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EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 2004/25/EF

af 21. april 2004

om overtagelsestilbud

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR
DEN EUROPAISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Feellesskab, sarlig artikel 44, stk. 1,

under henvisning til forslag fra Kommissionen (1),

under henvisning til udtalelse fra Det Europziske @konomiske og
Sociale Udvalg (),

efter proceduren i traktatens artikel 251 (3), og

ud fra folgende betragtninger:

1

I overensstemmelse med traktatens artikel 44, stk. 2,
litra g), er det nedvendigt at samordne visse garantier, som
kraves i medlemsstaterne af selskaber, der henhorer under
en medlemsstats lovgivning, og hvis kapitalandele er opta-
get til handel pa et reguleret marked i en medlemsstat, med
det formal at sikre tilsvarende garantier i hele Faellesskabet
til beskyttelse af savel selskabsdeltagernes som tredjemands
interesser.

Det er ngdvendigt at beskytte indehaverne af kapitalandele
i selskaber, der henhgrer under en medlemsstats lovgiv-
ning, nér disse selskaber er genstand for overtagelsestilbud
eller &endring af kontrollen, og ndr i det mindste en del af
deres kapitalandele er optaget til handel pa et reguleret
marked i en medlemsstat.

Det er nedvendigt at skabe klarhed og gennemsigtighed i
hele Feellesskabet, nar retlige spergsmal skal afgares i for-
bindelse med overtagelsestilbud, og at hindre, at rammerne
for selskabsomstrukturering i Fellesskabet fordrejes pa
grund af tilfeldige forskelle i administrations- og
ledelseskulturerne.

Da medlemsstaternes centralbanker tjener offentlige inte-
resser, forekommer det uteenkeligt, at de kan gores til gen-
stand for overtagelsestilbud. Da nogle af disse centralban-
kers kapitalandele af historiske grunde er noteret pd en
medlemsstats regulerede marked, er det nedvendigt
udtrykkeligt at undtage dem fra dette direktivs
anvendelsesomrade.

Hver medlemsstat bar udpege en eller flere myndigheder til
at fore tilsyn med de aspekter af tilbud, der er omfattet af

EUT C 45 E af 25.2.2003, s. 1.

EUT C 208 af 3.9.2003, s. 55.
Europa-Parlamentets udtalelse af 16.12.2003 (endnu ikke offentlig-
gjort i EUT) og Radets afgorelse af 30.3.2004.

(10)

(11)

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

For at bestemmelserne om overtagelsestilbud kan veare
effektive, bor de vere fleksible og ogsd kunne galde for
nye situationer, nar de opstar, og ber derfor abne mulig-
hed for undtagelser og fravigelser. Tilsynsmyndighederne
ber dog overholde visse generelle principper ved anvendel-
sen af fastsatte regler eller undtagelser eller ved indrem-
melse af fravigelser.

Selvregulerende organer ber have mulighed for at udeve
tilsyn.

I overensstemmelse med de generelle principper i felles-
skabslovgivningen, navnlig retten til en retferdig retter-
gang, ber en tilsynsmyndigheds afgorelser pé visse betin-
gelser kunne indbringes for en uathangig retsinstans. Dette
direktiv bor dog overlade det til medlemsstaterne at afgere,
om der skal indferes rettigheder, som skal kunne geres
galdende i administrative sager eller retssager enten mod
en tilsynsmyndighed eller mellem tilbudsparterne.

Medlemsstaterne bor tage de nedvendige skridt for at
beskytte indehavere af kapitalandele, og specielt indehavere
med minoritetsinteresser, ndr kontrollen med deres selskab
skifter heender. Medlemsstaterne bor sikre en sddan beskyt-
telse ved at forpligte en erhverver, der har overtaget kon-
trollen med et selskab, til at fremsaette et tilbud til samtlige
indehavere af selskabets kapitalandele om at erhverve alle
deres kapitalandele til en rimelig pris, der fastleegges i over-
ensstemmelse med en felles definition. Medlemsstaterne
ber kunne indfere nye instrumenter til beskyttelse af inde-
havere af kapitalandele, sdsom forpligtelse til at fremsaette
et delvist tilbud, safremt tilbudsgiveren ikke erhverver kon-
trol med selskabet, eller pligt til at fremsztte et tilbud sam-
tidig med, at der erhverves kontrol med selskabet.

Pligten til at fremsztte et tilbud til samtlige indehavere af
kapitalandele ber ikke galde for personer, der er indeha-
vere af kontrollerende kapitalandele allerede pa det tids-
punkt, hvor den nationale lovgivning, som gennemforer
dette direktiv, treder i kraft.

Pligten til at fremseette et tilbud ber ikke gaelde ved erhver-
velse af kapitalandele, som ikke giver stemmeret pa selska-
bets ordinzre generalforsamlinger. Medlemsstaterne ber
dog kunne fastsette, at pligten til at fremsaette et tilbud til
alle indehavere af kapitalandele ikke kun omfatter de
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kapitalandele, hvortil der er knyttet stemmeret, men ogsa
de kapitalandele, som kun giver stemmeret under sarlige
omstaendigheder, eller som ikke giver stemmeret.

For at mindske risikoen for insiderhandel ber tilbudsgive-
ren forpligtes til hurtigst muligt at bekendtgere sin beslut-
ning om at fremsatte et tilbud og til at informere tilsyns-
myndigheden om tilbuddet.

Indehavere af kapitalandele ber ved hjelp af et tilbudsdo-
kument have fornedne oplysninger om de vilkér, der er
knyttet til tilbuddet. Der bar ogsa gives passende oplysnin-
ger til reprasentanterne for malselskabets ansatte eller,
safremt der ikke findes sddanne reprasentanter, direkte til
de ansatte.

Der bor fastsattes regler om fristen for accept af et
overtagelsestilbud.

For at tilsynsmyndighederne kan lgse deres opgaver til-
fredsstillende, ber de til enhver tid kunne indhente oplys-
ninger om et tilbud hos tilbudsparterne og ber pa effektiv
og virkningsfuld vis samarbejde med og straks formidle
oplysninger til de andre myndigheder, som forer tilsyn
med kapitalmarkederne.

For at forebygge foranstaltninger, hvorved der laegges hin-
dringer i vejen for et tilbud, ber mélselskabets ledelsesbe-
fojelser til at treeffe ekstraordinere dispositioner begran-
ses, uden dog pd urimelig made at hindre selskabet i at
fortsette sin normale drift.

Malselskabets ledelse bor vaere forpligtet til at offentliggore
et dokument, der indeholder dens holdning til tilbuddet og
begrundelsen herfor, blandt andet vedrerende konsekven-
serne for alle selskabets interesser, isar beskzftigelsen.

For at styrke den nyttige virkning af de bestdende bestem-
melser vedrerende fri omsatning af kapitalandele i de sel-
skaber, der omfattes af dette direktiv, og fri udevelse af
stemmeretten er det vigtigt, at disse selskabers defensive
strukturer og mekanismer er gennemsigtige, og at der
jevnligt aflegges beretning herom péd selskabets
generalforsamling.

Medlemsstaterne ber traffe de nedvendige foranstaltnin-
gertilat sikreenhver tilbudsgiver mulighed for at erhverve
majoritetsinteresser i andre selskaber og udeve kontrol
hermed fuldt ud. Med henblik herpé ber begransninger i
overdragelse af kapitalandele, begransninger i stemmeret-
ten, ekstraordinere udnavnelsesrettigheder og multiple
stemmerettigheder fjernes eller suspenderes i tilbudsperio-
den, og ndr selskabets generalforsamling treeffer afgorelse
om defensive foranstaltninger, om @ndringer af vedteg-
terne eller om udnzavnelse eller udskiftning af medlemmer
af selskabets ledelse pa den forste generalforsamling, som
folger efter udlgbet af tilbudsperioden. Har fratagelse af
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rettigheder fort til tab for indehavere af kapitalandele, ber
der ydes rimelig kompensation i overensstemmelse med de
tekniske bestemmelser, der fastsattes af medlemsstaterne.

Alle sarlige rettigheder, som medlemsstaterne har i selska-
ber, ber tages op til overvejelse i forhold til den fri bevee-
gelighed for kapital samt de relevante bestemmelser i trak-
taten. Swrlige rettigheder, som medlemsstaterne har i
selskaber, der er omfattet af nationale privatretlige eller
offentligretlige bestemmelser, ber vare undtaget fra gen-
nembrudsreglen, hvis de er forenelige med traktaten.

Da der findes forskellige mekanismer og strukturer i med-
lemsstaternes selskabsret, ber medlemsstaterne kunne
undlade at krave, at selskaber etableret pd deres omrader
anvender de bestemmelser i dette direktiv, der begreenser
befgjelserne for malselskabets ledelse i tilbudsperioden,
samt de bestemmelser, der satter hindringer ud af kraft,
som er fastlagt i vedtaegterne eller i seerlige aftaler. I sidanne
tilfelde bor medlemsstaterne i det mindste give selskaber
etableret pa deres omrdder mulighed for at valge at
anvende disse bestemmelser samt mulighed for omvalg.
Med forbehold af internationale aftaler indgdet af Det Euro-
paiske Fellesskab bar medlemsstaterne kunne undlade at
kraeve, 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 folge af brug af disse valgfri
ordninger.

Medlemsstaterne bor fastsatte regler om bortfald af tilbud,
tilbudsgiverens ret til at aendre sit tilbud, muligheden for at
fremsaette konkurrerende tilbud vedrerende selskabets
kapitalandele, offentliggarelse af tilbudsresultatet samt til-
buddets uigenkaldelige karakter og de tilladte betingelser.

Information og hering af repreesentanter for arbejdstagerne
i det tilbudsgivende selskab og i mélselskabet ber regule-
res af de relevante nationale bestemmelser, serlig de
bestemmelser, der er fastsat i henhold til Radets direktiv
94/45EF af 22. september 1994 om indforelse af europaei-
ske samarbejdsudvalg eller en procedure i feellesskabsvirk-
somheder og fallesskabskoncerner med henblik pd at
informere og here arbejdstagerne (), Radets direktiv
98/59/EF af 20. juli 1998 om tilnermelse af medlemssta-
ternes lovgivninger vedrerende kollektive afskedigelser (2),
Rédets direktiv 2001/86/EF af 8. oktober 2001 om fastszt-
telse af supplerende bestemmelser til statut for det euro-
peiske selskab (SE) for sd vidt angdr medarbejderindfly-
delse (}) samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2002/14/[EF af 11. marts 2002 om indferelse af en generel
ramme for information og hering af arbejdstagerne

EFT L 254 af 30.9.1994, s. 64. Andret ved direktiv 97/74/EF (EFT

L 10 af 16.1.1998, s. 22).
EFT L 225 af 12.8.1998, s. 16.
EFT L 294 af 10.11.2001, s. 22.
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i Det Europaziske Fellesskab — Europa-Parlamentets, (27) Medlemsstaterne ber imidlertid serge for, at der fastlegges
Rédets og Kommissionens felles erklaering om arbejdsta- sanktioner i tilfeelde af overtreedelser af de nationale gen-
gerreprasentation (1). Arbejdstagerne i de berorte selska- nemforelsesbestemmelser til dette direktiv.
ber eller deres reprasentanter ber dog have mulighed for
at udtale sig om tilbuddets forventede virkninger pé
beskeftigelsen. Med forbehold af reglerne i Europa-

Parlamentets og Ridets direktiv  2003/6/EF  af (28) Der kan fra tid til anden veare behov for tekniske retnings-
28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation linjer og gennemforelsesforanstaltninger til dette direktivs
(markedsmisbrug) () ber medlemsstaterne altid kunne bestemmelser for at tage hensyn til den nye udvikling pa
anvende eller indfere nationale bestemmelser om informa- finansmarkederne. I forbindelse med visse bestemmelser
tion og hering af reprasentanter for arbejdstagerne i det bor Kommissionen derfor have befgjelse til at traeffe gen-
tilbudsgivende selskab, inden der afgives tilbud. nemforelsesforanstaltninger, forudsat at de ikke @ndrer de
grundlaeggende bestemmelser i dette direktiv, og at Kom-
missionen handler i overensstemmelse med direktivets
principper, efter horing af Det Europziske Verdipapirud-
valg, der er oprettet ved Kommissionens afgarelse
2001/528/EF (}). De nedvendige foranstaltninger til gen-

(24) Medlemsstaterne ber treffe de nodvendige foranstaltnin- nemforelse af dette direktiv ber vedtages i overensstem-
ger for at give mulighed for, at en tilbudsgiver, der som melse med Radets afgorelse 1999/468/EF af 28. juni 1999
folge af et overtagelsestilbud har erhvervet en bestemt pro- om fastsattelse af de nermere vilkdr for udevelsen af de
centdel af et selskabs stemmeberettigede kapital, kan gennemforelsesbefojelser, der tillegges Kommissionen (%),
krave, at indehaverne af de resterende kapitalandele sel- og under beherig hensyntagen til Kommissionens erklz-
ger deres kapitalandele til vedkommende. Nér en tilbuds- ring i Europa-Parlamentet den 5. februar 2002 om gen-
giver som folge af et overtagelsestilbud har erhvervet en nemforelse af lovgivningen vedrerende finansielle tjeneste-
bestemt procentdel af et selskabs stemmeberettigede kapi- ydelser. I forbindelse med de evrige bestemmelser er det
tal, ber indehaverne af de resterende kapitalandele pé vigtigt, at et kontaktudvalg far til opgave at bistd medlems-
samme made have mulighed for at kreve, at vedkom- staterne og tilsynsmyndighederne med gennemferelsen af
mende kober deres kapitalandele. Disse procedurer vedro- dette direktiv og i givet fald at rddgive Kommissionen ved-
rende obligatorisk indlesning ber kun galde, nér sarlige rorende tilfgjelser til eller aendringer af dette direktiv. I den
betingelser i forbindelse med overtagelsestilbud er opfyldt. forbindelse kan kontaktudvalget gore brug af oplysninger,
Medlemsstaterne kan under andre omstendigheder fortsat som medlemsstaterne pd grundlag af dette direktiv giver
anvende nationale regler om obligatorisk indlesningsret. om overtagelsestilbud, der er afgivet pa deres regulerede

markeder.
(29) Kommissionen ber lette udviklingen hen imod en rimelig

(25) Malene for den patenkte handling, nemlig at fastleegge og afbalanceret harmonisering af bestemmelserne om
minimumsregler for gennemforelse af overtagelsestilbud overtagelsestilbud i Den Europaiske Union. Kommissio-
og sikre et tilfredsstillende niveau for beskyttelse af inde- nen bor derfor have mulighed for pd et passende tidspunkt
havere af kapitalandele i hele Fellesskabet, kan ikke i til- at fremsaette forslag om revision af dette direktiv —
strackkelig grad opfyldes af medlemsstaterne, da der er
behov for gennemsigtighed og retssikkerhed, nir opke-
bene eller overtagelserne bliver granseoverskridende, og
kan derfor pd grund af handlingens omfang og virkninger
bedre gennemfores pd fellesskabsplan; Fellesskabet kan UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:
derfor treeffe foranstaltninger i overensstemmelse med sub-
sidiaritetsprincippet, jf. traktatens artikel 5. I overensstem-
melse med proportionalitetsprincippet, jf. neevnte artikel,
gdr dette direktiv ikke ud over, hvad der er nedvendigt for Artikel 1
at nd disse mal.

Anvendelsesomride
1. Idette direktiv fastleegges foranstaltninger til samordning af
(26)  Et direktiv er et hensigtsmaessigt middel til at fastleegge en medlemsstaternes love, administrative bestemmelser, adfaerdsko-

Q)
)

ramme, der fastsatter visse felles principper og et begraen-
set antal generelle forskrifter, som medlemsstaterne skal
gennemfore ved hjalp af mere detaljerede regler i overens-
stemmelse med deres nationale systemer og kulturelle tra-
ditioner.

EFT L 80 af 23.3.2002, s. 29.
EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16.

dekser og andre ordninger, herunder ordninger, der er indfort af
de instanser, som officielt er ansvarlige for reguleringen af mar-
kederne (i det folgende benavnt »regler«), vedrerende tilbud om
overtagelse af kapitalandele i selskaber, der henherer under en
medlemsstats lovgivning, ndr alle eller nogle af disse kapitalandele

)
)

EFTL 191 af 13.7.2001, s. 45. Andret ved afgerelse 2004/8[EF (EUT
L 3 af 7.1.2004, s. 33).
EFT L 184 af 17.7.1999, s. 23.
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i en eller flere medlemsstater er optaget til handel pa et reguleret
marked som defineret i direktiv 93/22/EQF (1) (i det folgende
benavnt »reguleret markeds).

2. Dette direktiv finder ikke anvendelse pé tilbud om overta-
gelse af kapitalandele i selskaber, hvis formal er kollektiv investe-
ring af kapital tilvejebragt fra offentligheden, hvis virksomhed
bygger pd princippet om risikospredning, og hvis andele pa inde-
haverens begaring tilbagekebes eller indloses direkte eller indi-
rekte over disse selskabers aktiver. Med sddanne tilbagekeb eller
indlesninger sidestilles det forhold, at sddanne selskaber handler
med henblik pd at sikre, at kursveerdien af dets andele ikke kom-
mer til at afvige maerkbart fra nettovaerdien.

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

Artikel 2

Definitioner

I dette direktiv forstds ved:

—_

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

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

¢) tilbudsgiver« enhver fysisk eller offentlig- eller privatretlig
juridisk person, som fremsztter et tilbud

d) personer, der handler i forstdelse med andre« fysiske eller
juridiske personer, som samarbejder med tilbudsgiveren eller
malselskabet i henhold til en aftale, der kan vaere udtrykkelig
eller stiltiende, mundtlig eller skriftlig, og som tager sigte pa
at opna kontrol med mélselskabet eller at leegge hindringer i
vejen for tilbuddet

e) »kapitalandele« omszttelige veerdipapirer, hvortil der er knyt-
tet stemmerettigheder i et selskab

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

(") Radets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om investeringsservice i
forbindelse med veerdi-papirer (EFT L 141 af 11.6.1993, 5. 27). Senest
andret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/87/EF (EUT
L 35af 11.2.2003, s. 1).

af malselskabets ledelse, eller personer, der handler i forsta-
else med sddanne parter

g) ~kapitalandele med multiple stemmerettigheder«: kapitalan-
dele, der indgér i en sarlig 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 forstdelse med denne
person og med hinanden.

Artikel 3

Generelle principper

1. Ved gennemforelsen af dette direktiv sikrer medlemssta-
terne, at folgende principper overholdes:

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

b) Indehavere af kapitalandele i malselskabet skal have tilstraek-
kelig tid og tilstraekkelige oplysninger til at kunne tage stil-
ling til tilbuddet pd et velinformeret grundlag. Nar maélselska-
bets ledelse radgiver indehaverne af kapitalandele, skal det
afgive udtalelse om de virkninger, som en realisering af til-
buddet forventes at have pd beskaftigelsen, beskeftigelses-
vilkdrene og driftsstedernes placering.

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

d) Der md ikke skabes kunstige markeder for kapitalandelene i
mélselskabet, i det tilbudsgivende selskab eller i noget andet
selskab, der berores af tilbuddet, siledes at kursen péd kapi-
talandelene bringes til at stige eller falde kunstigt, og siledes
at markedernes normale funktionsmade forstyrres.

¢) Tilbudsgiveren ma forst 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 erlagges.

f) Malselskabets normale drift mé ikke forstyrres leengere end
rimeligt som folge af et tilbud om overtagelse af dets
kapitalandele.

(?) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001
vedrorende betingelserne for vardipapirers optagelse til officiel note-
ring péd en fondsbers samt oplysninger, der skal offentliggeres om
visse vaerdipapirer (EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1). Senest sendret ved
direk-tiv 2003/71/EF (EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).
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2. Med henblik pa at overholde principperne i stk. I:

a) sikrer medlemsstaterne, at minimumskravene i dette direktiv
overholdes

b) kan medlemsstaterne fastsette yderligere betingelser og
strengere bestemmelser end dem, der kraves i dette direktiv,
med henblik pa at regulere tilbud.

Artikel 4

Tilsynsmyndighed og den lovgivning, der finder
anvendelse

1. Medlemsstaterne udpeger den eller de myndigheder, der skal
fore tilsyn med tilbud, for sd vidt angdr de regler, der fastsattes i
henhold til dette direktiv. Disse myndigheder skal vere enten
offentlige myndigheder eller ssmmenslutninger eller private orga-
ner, som er anerkendt ifelge national lovgivning eller anerkendt
af offentlige myndigheder, der udtrykkeligt er befojet hertil i
national lovgivning. Medlemsstaterne underretter Kommissionen
om, hvilke myndigheder der er udpeget, og om eventuelle opga-
vefordelinger. Medlemsstaterne sikrer, at disse myndigheder
udever deres hverv upartisk og uathangigt af alle tilbudsparter.

2. a) Den myndighed, der har kompetence til at fore tilsyn
med tilbuddet, er tilsynsmyndigheden i den medlems-
stat, hvor malselskabet har sit vedtagtsmassige hjem-
sted, hvis kapitalandelene i dette selskab er optaget til
handel pad et reguleret marked i den pédgeldende
medlemsstat.

b) Hvis kapitalandelene i malselskabet ikke er optaget til
handel pé et reguleret marked i den medlemsstat, hvor
selskabet har sit vedtegtsmessige hjemsted, er den
myndighed, der har kompetence til at fore tilsyn med
tilbuddet, tilsynsmyndigheden i den medlemsstat, pa
hvis regulerede marked selskabets kapitalandele er
optaget til handel.

Hvis kapitalandelene i malselskabet er optaget til han-
del pd regulerede markeder i mere end én medlemsstat,
har tilsynsmyndigheden i den medlemsstat, pd hvis
regulerede marked kapitalandelene forst blev optaget til
handel, kompetence til at fore tilsyn med tilbuddet.

¢) Hvis madlselskabets kapitalandele samtidig optages til
handel forste gang pa regulerede markeder i mere end
én medlemsstat, skal malselskabet bestemme, hvilken
af disse medlemsstaters myndigheder der har kompe-
tence til at fore tilsyn med tilbuddet, og underrette disse
regulerede markeder og deres tilsynsmyndigheder
herom pa den forste handelsdag.

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

medlemsstater senest fire uger efter den dato, der er
naevnt i artikel 21, stk. 1, blive enige om, hvem af dem
der skal have kompetence til at fore tilsyn med tilbud-
det. Hvis dette ikke sker, fastlegger malselskabet den
kompetente myndighed pa den forste handelsdag efter
udlebet af fireugersfristen.

d) Medlemstaterne sikrer, at de i litra ¢) omhandlede
beslutninger offentliggares.

e) I de tilfelde, der er navnt i litra b) og c), behandles
sporgsmal vedrerende den modydelse, som tilbydes i
forbindelse med et tilbud, herunder navnlig prisen, og
sporgsmal i tilknytning til proceduren for tilbuddet,
navnlig oplysningen om tilbudsgiverens beslutning om
at give et tilbud, indholdet af tilbudsdokumentet og
offentliggarelsen af tilbuddet, i henhold til reglerne i
den kompetente myndigheds medlemsstat. I spargsmal
vedrerende underretning af malselskabets ansatte og i
spergsmil vedrerende selskabsret, navnlig hvilken pro-
centdel af stemmerettighederne der giver kontrol, even-
tuelle undtagelser fra pligten til at fremsette et tilbud,
samt vilkdrene for, at malselskabets ledelse kan treffe
foranstaltninger, hvorved der leegges hindringer i vejen
for overtagelsestilbuddet, anvendes de galdende regler
i den medlemsstat, hvor malselskabet har sit vedtaegts-
massige hjemsted, og den kompetente myndighed er
myndigheden i denne medlemsstat.

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

4. Medlemsstaternes tilsynsmyndigheder i henhold til dette
direktiv og andre myndigheder, der forer tilsyn med kapitalmar-
kederne, navnlig i henhold til direktiv 93/22/EQF, direktiv
2001/34/EF, direktiv 2003/6/EF og Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det pro-
spekt, der skal offentliggeres, ndr veerdipapirer udbydes til offent-
ligheden eller optages til handel, samarbejder og meddeler hinan-
den oplysninger, i det omfang det er nedvendigt for
gennemforelsen af de regler, der er udarbejdet i medfer af dette
direktiv, og iser i de tilfelde, der er omfattet af stk. 2, litra b), ¢),
og e). De siledes udvekslede oplysninger er omfattet af den tavs-
hedspligt, der pahviler personer, som er eller har veeret ansat hos
de tilsynsmyndigheder, der modtager oplysningerne. Samarbejdet
skal omfatte muligheden for at forkynde de retlige dokumenter,
der er nedvendige for at hdndhave de foranstaltninger, som de
kompetente myndigheder har truffet i forbindelse med tilbud,
samt enhver anden bistand, som tilsynsmyndighederne med rime-
lighed kan begare med henblik pd at efterforske faktiske eller
pastdede overtradelser af de regler, der fastsattes i henhold til
dette direktiv.
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5. Tilsynsmyndighederne tildeles de befgjelser, der er ngdven-
dige for at udfere deres hverv, herunder at tilsikre, at parterne i til-
buddet overholder de regler, der fastsattes 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 fastsattes i hen-
hold til dette direktiv, give mulighed for undtagelser fra disse
regler:

i) ved i deres nationale regler at fastsatte sidanne undtagelser
for at tage hensyn til omstendigheder, der fastlegges pa
nationalt plan,

og/eller

ii) ved at give deres tilsynsmyndigheder, nar disse har kompe-
tence, befgjelse til at fravige sddanne nationale regler for at
tage hensyn til de omstendigheder, der er omhandlet i nr. i),
eller andre specifikke omstandigheder, idet der i sidstnaevnte
tilfeelde traeffes en begrundet afgorelse.

6.  Dette direktiv bergrer ikke medlemsstaternes befgjelser til at
udpege de retslige eller andre myndigheder, der skal have til
opgave dels at behandle tvister, dels at tage stilling til eventuelle
uregelmassigheder i forbindelse med tilbuddene, ligesom det hel-
ler ikke bergrer medlemsstaternes befgjelser til at fastsatte regler
om, hvorvidt og under hvilke omstendigheder tilbudsparter har
ret til at iveerksatte en administrativ eller retslig procedure. Iser
bergrer dette direktiv ikke de befgjelser, retsinstanserne i en med-
lemsstat matte have til at afvise en sag og til at tage stilling til, om
en sddan sag kan pavirke udfaldet af tilbuddet. Dette direktiv berg-
rer ikke medlemsstaternes befojelse til at afggre retsstillingen i for-
bindelse med tilsynsmyndighedernes ansvar eller retstvister mel-
lem tilbudsparterne.

Artikel 5

Beskyttelse af minoritetsinteresser, obligatorisk tilbud,
rimelig pris

1. Séfremt en fysisk eller juridisk person ved egen overtagelse
eller ved overtagelse gennem personer, der handler i forstdelse
med den pdgaeldende person, kommer i besiddelse af kapitalan-
dele i et selskab som omhandlet i artikel 1, stk. 1, der sammen-
lagt med pdgaldendes eksisterende kapitalandele i selskabet og
kapitalandele, som besiddes af personer, der handler i forstaelse
med vedkommende, direkte eller indirekte giver personen en
bestemt procentdel af stemmerettighederne i dette selskab, hvor-
ved den pdgeldende opnar kontrol med selskabet, sikrer med-
lemsstaterne, at der findes regler, som forpligter den pagaldende
til at fremseette et tilbud som et middel til at beskytte minoritets-
interesserne i selskabet. Et sddant tilbud skal hurtigst muligt frem-
sattes til samtlige indehavere af kapitalandele og vedrore 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, ndr der er opndet kontrol som felge 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 beregningsmaden herfor bestemmes efter reglerne
i den medlemsstat, hvor selskabet har sit vedtegtsmaessige
hjemsted.

4. Ved en rimelig pris forstds den hgjeste pris, der betales for
de samme kapitalandele af tilbudsgiveren eller af personer, som
handler i forstdelse med denne, i en periode, der fastsattes af med-
lemsstaterne, pd mindst seks og hgjst tolv méneder for det i stk. 1
naevnte tilbud. Hvis tilbudsgiveren eller en person, som handler i
forstdelse med denne, efter at tilbuddet er offentliggjort, og inden
det lukkes for accept, kaber kapitalandele over tilbudsprisen, skal
tilbudsgiveren forhgje sit tilbud til mindst den hejeste pris, der er
betalt for de saledes erhvervede kapitalandele.

Under forudseetning af, at de generelle principper i artikel 3, stk. 1,
overholdes, kan medlemsstaterne tillade, at tilsynsmyndighederne
@ndrer denne pris under klart definerede omstandigheder og kri-
terier. Medlemsstaterne kan med henblik herpé udarbejde en liste
over de omstendigheder, som kan give anledning til, at den hgje-
ste pris &endres, opad eller nedad, som for eksempel hvis den hgje-
ste pris er aftalt mellem keber og salger, hvis kursen pé de pagzl-
dende kapitalandele er blevet manipuleret, hvis kurserne generelt
eller i det foreliggende tilfeelde er blevet pavirket af ekstraordinzre
begivenheder, eller med henblik pa at redde et nedlidende selskab.
Medlemsstaterne kan ligeledes definere de kriterier, der skal
anvendes i disse tilfelde, for eksempel gennemsnitskursen over en
bestemt periode, selskabets likvidationsverdi eller andre objektive
kriterier, som er almindelig anvendt i finansanalyser.

Hvis tilsynsmyndighederne beslutter at andre en rimelig pris,
begrundes og offentliggores denne beslutning.

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

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

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

Medlemsstaterne kan fastsztte, at der i alle tilfaelde 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 indfere yderligere instrumenter til beskyttelse af de
interesser, som indehaverne af kapitalandele har, hvis disse instru-
menter ikke forhindrer et normalt forleb af et tilbud.
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Artikel 6
Oplysning om tilbuddet

1. Medlemsstaterne sikrer, at beslutningen om at fremseette et
tilbud offentliggeres straks, og at tilsynsmyndigheden orienteres
om tilbuddet. Medlemsstaterne kan kreve, at tilsynsmyndigheden
underrettes, inden beslutningen offentliggares. Straks efter offent-
liggorelsen af tilbuddet orienterer mélselskabets og tilbudsgive-
rens ledelser de ansattes representanter eller, sfremt der ikke fin-
des sddanne reprasentanter, de ansatte direkte.

2. Medlemsstaterne sikrer, at tilbudsgiveren udarbejder og i
god tid offentligger et tilbudsdokument, som indeholder de oplys-
ninger, der er nedvendige for, at indehaverne af kapitalandele i
malselskabet kan tage stilling til tilbuddet pé et velinformeret
grundlag. Inden tilbudsdokumentet offentliggeres, forelagger til-
budsgiveren det for tilsynsmyndigheden. Nér det offentliggores,
foreleegger malselskabets og tilbudsgivers ledelser det for deres
ansattes reprasentanter eller, safremt der ikke findes sddanne
reprasentanter, direkte for de ansatte.

I tilfelde, hvor det i forste afsnit omhandlede tilbudsdokument
skal forhdndsgodkendes af tilsynsmyndigheden, skal det, nér det
er godkendt, med forbehold af et eventuelt krav om overszttelse,
anerkendes af den eller de andre medlemsstater, pd hvis markeder
mélselskabets kapitalandele er optaget til handel, uden at dette
kreever godkendelse fra tilsynsmyndighederne i de pdgaldende
medlemsstater. Disse tilsynsmyndigheder kan kun krave, at der i
tilbudsdokumentet indsattes yderligere oplysninger, som er spe-
cifikke for markedet i den eller de medlemsstater, pa hvis marke-
der malselskabets kapitalandele er optaget til handel, og som ved-
rorer sdvel de formaliteter, der skal overholdes ved accept af
tilbuddet og ved modtagelse af den modydelse, der forfalder, nir
tilbuddet lukkes, som de skatteordninger, der gaelder for den mod-
ydelse, som tilbydes indehaverne af kapitalandelene.

3. Detistk. 2 omhandlede tilbudsdokument skal mindst inde-
holde oplysninger om:

) tilbudsvilkdrene

&

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

¢) de kapitalandele eller i givet fald den eller de kategorier af
kapitalandele, tilbuddet vedrerer

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

e) den kompensation, der tilbydes for de rettigheder, der matte
blive frataget som folge af gennembrudsreglen i artikel 11,
stk. 4, med n@rmere oplysninger om, hvordan kompensatio-
nen udbetales, og hvordan den beregnes

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

g) de kapitalandele, som tilbudsgiveren og personer, der hand-
ler i forstdelse med denne, allerede matte have i mélselskabet

h) alle de betingelser, der er knyttet til tilbuddet

i) tilbudsgiverens intentioner med hensyn til malselskabets og i
givet fald det tilbudsgivende selskabs fremtidige virksomhed,
bibeholdelsen af arbejdspladser for personalet og ledelsen,
herunder enhver veasentlig @ndring af ansattelsesvilkarene.
Dette galder isar tilbudsgiverens strategiske planer for disse
selskaber og de sandsynlige konsekvenser for beskzftigelsen
og driftsstederne

j)  fristen for accept af tilbuddet

k) eventuelle veardipapirer, som indgdr i tilbudsgiverens
modydelse

l) finansieringen af tilbuddet

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

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

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

5. Medlemsstaterne sikrer, at tilbudsparterne til enhver tid efter
begaring skal forsyne tilsynsmyndighederne i deres medlemsstat
med alle de oplysninger, som de er i besiddelse af vedrerende til-
buddet, og som tilsynsmyndighederne finder nedvendige for
udferelsen af deres hverv.

Artikel 7
Frist for accept af tilbuddet

1. Medlemsstaterne fastsztter, at fristen for accept af tilbuddet
ikke md veere kortere end to uger eller leengere end ti uger regnet
fra datoen for tilbudsdokumentets offentliggorelse. Med forbe-
hold af det generelle princip i artikel 3, stk. 1, litra f), kan med-
lemsstaterne bestemme, at tiugersfristen kan forleenges pé betin-
gelse af, at tilbudsgiveren giver mindst to ugers varsel om, at
vedkommende agter at lukke tilbuddet.
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2. Medlemsstaterne kan fastsatte regler om andring af den i
stk. 1 omhandlede frist i sarlige tilfelde. Medlemsstaterne kan
give tilsynsmyndigheden bemyndigelse til at indremme undtagel-
ser fra den i stk. 1 omhandlede frist for at give malselskabet
mulighed for at indkalde til en generalforsamling, som kan tage
stilling til tilbuddet.

Artikel 8
Offentliggorelse af tilbuddet

1. Medlemsstaterne sikrer, at et tilbud offentliggeres pa en
sddan méde, at der sikres dbenhed pa markedet og integritet med
hensyn til kapitalandelene i mélselskabet, i det tilbudsgivende sel-
skab eller i ethvert andet selskab, som er berort af tilbuddet, og
navnlig at der undgds offentliggorelse eller udbredelse af urigtige
eller vildledende oplysninger.

2. Medlemsstaterne sikrer, at alle fornedne oplysninger og
dokumenter, der kraves ifglge artikel 6, offentliggares pd en
sddan made, at der er badde nem og hurtig adgang hertil for inde-
haverne af kapitalandele, i det mindste i de medlemsstater, hvor
malselskabets kapitalandele er optaget til handel pa et reguleret
marked, og for reprasentanterne for malselskabets og tilbudsgi-
vers ansatte eller, hvis der ikke findes sddanne reprasentanter,
direkte for de ansatte.

Artikel 9
Forpligtelser for mélselskabets ledelse

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

2. Iden iandet afsnit omhandlede periode indhenter malsel-
skabets ledelse forhdndsgodkendelse fra generalforsamlingen, for
der tages initiativer, der kan medfore, at der laegges hindringer i
vejen for tilbuddet, bortset fra at undersege andre tilbud, og navn-
lig for der udstedes kapitalandele for at forhindre tilbudsgiveren i
at overtage kontrollen med malselskabet.

En sddan godkendelse er obligatorisk senest fra det gjeblik, hvor
mélselskabets ledelse har modtaget de oplysninger om tilbuddet,
som er nevnt i artikel 6, stk. 1, forste punktum, og s leenge 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 gjeblik hvor
malselskabets ledelse far kendskab til, at tilbuddet vil blive fremsat.

3. Hvad angar beslutninger, som er truffet for den periode, der
er fastsat i stk. 2, andet afsnit, og som endnu ikke er gennemfort,
skal generalforsamlingen godkende eller bekraefte enhver beslut-
ning, som ikke indgér i selskabets almindelige virksomhed, hvis
dens gennemforelse kan medfore, at der laegges hindringer i vejen
for tilbuddet.

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

5. Malselskabets ledelse udarbejder og offentligger et doku-
ment, som indeholder dens holdning til tilbuddet og begrundel-
sen herfor, navnlig dens holdning til konsekvenserne af gennem-
forelsen af tilbuddet for alle selskabets interesser, serligt
beskeftigelsen, og til tilbudsgiverens strategiske planer for mal-
selskabet og disses sandsynlige konsekvenser for beskeftigelsen
og driftsstederne som omhandlet i tilbudsdokumentet, jf. arti-
kel 6, stk. 3, litra i). Samtidig meddeler mélselskabets ledelse sin
holdning til reprasentanterne for malselskabets ansatte eller,
safremt der ikke findes sddanne reprasentanter, direkte til de
ansatte. Hvis malselskabets ledelse i rette tid modtager en seerskilt
udtalelse fra personalereprasentanterne om konsekvenserne for
beskeftigelsen, skal denne vedleegges dokumentet.

6.  Istk. 2 forstds der ved »ledelse« bade selskabets administra-
tive ledelsesorgan og dets tilsynsorgan, sdfremt selskabet er orga-
niseret saledes, 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, offentligger detaljerede oplysninger om felgende
emner:

a) kapitalstrukturen, herunder kapitalandele, der ikke er opta-
get til handel pa 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 udger

b) samtlige begransninger ved overdragelse af kapitalandele, for
eksempel begraensning af det antal kapitalandele, der m ejes,
eller krav om tilladelse fra selskabet eller de @vrige indeha-
vere af kapitalandele, jf. dog artikel 46 i direktiv 2001/34/EF

¢) vasentlige direkte eller indirekte kapitalbesiddelser (for
eksempel pé tvaers af vertikale strukturer eller krydsejerskab
af aktier) som omhandlet i artikel 85 i direktiv 2001/34/EF

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

e) kontrolsystem i forbindelse med eventuelle medarbejderak-
tieordninger, ndr stemmeretten ikke udeves direkte af
medarbejderaktionarerne

f)  stemmeretsbegraeensninger, for eksempel i form af procent-
dele eller et begranset antal stemmer, frister for udevelse 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) aktionaraftaler, som er kendt af selskabet og kan medfere
begransninger i mulighederne for at overdrage kapitalandele
ogleller stemmerettigheder som omhandlet i direktiv
2001/34/EF

h) galdende regler for udpegelse og udskiftning af medlemmer
af selskabets ledelse samt aendring af dets vedtagter

i) ledelsens befojelser, is@r hvad angdr muligheden for at
udstede eller tilbagekabe kapitalandele

j)  vesentlige aftaler, som selskabet har indgdet, og som fér virk-
ning, @ndres eller udleber, hvis kontrollen med selskabet
andres som folge af et overtagelsestilbud, og virkningerne
heraf, medmindre de er af en sddan art, at offentliggorelse
heraf ville vaere til alvorlig skade for selskabet; denne undta-
gelse finder ikke anvendelse, ndr selskabet udtrykkelig er for-
pligtet til at videregive sddanne oplysninger i henhold til
andre krav i lovgivningen

k) aftaler mellem selskabet og dets ledelse eller medarbejdere,
som medforer, at disse modtager kompensation, hvis de fra-
treeder eller afskediges uden grund, eller hvis deres stilling
nedlagges som folge af et overtagelsestilbud.

2. Deistk. 1, navnte oplysninger offentliggares i selskabets
arsberetning som omhandlet i artikel 46 i direktiv 78/660/EQF (1)
og artikel 36 i direktiv 83/349/EQF (2).

3. Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, der garanterer,
at ledelsen i selskaber, hvis vaerdipapirer er optaget til handel pa
et reguleret marked i en medlemsstat, foreleegger aktionarerne
beretning pd den ordinare generalforsamling om de spergsmdl,
der er omhandlet i stk. 1.

Artikel 11

Gennembrud

1. Med forbehold af de gvrige rettigheder og forpligtelser, som
fastlaegges i feellesskabsretten for de selskaber, der er omhandlet i
artikel 1, stk. 1, sikrer medlemsstaterne, at de bestemmelser, der
er naevnt i stk. 2-7, finder anvendelse, ndr et tilbud er blevet
offentliggjort.

() Rédets fjerde direktiv 78/660/EQF af 25. juli 1978 om arsregnska-
berne for visse selskabs-former (EFT L 222 af 14.8.1978, s. 11).
Senest @ndret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/51/EF (EUT L 178 af 17.7.2003, s. 16).

() Rédets syvende direktiv 83/349/EQF af 13. juni 1983 om konsoli-
derede regnskaber (EFT L 193 af 18.7.1983, s. 1). Senest @ndret ved
direktiv 200351 [EF.

2. Ingen indskreenkninger i retten til overdragelse af kapitalan-
delene ifolge malselskabets vedtagter kan geres gaeldende over for
tilbudsgiveren for udlgbet af den tilbudsperiode, der er omhand-
let i artikel 7, stk. 1.

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

3. Stemmeretsbegraensninger ifglge malselskabets vedtagter
har ikke virkning pa en generalforsamling, hvor der treffes afgo-
relse om forsvarsforanstaltninger i overensstemmelse med
artikel 9.

Stemmeretsbegransninger ifelge kontraktlige aftaler mellem mal-
selskabet og indehaverne af kapitalandele i dette selskab eller mel-
lem indehaverne af kapitalandele i mélselskabet indgdet efter ved-
tagelsen af dette direktiv har ikke virkning pd en
generalforsamling, hvor der treeffes afgerelse om forsvarsforan-
staltninger i overensstemmelse med artikel 9.

Kapitalandele med multiple stemmerettigheder giver kun ret til én
stemme pa en generalforsamling, hvor der traeffes afgorelse om
forsvarsforanstaltninger i overensstemmelse med artikel 9.

4. Huvis tilbudsgiveren i forbindelse med et tilbud har erhver-
vet mindst 75 % af den stemmeberettigede kapital, finder ind-
skreenkninger i retten til overdragelse af kapitalandele, stemme-
retsbegraensninger som omhandlet i stk. 2 og 3 og begransninger
i aktionarernes ekstraordinare rettigheder vedrerende udnzv-
nelse eller udskiftning af medlemmer af ledelsen i henhold til mél-
selskabets vedtagter ikke anvendelse. Kapitalandele med multiple
stemmerettigheder giver kun ret til én stemme pa den forste gene-
ralforsamling, som folger efter udlgbet af tilbudsperioden, og
hvortil tilbudsgiveren indkalder for at @ndre vedtaegterne eller
udnaevne eller udskifte medlemmer af ledelsen.

Med dette formdl for gje har tilbudsgiveren ret til at indkalde til
generalforsamling med kort varsel, sdfremt generalforsamlingen
atholdes tidligst to uger efter indkaldelsen.

5. Nar rettigheder bortfalder pd grundlag af stk. 2, 3 eller 4
ogleller artikel 12, skal der ydes en rimelig kompensation for
ethvert tab, som indehaverne af rettighederne lider. Betingelserne
for fastsaettelse af kompensationen og de n@rmere bestemmelser
for udbetalingen heraf fastsattes af medlemsstaterne.

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

7. Denne artikel finder ikke anvendelse, ndr enten medlems-
stater er indehavere af kapitalandele i maélselskabet, der giver
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medlemsstaterne sarlige rettigheder, som er forenelige med trak-
taten, pa serlige rettigheder fastsat i national ret, der er forenelige
med traktaten, eller pd andelsselskaber.

Artikel 12
Valgfri ordninger

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

2. Nér medlemsstaterne gor brug af den i stk. 1 omhandlede
mulighed, skal de dog give selskaber med vedtegtsmassigt hjem-
sted pa deres omrdde mulighed for at valge at anvende artikel 9,
stk. 2 og 3, ogleller artikel 11, jf. dog artikel 11, stk. 7, samt
mulighed for omvalg.

Selskabets afgorelse treeffes af generalforsamlingen pd grundlag af
den lovgivning, der finder anvendelse pd det sted, hvor selskabet
har sit vedtegtsmassige hjemsted, i overensstemmelse med de
regler, der galder for eendringer af vedtagterne. Afgerelsen med-
deles tilsynsmyndigheden i den medlemsstat, hvor selskabet har
sit vedtaegtsmaessige hjemsted, og alle tilsynsmyndigheder i de
medlemsstater, pa hvis regulerede markeder dets kapitalandele er
optaget til handel, eller hvor der er indgivet anmodning herom.

3. Medlemsstaterne kan pé de i national ret fastsatte vilkar 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 galder for
dem, eller fra et selskab, der direkte eller indirekte er kontrolleret
af et sddant selskab som omhandlet i artikel 1 i direktiv
83/349/EQF.

4. Medlemsstaterne sorger for, at de bestemmelser, der galder
for de forskellige selskaber, offentliggares straks.

5. Anvendelse af en foranstaltning i henhold til stk. 3 kan kun
ske efter godkendelse af maélselskabets generalforsamling, som
skal vaere indhentet hejst 18 maneder for offentliggorelsen af til-
buddet, jf. artikel 6, stk. 1.

Artikel 13
@vrige regler for tilbud

Medlemsstaterne sikrer desuden, at der findes regler for tilbuds-
proceduren pd mindst felgende punkter:

a) tilbuddets udlgb

b) @ndring af tilbuddet

¢) konkurrerende tilbud

d) offentliggorelse af tilbudsresultatet

e) tilbuddets uigenkaldelige karakter og tilladte betingelser.

Artikel 14

Information og hering af arbejdstagernes reprasentanter

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

Artikel 15

Indlesningsret for tilbudsgiver

1.  Medlemsstaterne sikrer, at bestemmelserne i stk. 2-5 finder
anvendelse efter fremszttelse af et tilbud til samtlige indehavere
af kapitalandele i madlselskabet vedrerende samtlige deres
kapitalandele.

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

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

eller

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

I de tilfelde, der er naevnt i litra a), kan medlemsstaterne fastsatte
et hgjere minimum, som dog ikke ma overstige 95 % af den stem-
meberettigede kapital og 95 % af stemmerettighederne.

3. Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, som ger det
muligt at beregne, hvornar taersklen er ndet.

Hvis mélselskabet har udstedt flere klasser af kapitalandele, kan
medlemsstaterne fastsaette, at retten til indlesning for tilbudsgiver
kun kan udeves i den klasse, i hvilken tersklen i stk. 2 er ndet.

4. Hvis tilbudsgiveren ensker at udeve sin ret til indlesning,
skal den pagzaldende gore dette inden for tre maneder, efter at den
i artikel 7 omhandlede tilbudsperiode er udlgbet.

5. Medlemsstaterne sikrer, at der garanteres en rimelig pris.
Denne pris skal antage samme form som modydelsen i tilbuddet
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eller bestd 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), naevnte til-
feelde betragtes modydelsen i tilbuddet som rimelig, nér 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

Indlesningsret for minoritetsaktionarer

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

2. Medlemsstaterne sikrer, at indehavere af de resterende kapi-
talandele kan kraeve, at tilbudsgiveren keber disse kapitalandele til
en rimelig pris pd de samme vilkdr som omhandlet i artikel 15,
stk. 2.

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

Artikel 17

Sanktioner

Medlemsstaterne fastsetter de sanktioner, der skal palagges ved
overtraedelse af de nationale foranstaltninger, der treffes til gen-
nemforelse af dette direktiv, og traffer alle nedvendige forholds-
regler for at gennemfere disse. Sddanne sanktioner skal vere
effektive, std i rimeligt forhold til overtradelsen og have praven-
tiv virkning. Medlemsstaterne underretter Kommissionen om
disse foranstaltninger senest pa den dato, der er fastsat i artikel 21,
stk. 1, og om enhver senere @ndring heraf hurtigst muligt.

Artikel 18
Udvalg

1. Kommissionen bistds af Det Europziske Vardipapirudvalg,
der er oprettet ved afgorelse 2001/528/EF (i det folgende benaevnt
»udvalget«).

2. Nar der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5 og 7 i
afgorelse 1999/468/EF, jf. dennes artikel 8, for sd vidt de gennem-
forelsesforanstaltninger, der treeffes efter denne procedure, ikke
@ndrer de grundleggende bestemmelser i dette direktiv.

Perioden i artikel 5, stk. 6, i afgarelse 1999/468EF, fastsattes til
tre maneder.

3. Medmindre andet er fastsat i de gennemforelsesbestemmel-
ser, der allerede er vedtaget, opherer anvendelsen af dette direk-
tivs bestemmelser om vedtagelse af tekniske bestemmelser og
afgorelser efter proceduren i stk. 2 fire dr efter direktivets ikraft-
treeden. Europa-Parlamentet og Rédet kan pé forslag af Kommis-
sionen forny disse bestemmelser efter proceduren i traktatens arti-
kel 251 og tager dem med henblik herpd op til revision inden
udlebet af ovennzvnte tidsrum.

Artikel 19
Kontaktudvalg

—_

Der nedsattes et kontaktudvalg, der har til opgave:

a) uden at det berorer traktatens artikel 226 og 227, at lette en
harmoniseret anvendelse af dette direktiv ved regelmaessige
meder navnlig om de konkrete problemer, som matte opstd
i forbindelse med dets anvendelse

b) om nedvendigt at rddgive Kommissionen vedrerende tilfo-
jelser til eller eendringer af dette direktiv.

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

Artikel 20

Revision

Fem 4r efter den dato, der er fastsat i artikel 21, stk. 1, gennemgar
Kommissionen dette direktiv pd baggrund af de erfaringer, der er
opndet i forbindelse med anvendelsen heraf og foreslar om ned-
vendigt en revision. Gennemgangen omfatter en undersogelse af
de kontrolstrukturer og hindringer for overtagelsestilbud, som
ikke er omfattet af dette direktiv.

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

Artikel 21

Gennemforelse

1. Medlemsstaterne sztter de nodvendige 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 offentliggerelsen ledsa-
ges af en sddan henvisning. De narmere regler for henvisningen
fastsattes af medlemsstaterne.

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

Udferdiget i Strasbourg, den 21. april 2004.

Pa Europa-Parlamentets vegne
P. COX
FORMAND

Artikel 22
Ikrafttraeden

Dette direktiv traeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerel-
sen i Den Europeeiske Unions Tidende.

Artikel 23
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

P R DETS VEGNE
D. ROCHE
Formand




