särskilda avgiften skall uppgå till lägst 50 000 kronor och högst 10 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

                                     

Denna lag träder i kraft den 20 maj 2006.

Förslag till lag om ändring i årsredovisningslagen (1995:1554)

Härigenom föreskrivs
 att i årsredovisningslagen (1995:1554) skall införas en ny paragraf, 6 kap. 2 a §, av följande lydelse.

6 kap.

2 a §

I ett aktiebolag vars aktier är noterade vid en svensk eller utländsk börs, en auktoriserad marknadsplats eller någon annan reglerad marknad skall i förvaltningsberättelsen även lämnas upplysningar om

1. det totala antalet aktier i bolaget, antal aktier av olika slag och, för varje aktieslag, vilka rättigheter aktierna ger i bolaget,

2. begränsningar i aktiernas överlåtbarhet på grund av bestämmelse i lag eller bolagsordning,

3. direkta eller indirekta aktieinnehav i bolaget, som representerar minst en tiondel av röstetalet för samtliga aktier i bolaget,

4. anställdas aktieinnehav i bolaget genom pensionsstiftelser eller lik​nande, om rösträtten för dessa aktier inte kan utövas direkt av de an​ställda,

5. begränsningar i fråga om hur många röster varje aktieägare kan avge vid en bolagsstämma,

6. av bolaget kända avtal mellan aktieägare som kan medföra begräns​ningar i rätten att överlåta aktierna,

7. föreskrifter i bolagsordningen om tillsättande och entledigande av styrelseledamöter samt om ändring av bolagsordningen,

8. av bolagsstämman lämnade bemyndiganden till styrelsen att besluta att bolaget skall emittera eller återköpa aktier,

9. väsentliga avtal som bolaget är part i och som får verkan, ändras el​ler upphör att gälla i händelse av förändring av kontrollen över bolaget som följd av ett offentligt uppköpserbjudande, och dess effekter utom när de är av sådan art att offentliggörande sannolikt skulle skada bolaget allvar​ligt och bolaget inte uttryckligen är skyldigt att lämna ut sådana upp​gifter på grund av andra rättsliga krav, och

10. avtal mellan bolaget och styrelseledamöter eller anställda, som före​skriver ersättningar om dessa säger upp sig, sägs upp utan skälig grund eller om deras anställning upphör som följd av ett offentligt upp​köpserbjudande avseende aktier i bolaget.

                                     

Denna lag träder i kraft den 20 maj 2006 och tillämpas första gången för det räkenskapsår som inleds närmast efter den tidpunkten.

Förslag till lag om ändring i lagen (1995:1559) om års​redovisning i kreditinstitut och värdepappersbolag

Härigenom föreskrivs
 att 6 kap. 1 § i lagen (1995:1559) om årsredo​visning i kreditinstitut och värdepappersbolag skall ha följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


6 kap.

1§

Följande bestämmelser i 6 kap. årsredovisningslagen (1995:1554) skall tillämpas:

1 § första-fjärde styckena om förvaltningsberättelsens innehåll,

2 § om förslag till dispositioner av vinst eller förlust m.m.,

	
	2 a § om vissa upplysningar i förvaltningsberättelsen i aktie​bo​lag vars aktier är noterade vid en svensk eller utländsk börs, en auk​toriserad marknadsplats eller nå​gon annan reglerad marknad.


3 § första stycket om vissa upplysningar om ekonomiska föreningar, samt

5 § om finansieringsanalys.

                                     

Denna lag träder i kraft den 20 maj 2006 och tillämpas första gången för det räkenskapsår som inleds närmast efter den tidpunkten.

Förslag till lag om ändring i lagen (1976:580) om med​bestämmande i arbetslivet

Härigenom föreskrivs
 att 19 och 19 a §§ i lagen (1976:580) om medbestämmande i arbetslivet skall ha följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


19 §

Arbetsgivare skall fortlöpande hålla arbetstagarorganisation i för​hållan​de till vilken han är bunden av kollektivavtal underrättad om hur hans verksamhet utvecklas produktionsmässigt och ekonomiskt liksom om riktlinjerna för personalpolitiken.

	
	Arbetsgivaren skall även in​formera arbetstagarorga​nisa​tio​nen om arbetsgivaren lämnar eller är föremål för ett offentligt upp​köpserbjudande enligt lagen (000) om offentliga uppköps​erbjudanden på aktiemarknaden eller lämnar en rekommendation till aktieägar​na i anledning av ett sådant er​bjudande.


Arbetsgivaren skall dessutom bereda arbetstagarorganisationen tillfälle att granska böcker, räkenskaper och andra handlingar, som rör arbets​givarens verksamhet, i den omfattning som organisationen behöver för att tillvarataga medlemmarnas gemensamma intressen i förhållande till arbetsgivaren.

Om det kan ske utan oskälig kostnad eller omgång, skall arbetsgivaren på begäran förse arbetstagarorganisationen med avskrift av handling och biträda organisationen med utredning, som den behöver för nyss angivet ändamål.

	Lydelse enligt proposition 2004/05:148
	Föreslagen lydelse


19 a §

	En arbetsgivare som inte är bunden av något kollektivavtal alls skall fortlöpande hålla arbetstagar​orga​nisationer som har med​lem​mar som är arbetstagare hos ar​betsgivaren underrättade om hur verksamheten utvecklas pro​duk​tionsmässigt och ekonomiskt lik​som om riktlinjerna för personal​politiken.
	En arbetsgivare som inte är bunden av något kollektivavtal alls skall fortlöpande hålla arbetstagar​organisationer som har med​lem​mar som är arbetstagare hos ar​betsgivaren underrättade om hur verksamheten utvecklas pro​duk​tionsmässigt och ekonomiskt lik​som om riktlinjerna för personal​politiken. 

En arbetsgivare som inte är bunden av kollektivavtal skall även informera arbetstagar​orga​nisa​tio​ner som har arbetstagare hos ar​betsgivaren om arbetsgi​varen läm​nar eller är föremål för ett offent​ligt uppköpserbjudande enligt la​gen (000) om offentliga uppköps​erbjudanden på aktie​mark​naden eller lämnar en rekommen​dation till aktieägarna i anledning av ett sådant erbju​dande.


                                     

Denna lag träder i kraft den 20 maj 2006.

Förslag till lag om ändring i aktiebolagslagen (2005:000)

Härigenom föreskrivs
 i fråga om aktiebolagslagen (2005:000)

dels att 7 kap. 2 § och 29 kap. 1 § skall ha följande lydelse,

dels att i lagen skall införas en ny paragraf, 3 kap. 12 §, och närmast före paragrafen en ny rubrik av följande lydelse.

	Lydelse enligt proposition

2004/05:85
	Föreslagen lydelse


3 kap.

	
	Föreskrift om genombrott vid offentligt uppköpserbjudande

12 §

I bolagsordningen för ett aktie​bolag vars aktier är noterade vid en svensk eller utländsk börs, en auktoriserad marknadsplats eller någon annan reglerad marknad får det föreskrivas att följande skall gälla om någon har lämnat ett offentligt uppköpserbjudande enligt 2 kap. 1 eller 6 § lagen (000) om offentliga uppköpserbju​danden på aktiemarknaden.

1. Ett överlåtelseförbehåll enligt 4 kap. 27 § får inte åberopas mot en överlåtelse av aktier inom ra​men för erbjudande.

2. Ett överlåtelseförbehåll i ett av​tal mellan aktieägare, som in​gåtts efter den 21 april 2004, får inte åberopas mot en överlåtelse av aktier inom ramen för erbju​dan​det.

3. En föreskrift i bolags​ord​ningen eller i ett avtal mellan ak​tieägare som ingåtts efter den 21 april 2004 och som begränsar det antal röster som en aktieägare får avge vid en bolagsstämma skall inte tillämpas om stämman skall ta ställning till om bolaget skall vidta någon åtgärd, som typiskt sett är ägnad att försämra förut​sätt​ningarna för erbjudandets genom​förande.

4. Alla aktier med lika rätt till andel i bolagets tillgångar och vinst, skall ha samma röstvärde om en bolagsstämma skall ta ställ​ning till om bolaget skall vidta någon åtgärd, som typiskt sett är ägnad att försämra förut​sätt​ningarna för erbjudandets genom​förande.

I bolagsordningen för ett aktie​bolag som anges i första stycket får vidare föreskrivas att följande skall gälla om någon har lämnat ett offentligt uppköps​erbju​dande enligt 2 kap. 1 eller 6 § lagen (000) om offentliga uppköps​er​bjudanden på aktie​marknaden och till följd av erbju​dandet uppnått ett aktieinnehav motsva​rande minst tre fjärdedelar av aktierna i bolaget och kallar till en bolags​stämma för att ändra bolagsord​ningen eller för att entle​diga eller tillsätta styrelsele​damöter.

1. Alla aktier med lika rätt till andel i bolagets tillgångar och vinst, skall ha samma röstvärde vid den bolagsstämmans beslut i fråga om att ändra bolags​ord​ningen eller entlediga eller välja styrelseledamöter.

En föreskrift i bolagsordningen eller i avtal mellan aktieägare som ingåtts efter den 21 april 2004 och som begränsar det antal röster som en aktieägare får avge vid en bolagsstämma skall sakna verkan vid den bolagsstämmans beslut i frågan om att ändra bolags​ord​ningen eller entlediga eller välja styrelseledamöter.

3. En föreskrift i bolags​ord​ningen eller i avtal mellan aktie​ägare som ingåtts efter den 21 april 2004 och som ställer krav på större majoritet än vad som följer av denna lag för entledigande eller tillsättande av styrelse​leda​mot skall sakna verkan vid den bolagsstämmans beslut i frågan om att ändra bolags​ordningen eller entlediga eller välja styrelse​ledamöter.

Föreskrifter av det slag som av​ses i första och andra styckena får endast förekomma tillsam​mans.

Ett beslut om att genom ändring av bolagsordningen införa en be​stämmelse av det slag som avses i första och andra styckena är giltigt endast om det har biträtts av samtliga vid bolagsstämman när​va​rande aktieägare företrädan​de minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.

Om en bestämmelse av det slag som avses i första och andra styc​kena tas in i bolagsordningen skall i bolagsordningen också föreskr​ivas om budgivaren skall betala ersättning till aktieägare vars rät​tigheter försämras genom erbjud​andet eller dess genomfö​rande. Om ersättning skall betalas, skall i bolagsordningen anges hur ersätt​ningen skall beräknas.


7 kap. 

2 §

Rätten att delta i bolagsstämma tillkommer den aktieägare som på dagen för bolagsstämman är införd i aktieboken. I avstämningsbolag gäller i stället att rätten att delta i bolagsstämma tillkommer den som har tagits upp som aktieägare i en sådan utskrift eller annan framställning av aktieboken som avses i 28 § tredje stycket.

I bolagsordningen får föreskrivas att en aktieägare får delta i bolags​stämma endast om han eller hon anmäler detta till bolaget senast den dag som anges i kallelsen till bolagsstämman. Denna dag får inte vara söndag, annan allmän helgdag, lördag, midsommarafton, julafton eller nyårsafton och inte infalla tidigare än femte vardagen före bolags​stämman.

I 4 kap. 35 § finns särskilda bestämmelser om rätt att rösta för aktier som omfattas av hembudsförbehåll.

	
	Av 4 kap. 9 § lagen (000) om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden framgår att Fi​nansinspektionen får besluta att en aktieägare som underlåter att iakt​ta bestämmelserna i den lagen i fråga om offentliga uppköps​erbju​danden eller budplikt inte får före​träda aktierna.


29 kap.

1 §

En stiftare, styrelseledamot eller verkställande direktör som när han eller hon fullgör sitt uppdrag uppsåtligen eller av oaktsamhet skadar bolaget skall ersätta skadan. Detsamma gäller när skadan tillfogas en aktieägare eller någon annan genom överträdelse av denna lag, tillämplig lag om årsredovisning eller bolagsordning.

	Om bolaget har upprättat pros​pekt, erbjudandehandling som avses i 2 a kap. 3 § lagen (1991:980) om handel med finan​siella instrument eller ett sådant dokument som avses i 2 a kap. 1 § eller 2 b kap. 2 § samma lag, gäl​ler vad som sägs i första stycket andra meningen även skada som tillfogas genom överträdelse av 2, 2 a eller 2 b kap. nämnda lag eller kommissionens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomförande av Europaparla​men​tets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informa​tio​nen i prospekt, dessas format, införlivande genom hänvisning samt offentliggörande av prospekt och annonsering

	Om bolaget har upprättat ett pros​pekt eller en erbjudande​hand​ling som avses i 2 a kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finan​siella instrument eller ett sådant dokument som avses i 2 b kap 2 § samma lag, gäller vad som sägs i första stycket andra meningen även skada som tillfogas genom överträdelse av 2, 2 a eller 2 b kap. nämnda lag eller kommissionens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genom​fö​ran​de av Europaparla​mentets och rå​dets direktiv 2003/71/EG i fråga om informa​tio​nen i prospekt, dessas format, in​förlivande genom hänvisning samt offentliggörande av prospekt och annonsering.2


                                     

Denna lag träder i kraft den 20 maj 2006.

Förslag till lag om ändring i försäkringsrörelselagen (1982:713)

Härigenom föreskrivs att 16 kap. 1 § försäkringsrörelselagen (1982:713)
 skall ha följande lydelse.

	Lydelse enligt propositionen

2004/05:158
	Föreslagen lydelse


16 kap.

1§

Stiftare, styrelseledamot, verkställande direktör och aktuarie, som vid fullgörandet av sitt uppdrag uppsåtligen eller av oaktsamhet skadar försäkringsbolaget, skall ersätta skadan. Detsamma gäller när skadan vållas aktieägare, delägare eller annan genom överträdelse av denna lag, lagen (1995:1560) om årsredovisning i försäkringsföretag, bolagsord​ningen, de försäkringstekniska riktlinjerna eller placeringsriktlinjerna.

	Om bolaget har upprättat pros​pekt, erbjudandehandling som avses i 2 a kap. 3 § lagen (1991:980) om handel med finan​siella instrument eller ett sådant dokument som avses i 2 a kap. 1 § eller 2 b kap. 2 § samma lag, gäller vad som sägs i första stycket andra meningen även skada som tillfogas genom överträdelse av 2, 2 a eller 2 b kap. nämnda lag eller kommissionens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomförande av Europaparla​mentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informa​tionen i prospekt, dessas format, införlivande genom hänvisning samt offentliggörande av prospekt och annonsering.
	Om bolaget har upprättat ett pros​pekt eller en erbjudandehandling som avses i 2 a kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finan​siella instrument eller ett sådant dokument som avses i 2 b kap. 2 § samma lag, gäller vad som sägs i första stycket andra meningen även skada som tillfogas genom överträdelse av 2, 2 a eller 2 b kap. nämnda lag eller kommissionens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genom-förande av Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informationen i prospekt, dessas format, införlivande genom hänvisning samt offentliggörande av prospekt och annonsering.


                                     

Denna lag träder i kraft den 20 maj 2006.

Förteckning över remissinstanserna

Följande remissinstanser har inkommit med synpunkter: Hovrätten för Nedre Norrland, Göteborgs tingsrätt, Kammarrätten i Jönköping, Läns​rätten i Stockholm, Sveriges Riksbank, Riksåklagaren, Ekobrotts​myn​dig​heten, Revisorsnämnden, Kommerskollegium, Finansinspek​tio​nen, Skat​teverket, Arbetsgivarverket, Bokföringsnämnden, Juridiska fa​kul​tets​nämnden vid Lunds universitet, Konsumentverket, Arbets​livs​in​stitutet, Arbetsdomstolen, Bolagsverket, Verket för näringslivs​utvec​kling (NU​TEK), Sveriges advokat​samfund, Svenska Handelskam​mar​för​bun​det, Svenskt Näringsliv, FAR, Tjänste​männens Centralorganisation, Sveriges Aka​demikers Centralorganisa​tion, Lands​organisationen i Sveri​ge, Nä​r​ings​livets Regelnämnd, Svenska Bankföre​ningen, Aktiemark​nads​​nämn​den, Ak​tieTorget AB, Fond​bolagens förening, Försäk​rings​före​tags​utred​ningen, Närings​livets Börskommitté, OMX AB, Stockholms​börsen AB, Svenska Fondhandlare​före​ningen, Sveriges Redovisnings​konsulters För​bund SRF, Sveriges Aktie​sparares Riksförbund.

Sveriges Kommuner och Landsting, Svenska Revisorsamfundet SRS, Sveriges försäkringsförbund, Aktiemarknadsbolagens förening, De​le​ga​tionen för ut​ländska investeringar i Sverige (ISA), Finansbolagens fö​re​ning, Företagarna, Institu​tionella ägares förening för re​gle​rings​frågor på aktiemarknaden, Nordic Growth Market NGM AB, Redovisningsrådet och Sjun​de AP-fonden har beretts tillfälle att yttra sig men har avstått från att göra det.

Lagförslagen i lagrådsremissen

Förslag till lag om offentliga uppköpserbjudanden på aktie​marknaden

Härigenom föreskrivs
 följande.

1 kap. Inledande bestämmelser

Lagens tillämpningsområde

1 § I denna lag finns bestämmelser om offentliga uppköpserbjudanden avseende aktier.

Lagen skall inte tillämpas på offentliga uppköpserbjudanden som avser aktier som har getts ut av budgivaren.

Det som föreskrivs i lagen om aktier skall tillämpas också på aktie​ägares rätt gentemot den som förvarar aktier för hans eller hennes räk​ning (depåbevis).

Definitioner

2 § I denna lag förstås med 

1. offentligt uppköpserbjudande: ett offentligt erbjudande till inne​hav​a​re av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utländskt aktiebolag att överlåta samtliga eller en del av dessa aktier,

2. börs och auktoriserad marknadsplats: sådana företag som avses i 1 kap. 4 § 1 och 3 lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet,

3. budgivare: den som lämnar ett offentligt uppköpserbjudande, 

4. koncern: sådana företag som avses i 1 kap. 11 och 12 §§ aktie​bo​lagslagen (2005:551) och 1 kap. 9 § försäkrings​rörelse​la​gen (1982:713) om kon​cern, varvid det som sägs om moderbolag skall till​ämpas även på an​dra rättssubjekt än aktiebolag.

2 kap. Skyldigheter för budgivaren 

1 § Ett offentligt uppköpserbjudande i fråga om sådana aktier som avses i andra stycket får lämnas endast av den som gentemot den börs eller auktoriserade marknadsplats där bolagets aktier är noterade har åtagit sig att 

1. följa de regler som börsen eller den auktoriserade marknadsplatsen har fastställt för sådana er​bjudan​den, och 

2. underkasta sig de sanktioner som börsen eller den auktoriserade marknadsplatsen får besluta om vid överträdelse av dessa regler.

Första stycket skall tillämpas på offentliga uppköpserbjudanden som avser 

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

2. aktier i ett utländskt aktiebolag, vars aktier är noterade endast vid en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige,

3. aktier i ett utländskt aktiebolag, vars aktier inte är noterade i den stat där bolaget har sitt hemvist men som är noterade vid en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige och är upptagna till handel också på en annan re​glerad marknad inom Europeiska ekonomiska sam​arbets​om​rådet, om aktierna först upptogs till handel på den svenska bör​sen eller auktoriserade marknadsplatsen, eller

4. aktier i ett utländskt aktiebolag, vars aktier inte är noterade i den stat där bolaget har sitt hemvist men som är noterade vid en börs eller aukto​riserad marknadsplats i Sverige och som första gången de upptogs till handel då upptogs till handel samtidigt också på en eller flera andra reglerade marknader inom Europeiska ekonomiska samarbetsområdet, om bolaget har anmält att Finansin​spek​tionen skall vara tillsyns​myndig​het.

Finansinspektionen skall offentliggöra en sådan anmälan som avses i andra stycket 4.

2 § Budgivaren skall i samband med att ett erbjudande enligt 1 § lämnas infor​mera Finansinspektionen om erbjudandet och åtagandet gentemot börsen eller den auktoriserade mark​nads​platsen. 

Om budgivaren offentliggör information om ett pla​nerat er​bjudande, skall den informationen samtidigt lämnas till Finans​inspek​tio​nen.

3 § Budgivaren skall inom fyra veckor från ett erbjud​ande enligt 1 § upp​rätta en erbjudandehandling och hos Finansinspektionen ansöka om god​kännande av den. I 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med fi​nan​si​el​la instrument finns ytterligare bestämmelser om en sådan hand​ling.

Om det finns särskilda skäl, får Finansinspektionen förlänga tidsfristen i första stycket.

3 kap. Budplikt

Förutsättningarna för att budplikt skall uppkomma

1 § Den som inte innehar några aktier eller innehar aktier som repre​senterar mindre än tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett sådant bolag som avses i andra stycket och genom förvärv av aktier i bolaget, ensam eller tillsammans med någon som är närstående enligt 5 §, uppnår ett aktie​innehav som representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samt​liga aktier i bolaget skall 

1. omedelbart offentliggöra hur stort hans eller hennes aktieinnehav i bolaget är, och 

2. inom fyra veckor därefter lämna ett offentligt uppköpserbjudande avse​ende resterande aktier i bolaget (budplikt).

Första stycket gäller vid förvärv av aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier är noterade vid en börs, en auktoriserad marknadsplats eller någon annan reglerad marknad.

I 4 § finns bestämmelser om att Finansinspektionen kan besluta att budplikten skall fullgöras av annan än vad som följer av denna paragraf.

2 § Det som sägs i 1 § om budplikt gäller också om

1. någon som inte innehar några aktier eller innehar aktier som repre​senterar mindre än tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett så​dant bolag som avses i 1 § andra stycket, genom åtgärder från bolagets eller någon annan aktieägares sida, ensam eller tillsammans med någon som är närstående enligt 5 § uppnår ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier och därefter, på annat sätt än genom ett offentligt erbjudande om förvärv av resterande aktier i bolaget, ökar sin röstandel genom förvärv av en eller flera aktier i bolaget, eller

2. ett närståendeför​hål​l​ande enligt 5 § 1 eller 4 etableras och parterna därigenom tillsammans uppnår ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i ett sådant bolag som avses i 1 § andra stycket.

Om budplikt uppkommer enligt första stycket 2 gäller följande. Bud​plikten skall, i fall som avses i 5 § 1, fullgöras av moderbolaget eller ett sådant mot​svar​ande rättssubjekt som avses i 1 kap. 2 § 4, och, i fall som avses i 5 § 4, av den vars aktieinnehav representerar störst andel av röstetalet för samtliga aktier i bolaget. Om flera närstående i det sistnämnda fallet in​nehar lika röstandelar, sva​rar var och en av dem för att budplikten full​görs. 

I 4 § finns bestämmelser om att Finansinspektionen kan besluta att budplikten skall fullgöras av annan än vad som följer av denna paragraf.

3 § Bestämmelserna i 1 och 2 §§ gäller inte om någon uppnår ett aktie​in​nehav som repre​senterar minst tre tiondelar av röstetalet för samtliga ak​tier genom ett of​fentligt uppköpserbjudande som avser samtliga aktier i bolaget.

4 § Om det finns särskilda skäl, kan Finans​inspektionen besluta att budplikten skall fullgöras av någon som är närstående till den som är bud​pliktig enligt 1 eller 2 §. 

Innebörden av begreppet närstående

5 § Vid tillämpningen av 1 § skall som närstående anses

1. företag inom samma koncern som förvärvaren,

2. make eller sambo till förvärvaren,

3. barn till förvärvaren som står under förvärvarens vårdnad,

4. den med vilken har träffats en överenskommelse om att genom ett samordnat utövande av rösträtten inta en långsiktigt gemensam hållning i syfte att uppnå ett bestämmande inflytande över bolagets förvaltning, samt

5. någon som samarbetar med förvärvaren i syfte att uppnå kontroll över bolaget.

Förutsättningarna för att budplikt skall bortfalla

6 § Om budplikt har uppkommit enligt 1–4 §§ och den budpliktige eller, i förekommande fall, någon som enligt 5 § är närstående till denne inom fyra veckor från den tidpunkt då budplikten uppkom avyttrar aktier så att aktieinnehavet inte representerar tre tiondelar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget, gäller inte längre budplikt. Detsamma gäller om den bud​pliktige, någon annan eller bolaget inom samma tid vidtar någon annan åtgärd som medför att aktieinnehavet inte representerar minst tre tion​delar av röstetalet för samtliga aktier i bolaget.

Om budplikt har uppkommit och den budpliktige inom fyra veckor från den tidpunkt då budplikten uppkom påkallar inlösen av resterande aktier enligt 22 kap. aktiebolagslagen (2005:551) eller 15 kap. försäk​ringsrörelselagen (1982:713), gäller inte längre budplikt. Om en så​dan begäran om inlösen återkallas, avvisas eller ogillas, gäller dock bud​plikt.

Om budplikt inte längre gäller på grund av det som sägs i första eller andra styckena, skall förvärvaren omedelbart offentliggöra detta.

4 kap. Information till anställda 
1 § En budgivare med hemvist i Sverige skall informera sina anställda om ett lämnat offentligt uppköpserbjudande och om erbjudande​hand​lingen. Informationen skall lämnas så snart som uppköpserbjudandet re​spektive erbjudandehandlingen har offentliggjorts. 

2 § Styrelsen i ett sådant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket, och till vars aktieägare ett offentligt upp​köpserbjudande lämnas, skall in​for​mera sina anställda om uppköps​erbjudandet, om erbjudande​hand​lingen och om sin rekommendation till aktieägarna med anledning av upp​köps​er​bjudandet. Informationen skall lämnas så snart som uppköpserbjud​an​det, erbjud​ande​hand​lingen respektive rekom​mendationen har offentlig​gjorts.

3 § Information enligt 1 och 2 §§ skall lämnas till en kollektiv​av​tals​bun​den arbetstagarorganisation eller, om den som är skyldig att infor​mera inte är bunden av kollektivavtal i förhållande till någon arbetstagar​orga​nisation, till arbetstagarorganisationer som har medlemmar som är ar​betstagare hos den informationsskyldige. 

Om det inte finns någon sådan organisation som avses i första stycket skall informationen lämnas till arbetstagarna direkt. 

5 kap. Försvarsåtgärder 

1 § Om styrelsen eller verkställande direktören i ett sådant bolag som av​ses i 3 kap. 1 § andra stycket, på grund av information som härrör från den som avser att lämna ett offentligt uppköpser​bjudande avseende aktier i bo​laget, har grundad anledning att anta att ett sådant erbjudande är nära förestående, eller om ett sådant erbjudande har lämnats, får bolaget en​dast efter beslut av bolagsstämman vidta åtgärder, som är ägnade att för​sämra förutsättningarna för erbjudandets lämnande eller genom​förande.

Trots vad som sägs i första stycket får bolaget söka efter alternativa er​bjudanden. 

6 kap. Bestämmelse om genombrott i bolagsordningen
1 § I bolagsordningen för ett sådant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket får det tas in en bestämmelse om genombrott enligt vad som föreskrivs i detta kapitel. Om så har skett, gäller 2–7 §§. 

2 § Om någon har lämnat ett offentligt uppköps​erbjudande enligt 2 kap. 1 § avseende aktier i ett bolag vars bolagsordning innehåller en bestäm​melse enligt 1 §, gäller inte hembudsförbehåll enligt 4 kap. 27 § aktie​bolagslagen (2005:551) eller 3 kap. 3 §försäkringsrörelselagen (1982:713) vid sådan överlåtelse av aktier som sker inom ramen för er​bjud​andet. Inte heller gäller överlåtelseförbehåll i ett avtal mellan aktie​ägare. 

3 § Om bolagsstämman, i fall som avses i 2 §, skall ta ställning till om bolaget skall vidta en sådan åtgärd som avses i 5 kap. 1 §, skall en bestämmelse i bolagsord​ningen eller i ett avtal mellan aktieägare som be​gränsar det antal röster som en aktieägare får avge vid en bolagsstämma sakna verkan. Vid en sådan stämma skall vidare alla aktier med lika rätt till andel i bolagets tillgångar och vinst ha samma röstvärde.

4 § Om en budgivare som, till följd av ett offentligt uppköpserbjudande enligt 2 kap. 1 §, har uppnått ett aktieinnehav motsvarande minst tre fjär​dedelar av aktierna i ett bolag, vars bolagsordning innehåller en bestäm​melse enligt 1 §, begär att bolagsstämma sam​mankallas för att ändra bolagsord​ningen eller för att entlediga eller tillsätta styrel​seledamöter, skall detta ske så snart som möjligt. Kallelse skall utfärdas tidigast fyra veckor och senast två veckor före bolagsstämman.        

5 § Vid en bolagsstämma som hålls med anledning av en begäran enligt 4 § skall alla aktier med lika rätt till an​del i bolagets tillgångar och vinst ha samma röstvärde vid beslut som gäller en fråga om att ändra bolags​ordningen eller en fråga om att entlediga el​ler välja styrelseledamöter. 

Vid en sådan stämma skall en sådan bestäm​melse i bolagsordningen eller i avtal mellan aktieägare som begränsar det antal röster som en aktie​ägare får avge vid en bolagsstämma sakna ver​kan. Detsamma gäller en sådan bestämmelse i bolags​ordningen som ger en viss aktieägare sär​skilda rättigheter vid val av styrelse. 

6 § Ett beslut om att införa en sådan bestämmelse som avses i 1 § i bo​lags​ordningen är giltigt endast om det har biträtts av samtliga vid bo​lags​stämman närvarande aktieägare och dessa tillsammans före​träder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.

Bolaget skall informera tillsynsmyndigheten i den eller de stater inom Europeiska ekonomiska samarbetsområdet där bolagets aktier är upp​tagna till handel om ett beslut enligt första stycket.

7 § Om en tillämpning av en sådan bestämmelse som avses i 1 § innebär att en aktieägares eller annans rättighet bortfaller eller försämras, skall bud​givaren betala skälig ersättning till rättighetsinnehavaren.
7 kap. Tillsyn m.m.

1 § Finansinspektionen övervakar att bestämmelserna i 2–5 kap. följs. 

I 6 kap. 1 a, 1 c och 1 d §§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument finns bestämmelser som ger Finansinspektionen rätt att

– få de uppgifter som inspektionen behöver för sin övervakning, 

– förbjuda ett offentligt uppköpserbjudande, och

– förbjuda reklam som avser ett offentligt uppköpserbjudande.

Särskild avgift

2 § Om en budgivare inte har gjort ett sådant åtagande som avses i 2 kap. 1 § och Finansinspektionen därför har förbjudit er​bjudan​det enligt 6 kap. 1 c § tredje stycket lagen (1991:980) om handel med fi​nansiella instru​ment, skall Finansinspektionen besluta att budgivaren skall betala en sär​skild avgift.

Den särskilda avgiften skall uppgå till lägst 50 000 kronor och högst 100 miljoner kronor. 

Avgiften tillfaller staten.

För avgiften gäller också bestämmelserna i 6 kap. 3 b–3 e §§ lagen om handel med finansiella instrument.

Förbud att godkänna en erbjudandehandling

3 § Finansinspektionen får inte godkänna en sådan erbjudandehandling som avses i 2 kap. 3 §, om inte budgivaren har gjort ett sådant åtagande som avses i 2 kap. 1 §.

Tolkningsbesked 

4 § Finansinspektionen skall efter ansökan ge besked om huruvida bud​plikt gäller enligt bestämmelserna i 3 kap. eller besked om huruvida en viss åt​gärd står i strid med bestämmelserna om försvars​åtgärder i 5 kap. En så​dan ansökan kan göras av den som har ett berättigat intresse i sa​ken.

Dispens

5 § Om det finns särskilda skäl, får Finansinspektionen efter ansökan medge undantag från bestämmelserna om budplikt och försvarsåtgärder. Undantag får förenas med villkor. 

En ansökan enligt första stycket kan, i fråga om budplikt, göras av en aktieägare i ett sådant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket eller någon annan med ett berättigat intresse i saken. 

En ansökan enligt första stycket kan, i fråga om försvarsåtgärder, göras

av ett sådant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket.

Föreläggande

6 § Finansinspektionen får förelägga den som inte fullgör sin budplikt enligt 3 kap. 1 § att göra rättelse genom att fullgöra budplikten, avyttra så många aktier att budplikt inte längre gäller eller lösa upp ett sådant närståendeförhållande som avses i 3 kap. 5 § 1, 4 eller 5 så att budplikt inte längre gäller.

Finansinspektionen får förelägga den som inte informerar sina an​ställ​da enligt 4 kap. att göra rättelse genom att fullgöra skyldigheten att infor​mera.

Finansinspektionen får förelägga ett bolag som inte följer vad som sägs i 5 kap. 1 § om vissa åtgärder från bolagets sida att göra rättelse ge​nom att avbryta åtgärden.

Ett föreläggande enligt första, andra eller tredje stycket får förenas med vite.

Förbud att företräda aktierna

7 § Om ett förbud enligt 6 kap. 1 c § tredje stycket lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument eller ett föreläggande enligt 6 § första stycket har meddelats, får Finansinspektionen besluta att den som för​budet eller föreläggandet riktar sig mot inte får företräda de aktier som han eller hon innehar i det bolag till vars aktieägare ett offentligt upp​köps​erbjudande lämnas eller skall lämnas.

8 § Om det finns särskilda skäl, får Finansinspektionen begära att tings​rätten förordnar en lämplig person att som förvaltare företräda sådana aktier som enligt 7 § inte får företrädas av ägaren. En sådan ansökan prö​vas av tingsrätten i den ort där ägaren har sitt hemvist, eller om ägaren inte har hemvist i Sverige, av Stockholms tingsrätt.

En förvaltare har rätt till skälig ersättning för arbete och utlägg. Ersätt​ningen skall betalas av ägaren till aktierna. Om den betalningsskyldige inte godtar förvaltarens anspråk, fastställs ersättningen av tingsrätten.

Kungörande av beslut

9 § Beslut i frågor som avses i 4 och 5 §§ skall kungöras, om beslutet innebär att en ansökan helt eller delvis bifalls. Kungörande skall ske omedelbart eller, om det finns särskilda skäl, vid den senare tidpunkt som Finansinspektionen eller, i förekommande fall, ett sådant organ som avses i 10 § bestämmer. Regeringen eller den myndighet som regeringen bestämmer meddelar närmare före​skrifter om kun​gör​an​de. 

Överlåtelse av förvaltningsuppgifter

10 § Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finans​in​spek​tionen får meddela föreskrifter om att frågor som avses i 4 och 5 §§ samt 2 kap. 3 § andra stycket och 3 kap. 4 § får beslutas av ett organ med representativa före​trä​dare för när​ingslivet. I ärenden som handläggs av ett sådant organ skall följande bestämmelser i förvaltningslagen (1986:223) tillämpas:

– 11 och 12 §§ om jäv,

– 14 § första stycket om muntlig handläggning,

– 16 och 17 §§ om parters rätt att få del av uppgifter,

– 20 § om motivering av beslut, 

– 21 § första–tredje styckena om underrättelse om beslut,

– 26 § om rättelse av skrivfel och liknande, samt

– 27 och 28 §§ om omprövning av beslut.

Tillsynssamarbete

11 § Finansinspektionen skall i sin tillsynsverksamhet samarbeta och ut​byta information med utländska behöriga myndigheter i den utsträck​ning som följer av Europaparlamentets och rådets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppköpserbjudanden
.

Vissa svenska aktiebolags anmälningsskyldighet angående tillsyn

12 § Om aktierna i ett svenskt aktiebolag, vars aktier inte tidigare är noterade vid en börs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige och inte heller är upptagna till handel i någon annan stat, tas upp till handel sam​tidigt vid två eller flera reglerade marknader i andra stater inom Euro​peiska ekonomiska samarbetsområdet än Sverige gäller följande. Bo​la​get skall på den första handels​dagen bestämma vilken tillsyns​myn​dighet i de staterna som skall vara be​hörig att utöva tillsyn över offent​liga uppköps​erbjudanden avseende ak​tierna i bolaget genom att anmäla detta till de reglerade marknaderna och tillsynsmyndigheterna.

Avgifter för övervakning m.m.

13 § För att bekosta Finansinspektionens övervakning enligt denna lag skall de institut som står under Finansinspektionens tillsyn betala årliga avgifter. Regeringen får meddela föreskrifter om sådana avgifter. Om Finansinspektionen enligt 9 § har överlåtit till ett annat organ att fatta vissa beslut om budplikt eller försvarsåtgärder får detta organ ta ut en skälig avgift av sökanden för sitt arbete.

8 kap. Överklagande m.m.

1 § Ett beslut av ett sådant organ som avses i 7 kap. 10 § får överklagas hos Fi​nansinspektionen av den som beslutet angår, om det har gått honom eller henne emot. Överklagandet skall göras skriftligt. I skrivelsen skall klaganden ange vilket beslut som överklagas och vilken ändring som begärs. 

Skrivelsen med överklagandet skall ha kommit in till det organ som fattat det överklagade beslutet inom tre veckor från den dag då klaganden fick del av beslutet. I fall som avses i 7 kap. 4 eller 5 § skall, om beslutet överklagas av annan än sökanden, överklagandet ha kommit in inom tre veckor från det att beslutet kungjordes. 

Det organ som avses i första stycket prövar om överklagandet har kom​mit in i rätt tid. Därvid tillämpas bestämmelserna i 24 och 25 §§ förvaltningslagen (1986:223).  

Ett beslut av det organ som avses i första stycket att avvisa en skri​vel​se med överklagande som för sent inkommen får överklagas i samma ord​ning som beslutet i huvudsaken.
2 § Finansinspektionen och ett sådant organ som avses i 7 kap. 10 § får bestämma att ett beslut skall gälla omedelbart.

3 § Finansinspektionens beslut enligt denna lag får överklagas hos all​män förvaltningsdomstol. 

Prövningstillstånd krävs vid överklagande till kammarrätten.

Om Finansinspektionen har fattat beslut i en sådan fråga som avses i 7 kap. 4 eller 5 §, utan att det är fråga om överprövning av ett beslut av ett sådant organ som avses i 7 kap. 10 §, gäller 8 kap. 1 § andra stycket i fråga om tiden för överklagande av inspektionens be​slut.

                                     

1. Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006.

2. Vad som sägs i 6 kap. 2, 3 och 5 §§ om avtal mellan aktieägare skall tillämpas endast på avtal som har ingåtts efter den 21 april 2004. 

3. Vad som sägs i 2 kap. 1 § skall, utöver vad som framgår av den parag​rafen, tillämpas i fråga om uppköps​erbjudanden som avser aktier i ett utländskt bolag, om aktierna den 20 maj 2006 var noterade på sätt som sägs i 2 kap. 1 § andra stycket 4 och Finansinspektionen inom fyra veckor från angivet datum efter samråd har kommit överens med andra berörda tillsynsmyn​dig​heter om att inspektionen skall vara behörig att ut​öva tillsyn. Finansinspektionen skall offentliggöra ett beslut om att utöva tillsyn enligt denna punkt.

4. Vad som sägs i 7 kap. 12 § om ett svenskt bolags skyldighet att be​stämma vilken tillsynsmyndighet som skall vara behörig skall gälla också om bolagets aktier före den 20 maj 2006 var upptagna till handel i flera andra länder inom Europeiska ekonomiska samarbetsområdet än Sverige och de hade upptagits till handel där samtidigt samt berörda tillsyns​myn​dig​heter inte inom fyra veckor från angivet datum har kommit överens om vilken myndighet som skall vara behörig att utöva tillsyn. 

Förslag till lag om ändring i sekretesslagen (1980:100)

Härigenom föreskrivs
 att 8 kap. 5 § sekretesslagen (1980:100)
 skall ha följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


8 kap.

5 §

Sekretess gäller i statlig myndighets verksamhet, som består i till​stånds​givning eller tillsyn med avseende på bank- och kreditväsendet, värdepappers​marknaden eller försäkrings​väsendet, för uppgift om 

1. affärs- eller driftförhållanden hos den som myndighetens verks​am​het avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften röjs, 

2. ekonomiska eller personliga förhållanden för annan, som har trätt i affärsförbindelse eller liknande förbindelse med den som myndighetens verksamhet avser. 

I ärende hos statlig myndighet om innehav av 

1. aktier i bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag, värdepappersbolag eller försäkringsaktiebolag,  

2. andelar i medlemsbank eller kreditmarknadsförening, eller 

3. aktier eller andelar i börs, auktoriserad marknadsplats eller clearing​organisation 

gäller sekretess för uppgift om enskilds personliga eller eko​nomiska förhållanden om det kan antas att den enskilde lider skada eller men om uppgiften röjs. Sekretess gäller inte för beslut av myndigheten och inte heller för uppgift som erhållits från annan myndighet om upp​giften inte är sekretessbelagd där.

	Sekretess gäller vidare i statlig myndighets verksamhet, som består i övervakning enligt lagen (2005:377) om straff för mark​nadsmissbruk vid handel med finan​siella instrument, övervak​ning enligt lagen (2000:1087) om anmälningsskyldighet för vissa in​nehav av finansiella instrument, övervakning enligt lagen (1991:980) om handel med fi​nan​siella instrument, kontroll en​ligt lagen (1996:1006) om anmäl​nings​plikt avseende viss finansiell verksamhet eller kontroll enligt lagen (2004:299) om inlånings​verksamhet, för sådan upp​gift om enskilds ekonomiska eller person​liga förhållanden, vil​ken på be​gäran har lämnats av någon som är skyldig att lämna uppgifter till myndigheten. Rör uppgiften den uppgiftsskyldige gäller dock se​kretess endast om denne kan antas lida skada eller men om uppgiften röjs och sekretess inte motverkar syftet med uppgiftsskyldigheten. 
	Sekretess gäller vidare i statlig myndighets verksamhet, som be​står i övervakning enligt lagen (2006:000) om of​fentliga uppköps​erbjudanden på aktiemarknaden, övervakning enligt lagen (2005:377) om straff för mark​nadsmissbruk vid handel med fi​nansiella instrument, övervak​ning enligt lagen (2000:1087) om an​mälningsskyldighet för vissa in​ne​hav av finansiella instrument, övervakning enligt lagen (1991:980) om handel med fi​nan​siella instrument, kontroll en​ligt lagen (1996:1006) om anmäl​ningsplikt avseende viss finansiell verksamhet eller kontroll enligt la​gen (2004:299) om inlånings​verk​samhet för sådan uppgift om en​skilds ekonomiska eller per​sonliga förhållanden, vilken på be​gäran har lämnats av någon som är skyl​dig att lämna uppgifter till myn​digheten. Rör uppgiften den upp​giftsskyldige gäller dock se​k​retess endast om denne kan antas lida skada eller men om uppgiften röjs och sekretess inte motverkar syftet med uppgiftsskyldigheten.


Sekretess gäller, i den mån riksdagen har godkänt avtal härom med främmande stat eller mellanfolklig organisation, hos myndighet i verk​samhet som avses i första–tredje styckena för sådan uppgift om affärs- eller driftförhållanden och ekonomiska eller personliga förhållanden som myndigheten erhållit enligt avtalet. Samma sekretess gäller hos Finans​inspektionen, i den mån regeringen föreskriver det, om inspektionen från utländsk myndighet eller utländskt organ erhållit uppgifter enligt annat avtal. Föreskrifterna i 14 kap. 1–3 §§ får inte i fråga om denna sekretess tillämpas i strid med avtalet. 

Regeringen kan för särskilt fall förordna om undantag från sekretessen enligt första stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften lämnas. 

Utan hinder av sekretess får uppgift enligt första stycket lämnas till en börs om uppgiften behövs för att börsen skall kunna fullgöra sina upp​gifter enligt lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet eller an​nan författning.  

I fråga om uppgift i allmän handling gäller sekretessen i högst tjugo år.

                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006.

Förslag till lag om ändring i försäkringsrörelselagen (1982:713)

Härigenom föreskrivs
 att 16 kap. 1 § försäkrings​rörelse​lagen (1982:713)
 skall ha följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


16 kap

1 §

Stiftare, styrelseledamot, verkställande direktör och aktuarie, som vid fullgörandet av sitt uppdrag uppsåtligen eller av oaktsamhet skadar försäkringsbolaget, skall ersätta skadan. Detsamma gäller när skadan vållas aktieägare, delägare eller annan genom överträdelse av denna lag, lagen (1995:1560) om årsredovisning i försäkringsföretag, bolagsord​ningen, de försäkringstekniska riktlinjerna eller placeringsriktlinjerna.

	Om bolaget har upprättat pro​spekt, erbjudandehandling som av​ses i 2 a kap. 3 § lagen (1991:980) om handel med finan​siella instru​ment eller ett sådant doku​ment som avses i 2 a kap. 1 § eller 2 b kap. 2 § samma lag, gäller vad som sägs i första stycket andra meningen även skada som tillfogas genom överträdelse av 2, 2 a eller 2 b kap. nämnda lag eller kommis​sionens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomförande av Europa​parla​mentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informa​tionen i prospekt, utformningen av dessa, införlivande genom hänvis​ning samt offentliggörande av pro​spekt och spridning av annon​ser
.
	Om bolaget har upprättat ett prospekt eller en erbjudande​hand​ling som avses i 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med finan​siella instrument eller ett så​dant doku​ment som avses i 2 b kap. 2 § samma lag, gäller vad som sägs i första stycket andra me​ningen även skada som tillfogas genom överträdelse av 2, 2 a eller 2 b kap. nämnda lag eller kom​missio​nens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genom​för​ande av Europa​parla​mentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informa​tionen i prospekt, ut​formningen av dessa, införliv​ande genom hänvis​ning samt of​fent​liggörande av pro​spekt och sprid​ning av annonser4.


                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006.

Förslag till lag om ändring i lagen (1991:980) om han​del med finansiella instrument

Härigenom föreskrivs
 i fråga om lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument

dels att 2 a kap. skall upphöra att gälla, 

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

dels att det i lagen skall införas ett nytt kapitel, 2 a kap., av följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


1 kap.

1§

I denna lag betyder

finansiellt instrument: fondpapper och annan rättighet eller förpliktelse avsedd för handel på värdepappersmarknaden,

fondpapper: aktie och obligation samt sådana andra delägarrätter eller fordringsrätter som är utgivna för allmän omsättning, fondandel och aktieägares rätt gentemot den som för hans räkning förvarar aktiebrev i ett utländskt bolag (depåbevis),

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsområdet,

anmält avvecklingssystem: vad som anges i 2 § lagen (1999:1309) om system för avveckling av förpliktelser på finansmarknaden,

prospektdirektivet: Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offent​liggöras när värdepapper erbjuds till allmänheten eller tas upp till handel och om ändring av direktiv 2001/34/EG
,

prospektförordningen: kommissionens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomförande av Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informationen i prospekt, utformningen av dessa, införlivande genom hänvisning samt offentliggörande av pros​pekt och spridning av annonser
, 

emittent: i fråga om aktier aktiebolaget och i fråga om annat finansiellt instrument utgivaren eller utfärdaren av instrumentet,

aktierelaterat finansiellt instrument: 

1. aktie och finansiellt instrument som kan jämställas med aktie, såsom interimsbevis, fondaktierätt och teckningsrätt, samt

2. finansiellt instrument, såsom konvertibel där rätten att begära kon​vertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger rätt att förvärva sådant instrument som avses i 1 genom konvertering eller utöv​ande av annan rättighet som instrumentet är bärare av, om instrumentet utfärdats av emittenten av den aktie som rättigheten hänför sig till eller av ett bolag som ingår i samma koncern som den emittenten,

kvalificerade investerare:

1. juridiska personer med tillstånd att verka på 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, Internationella valutafonden och andra liknande mellanstatliga eller över​statliga organisationer,

4. juridiska personer som för vart och ett av de två senaste räken​skaps​åren uppfyllt minst två av följande tre förutsättningar:

a) medeltalet anställda i företaget har uppgått till minst 250,

b) nettovärdet av tillgångarna enligt balansräkningen har överstigit motsvarande 43 miljoner euro, och

c) nettoomsättningen enligt resultaträkningen har överstigit motsvar​ande 50 miljoner euro, samt

5. andra juridiska personer än de som omfattas av 1–4 och fysiska per​soner, om de av någon annan stat inom EES betraktas som kvalificerade investerare,

emissionsprogram: ett program för utgivning av icke aktierelaterade fi​nansiella instrument av likartad sort eller kategori, fortlöpande eller vid upprepade tillfällen under en särskilt angiven emissionsperiod,

	offentligt uppköpserbjudande: ett offentligt erbjudande till inne​ha​vare av finansiella instrument utgivna av en juridisk person att på generellt angivna villkor över​låta samtliga eller en del av dessa instrument till budgivaren.
	offentligt uppköpserbjudande: ett offentligt erbjudande till inne​havare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utländskt bolag att överlåta samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren,

budgivare: den som lämnar ett offentligt uppköpserbjudande,

målbolag: bolag till vars aktie​ägare ett offentligt uppköps​erbjud​ande lämnas.


2 kap.

5 §

När finansiella instrument erbjuds till allmänheten behöver ett prospekt inte upprättas, om erbjudandet avser

1. aktier som emitteras i utbyte mot aktier av samma slag och emis​sionen inte innebär någon ökning av bolagets aktiekapital,

	2. finansiella instrument som erbjuds som vederlag i samband med ett offentligt uppköps​erbju​d​ande, när det har lämnats in ett do​kument som har granskats av Fi​nansinspektionen enligt be​stäm​mel​serna i 2 a kap. 1 § och inspek​tionen inte har meddelat beslut en​ligt 2 a kap. 2 § om att ett prospekt skall upprättas,
	2. finansiella instrument som erbjuds som vederlag i samband med ett offentligt uppköps​er​bjud​ande, när Finans​inspek​tionen har godkänt en erbju​dande​hand​ling som avses i 2 kap. lagen (2006:000) om offentliga uppköps​erbjudanden på aktiemarknaden,


3. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med en fu​sion, när det har upprättats ett dokument som har granskats av Finans​inspektionen enligt bestämmelserna i 2 b kap. och inspektionen inte har meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett prospekt skall upprättas,

4. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktieägarna utan kostnad och utdelning av vinst som sker i form av aktier av samma slag som de aktier som utdelningen hänför sig till, när ett dokument som innehåller information om aktierna samt om motiven och de närmare formerna för erbjudandet görs tillgängligt, eller

5. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anställda eller styrelseledamöter i ett företag erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas av företaget eller av ett närstående företag, när instrumenten är av samma slag som de instrument som redan finns upptagna till handel på en reglerad marknad eller hänför sig till dem och ett dokument som innehåller information om de finansiella instrumenten samt om motiven och de närmare formerna för erbjudandet görs tillgängligt.

6 §

När finansiella instrument tas upp till handel på en reglerad marknad behöver ett prospekt inte upprättas, om

1. antalet aktier, för vilka ansökts om upptagande till handel under de senaste tolv månaderna, motsvarar mindre än 10 procent av det antal aktier av samma slag som vid början av tolvmånadersperioden var upptagna till handel på samma reglerade marknad,

2. aktier emitteras i utbyte mot aktier av samma slag, som redan finns upptagna till handel på samma reglerade marknad och emissionen inte innebär någon ökning av bolagets aktiekapital,

	3. finansiella instrument erbjuds som vederlag i samband med ett offentligt uppköpserbju​dande, när det har lämnats in ett dokument som har granskats av Finans​in​spektionen enligt bestäm​mel​serna i 2 a kap. 1 § och inspek​tionen inte har meddelat beslut enligt 2 a kap. 2 § om att ett pro​spekt skall upp​rättas,
	3. finansiella instrument erbjuds som vederlag i samband med ett offentligt uppköpserbju​dande, när Finansinspektionen har godkänt en erbjudandehandling som avses i 2 kap. lagen (2006:000) om of​fentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden,


4. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med en fusion, när det har upprättats ett dokument som har granskats av Finans​inspektionen enligt bestämmelserna i 2 b kap. och inspektionen inte har meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett prospekt skall upprättas,

5. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktieägarna utan kostnad och om utdelning av vinst sker i form av aktier av samma slag som de aktier som utdelningen hänför sig till, när aktierna är av samma slag som de aktier som redan finns upptagna till handel på samma reglerade marknad och ett dokument som innehåller information om aktierna samt om motiven och de närmare formerna för erbjudandet görs tillgängligt,

6. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anställda eller styrelseledamöter i ett företag erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas av företaget eller av ett närstående företag, när instrumenten är av samma slag som de instrument som redan finns upptagna till handel på samma reglerade marknad och ett dokument som innehåller information om de finansiella instrumenten samt om motiven och de närmare formerna för erbjudandet görs tillgängligt, eller

7. aktier har tillkommit genom konvertering eller utbyte av finansiella instrument eller genom utnyttjande av teckningsoptioner, när aktierna är av samma slag som de aktier som redan finns upptagna till handel på samma reglerade marknad.

	
	2 a kap. Offentliga uppköpser​bjudanden

	
	1 §

	
	I 2 kap. lagen (2006:000) om offen​tliga uppköpserbjudanden på aktie​marknaden finns bestäm​mel​ser om budgivarens skyldighet att upprätta en er​bju​dandehandling och att ansöka om godkännande av den. För en sådan handling gäller bestämmelserna i detta ka​pitel.

	
	2 §

En erbjudandehandling skall innehålla den information som be​hövs för att aktieägarna i målbo​la​get skall kunna fatta ett väl​grundat beslut om erbjudandet.

	
	Erbjudandehandlingen skall in​nehålla uppgift om

1. villkoren för erbjudandet,

2. budgivarens identitet och, om budgivaren är en juridisk person, juridisk form, namn och säte,

3. identiteten hos personer som handlar i samförstånd med bud​givaren och, när det gäller juri​dis​ka personer, juridisk form, namn och säte samt den juridiska per​sonens förhållande till budgivaren,

4. vilka aktier som omfattas av erbjudandet,

5. acceptfristen för erbjudandet,

6. det vederlag som erbjuds för de aktier som omfattas av er​bjud​andet, hur erbjudandet är finansi​erat och, om vederlaget utgörs av annat än kontanter, en beskrivning av vederlaget som gör det möjligt att värdera det,

7. det största och minsta antal aktier som budgivaren erbjuder sig att förvärva,

8. antalet aktier i målbolaget som budgivaren och, i förekom​mande fall, personer som handlar i samförstånd med budgivaren in​nehar samt hur stor andel av ak​tiekapitalet och röstetalet för samtliga aktier i målbolaget som dessa aktier representerar,

9. motiven för erbjudandet,

10. budgivarens avsikter i fråga om den framtida verksamheten i mål​bolaget och, i den mån detta på​verkas, det budgivande bo​laget,

11. budgivarens avsikter i fråga om bolagens anställda och led​ning, inklusive varje väsentlig för-änd​ring av anställnings​vill​koren,

12. budgivarens strategiska pla​ner för bolagen och de effekter som dessa kan få på syssel​sätt​ningen och de platser där bo​laget bedriver verksamhet, 

13. i förekommande fall, sådan ersättning som avses i 6 kap. 7 § lagen (2006:000) om offentliga upp​köpserbjudanden på aktie​mark​naden, med närmare upp​gifter om hur ersätt​ningen skall lämnas och vilken metod som skall användas för att fastställa den,

14. uppgift om vilken nationell lagstiftning som till följd av upp​köpserbjudandet kommer att vara tillämplig på de avtal som ingås mellan budgivaren och aktie​ägarna i målbolaget.

3 §

Om det vederlag som erbjuds utgörs av finansiella instrument som är avsedda för allmän omsätt​ning och ges ut eller innehas av budgivaren, skall erbju​dande​handlingen utöver vad som har angetts i 2 § innehålla informa​tion som är likvärdig med den som enligt 2 kap. och prospektför​ord​ningen skall finnas i ett prospekt.

4 §

Erbjudandehandlingen skall upprättas på svenska, om inte Fi​nansinspektionen i ett enskilt fall beslutar att den får upprättas på ett annat språk.

5 §

Erbjudandehandlingen skall ges in till Finansinspektionen med an​sökan om godkännande. Finans​inspektionen skall meddela beslut inom tio arbets​dagar från det att en fullständig erbjudandehandling kommit in till inspektionen.

6 §

Om Finansinspektionen finner att en erbjudandehandling som avses i 3 § inte innehåller informa​tion som är likvärdig med den som enligt 2 kap. och prospektförord​ningen skall finnas i ett prospekt, skall inspektionen inom tio ar​betsdagar från det att en full​stä​ndig erbjudandehandling kom in till inspektionen, meddela beslut om att ett prospekt skall upprättas enligt 2 kap. Tidsfristen för Fi​nansinspektionen att meddela ett beslut är i stället tjugo arbets​dagar från det att en fullständig erbjudandehandling kom in till in​spektionen, om vederlaget utgörs av finansiella instrument som ges ut av en emittent som 
1. inte tidigare har erbjudit fi​nansiella instrument till allmänhe​ten, och

2. inte tidigare har fått finan​si​ella instrument upptagna till han​del på en reglerad marknad.  

7 §

Om en erbjudandehandling be​höver kompletteras, skall Finans​inspektionen snarast och senast inom tio arbetsdagar från det att handlingen kom in till inspek​tionen, underrätta ingivaren och begära nödvändiga komple​t​tering​ar.

8 §

Av 7 kap. 3 § lagen (2006:000) om of​fentliga uppköpserbjudanden på aktie​marknaden framgår att Fi​nansinspektionen inte får godkän​na en erbjudandehandling, om inte bud​givaren har gjort ett sådant åtagande som avses i 2 kap. 1 § i den lagen.

9 §

När Finansinspektionen har god​känt erbjudandehandlingen, skall inspektionen registrera hand​lingen och budgivaren offentlig​gö​ra den. Erbjudandehandlingen får inte offentliggöras innan den har godkänts och registrerats.

10 §

En erbjudandehandling som har godkänts av en behörig myndighet i ett annat land inom EES är giltig vid ett offentligt uppköps​erbju​dande som avser aktier i ett ut​ländskt aktiebolag vars aktier är upptagna till handel på en börs el​ler auktoriserad marknadsplats i Sverige.

Finansinspektionen får besluta att en sådan erbjudandehandling skall översättas till svenska.

Finansinspektionen får också besluta att en sådan erbjud​ande​handling skall innehålla upp​gifter om hur ägare till aktier som är noterade på en börs eller aukto​riserad mark​nadsplats i Sverige skall gå till väga för att acceptera erbjudandet och få vederlaget ut​betalat till sig samt om beskattning av veder​laget.

11 §

Vad som sägs i 2 kap. 29–31 §§ och 34 § skall också gälla för er​bjudande​hand​lingar.


6 kap.

1 a §

	För övervakningen av efterlev​naden av bestämmelserna i denna lag, lagen (1991:981) om värde​pappersrörelse, lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet, lagen (2000:1087) om anmäl​nings​skyldighet för vissa innehav av finansiella instrument, lagen (2005:377) om straff för mark​nads​missbruk vid handel med finansiella instrument och pros​pekt​förordningen får Finans​in​spek​​tionen för sin tillsyn anmoda
	För övervakningen av efterlev​naden av bestämmelserna i denna lag, lagen (1991:981) om värde​pappersrörelse, lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet, lagen (2000:1087) om anmäl​nings​skyldighet för vissa innehav av finansiella instrument, lagen (2005:377) om straff för mark​nads​missbruk vid handel med fi​nansiella instrument, prospekt​för​ordningen och lagen (2006:000) om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden, får Finans​in​spek​tionen för sin tillsyn an​moda


1. ett företag eller någon annan att tillhandhålla uppgifter, handlingar eller annat,

2. den som förväntas kunna lämna upplysningar i saken att inställa sig till förhör på tid och plats som inspektionen bestämmer.

Första stycket gäller inte i den utsträckning en anmodan skulle strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten för advokater.

	Vid tillämpningen av 2, 2 a och 2 b kap. gäller inte första stycket 2.
	Vid tillämpningen av 2 och 2 b kap. gäller inte första stycket 2.


Regeringen eller den myndighet regeringen bestämmer får med​dela närmare föreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten i första stycket skall fullgöras.

1 c §

Finansinspektionen får tillfälligt förbjuda ett erbjudande av finansiella instrument till allmänheten, ett upptagande av finansiella instrument till handel på en reglerad marknad eller ett offentligt uppköpserbjudande, om inspektionen har skälig anledning att anta att erbjudandet, upptagandet till handel eller uppköpserbjudandet strider mot bestämmelserna i denna lag eller prospektförordningen. Ett sådant förbud får gälla under högst tio arbets​dagar.

Finansinspektionen får permanent förbjuda ett erbjudande av fi​nan​siella instrument till allmänheten, om inspektionen finner att bestäm​mel​serna i denna lag eller prospektförordningen har överträtts.

	
	Finansinspektionen får perma​nent förbjuda ett offentligt upp​köps​erbjudande, om inspektionen finner att bestämmelserna i lagen (2006:000) om offentliga uppköps​er​bjudanden på aktiemarknaden har överträtts.


3 a §

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

1. trots att prospektskyldighet föreligger inte ansöker om godkännande av ett prospekt enligt 2 kap. 25 §,

2. inte ansöker om godkännande av ett tillägg till ett prospekt enligt 2 kap. 34 §,

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

	4. trots att skyldighet att upp​rätta en erbjudandehandling före​ligger inte ansöker om registrering enligt 2 a kap. 5 §, eller
	4. trots att skyldighet att upp​rätta en erbjudandehandling före​ligger inte ansöker om god​kän​nan​de enligt 2 a kap. 5 §, eller

	5. inte offentliggör en erbju​d​an​dehandling enligt 2 a kap. 5 §.
	5. inte offentliggör en er​bjud​an​dehandling enligt 2 a kap. 9 §.


Den särskilda avgiften skall uppgå till lägst 50 000 kronor och högst 10 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006.

Förslag till lag om ändring i lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet

Härigenom föreskrivs
 att det i lagen (1992:543) om börs- och clear​ingverksamhet skall införas en ny paragraf, 4 kap. 2 a §, och när​mast före paragrafen en ny rubrik av följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


4 kap.

	
	Regler om offentliga uppköps​erbjudanden 

	
	2 a §

En börs skall ha regler om of​fentliga uppköpserbjudanden som avser aktier som är noterade vid börsen. Reglerna skall uppfylla de krav som ställs i Europa​parla​mentets och rådets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppköpserbjudanden
 och i öv​rigt vara ändamålsenliga. 

Undan​tag från reglerna skall kunna beslutas av börsen eller ett av bör​sen utsett organ med repre​sen​tativa företrädare för närings​livet. Undantag får förenas med villkor. Ett beslut om undantag skall ange de skäl som det grundas på.




                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006.

Förslag till lag om ändring i årsredovisningslagen (1995:1554)

Härigenom föreskrivs
 i fråga om årsredovisningslagen (1995:1554)

dels att 7 kap. 31 § skall ha följande lydelse,

dels att det i lagen skall in​föras en ny paragraf, 6 kap. 2 a §, av följande ly​delse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


6 kap.

	
	2 a §

I ett aktiebolag vars aktier är noterade vid en börs, en aukto​riserad marknadsplats eller någon annan reglerad marknad skall det i förvalt​ningsberättelsen även läm​nas upp​lysningar om

1. det totala antalet aktier i bo​laget, antalet aktier av olika slag och, för varje aktieslag, vilka rät​tigheter aktierna ger i bolaget,

2. begränsningar i aktiernas överlåtbarhet på grund av bestäm​melse i lag eller bolags​ordning,

3. direkta eller indirekta aktie​innehav i bolaget, som represen​terar minst en tiondel av röstetalet för samtliga aktier i bolaget,

4. anställdas aktieinnehav i bolaget genom pensionsstiftelser eller liknande, om rösträtten för dessa aktier inte kan utövas direkt av de anställda,

5. begränsningar i fråga om hur många röster varje aktieägare kan avge vid en bolagsstämma,

6. av bolaget kända avtal mellan aktieägare som kan medföra be​gränsningar i rätten att överlåta aktierna,

7. bestämmelser i bolagsord​ning​en om tillsättande och entle​di​gande av styrelseledamöter samt om ändring av bolagsordningen,

8. av bolagsstämman lämnade be​myndiganden till styrelsen att besluta att bolaget skall ge ut nya aktier eller förvärva egna aktier,

9. väsentliga avtal som bolaget är part i och som får verkan eller änd​ras eller upphör att gälla om kon​trollen över bolaget förändras som följd av ett offentligt uppköps​erbjud​ande, 

10. effekter av avtal som avses i punkt 9, dock inte när avtalen är av sådan art att ett offentlig​gör​an​de sannolikt skulle skada bolaget all​varligt och bola​get inte uttryck​ligen är skyldigt att lämna ut så​dana uppgifter på grund av andra rättsliga krav, och

11. sådana avtal mellan bolaget och styrelseledamöter eller an​ställda som föreskriver ersätt​ning​ar om dessa säger upp sig, sägs upp utan skälig grund eller om deras anställning upphör som följd av ett offentligt uppköpserbjud​ande av​seende aktier i bolaget.


7 kap. 

31 §

	Förvaltningsberättelse och fi​nansieringsanalys för koncernen skall upprättas med tillämpning av 6 kap. 1 och 3–5 §§. Bestämmel​sen i 6 kap. 1 § fjärde stycket för​sta meningen gäller endast kon​cer​ner som avses i 7 kap. 4 § andra stycket.
	Förvaltningsberättelse och fi​nans​ieringsanalys för koncernen skall upprättas med tillämpning av 6 kap. 1 och 2 a–5 §§. Bestämmel​sen i 6 kap. 1 § fjärde stycket för​sta meningen gäller endast kon​cer​ner som avses i 7 kap. 4 § andra stycket.


                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006 och tillämpas första gången för det räkenskapsår som inleds närmast efter utgången av maj 2006.

Förslag till lag om ändring i lagen (1995:1559) om årsredo​vis​ning i kreditinstitut och värdepappersbolag

Härigenom föreskrivs
 att 6 kap. 1 § i lagen (1995:1559) om årsredo​vis​ning i kreditinstitut och värdepappersbolag skall ha följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


6 kap.

1 §

Följande bestämmelser i 6 kap. årsredovisningslagen (1995:1554) skall tillämpas:

1 § första–fjärde styckena om förvaltningsberättelsens innehåll,

2 § om förslag till dispositioner av vinst eller förlust m.m.,

	
	2 a § om vissa upplysningar i förvaltningsberättelsen i aktie​bo​lag vars aktier är noterade vid en börs, en auktoriserad marknads​plats eller någon annan reglerad marknad.


3 § första stycket om vissa upplysningar om ekonomiska föreningar, samt

5 § om finansieringsanalys.

                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006 och tillämpas första gången för det räkenskapsår som inleds närmast efter utgången av maj 2006.

Förslag till lag om ändring i lagen (1995:1560) om årsredovis​ning i försäkringsföretag

Härigenom föreskrivs
 att 6 kap. 1 § lagen (1995:1560) om årsredo​vis​ning i försäkringsföretag skall ha följande lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


6 kap.

1 §

Följande bestämmelser i 6 kap. årsredovisningslagen (1995:1554) skall tillämpas:

	1 § första–fjärde styckena om förvaltningsberättelsens innehåll, samt

2 § om förslag till dispositioner av vinst eller förlust m.m.


	1 § första–fjärde styckena om förvaltningsberättelsens innehåll, 

2 § om förslag till dispositioner av vinst eller förlust m.m., och

2 a § om vissa upplysningar i förvaltningsberättelsen i aktie​bo​lag vars aktier är noterade vid en börs, en auk​toriserad marknads​plats eller nå​gon annan reglerad marknad.


                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006 och tillämpas första gången för det räkenskapsår som inleds närmast efter utgången av maj 2006.

Förslag till lag om ändring i aktiebolagslagen (2005:551)

Härigenom föreskrivs
 i fråga om aktie​bolagslagen (2005:551) 

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

dels att det i lagen skall införas en ny paragraf, 4 kap. 28 a §, samt när​mast före paragrafen en ny rubrik av följan​de lydelse.

	Nuvarande lydelse
	Föreslagen lydelse


4 kap.

	
	Verkan av en bestämmelse om genombrott 

28 a §

I 6 kap. lagen (2006:000) om offentliga uppköps​erbjudanden på aktiemarknaden finns bestämmel​ser om att det i bolagsordningen för vissa aktiebolag får tas in en bestämmelse som innebär att ett för​behåll enligt 27 § i vissa situa​tioner skall sakna verkan.


29 kap.

1 §

En stiftare, styrelseledamot eller verkställande direktör som när han eller hon fullgör sitt uppdrag uppsåtligen eller av oaktsamhet skadar bolaget skall ersätta skadan. Detsamma gäller när skadan tillfogas en aktieägare eller någon annan genom överträdelse av denna lag, tillämplig lag om årsredovisning eller bolagsordning.

	Om bolaget har upprättat pro​spekt, erbjudandehandling som av​ses i 2 a kap. 3 § lagen (1991:980) om handel med fi​nansiella instru​ment eller ett så​dant doku​ment som avses i 2 a kap. 1 § eller 2 b kap. 2 § samma lag, gäller vad som sägs i första stycket andra meningen även skada som tillfogas genom överträdelse av 2, 2 a eller 2 b kap. nämnda lag eller kommis​sionens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genom​förande av Europaparla​mentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informa​tionen i prospekt, utformningen av dessa, införlivande genom hänvis​ning samt offentliggörande av pro​spekt och spridning av annon​ser
.
	Om bolaget har upprättat ett prospekt eller en erbjudande​hand​ling som avses i 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med finan​siella instrument eller ett så​dant dokument som av​ses i 2 b kap. 2 § samma lag, gäller vad som sägs i första stycket andra meningen även skada som tillfogas genom över​trädelse av 2, 2 a eller 2 b kap. nämnda lag eller kom​mis​sio​nens förordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genom​för​ande av Europaparla​mentets och rådets direktiv 2003/71/EG i fråga om informa​tionen i prospekt, ut​formningen av dessa, införliv​ande genom hänvis​ning samt of​fentlig​görande av prospekt och sprid​ning av annon​ser3.


                                     

Denna lag träder i kraft den 1 juni 2006.

Lagrådets yttrande

Utdrag ur protokoll vid sammanträde 2006-03-15

Närvarande: f.d. justitierådet Lars K Beckman, f.d. justitierådet Inger Nyström och regeringsrådet Lars Wennerström.

Offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden

Enligt en lagrådsremiss den 9 februari 2006 (Justitiedepartementet) har regeringen beslutat inhämta Lagrådets yttrande över förslag till 

1. lag om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden,

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

3. lag om ändring i försäkringsrörelselagen (1982:713),

4. lag om ändring i lagen (1991:980) om handel med finansiella

    instrument,

5. lag om ändring i lagen (1992:543) om börs- och clearingverksam-

    het,

6. lag om ändring i årsredovisningslagen (1995:1554),

7. lag om ändring i lagen (1995:1559) om årsredovisning i kredit-

    institut och värdepappersbolag,

8. lag om ändring i lagen (1995:1560) om årsredovisning i försäk-

    ringsföretag,

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

Förslagen har inför Lagrådet föredragits av hovrättsassessorn Henrik Matz.

Förslagen föranleder följande yttrande av Lagrådet:

I lagrådsremissen lämnas förslag som syftar till att genomföra Euro-paparlamentets och rådets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppköpserbjudanden. Direktivet är ett minimiharmoniseringsdirektiv som lämnar öppet för medlemsstaterna att genomföra det genom lag​stift​ning eller genom direktivanpassad självreglering i form av uppför​ande​koder eller liknande arrangemang (artikel 1). Lagrådsremissens lag​förslag vilar på att direktivet bör genomföras delvis genom lagstiftning och delvis genom självreglering genom regler antagna av Näringslivets Börskommitté (NBK). Lagrådet har inget att erinra mot denna ordning eller dispositionen i övrigt av de bestämmelser i direktivet som avses att bli införlivade genom lagstiftning och inte heller mot valet av de direk​tivbestämmelser som helt eller delvis avses bli genomförda genom själv​reglering. Det sistnämnda förutsätter dock att man från konsti​tutionella utgångspunkter på ett acceptabelt sätt kan inordna NBK:s reg​ler i en offentlig struktur. Mot nu angiven bakgrund har Lagrådet följ​ande erinringar mot enskildheter i lagförslagen.

Förslaget till lag om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden

4 kap. 3 §

Enligt vad som föreskrivs i bl.a. artikel 6.1 i direktivet skall målbolagets och budgivarens styrelser i olika sammanhang informera sina respektive anställdas företrädare eller, om företrädare saknas, de anställda direkt om olika uppköpserbjudanden.

Bestämmelserna kan läsas som att det endast för det fall företrädare för de anställda helt saknas skulle föreligga en skyldighet att ta direkt kontakt med de anställda. Vad som föreskrivs i denna del i berörda artiklar kan dock även förstås så att alla anställda som inte representeras av några företrädare alltid skall kontaktas direkt.

Direktivets utgångspunkt torde också vara att alla arbetstagare, såväl organiserade som oorganiserade, skall ha rätt till information om upp​köpserbjudanden. Det framstår mot den bakgrunden som tveksamt att göra den tolkningen att informationsplikt direkt gentemot oorganiserade anställda endast skall kunna uppkomma för det fall ett bolag inte har något kollektivavtal och inte heller några anställda som är medlemmar i en arbetstagarorganisation. Lagrådet förordar därför att lagtexten om​formuleras så att den, för att undvika tolkningstvister rörande innebörden av en direktivbestämmelse, utformas så att den alltid ger såväl alla arbetstagarorganisationer som har medlemmar på arbetsplatsen som oorganiserade arbetstagare rätt till information.

6 kap.

Enligt 6 kap. 1 § i föreslagen lydelse får för ett sådant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket tas in en bestämmelse om genombrott enligt vad som föreskrivs i 6 kap. Om så har skett gäller enligt andra meningen i paragrafen 2-7 §§.

Emellertid skiljer sig 6 kap. 6 § från övriga paragrafer till vilka hänvisas genom att paragrafen innehåller regler om hur det går till att besluta om att ta in en bestämmelse om genombrott i bolagsordningen. Lagrådet för​ordar därför att paragrafens två stycken flyttas till 1 § och att 7 § i före​slagen lydelse får bli 6 §.

I författningskommentaren till 6 kap. 1 § anförs att en bestämmelse om genombrott i bolagsordningen måste vara generell och det alltså inte är möjligt att föreskriva att vissa men inte alla rättsföljder som anges i 6 kap. skall gälla. För att ytterligare understryka detta bör 6 kap.1 § andra meningen i föreslagen lydelse ges en något ändrad formulering.

På grund av det anförda förordar Lagrådet att 6 kap. 1 § ges följande lydelse:

”I bolagsordningen för ett sådant aktiebolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket får det tas in en bestämmelse om genombrott enligt vad som föreskrivs i detta kapitel. I sådant fall skall 2–6 §§ gälla.

Ett beslut om att införa en sådan bestämmelse som avses i första stycket i bolagsordningen är giltigt endast om det har biträtts av samtliga vid bolagsstämman närvarande aktieägare och dessa tillsammans företräder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.

Bolaget skall informera tillsynsmyndigheten i den eller de stater inom Europeiska ekonomiska samarbetsområdet där bolagets aktier är upp​tagna till handel om ett beslut enligt första stycket.”

Förslaget till lag om ändring i lagen (1992:543) om börs- och clear-ingverksamhet

4 kap. 2 a §

För att säkerställa att direktivet blir genomfört på ett korrekt sätt utan att komma i konflikt med regeringsformens krav på hur normgivning skall gå till på civilrättens område föreskrivs i paragrafen som en förut​sättning för att få auktorisation som börs eller auktoriserad marknadsplats att marknadsplatsen har regler om uppköpserbjudanden som uppfyller di​rek​tivets krav. Härmed torde närmast avses de krav som direktivet upp​ställer men som inte genomförs genom sådan lagstiftning på området som marknadsplatsen ändå är bunden av. 

Genom bestämmelsen i 2 a § kommer således de direktivbestämmelser som inte direkt införlivas genom lagstiftning ändå att bli tillämpliga på offentliga uppköpserbjudanden som avser aktier noterade vid börsen. Den valda lagstiftningstekniken innebär emellertid att börsen och regel​systemet kring uppköpserbjudanden, utan att riksdagen beretts tillfälle att ta ställning härtill, skulle kunna komma att regleras av framtida ändringar i direktivet som inte berör de delar där ett införlivande nu avses ske genom lagstiftning. Det kan ifrågasättas om en sådan lagstiftningsteknik innebär en korrekt tillämpning av regeringsformens bestämmelser om normgivning. Lagrådet förordar därför att regleringen i 2 a § i nu berört hänseende begränsas till att avse direktivet i dess lydelse vid tidpunkten för riksdagens godkännande av lagen.

Förslaget till lag om ändring i aktiebolagslagen (2005:551)

4 kap. 28 a §

Den föreslagna nya paragrafen utgör en erinran om att det i lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden finns bestämmelser om möjligheten att i bolagsordningen för vissa aktiebolag ta in en be​stämmelse om att ett hembudsförbehåll i vissa situationer skall sakna verkan. Paragrafen har därjämte föreslagits få en särskild rubrik om ver​kan av en bestämmelse om genombrott.

Enligt Lagrådets mening kan den föreslagna bestämmelsen med fördel placeras som ett andra stycke i 4 kap. 27 §, d.v.s. i den paragraf som handlar om hembudsförbehåll. Härigenom uppnås även att rubriken med dess i sammanhanget något överraskande term genombrott kan undvaras liksom införandet av en a-paragraf. Den av Lagrådet föreslagna änd​ringen är närmast redaktionell och kräver endast den justeringen av tex​ten i lagförslaget, att ”27 §” ersätts av ”denna paragraf”.

Övriga lagförslag

Lagrådet lämnar förslagen utan erinran.

Justitiedepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammanträde den 23 mars 2006

Närvarande: Statsministern Persson, statsråden Ringholm, Sahlin, Pagrotsky, Östros, Messing, Y. Johansson, Bodström, Sommestad, Karlsson, Nykvist, Andnor, Hallengren, Björklund, Holmberg, Österberg

Föredragande: statsrådet Bodström
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