
EUROPA-PARLAMENTETS OG RÅDETS DIREKTIV 2004/25/EF
af 21. april 2004

om overtagelsestilbud

(EØS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RÅDET FOR
DEN EUROPÆISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europæiske
Fællesskab, særlig artikel 44, stk. 1,

under henvisning til forslag fra Kommissionen (1),

under henvisning til udtalelse fra Det Europæiske Økonomiske og
Sociale Udvalg (2),

efter proceduren i traktatens artikel 251 (3), og

ud fra følgende betragtninger:

(1) I overensstemmelse med traktatens artikel 44, stk. 2,
litra g), er det nødvendigt at samordne visse garantier, som
kræves i medlemsstaterne af selskaber, der henhører under
en medlemsstats lovgivning, og hvis kapitalandele er opta-
get til handel på et reguleret marked i en medlemsstat, med
det formål at sikre tilsvarende garantier i hele Fællesskabet
til beskyttelse af såvel selskabsdeltagernes som tredjemands
interesser.

(2) Det er nødvendigt at beskytte indehaverne af kapitalandele
i selskaber, der henhører under en medlemsstats lovgiv-
ning, når disse selskaber er genstand for overtagelsestilbud
eller ændring af kontrollen, og når i det mindste en del af
deres kapitalandele er optaget til handel på et reguleret
marked i en medlemsstat.

(3) Det er nødvendigt at skabe klarhed og gennemsigtighed i
hele Fællesskabet, når retlige spørgsmål skal afgøres i for-
bindelse med overtagelsestilbud, og at hindre, at rammerne
for selskabsomstrukturering i Fællesskabet fordrejes på
grund af tilfældige forskelle i administrations- og
ledelseskulturerne.

(4) Da medlemsstaternes centralbanker tjener offentlige inte-
resser, forekommer det utænkeligt, at de kan gøres til gen-
stand for overtagelsestilbud. Da nogle af disse centralban-
kers kapitalandele af historiske grunde er noteret på en
medlemsstats regulerede marked, er det nødvendigt
udtrykkeligt at undtage dem fra dette direktivs
anvendelsesområde.

(5) Hver medlemsstat bør udpege en eller flere myndigheder til
at føre tilsyn med de aspekter af tilbud, der er omfattet af

dette direktiv, og til at sikre, at tilbudsparterne overholder
de regler, der fastsættes i henhold til dette direktiv. Alle
disse myndigheder bør samarbejde med hinanden.

(6) For at bestemmelserne om overtagelsestilbud kan være
effektive, bør de være fleksible og også kunne gælde for
nye situationer, når de opstår, og bør derfor åbne mulig-
hed for undtagelser og fravigelser. Tilsynsmyndighederne
bør dog overholde visse generelle principper ved anvendel-
sen af fastsatte regler eller undtagelser eller ved indrøm-
melse af fravigelser.

(7) Selvregulerende organer bør have mulighed for at udøve
tilsyn.

(8) I overensstemmelse med de generelle principper i fælles-
skabslovgivningen, navnlig retten til en retfærdig retter-
gang, bør en tilsynsmyndigheds afgørelser på visse betin-
gelser kunne indbringes for en uafhængig retsinstans. Dette
direktiv bør dog overlade det til medlemsstaterne at afgøre,
om der skal indføres rettigheder, som skal kunne gøres
gældende i administrative sager eller retssager enten mod
en tilsynsmyndighed eller mellem tilbudsparterne.

(9) Medlemsstaterne bør tage de nødvendige skridt for at
beskytte indehavere af kapitalandele, og specielt indehavere
med minoritetsinteresser, når kontrollen med deres selskab
skifter hænder. Medlemsstaterne bør sikre en sådan beskyt-
telse ved at forpligte en erhverver, der har overtaget kon-
trollen med et selskab, til at fremsætte et tilbud til samtlige
indehavere af selskabets kapitalandele om at erhverve alle
deres kapitalandele til en rimelig pris, der fastlægges i over-
ensstemmelse med en fælles definition. Medlemsstaterne
bør kunne indføre nye instrumenter til beskyttelse af inde-
havere af kapitalandele, såsom forpligtelse til at fremsætte
et delvist tilbud, såfremt tilbudsgiveren ikke erhverver kon-
trol med selskabet, eller pligt til at fremsætte et tilbud sam-
tidig med, at der erhverves kontrol med selskabet.

(10) Pligten til at fremsætte et tilbud til samtlige indehavere af
kapitalandele bør ikke gælde for personer, der er indeha-
vere af kontrollerende kapitalandele allerede på det tids-
punkt, hvor den nationale lovgivning, som gennemfører
dette direktiv, træder i kraft.

(11) Pligten til at fremsætte et tilbud bør ikke gælde ved erhver-
velse af kapitalandele, som ikke giver stemmeret på selska-
bets ordinære generalforsamlinger. Medlemsstaterne bør
dog kunne fastsætte, at pligten til at fremsætte et tilbud til
alle indehavere af kapitalandele ikke kun omfatter de

(1) EUT C 45 E af 25.2.2003, s. 1.
(2) EUT C 208 af 3.9.2003, s. 55.
(3) Europa-Parlamentets udtalelse af 16.12.2003 (endnu ikke offentlig-
gjort i EUT) og Rådets afgørelse af 30.3.2004.
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kapitalandele, hvortil der er knyttet stemmeret, men også
de kapitalandele, som kun giver stemmeret under særlige
omstændigheder, eller som ikke giver stemmeret.

(12) For at mindske risikoen for insiderhandel bør tilbudsgive-
ren forpligtes til hurtigst muligt at bekendtgøre sin beslut-
ning om at fremsætte et tilbud og til at informere tilsyns-
myndigheden om tilbuddet.

(13) Indehavere af kapitalandele bør ved hjælp af et tilbudsdo-
kument have fornødne oplysninger om de vilkår, der er
knyttet til tilbuddet. Der bør også gives passende oplysnin-
ger til repræsentanterne for målselskabets ansatte eller,
såfremt der ikke findes sådanne repræsentanter, direkte til
de ansatte.

(14) Der bør fastsættes regler om fristen for accept af et
overtagelsestilbud.

(15) For at tilsynsmyndighederne kan løse deres opgaver til-
fredsstillende, bør de til enhver tid kunne indhente oplys-
ninger om et tilbud hos tilbudsparterne og bør på effektiv
og virkningsfuld vis samarbejde med og straks formidle
oplysninger til de andre myndigheder, som fører tilsyn
med kapitalmarkederne.

(16) For at forebygge foranstaltninger, hvorved der lægges hin-
dringer i vejen for et tilbud, bør målselskabets ledelsesbe-
føjelser til at træffe ekstraordinære dispositioner begræn-
ses, uden dog på urimelig måde at hindre selskabet i at
fortsætte sin normale drift.

(17) Målselskabets ledelse bør være forpligtet til at offentliggøre
et dokument, der indeholder dens holdning til tilbuddet og
begrundelsen herfor, blandt andet vedrørende konsekven-
serne for alle selskabets interesser, især beskæftigelsen.

(18) For at styrke den nyttige virkning af de bestående bestem-
melser vedrørende fri omsætning af kapitalandele i de sel-
skaber, der omfattes af dette direktiv, og fri udøvelse af
stemmeretten er det vigtigt, at disse selskabers defensive
strukturer og mekanismer er gennemsigtige, og at der
jævnligt aflægges beretning herom på selskabets
generalforsamling.

(19) Medlemsstaterne bør træffe de nødvendige foranstaltnin-
gertilat sikreenhver tilbudsgiver mulighed for at erhverve
majoritetsinteresser i andre selskaber og udøve kontrol
hermed fuldt ud. Med henblik herpå bør begrænsninger i
overdragelse af kapitalandele, begrænsninger i stemmeret-
ten, ekstraordinære udnævnelsesrettigheder og multiple
stemmerettigheder fjernes eller suspenderes i tilbudsperio-
den, og når selskabets generalforsamling træffer afgørelse
om defensive foranstaltninger, om ændringer af vedtæg-
terne eller om udnævnelse eller udskiftning af medlemmer
af selskabets ledelse på den første generalforsamling, som
følger efter udløbet af tilbudsperioden. Har fratagelse af

rettigheder ført til tab for indehavere af kapitalandele, bør
der ydes rimelig kompensation i overensstemmelse med de
tekniske bestemmelser, der fastsættes af medlemsstaterne.

(20) Alle særlige rettigheder, som medlemsstaterne har i selska-
ber, bør tages op til overvejelse i forhold til den fri bevæ-
gelighed for kapital samt de relevante bestemmelser i trak-
taten. Særlige rettigheder, som medlemsstaterne har i
selskaber, der er omfattet af nationale privatretlige eller
offentligretlige bestemmelser, bør være undtaget fra gen-
nembrudsreglen, hvis de er forenelige med traktaten.

(21) Da der findes forskellige mekanismer og strukturer i med-
lemsstaternes selskabsret, bør medlemsstaterne kunne
undlade at kræve, at selskaber etableret på deres områder
anvender de bestemmelser i dette direktiv, der begrænser
beføjelserne for målselskabets ledelse i tilbudsperioden,
samt de bestemmelser, der sætter hindringer ud af kraft,
som er fastlagt i vedtægterne eller i særlige aftaler. I sådanne
tilfælde bør medlemsstaterne i det mindste give selskaber
etableret på deres områder mulighed for at vælge at
anvende disse bestemmelser samt mulighed for omvalg.
Med forbehold af internationale aftaler indgået af Det Euro-
pæiske Fællesskab bør medlemsstaterne kunne undlade at
kræve, at selskaber, der anvender disse bestemmelser i hen-
hold til de valgfri ordninger, skal anvende dem, hvis de bli-
ver genstand for tilbud fra selskaber, der ikke anvender de
samme bestemmelser som følge af brug af disse valgfri
ordninger.

(22) Medlemsstaterne bør fastsætte regler om bortfald af tilbud,
tilbudsgiverens ret til at ændre sit tilbud, muligheden for at
fremsætte konkurrerende tilbud vedrørende selskabets
kapitalandele, offentliggørelse af tilbudsresultatet samt til-
buddets uigenkaldelige karakter og de tilladte betingelser.

(23) Information og høring af repræsentanter for arbejdstagerne
i det tilbudsgivende selskab og i målselskabet bør regule-
res af de relevante nationale bestemmelser, særlig de
bestemmelser, der er fastsat i henhold til Rådets direktiv
94/45/EF af 22. september 1994 om indførelse af europæi-
ske samarbejdsudvalg eller en procedure i fællesskabsvirk-
somheder og fællesskabskoncerner med henblik på at
informere og høre arbejdstagerne (1), Rådets direktiv
98/59/EF af 20. juli 1998 om tilnærmelse af medlemssta-
ternes lovgivninger vedrørende kollektive afskedigelser (2),
Rådets direktiv 2001/86/EF af 8. oktober 2001 om fastsæt-
telse af supplerende bestemmelser til statut for det euro-
pæiske selskab (SE) for så vidt angår medarbejderindfly-
delse (3) samt Europa-Parlamentets og Rådets direktiv
2002/14/EF af 11. marts 2002 om indførelse af en generel
ramme for information og høring af arbejdstagerne

(1) EFT L 254 af 30.9.1994, s. 64. Ændret ved direktiv 97/74/EF (EFT
L 10 af 16.1.1998, s. 22).

(2) EFT L 225 af 12.8.1998, s. 16.
(3) EFT L 294 af 10.11.2001, s. 22.
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i Det Europæiske Fællesskab — Europa-Parlamentets,
Rådets og Kommissionens fælles erklæring om arbejdsta-
gerrepræsentation (1). Arbejdstagerne i de berørte selska-
ber eller deres repræsentanter bør dog have mulighed for
at udtale sig om tilbuddets forventede virkninger på
beskæftigelsen. Med forbehold af reglerne i Europa-
Parlamentets og Rådets direktiv 2003/6/EF af
28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation
(markedsmisbrug) (2) bør medlemsstaterne altid kunne
anvende eller indføre nationale bestemmelser om informa-
tion og høring af repræsentanter for arbejdstagerne i det
tilbudsgivende selskab, inden der afgives tilbud.

(24) Medlemsstaterne bør træffe de nødvendige foranstaltnin-
ger for at give mulighed for, at en tilbudsgiver, der som
følge af et overtagelsestilbud har erhvervet en bestemt pro-
centdel af et selskabs stemmeberettigede kapital, kan
kræve, at indehaverne af de resterende kapitalandele sæl-
ger deres kapitalandele til vedkommende. Når en tilbuds-
giver som følge af et overtagelsestilbud har erhvervet en
bestemt procentdel af et selskabs stemmeberettigede kapi-
tal, bør indehaverne af de resterende kapitalandele på
samme måde have mulighed for at kræve, at vedkom-
mende køber deres kapitalandele. Disse procedurer vedrø-
rende obligatorisk indløsning bør kun gælde, når særlige
betingelser i forbindelse med overtagelsestilbud er opfyldt.
Medlemsstaterne kan under andre omstændigheder fortsat
anvende nationale regler om obligatorisk indløsningsret.

(25) Målene for den påtænkte handling, nemlig at fastlægge
minimumsregler for gennemførelse af overtagelsestilbud
og sikre et tilfredsstillende niveau for beskyttelse af inde-
havere af kapitalandele i hele Fællesskabet, kan ikke i til-
strækkelig grad opfyldes af medlemsstaterne, da der er
behov for gennemsigtighed og retssikkerhed, når opkø-
bene eller overtagelserne bliver grænseoverskridende, og
kan derfor på grund af handlingens omfang og virkninger
bedre gennemføres på fællesskabsplan; Fællesskabet kan
derfor træffe foranstaltninger i overensstemmelse med sub-
sidiaritetsprincippet, jf. traktatens artikel 5. I overensstem-
melse med proportionalitetsprincippet, jf. nævnte artikel,
går dette direktiv ikke ud over, hvad der er nødvendigt for
at nå disse mål.

(26) Et direktiv er et hensigtsmæssigt middel til at fastlægge en
ramme, der fastsætter visse fælles principper og et begræn-
set antal generelle forskrifter, som medlemsstaterne skal
gennemføre ved hjælp af mere detaljerede regler i overens-
stemmelse med deres nationale systemer og kulturelle tra-
ditioner.

(27) Medlemsstaterne bør imidlertid sørge for, at der fastlægges
sanktioner i tilfælde af overtrædelser af de nationale gen-
nemførelsesbestemmelser til dette direktiv.

(28) Der kan fra tid til anden være behov for tekniske retnings-
linjer og gennemførelsesforanstaltninger til dette direktivs
bestemmelser for at tage hensyn til den nye udvikling på
finansmarkederne. I forbindelse med visse bestemmelser
bør Kommissionen derfor have beføjelse til at træffe gen-
nemførelsesforanstaltninger, forudsat at de ikke ændrer de
grundlæggende bestemmelser i dette direktiv, og at Kom-
missionen handler i overensstemmelse med direktivets
principper, efter høring af Det Europæiske Værdipapirud-
valg, der er oprettet ved Kommissionens afgørelse
2001/528/EF (3). De nødvendige foranstaltninger til gen-
nemførelse af dette direktiv bør vedtages i overensstem-
melse med Rådets afgørelse 1999/468/EF af 28. juni 1999
om fastsættelse af de nærmere vilkår for udøvelsen af de
gennemførelsesbeføjelser, der tillægges Kommissionen (4),
og under behørig hensyntagen til Kommissionens erklæ-
ring i Europa-Parlamentet den 5. februar 2002 om gen-
nemførelse af lovgivningen vedrørende finansielle tjeneste-
ydelser. I forbindelse med de øvrige bestemmelser er det
vigtigt, at et kontaktudvalg får til opgave at bistå medlems-
staterne og tilsynsmyndighederne med gennemførelsen af
dette direktiv og i givet fald at rådgive Kommissionen ved-
rørende tilføjelser til eller ændringer af dette direktiv. I den
forbindelse kan kontaktudvalget gøre brug af oplysninger,
som medlemsstaterne på grundlag af dette direktiv giver
om overtagelsestilbud, der er afgivet på deres regulerede
markeder.

(29) Kommissionen bør lette udviklingen hen imod en rimelig
og afbalanceret harmonisering af bestemmelserne om
overtagelsestilbud i Den Europæiske Union. Kommissio-
nen bør derfor have mulighed for på et passende tidspunkt
at fremsætte forslag om revision af dette direktiv —

UDSTEDT FØLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1

Anvendelsesområde

1. I dette direktiv fastlægges foranstaltninger til samordning af
medlemsstaternes love, administrative bestemmelser, adfærdsko-
dekser og andre ordninger, herunder ordninger, der er indført af
de instanser, som officielt er ansvarlige for reguleringen af mar-
kederne (i det følgende benævnt »regler«), vedrørende tilbud om
overtagelse af kapitalandele i selskaber, der henhører under en
medlemsstats lovgivning, når alle eller nogle af disse kapitalandele

(1) EFT L 80 af 23.3.2002, s. 29.
(2) EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16.

(3) EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45. Ændret ved afgørelse 2004/8/EF (EUT
L 3 af 7.1.2004, s. 33).

(4) EFT L 184 af 17.7.1999, s. 23.
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i en eller flere medlemsstater er optaget til handel på et reguleret
marked som defineret i direktiv 93/22/EØF (1) (i det følgende
benævnt »reguleret marked«).

2. Dette direktiv finder ikke anvendelse på tilbud om overta-
gelse af kapitalandele i selskaber, hvis formål er kollektiv investe-
ring af kapital tilvejebragt fra offentligheden, hvis virksomhed
bygger på princippet om risikospredning, og hvis andele på inde-
haverens begæring tilbagekøbes eller indløses direkte eller indi-
rekte over disse selskabers aktiver. Med sådanne tilbagekøb eller
indløsninger sidestilles det forhold, at sådanne selskaber handler
med henblik på at sikre, at kursværdien af dets andele ikke kom-
mer til at afvige mærkbart fra nettoværdien.

3. Dette direktiv finder ikke anvendelse på tilbud om overta-
gelse af kapitalandele, der er udstedt af medlemsstaternes
centralbanker.

Artikel 2

Definitioner

1. I dette direktiv forstås ved:

a) »overtagelsestilbud« eller »tilbud«: et offentligt tilbud (fra
andre end målselskabet selv) til ejere af kapitalandele i et sel-
skab om hel eller delvis erhvervelse af disse kapitalandele,
som følger efter erhvervelse af kontrol med målselskabet
ifølge national lovgivning, eller har dette som formål, uanset
om tilbuddet er obligatorisk eller frivilligt

b) »målselskab«: det selskab, hvis kapitalandele er genstand for
et tilbud

c) »tilbudsgiver«: enhver fysisk eller offentlig- eller privatretlig
juridisk person, som fremsætter et tilbud

d) »personer, der handler i forståelse med andre«: fysiske eller
juridiske personer, som samarbejder med tilbudsgiveren eller
målselskabet i henhold til en aftale, der kan være udtrykkelig
eller stiltiende, mundtlig eller skriftlig, og som tager sigte på
at opnå kontrol med målselskabet eller at lægge hindringer i
vejen for tilbuddet

e) »kapitalandele«: omsættelige værdipapirer, hvortil der er knyt-
tet stemmerettigheder i et selskab

f) »tilbudsparter«: tilbudsgiveren, medlemmerne af tilbudsgive-
rens ledelse, hvis tilbudsgiveren er et selskab, målselskabet,
indehavere af kapitalandele i målselskabet og medlemmerne

af målselskabets ledelse, eller personer, der handler i forstå-
else med sådanne parter

g) »kapitalandele med multiple stemmerettigheder«: kapitalan-
dele, der indgår i en særlig separat klasse, og som hver giver
ret til mere end én stemme.

2. Ved anvendelsen af artikel 1, litra d), anses personer, som
kontrolleres af en anden person, jf. artikel 87 i direktiv
2001/34/EF (2), for personer, der handler i forståelse med denne
person og med hinanden.

Artikel 3

Generelle principper

1. Ved gennemførelsen af dette direktiv sikrer medlemssta-
terne, at følgende principper overholdes:

a) Alle indehavere af kapitalandele i målselskabet af samme
kategori skal behandles ens. Navnlig skal de øvrige indeha-
vere af kapitalandele beskyttes, hvis en person opnår kontrol
med selskabet.

b) Indehavere af kapitalandele i målselskabet skal have tilstræk-
kelig tid og tilstrækkelige oplysninger til at kunne tage stil-
ling til tilbuddet på et velinformeret grundlag. Når målselska-
bets ledelse rådgiver indehaverne af kapitalandele, skal det
afgive udtalelse om de virkninger, som en realisering af til-
buddet forventes at have på beskæftigelsen, beskæftigelses-
vilkårene og driftsstedernes placering.

c) Målselskabets ledelse skal varetage selskabets interesser som
helhed og må ikke fratage indehavere af kapitalandele mulig-
hed for at tage stilling til fordelene ved tilbuddet.

d) Der må ikke skabes kunstige markeder for kapitalandelene i
målselskabet, i det tilbudsgivende selskab eller i noget andet
selskab, der berøres af tilbuddet, således at kursen på kapi-
talandelene bringes til at stige eller falde kunstigt, og således
at markedernes normale funktionsmåde forstyrres.

e) Tilbudsgiveren må først give meddelelse om et tilbud efter at
have sikret sig, at vedkommende fuldt ud kan opfylde ethvert
krav med hensyn til modydelse i form af kontanter, og efter
at have truffet alle rimelige foranstaltninger til sikring af, at
enhver anden form for modydelse kan erlægges.

f) Målselskabets normale drift må ikke forstyrres længere end
rimeligt som følge af et tilbud om overtagelse af dets
kapitalandele.

(1) Rådets direktiv 93/22/EØF af 10. maj 1993 om investeringsservice i
forbindelse med værdi-papirer (EFT L 141 af 11.6.1993, s. 27). Senest
ændret ved Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2002/87/EF (EUT
L 35 af 11.2.2003, s. 1).

(2) Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001
vedrørende betingelserne for værdipapirers optagelse til officiel note-
ring på en fondsbørs samt oplysninger, der skal offentliggøres om
visse værdipapirer (EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1). Senest ændret ved
direk-tiv 2003/71/EF (EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).

30.4.2004 DA Den Europæiske Unions Tidende L 142/15



2. Med henblik på at overholde principperne i stk. l:

a) sikrer medlemsstaterne, at minimumskravene i dette direktiv
overholdes

b) kan medlemsstaterne fastsætte yderligere betingelser og
strengere bestemmelser end dem, der kræves i dette direktiv,
med henblik på at regulere tilbud.

Artikel 4

Tilsynsmyndighed og den lovgivning, der finder
anvendelse

1. Medlemsstaterne udpeger den eller de myndigheder, der skal
føre tilsyn med tilbud, for så vidt angår de regler, der fastsættes i
henhold til dette direktiv. Disse myndigheder skal være enten
offentlige myndigheder eller sammenslutninger eller private orga-
ner, som er anerkendt ifølge national lovgivning eller anerkendt
af offentlige myndigheder, der udtrykkeligt er beføjet hertil i
national lovgivning. Medlemsstaterne underretter Kommissionen
om, hvilke myndigheder der er udpeget, og om eventuelle opga-
vefordelinger. Medlemsstaterne sikrer, at disse myndigheder
udøver deres hverv upartisk og uafhængigt af alle tilbudsparter.

2. a) Den myndighed, der har kompetence til at føre tilsyn
med tilbuddet, er tilsynsmyndigheden i den medlems-
stat, hvor målselskabet har sit vedtægtsmæssige hjem-
sted, hvis kapitalandelene i dette selskab er optaget til
handel på et reguleret marked i den pågældende
medlemsstat.

b) Hvis kapitalandelene i målselskabet ikke er optaget til
handel på et reguleret marked i den medlemsstat, hvor
selskabet har sit vedtægtsmæssige hjemsted, er den
myndighed, der har kompetence til at føre tilsyn med
tilbuddet, tilsynsmyndigheden i den medlemsstat, på
hvis regulerede marked selskabets kapitalandele er
optaget til handel.

Hvis kapitalandelene i målselskabet er optaget til han-
del på regulerede markeder i mere end én medlemsstat,
har tilsynsmyndigheden i den medlemsstat, på hvis
regulerede marked kapitalandelene først blev optaget til
handel, kompetence til at føre tilsyn med tilbuddet.

c) Hvis målselskabets kapitalandele samtidig optages til
handel første gang på regulerede markeder i mere end
én medlemsstat, skal målselskabet bestemme, hvilken
af disse medlemsstaters myndigheder der har kompe-
tence til at føre tilsyn med tilbuddet, og underrette disse
regulerede markeder og deres tilsynsmyndigheder
herom på den første handelsdag.

Hvis målselskabets kapitalandele allerede er optaget til
handel på regulerede markeder i mere end én medlems-
stat på den dato, der er nævnt i artikel 21, stk. 1, og
blev optaget samtidig, skal tilsynsmyndighederne i disse

medlemsstater senest fire uger efter den dato, der er
nævnt i artikel 21, stk. 1, blive enige om, hvem af dem
der skal have kompetence til at føre tilsyn med tilbud-
det. Hvis dette ikke sker, fastlægger målselskabet den
kompetente myndighed på den første handelsdag efter
udløbet af fireugersfristen.

d) Medlemstaterne sikrer, at de i litra c) omhandlede
beslutninger offentliggøres.

e) I de tilfælde, der er nævnt i litra b) og c), behandles
spørgsmål vedrørende den modydelse, som tilbydes i
forbindelse med et tilbud, herunder navnlig prisen, og
spørgsmål i tilknytning til proceduren for tilbuddet,
navnlig oplysningen om tilbudsgiverens beslutning om
at give et tilbud, indholdet af tilbudsdokumentet og
offentliggørelsen af tilbuddet, i henhold til reglerne i
den kompetente myndigheds medlemsstat. I spørgsmål
vedrørende underretning af målselskabets ansatte og i
spørgsmål vedrørende selskabsret, navnlig hvilken pro-
centdel af stemmerettighederne der giver kontrol, even-
tuelle undtagelser fra pligten til at fremsætte et tilbud,
samt vilkårene for, at målselskabets ledelse kan træffe
foranstaltninger, hvorved der lægges hindringer i vejen
for overtagelsestilbuddet, anvendes de gældende regler
i den medlemsstat, hvor målselskabet har sit vedtægts-
mæssige hjemsted, og den kompetente myndighed er
myndigheden i denne medlemsstat.

3. Medlemsstaterne drager omsorg for, at alle personer, der er
eller har være ansat hos tilsynsmyndighederne, er underkastet
tavshedspligt. Oplysninger, der er omfattet af tavshedspligt, må
ikke videregives til nogen person eller myndighed, medmindre der
er lovhjemmel herfor.

4. Medlemsstaternes tilsynsmyndigheder i henhold til dette
direktiv og andre myndigheder, der fører tilsyn med kapitalmar-
kederne, navnlig i henhold til direktiv 93/22/EØF, direktiv
2001/34/EF, direktiv 2003/6/EF og Europa-Parlamentets og
Rådets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det pro-
spekt, der skal offentliggøres, når værdipapirer udbydes til offent-
ligheden eller optages til handel, samarbejder og meddeler hinan-
den oplysninger, i det omfang det er nødvendigt for
gennemførelsen af de regler, der er udarbejdet i medfør af dette
direktiv, og især i de tilfælde, der er omfattet af stk. 2, litra b), c),
og e). De således udvekslede oplysninger er omfattet af den tavs-
hedspligt, der påhviler personer, som er eller har været ansat hos
de tilsynsmyndigheder, der modtager oplysningerne. Samarbejdet
skal omfatte muligheden for at forkynde de retlige dokumenter,
der er nødvendige for at håndhæve de foranstaltninger, som de
kompetente myndigheder har truffet i forbindelse med tilbud,
samt enhver anden bistand, som tilsynsmyndighederne med rime-
lighed kan begære med henblik på at efterforske faktiske eller
påståede overtrædelser af de regler, der fastsættes i henhold til
dette direktiv.
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5. Tilsynsmyndighederne tildeles de beføjelser, der er nødven-
dige for at udføre deres hverv, herunder at tilsikre, at parterne i til-
buddet overholder de regler, der fastsættes i henhold til dette
direktiv.

Hvis de generelle principper, der er omhandlet i artikel 3, stk. 1,
er overholdt, kan medlemsstaterne i de regler, der fastsættes i hen-
hold til dette direktiv, give mulighed for undtagelser fra disse
regler:

i) ved i deres nationale regler at fastsætte sådanne undtagelser
for at tage hensyn til omstændigheder, der fastlægges på
nationalt plan,

og/eller

ii) ved at give deres tilsynsmyndigheder, når disse har kompe-
tence, beføjelse til at fravige sådanne nationale regler for at
tage hensyn til de omstændigheder, der er omhandlet i nr. i),
eller andre specifikke omstændigheder, idet der i sidstnævnte
tilfælde træffes en begrundet afgørelse.

6. Dette direktiv berører ikke medlemsstaternes beføjelser til at
udpege de retslige eller andre myndigheder, der skal have til
opgave dels at behandle tvister, dels at tage stilling til eventuelle
uregelmæssigheder i forbindelse med tilbuddene, ligesom det hel-
ler ikke berører medlemsstaternes beføjelser til at fastsætte regler
om, hvorvidt og under hvilke omstændigheder tilbudsparter har
ret til at iværksætte en administrativ eller retslig procedure. Især
berører dette direktiv ikke de beføjelser, retsinstanserne i en med-
lemsstat måtte have til at afvise en sag og til at tage stilling til, om
en sådan sag kan påvirke udfaldet af tilbuddet. Dette direktiv berø-
rer ikke medlemsstaternes beføjelse til at afgøre retsstillingen i for-
bindelse med tilsynsmyndighedernes ansvar eller retstvister mel-
lem tilbudsparterne.

Artikel 5

Beskyttelse af minoritetsinteresser, obligatorisk tilbud,
rimelig pris

1. Såfremt en fysisk eller juridisk person ved egen overtagelse
eller ved overtagelse gennem personer, der handler i forståelse
med den pågældende person, kommer i besiddelse af kapitalan-
dele i et selskab som omhandlet i artikel 1, stk. 1, der sammen-
lagt med pågældendes eksisterende kapitalandele i selskabet og
kapitalandele, som besiddes af personer, der handler i forståelse
med vedkommende, direkte eller indirekte giver personen en
bestemt procentdel af stemmerettighederne i dette selskab, hvor-
ved den pågældende opnår kontrol med selskabet, sikrer med-
lemsstaterne, at der findes regler, som forpligter den pågældende
til at fremsætte et tilbud som et middel til at beskytte minoritets-
interesserne i selskabet. Et sådant tilbud skal hurtigst muligt frem-
sættes til samtlige indehavere af kapitalandele og vedrøre alle
deres andele, og der skal tilbydes en rimelig pris, jf. stk. 4.

2. Det obligatoriske tilbud, der er omhandlet i stk. 1, bortfal-
der, når der er opnået kontrol som følge af et frivilligt tilbud, der
er fremsat i overensstemmelse med dette direktiv til samtlige inde-
havere af kapitalandele for deres samlede andele.

3. Den procentdel af stemmerettighederne, der giver kontrol,
jf. stk. 1, samt beregningsmåden herfor bestemmes efter reglerne
i den medlemsstat, hvor selskabet har sit vedtægtsmæssige
hjemsted.

4. Ved en rimelig pris forstås den højeste pris, der betales for
de samme kapitalandele af tilbudsgiveren eller af personer, som
handler i forståelse med denne, i en periode, der fastsættes af med-
lemsstaterne, på mindst seks og højst tolv måneder før det i stk. 1
nævnte tilbud. Hvis tilbudsgiveren eller en person, som handler i
forståelse med denne, efter at tilbuddet er offentliggjort, og inden
det lukkes for accept, køber kapitalandele over tilbudsprisen, skal
tilbudsgiveren forhøje sit tilbud til mindst den højeste pris, der er
betalt for de således erhvervede kapitalandele.

Under forudsætning af, at de generelle principper i artikel 3, stk. 1,
overholdes, kan medlemsstaterne tillade, at tilsynsmyndighederne
ændrer denne pris under klart definerede omstændigheder og kri-
terier. Medlemsstaterne kan med henblik herpå udarbejde en liste
over de omstændigheder, som kan give anledning til, at den høje-
ste pris ændres, opad eller nedad, som for eksempel hvis den høje-
ste pris er aftalt mellem køber og sælger, hvis kursen på de pågæl-
dende kapitalandele er blevet manipuleret, hvis kurserne generelt
eller i det foreliggende tilfælde er blevet påvirket af ekstraordinære
begivenheder, eller med henblik på at redde et nødlidende selskab.
Medlemsstaterne kan ligeledes definere de kriterier, der skal
anvendes i disse tilfælde, for eksempel gennemsnitskursen over en
bestemt periode, selskabets likvidationsværdi eller andre objektive
kriterier, som er almindelig anvendt i finansanalyser.

Hvis tilsynsmyndighederne beslutter at ændre en rimelig pris,
begrundes og offentliggøres denne beslutning.

5. Tilbudsgiveren kan som modydelse tilbyde kapitalandele,
kontanter eller en kombination heraf.

Består den modydelse, tilbudsgiveren tilbyder, ikke af likvide kapi-
talandele, som er optaget til handel på et reguleret marked, skal
denne modydelse dog omfatte kontanter som valgmulighed.

Tilbudsgiveren skal under alle omstændigheder tilbyde en mod-
ydelse i kontanter, i det mindste som alternativ, hvis vedkom-
mende selv eller personer, der handler i forståelse med den pågæl-
dende, i en periode, der begynder samtidig med den periode, som
medlemsstaterne har fastsat i henhold til stk. 4, og slutter, når til-
buddet lukkes for accept, mod kontanter har erhvervet kapitalan-
dele, der repræsenterer mindst 5 % af stemmerettighederne i
målselskabet.

Medlemsstaterne kan fastsætte, at der i alle tilfælde skal tilbydes
en modydelse i kontanter, i det mindste som alternativ.

6. Ud over den beskyttelse, der er omhandlet i stk. 1, kan med-
lemsstaterne indføre yderligere instrumenter til beskyttelse af de
interesser, som indehaverne af kapitalandele har, hvis disse instru-
menter ikke forhindrer et normalt forløb af et tilbud.
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Artikel 6

Oplysning om tilbuddet

1. Medlemsstaterne sikrer, at beslutningen om at fremsætte et
tilbud offentliggøres straks, og at tilsynsmyndigheden orienteres
om tilbuddet. Medlemsstaterne kan kræve, at tilsynsmyndigheden
underrettes, inden beslutningen offentliggøres. Straks efter offent-
liggørelsen af tilbuddet orienterer målselskabets og tilbudsgive-
rens ledelser de ansattes repræsentanter eller, såfremt der ikke fin-
des sådanne repræsentanter, de ansatte direkte.

2. Medlemsstaterne sikrer, at tilbudsgiveren udarbejder og i
god tid offentliggør et tilbudsdokument, som indeholder de oplys-
ninger, der er nødvendige for, at indehaverne af kapitalandele i
målselskabet kan tage stilling til tilbuddet på et velinformeret
grundlag. Inden tilbudsdokumentet offentliggøres, forelægger til-
budsgiveren det for tilsynsmyndigheden. Når det offentliggøres,
forelægger målselskabets og tilbudsgivers ledelser det for deres
ansattes repræsentanter eller, såfremt der ikke findes sådanne
repræsentanter, direkte for de ansatte.

I tilfælde, hvor det i første afsnit omhandlede tilbudsdokument
skal forhåndsgodkendes af tilsynsmyndigheden, skal det, når det
er godkendt, med forbehold af et eventuelt krav om oversættelse,
anerkendes af den eller de andre medlemsstater, på hvis markeder
målselskabets kapitalandele er optaget til handel, uden at dette
kræver godkendelse fra tilsynsmyndighederne i de pågældende
medlemsstater. Disse tilsynsmyndigheder kan kun kræve, at der i
tilbudsdokumentet indsættes yderligere oplysninger, som er spe-
cifikke for markedet i den eller de medlemsstater, på hvis marke-
der målselskabets kapitalandele er optaget til handel, og som ved-
rører såvel de formaliteter, der skal overholdes ved accept af
tilbuddet og ved modtagelse af den modydelse, der forfalder, når
tilbuddet lukkes, som de skatteordninger, der gælder for den mod-
ydelse, som tilbydes indehaverne af kapitalandelene.

3. Det i stk. 2 omhandlede tilbudsdokument skal mindst inde-
holde oplysninger om:

a) tilbudsvilkårene

b) tilbudsgiverens identitet og, dersom tilbudsgiveren er et sel-
skab, dette selskabs type, navn og vedtægtsmæssige hjemsted

c) de kapitalandele eller i givet fald den eller de kategorier af
kapitalandele, tilbuddet vedrører

d) den modydelse, der tilbydes for hver kapitalandel eller kate-
gori af kapitalandele, og i forbindelse med obligatoriske til-
bud vurderingsgrundlaget for fastsættelsen heraf med nær-
mere oplysninger om, hvordan denne modydelse vil blive
ydet

e) den kompensation, der tilbydes for de rettigheder, der måtte
blive frataget som følge af gennembrudsreglen i artikel 11,
stk. 4, med nærmere oplysninger om, hvordan kompensatio-
nen udbetales, og hvordan den beregnes

f) den maksimale og minimale mængde kapitalandele, udtrykt
i procent eller antal, som tilbudsgiveren forpligter sig til at
erhverve

g) de kapitalandele, som tilbudsgiveren og personer, der hand-
ler i forståelse med denne, allerede måtte have i målselskabet

h) alle de betingelser, der er knyttet til tilbuddet

i) tilbudsgiverens intentioner med hensyn til målselskabets og i
givet fald det tilbudsgivende selskabs fremtidige virksomhed,
bibeholdelsen af arbejdspladser for personalet og ledelsen,
herunder enhver væsentlig ændring af ansættelsesvilkårene.
Dette gælder især tilbudsgiverens strategiske planer for disse
selskaber og de sandsynlige konsekvenser for beskæftigelsen
og driftsstederne

j) fristen for accept af tilbuddet

k) eventuelle værdipapirer, som indgår i tilbudsgiverens
modydelse

l) finansieringen af tilbuddet

m) identiteten af personer, der handler i forståelse med tilbuds-
giveren eller målselskabet, og, dersom der er tale om selska-
ber, deres type, navn og vedtægtsmæssige hjemsted samt
deres forhold til tilbudsgiveren og om muligt til målselskabet

n) angivelse af den nationale lovgivning, der regulerer de afta-
ler, som indgås mellem tilbudsgiveren og indehaverne af
kapitalandelene som følge af tilbuddet, og af de kompetente
retsinstanser.

4. Kommissionen vedtager efter proceduren i artikel 18, stk. 2,
gennemførelsesbestemmelser til denne artikels stk. 3.

5. Medlemsstaterne sikrer, at tilbudsparterne til enhver tid efter
begæring skal forsyne tilsynsmyndighederne i deres medlemsstat
med alle de oplysninger, som de er i besiddelse af vedrørende til-
buddet, og som tilsynsmyndighederne finder nødvendige for
udførelsen af deres hverv.

Artikel 7

Frist for accept af tilbuddet

1. Medlemsstaterne fastsætter, at fristen for accept af tilbuddet
ikke må være kortere end to uger eller længere end ti uger regnet
fra datoen for tilbudsdokumentets offentliggørelse. Med forbe-
hold af det generelle princip i artikel 3, stk. 1, litra f), kan med-
lemsstaterne bestemme, at tiugersfristen kan forlænges på betin-
gelse af, at tilbudsgiveren giver mindst to ugers varsel om, at
vedkommende agter at lukke tilbuddet.
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2. Medlemsstaterne kan fastsætte regler om ændring af den i
stk. 1 omhandlede frist i særlige tilfælde. Medlemsstaterne kan
give tilsynsmyndigheden bemyndigelse til at indrømme undtagel-
ser fra den i stk. 1 omhandlede frist for at give målselskabet
mulighed for at indkalde til en generalforsamling, som kan tage
stilling til tilbuddet.

Artikel 8

Offentliggørelse af tilbuddet

1. Medlemsstaterne sikrer, at et tilbud offentliggøres på en
sådan måde, at der sikres åbenhed på markedet og integritet med
hensyn til kapitalandelene i målselskabet, i det tilbudsgivende sel-
skab eller i ethvert andet selskab, som er berørt af tilbuddet, og
navnlig at der undgås offentliggørelse eller udbredelse af urigtige
eller vildledende oplysninger.

2. Medlemsstaterne sikrer, at alle fornødne oplysninger og
dokumenter, der kræves ifølge artikel 6, offentliggøres på en
sådan måde, at der er både nem og hurtig adgang hertil for inde-
haverne af kapitalandele, i det mindste i de medlemsstater, hvor
målselskabets kapitalandele er optaget til handel på et reguleret
marked, og for repræsentanterne for målselskabets og tilbudsgi-
vers ansatte eller, hvis der ikke findes sådanne repræsentanter,
direkte for de ansatte.

Artikel 9

Forpligtelser for målselskabets ledelse

1. Medlemsstaterne sikrer, at reglerne i stk. 2-5 overholdes.

2. I den i andet afsnit omhandlede periode indhenter målsel-
skabets ledelse forhåndsgodkendelse fra generalforsamlingen, før
der tages initiativer, der kan medføre, at der lægges hindringer i
vejen for tilbuddet, bortset fra at undersøge andre tilbud, og navn-
lig før der udstedes kapitalandele for at forhindre tilbudsgiveren i
at overtage kontrollen med målselskabet.

En sådan godkendelse er obligatorisk senest fra det øjeblik, hvor
målselskabets ledelse har modtaget de oplysninger om tilbuddet,
som er nævnt i artikel 6, stk. 1, første punktum, og så længe resul-
tatet heraf ikke er offentliggjort, eller tilbuddet ikke er bortfaldet.
Medlemsstaterne kan beslutte at fremskynde det tidspunkt, hvor
godkendelsen skal indhentes, for eksempel fra det øjeblik hvor
målselskabets ledelse får kendskab til, at tilbuddet vil blive fremsat.

3. Hvad angår beslutninger, som er truffet før den periode, der
er fastsat i stk. 2, andet afsnit, og som endnu ikke er gennemført,
skal generalforsamlingen godkende eller bekræfte enhver beslut-
ning, som ikke indgår i selskabets almindelige virksomhed, hvis
dens gennemførelse kan medføre, at der lægges hindringer i vejen
for tilbuddet.

4. For at forhåndsgodkendelsen, godkendelsen eller bekræftel-
sen fra indehaverne af kapitalandele i overensstemmelse med
stk. 2 og 3 kan indhentes, kan medlemsstaterne fastsætte regler,
der giver mulighed for at indkalde til generalforsamling med kort
varsel, såfremt generalforsamlingen afholdes tidligst to uger efter
indkaldelsen.

5. Målselskabets ledelse udarbejder og offentliggør et doku-
ment, som indeholder dens holdning til tilbuddet og begrundel-
sen herfor, navnlig dens holdning til konsekvenserne af gennem-
førelsen af tilbuddet for alle selskabets interesser, særligt
beskæftigelsen, og til tilbudsgiverens strategiske planer for mål-
selskabet og disses sandsynlige konsekvenser for beskæftigelsen
og driftsstederne som omhandlet i tilbudsdokumentet, jf. arti-
kel 6, stk. 3, litra i). Samtidig meddeler målselskabets ledelse sin
holdning til repræsentanterne for målselskabets ansatte eller,
såfremt der ikke findes sådanne repræsentanter, direkte til de
ansatte. Hvis målselskabets ledelse i rette tid modtager en særskilt
udtalelse fra personalerepræsentanterne om konsekvenserne for
beskæftigelsen, skal denne vedlægges dokumentet.

6. I stk. 2 forstås der ved »ledelse« både selskabets administra-
tive ledelsesorgan og dets tilsynsorgan, såfremt selskabet er orga-
niseret således, at ledelsen er tostrenget.

Artikel 10

Oplysning om selskaber som omhandlet i artikel 1, stk. 1

1. Medlemsstaterne sikrer, at de selskaber, som omhandles i
artikel 1, stk. 1, offentliggør detaljerede oplysninger om følgende
emner:

a) kapitalstrukturen, herunder kapitalandele, der ikke er opta-
get til handel på et reguleret marked i en medlemsstat, i givet
fald med angivelse af de forskellige aktieklasser med oplys-
ninger om de rettigheder og forpligtelser, der knytter sig til
hver aktieklasse, og den procentdel af aktiekapitalen, som
den udgør

b) samtlige begrænsninger ved overdragelse af kapitalandele, for
eksempel begrænsning af det antal kapitalandele, der må ejes,
eller krav om tilladelse fra selskabet eller de øvrige indeha-
vere af kapitalandele, jf. dog artikel 46 i direktiv 2001/34/EF

c) væsentlige direkte eller indirekte kapitalbesiddelser (for
eksempel på tværs af vertikale strukturer eller krydsejerskab
af aktier) som omhandlet i artikel 85 i direktiv 2001/34/EF

d) indehaverne af kapitalandele med særlige kontrolrettigheder
og en beskrivelse af disse rettigheder

e) kontrolsystem i forbindelse med eventuelle medarbejderak-
tieordninger, når stemmeretten ikke udøves direkte af
medarbejderaktionærerne

f) stemmeretsbegrænsninger, for eksempel i form af procent-
dele eller et begrænset antal stemmer, frister for udøvelse af
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stemmeret eller ordninger, hvorved de finansielle rettigheder,
der knytter sig til kapitalandelene, i samarbejde med selska-
bet adskilles fra ejerskabet af kapitalandelene

g) aktionæraftaler, som er kendt af selskabet og kan medføre
begrænsninger i mulighederne for at overdrage kapitalandele
og/eller stemmerettigheder som omhandlet i direktiv
2001/34/EF

h) gældende regler for udpegelse og udskiftning af medlemmer
af selskabets ledelse samt ændring af dets vedtægter

i) ledelsens beføjelser, især hvad angår muligheden for at
udstede eller tilbagekøbe kapitalandele

j) væsentlige aftaler, som selskabet har indgået, og som får virk-
ning, ændres eller udløber, hvis kontrollen med selskabet
ændres som følge af et overtagelsestilbud, og virkningerne
heraf, medmindre de er af en sådan art, at offentliggørelse
heraf ville være til alvorlig skade for selskabet; denne undta-
gelse finder ikke anvendelse, når selskabet udtrykkelig er for-
pligtet til at videregive sådanne oplysninger i henhold til
andre krav i lovgivningen

k) aftaler mellem selskabet og dets ledelse eller medarbejdere,
som medfører, at disse modtager kompensation, hvis de fra-
træder eller afskediges uden grund, eller hvis deres stilling
nedlægges som følge af et overtagelsestilbud.

2. De i stk. 1, nævnte oplysninger offentliggøres i selskabets
årsberetning som omhandlet i artikel 46 i direktiv 78/660/EØF (1)
og artikel 36 i direktiv 83/349/EØF (2).

3. Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, der garanterer,
at ledelsen i selskaber, hvis værdipapirer er optaget til handel på
et reguleret marked i en medlemsstat, forelægger aktionærerne
beretning på den ordinære generalforsamling om de spørgsmål,
der er omhandlet i stk. 1.

Artikel 11

Gennembrud

1. Med forbehold af de øvrige rettigheder og forpligtelser, som
fastlægges i fællesskabsretten for de selskaber, der er omhandlet i
artikel 1, stk. 1, sikrer medlemsstaterne, at de bestemmelser, der
er nævnt i stk. 2-7, finder anvendelse, når et tilbud er blevet
offentliggjort.

2. Ingen indskrænkninger i retten til overdragelse af kapitalan-
delene ifølge målselskabets vedtægter kan gøres gældende over for
tilbudsgiveren før udløbet af den tilbudsperiode, der er omhand-
let i artikel 7, stk. 1.

Ingen indskrænkninger i retten til overdragelse af kapitalandelene,
som er kontraktligt aftalt mellem målselskabet og indehaverne af
kapitalandele i dette selskab eller mellem indehaverne af kapi-
talandele i målselskabet efter vedtagelsen af dette direktiv, kan
gøres gældende over for tilbudsgiveren i den tilbudsperiode, der
er omhandlet i artikel 7, stk. 1.

3. Stemmeretsbegrænsninger ifølge målselskabets vedtægter
har ikke virkning på en generalforsamling, hvor der træffes afgø-
relse om forsvarsforanstaltninger i overensstemmelse med
artikel 9.

Stemmeretsbegrænsninger ifølge kontraktlige aftaler mellem mål-
selskabet og indehaverne af kapitalandele i dette selskab eller mel-
lem indehaverne af kapitalandele i målselskabet indgået efter ved-
tagelsen af dette direktiv har ikke virkning på en
generalforsamling, hvor der træffes afgørelse om forsvarsforan-
staltninger i overensstemmelse med artikel 9.

Kapitalandele med multiple stemmerettigheder giver kun ret til én
stemme på en generalforsamling, hvor der træffes afgørelse om
forsvarsforanstaltninger i overensstemmelse med artikel 9.

4. Hvis tilbudsgiveren i forbindelse med et tilbud har erhver-
vet mindst 75 % af den stemmeberettigede kapital, finder ind-
skrænkninger i retten til overdragelse af kapitalandele, stemme-
retsbegrænsninger som omhandlet i stk. 2 og 3 og begrænsninger
i aktionærernes ekstraordinære rettigheder vedrørende udnæv-
nelse eller udskiftning af medlemmer af ledelsen i henhold til mål-
selskabets vedtægter ikke anvendelse. Kapitalandele med multiple
stemmerettigheder giver kun ret til én stemme på den første gene-
ralforsamling, som følger efter udløbet af tilbudsperioden, og
hvortil tilbudsgiveren indkalder for at ændre vedtægterne eller
udnævne eller udskifte medlemmer af ledelsen.

Med dette formål for øje har tilbudsgiveren ret til at indkalde til
generalforsamling med kort varsel, såfremt generalforsamlingen
afholdes tidligst to uger efter indkaldelsen.

5. Når rettigheder bortfalder på grundlag af stk. 2, 3 eller 4
og/eller artikel 12, skal der ydes en rimelig kompensation for
ethvert tab, som indehaverne af rettighederne lider. Betingelserne
for fastsættelse af kompensationen og de nærmere bestemmelser
for udbetalingen heraf fastsættes af medlemsstaterne.

6. Stk. 3 og 4 finder ikke anvendelse på kapitalandele, hvis der
i stedet for den manglende stemmeret indrømmes en anden spe-
cifik finansiel kompensation.

7. Denne artikel finder ikke anvendelse, når enten medlems-
stater er indehavere af kapitalandele i målselskabet, der giver

(1) Rådets fjerde direktiv 78/660/EØF af 25. juli 1978 om årsregnska-
berne for visse selskabs-former (EFT L 222 af 14.8.1978, s. 11).
Senest ændret ved Europa-Parlamentets og Rådets direktiv
2003/51/EF (EUT L 178 af 17.7.2003, s. 16).

(2) Rådets syvende direktiv 83/349/EØF af 13. juni 1983 om konsoli-
derede regnskaber (EFT L 193 af 18.7.1983, s. 1). Senest ændret ved
direktiv 2003/51/EF.

L 142/20 DA Den Europæiske Unions Tidende 30.4.2004



medlemsstaterne særlige rettigheder, som er forenelige med trak-
taten, på særlige rettigheder fastsat i national ret, der er forenelige
med traktaten, eller på andelsselskaber.

Artikel 12

Valgfri ordninger

1. Medlemsstaterne kan forbeholde sig ret til at undlade at
kræve, at de i artikel 1, stk. 1, omhandlede selskaber, der har ved-
tægtsmæssigt hjemsted på deres område, skal anvende artikel 9,
stk. 2 og 3, og/eller artikel 11.

2. Når medlemsstaterne gør brug af den i stk. 1 omhandlede
mulighed, skal de dog give selskaber med vedtægtsmæssigt hjem-
sted på deres område mulighed for at vælge at anvende artikel 9,
stk. 2 og 3, og/eller artikel 11, jf. dog artikel 11, stk. 7, samt
mulighed for omvalg.

Selskabets afgørelse træffes af generalforsamlingen på grundlag af
den lovgivning, der finder anvendelse på det sted, hvor selskabet
har sit vedtægtsmæssige hjemsted, i overensstemmelse med de
regler, der gælder for ændringer af vedtægterne. Afgørelsen med-
deles tilsynsmyndigheden i den medlemsstat, hvor selskabet har
sit vedtægtsmæssige hjemsted, og alle tilsynsmyndigheder i de
medlemsstater, på hvis regulerede markeder dets kapitalandele er
optaget til handel, eller hvor der er indgivet anmodning herom.

3. Medlemsstaterne kan på de i national ret fastsatte vilkår fri-
tage selskaber, der anvender artikel 9, stk. 2 og 3, og/eller artikel
11, fra anvendelsen heraf, hvis de bliver omfattet af et tilbud fra
et selskab, der ikke anvender de samme artikler, som gælder for
dem, eller fra et selskab, der direkte eller indirekte er kontrolleret
af et sådant selskab som omhandlet i artikel 1 i direktiv
83/349/EØF.

4. Medlemsstaterne sørger for, at de bestemmelser, der gælder
for de forskellige selskaber, offentliggøres straks.

5. Anvendelse af en foranstaltning i henhold til stk. 3 kan kun
ske efter godkendelse af målselskabets generalforsamling, som
skal være indhentet højst 18 måneder før offentliggørelsen af til-
buddet, jf. artikel 6, stk. 1.

Artikel 13

Øvrige regler for tilbud

Medlemsstaterne sikrer desuden, at der findes regler for tilbuds-
proceduren på mindst følgende punkter:

a) tilbuddets udløb

b) ændring af tilbuddet

c) konkurrerende tilbud

d) offentliggørelse af tilbudsresultatet

e) tilbuddets uigenkaldelige karakter og tilladte betingelser.

Artikel 14

Information og høring af arbejdstagernes repræsentanter

Dette direktiv berører ikke reglerne om information og høring af
samt, hvis medlemsstaterne bestemmer det, medbestemmelse for
arbejdstagernes repræsentanter i det tilbudsgivende selskab og
målselskabet i henhold til relevante nationale bestemmelser, sær-
lig bestemmelser, som er fastsat i henhold til direktiv 94/45/EF,
98/59/EF, 2001/86/EF og 2002/14/EF.

Artikel 15

Indløsningsret for tilbudsgiver

1. Medlemsstaterne sikrer, at bestemmelserne i stk. 2-5 finder
anvendelse efter fremsættelse af et tilbud til samtlige indehavere
af kapitalandele i målselskabet vedrørende samtlige deres
kapitalandele.

2. Medlemsstaterne sikrer, at tilbudsgiveren kan forlange, at
alle indehaverne af de resterende kapitalandele skal sælge ved-
kommende disse kapitalandele til en rimelig pris. Medlemssta-
terne sikrer, at denne rettighed finder anvendelse i følgende
situationer:

a) hvis tilbudsgiveren har erhvervet kapitalandele, der udgør
mindst 90 % af målselskabets stemmeberettigede kapital og
90 % af målselskabets stemmerettigheder,

eller

b) hvis tilbudsgiveren efter accept af tilbuddet har erhvervet eller
har indgået fast aftale om at erhverve kapitalandele, der udgør
mindst 90 % af målselskabets stemmeberettigede kapital og
90 % af de stemmerettigheder, som var omfattet af tilbuddet.

I de tilfælde, der er nævnt i litra a), kan medlemsstaterne fastsætte
et højere minimum, som dog ikke må overstige 95 % af den stem-
meberettigede kapital og 95 % af stemmerettighederne.

3. Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, som gør det
muligt at beregne, hvornår tærsklen er nået.

Hvis målselskabet har udstedt flere klasser af kapitalandele, kan
medlemsstaterne fastsætte, at retten til indløsning for tilbudsgiver
kun kan udøves i den klasse, i hvilken tærsklen i stk. 2 er nået.

4. Hvis tilbudsgiveren ønsker at udøve sin ret til indløsning,
skal den pågældende gøre dette inden for tre måneder, efter at den
i artikel 7 omhandlede tilbudsperiode er udløbet.

5. Medlemsstaterne sikrer, at der garanteres en rimelig pris.
Denne pris skal antage samme form som modydelsen i tilbuddet
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eller bestå af kontanter. Medlemsstaterne kan bestemme, at der i
det mindste som alternativ skal tilbydes kontanter.

Efter et frivilligt tilbud i de under stk. 2, litra a) og b), nævnte til-
fælde betragtes modydelsen i tilbuddet som rimelig, når tilbuds-
giveren ved accept af tilbuddet har erhvervet mindst 90 % af den
stemmeberettigede kapital, som var omfattet af tilbuddet.

Efter et obligatorisk tilbud betragtes modydelsen i tilbuddet som
rimelig.

Artikel 16

Indløsningsret for minoritetsaktionærer

1. Medlemsstaterne sikrer, at bestemmelserne i stk. 2 og 3 fin-
der anvendelse efter fremsættelse af et tilbud til samtlige indeha-
vere af kapitalandele i målselskabet vedrørende samtlige deres
kapitalandele.

2. Medlemsstaterne sikrer, at indehavere af de resterende kapi-
talandele kan kræve, at tilbudsgiveren køber disse kapitalandele til
en rimelig pris på de samme vilkår som omhandlet i artikel 15,
stk. 2.

3. Bestemmelserne i artikel 15, stk. 3-5, finder tilsvarende
anvendelse.

Artikel 17

Sanktioner

Medlemsstaterne fastsætter de sanktioner, der skal pålægges ved
overtrædelse af de nationale foranstaltninger, der træffes til gen-
nemførelse af dette direktiv, og træffer alle nødvendige forholds-
regler for at gennemføre disse. Sådanne sanktioner skal være
effektive, stå i rimeligt forhold til overtrædelsen og have præven-
tiv virkning. Medlemsstaterne underretter Kommissionen om
disse foranstaltninger senest på den dato, der er fastsat i artikel 21,
stk. 1, og om enhver senere ændring heraf hurtigst muligt.

Artikel 18

Udvalg

1. Kommissionen bistås af Det Europæiske Værdipapirudvalg,
der er oprettet ved afgørelse 2001/528/EF (i det følgende benævnt
»udvalget«).

2. Når der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5 og 7 i
afgørelse 1999/468/EF, jf. dennes artikel 8, for så vidt de gennem-
førelsesforanstaltninger, der træffes efter denne procedure, ikke
ændrer de grundlæggende bestemmelser i dette direktiv.

Perioden i artikel 5, stk. 6, i afgørelse 1999/468/EF, fastsættes til
tre måneder.

3. Medmindre andet er fastsat i de gennemførelsesbestemmel-
ser, der allerede er vedtaget, ophører anvendelsen af dette direk-
tivs bestemmelser om vedtagelse af tekniske bestemmelser og
afgørelser efter proceduren i stk. 2 fire år efter direktivets ikraft-
træden. Europa-Parlamentet og Rådet kan på forslag af Kommis-
sionen forny disse bestemmelser efter proceduren i traktatens arti-
kel 251 og tager dem med henblik herpå op til revision inden
udløbet af ovennævnte tidsrum.

Artikel 19

Kontaktudvalg

1. Der nedsættes et kontaktudvalg, der har til opgave:

a) uden at det berører traktatens artikel 226 og 227, at lette en
harmoniseret anvendelse af dette direktiv ved regelmæssige
møder navnlig om de konkrete problemer, som måtte opstå
i forbindelse med dets anvendelse

b) om nødvendigt at rådgive Kommissionen vedrørende tilfø-
jelser til eller ændringer af dette direktiv.

2. Det er ikke kontaktudvalgets opgave at vurdere de afgørel-
ser, som tilsynsmyndighederne har truffet i konkrete sager.

Artikel 20

Revision

Fem år efter den dato, der er fastsat i artikel 21, stk. 1, gennemgår
Kommissionen dette direktiv på baggrund af de erfaringer, der er
opnået i forbindelse med anvendelsen heraf og foreslår om nød-
vendigt en revision. Gennemgangen omfatter en undersøgelse af
de kontrolstrukturer og hindringer for overtagelsestilbud, som
ikke er omfattet af dette direktiv.

Med henblik herpå meddeler medlemsstaterne årligt Kommissio-
nen oplysninger om de overtagelsestilbud, der er blevet fremsat
vedrørende selskaber, hvis kapitalandele er optaget til handel på
deres regulerede markeder. Disse oplysninger skal omfatte oplys-
ning om det sted, hvor selskaberne har deres vedtægtsmæssige
hjemsted, resultatet af tilbuddet og andre oplysninger, der er rele-
vante for at forstå, hvordan overtagelsestilbud fungerer i praksis.

Artikel 21

Gennemførelse

1. Medlemsstaterne sætter de nødvendige love og administra-
tive bestemmelser i kraft for at efterkomme dette direktiv inden
den. 20 maj 2006. De underretter straks Kommissionen herom.
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Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en
henvisning til dette direktiv eller skal ved offentliggørelsen ledsa-
ges af en sådan henvisning. De nærmere regler for henvisningen
fastsættes af medlemsstaterne.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vig-
tigste nationale retsforskrifter, som de udsteder på det område, der
er omfattet af dette direktiv.

Artikel 22

Ikrafttræden

Dette direktiv træder i kraft på tyvendedagen efter offentliggørel-
sen i Den Europæiske Unions Tidende.

Artikel 23

Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udfærdiget i Strasbourg, den 21. april 2004.

På Europa-Parlamentets vegne
P. COX
FORMAND

PÅ RÅDETS VEGNE
D. ROCHE
Formand
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