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EUROPA-PARLAMENTETS oG RADETS DIREKTIV
2004/25/EF

af 21. april 2004
om overtagelsestilbud

(EOQS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION
HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europeziske Felles-
skab, serlig artikel 44, stk. 1,

under henvisning til forslag fra Kommissionen (1),

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @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 henherer under en medlems-
stats lovgivning, og hvis kapitalandele er optaget til handel pa et
reguleret marked i en medlemsstat, med det formal at sikre tilsva-
rende garantier i hele Fallesskabet til beskyttelse af savel selska-
bsdeltagernes som tredjemands interesser.

(2)  Det er nedvendigt at beskytte indehaverne af kapitalandele i
selskaber, der henherer under en medlemsstats lovgivning, nar
disse selskaber er genstand for overtagelsestilbud eller @ndring
af kontrollen, og nér i det mindste en del af deres kapitalandele er
optaget til handel pa et reguleret marked i en medlemsstat.

(3)  Det er nadvendigt at skabe klarhed og gennemsigtighed i hele
Feallesskabet, nar retlige speorgsmal skal afgeres i forbindelse med
overtagelsestilbud, og at hindre, at rammerne for selskabsomst-
rukturering 1 Fellesskabet fordrejes pa grund af tilfeldige
forskelle i administrations- og ledelseskulturerne.

4) Da medlemsstaternes centralbanker tjener offentlige interesser,
forekommer det utenkeligt, at de kan geres til genstand for over-
tagelsestilbud. Da nogle af disse centralbankers kapitalandele af
historiske grunde er noteret pd en medlemsstats regulerede
marked, er det nedvendigt udtrykkeligt at undtage dem fra
dette direktivs anvendelsesomrade.

(5)  Hver medlemsstat ber udpege en eller flere myndigheder til at
fore tilsyn med de aspekter af tilbud, der er omfattet af dette
direktiv, og til at sikre, at tilbudsparterne overholder de regler,
der fastsettes i henhold til dette direktiv. Alle disse myndigheder
ber samarbejde med hinanden.

(6)  For at bestemmelserne om overtagelsestilbud kan vare effektive,
bor de vere fleksible og ogsé kunne gelde for nye situationer,
nar de opstér, og ber derfor dbne mulighed for undtagelser og
fravigelser. Tilsynsmyndighederne ber dog overholde visse gene-
relle principper ved anvendelsen af fastsatte regler eller undta-
gelser eller ved indremmelse af fravigelser.

(7)  Selvregulerende organer ber have mulighed for at udeve tilsyn.

(") 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 offentliggjort i
EUT) og Rédets afgerelse af 30.3.2004.
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

a7

(18)

I overensstemmelse med de generelle principper i fellesskabslov-
givningen, navnlig retten til en retferdig rettergang, ber en
tilsynsmyndigheds afgerelser pa visse betingelser kunne
indbringes for en uathangig retsinstans. Dette direktiv ber dog
overlade det til medlemsstaterne at afgere, om der skal indferes
rettigheder, som skal kunne geres gaeldende i administrative sager
eller retssager enten mod en tilsynsmyndighed eller mellem
tilbudsparterne.

Medlemsstaterne ber tage de nedvendige skridt for at beskytte
indehavere af kapitalandele, og specielt indehavere med minori-
tetsinteresser, nar kontrollen med deres selskab skifter hander.
Medlemsstaterne ber sikre en sadan beskyttelse ved at forpligte
en erhverver, der har overtaget kontrollen med et selskab, til at
fremsaette et tilbud til samtlige indehavere af selskabets kapita-
landele om at erhverve alle deres kapitalandele til en rimelig pris,
der fastlegges i overensstemmelse med en falles definition.
Medlemsstaterne ber kunne indfere nye instrumenter til beskyt-
telse af indehavere af kapitalandele, sdsom forpligtelse til at frem-
sette et delvist tilbud, séfremt tilbudsgiveren ikke erhverver
kontrol med selskabet, eller pligt til at fremsatte et tilbud
samtidig med, at der erhverves kontrol med selskabet.

Pligten til at fremsette et tilbud til samtlige indehavere af kapi-
talandele ber ikke galde for personer, der er indehavere af
kontrollerende kapitalandele allerede pa det tidspunkt, hvor den
nationale lovgivning, som gennemforer dette direktiv, traeder i
kraft.

Pligten til at fremsette et tilbud ber ikke geelde ved erhvervelse
af kapitalandele, som ikke giver stemmeret pa selskabets ordinzre
generalforsamlinger. Medlemsstaterne ber dog kunne fastsatte, at
pligten til at fremsette et tilbud til alle indehavere af kapitalan-
dele ikke kun omfatter de kapitalandele, hvortil der er knyttet
stemmeret, men ogsd de kapitalandele, som kun giver stemmeret
under sarlige omstendigheder, eller som ikke giver stemmeret.

For at mindske risikoen for insiderhandel ber tilbudsgiveren
forpligtes til hurtigst muligt at bekendtgere sin beslutning om
at fremsatte et tilbud og til at informere tilsynsmyndigheden
om tilbuddet.

Indehavere af kapitalandele ber ved hjzlp af et tilbudsdokument
have fornedne oplysninger om de vilkar, der er knyttet til
tilbuddet. Der ber ogsa gives passende oplysninger til repraesen-
tanterne for malselskabets ansatte eller, safremt der ikke findes
sadanne representanter, direkte til de ansatte.

Der ber fastsettes regler om fristen for accept af et overtagelses-
tilbud.

For at tilsynsmyndighederne kan lgse deres opgaver tilfredsstil-
lende, ber de til enhver tid kunne indhente oplysninger om et
tilbud hos tilbudsparterne og ber pé 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 legges hindringer
i vejen for et tilbud, ber maélselskabets ledelsesbefojelser til at
treeffe ekstraordinaere dispositioner begrenses, uden dog pa
urimelig made at hindre selskabet i at fortsette sin normale drift.

Malselskabets ledelse ber vare forpligtet til at offentliggere et
dokument, der indeholder dens holdning til tilbuddet og begrun-
delsen herfor, blandt andet vedrerende konsekvenserne for alle
selskabets interesser, iser beskeaftigelsen.

For at styrke den nyttige virkning af de bestdende bestemmelser
vedrerende fri omsetning af kapitalandele i de selskaber, der
omfattes af dette direktiv, og fri udevelse af stemmeretten er
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det vigtigt, at disse selskabers defensive strukturer og mekanismer
er gennemsigtige, og at der jevnligt aflaegges beretning herom pé
selskabets generalforsamling.

Medlemsstaterne ber treffe de nedvendige foranstaltningertilat
sikreenhver tilbudsgiver mulighed for at erhverve majoritetsinte-
resser i andre selskaber og udeve kontrol hermed fuldt ud. Med
henblik herpa ber begraensninger i overdragelse af kapitalandele,
begransninger i stemmeretten, ekstraordinare udnavnelsesrettig-
heder og multiple stemmerettigheder fjernes eller suspenderes i
tilbudsperioden, og nér selskabets generalforsamling treffer afgo-
relse om defensive foranstaltninger, om @ndringer af vedtegterne
eller om udnaevnelse eller udskiftning af medlemmer af selskabets
ledelse pa den forste generalforsamling, som folger efter udlebet
af tilbudsperioden. Har fratagelse af rettigheder fort til tab for
indehavere af kapitalandele, ber der ydes rimelig kompensation
i overensstemmelse med de tekniske bestemmelser, der fastsettes
af medlemsstaterne.

Alle serlige rettigheder, som medlemsstaterne har i selskaber, ber
tages op til overvejelse i forhold til den fri bevagelighed for
kapital samt de relevante bestemmelser i traktaten. Sarlige rettig-
heder, som medlemsstaterne har i selskaber, der er omfattet af
nationale privatretlige eller offentligretlige bestemmelser, ber
vere undtaget fra gennembrudsreglen, hvis de er forenelige
med traktaten.

Da der findes forskellige mekanismer og strukturer i medlems-
staternes selskabsret, ber medlemsstaterne kunne undlade at
kraeve, at selskaber etableret pad deres omrader anvender de
bestemmelser i dette direktiv, der begraenser befojelserne for
maélselskabets ledelse i tilbudsperioden, samt de bestemmelser,
der setter hindringer ud af kraft, som er fastlagt i vedtaegterne
eller i serlige aftaler. I sddanne tilfeelde ber medlemsstaterne i det
mindste give selskaber etableret pa deres omrader mulighed for at
vaelge at anvende disse bestemmelser samt mulighed for omvalg.
Med forbehold af internationale aftaler indgaet af Det Europzeiske
Fallesskab ber medlemsstaterne kunne undlade at krave, at
selskaber, der anvender disse bestemmelser i henhold til de
valgfri ordninger, skal anvende dem, hvis de bliver genstand
for tilbud fra selskaber, der ikke anvender de samme bestem-
melser som folge af brug af disse valgfri ordninger.

Medlemsstaterne ber fastsette regler om bortfald af tilbud,
tilbudsgiverens ret til at @ndre sit tilbud, muligheden for at frem-
sette konkurrerende tilbud vedrerende selskabets kapitalandele,
offentliggarelse af tilbudsresultatet samt tilbuddets uigenkaldelige
karakter og de tilladte betingelser.

Information og hering af repraesentanter for arbejdstagerne i det
tilbudsgivende selskab og i malselskabet ber reguleres af de rele-
vante nationale bestemmelser, sarlig de bestemmelser, der er
fastsat i henhold til Radets direktiv 94/45/EF af 22. september
1994 om indferelse af europaiske samarbejdsudvalg eller en
procedure i fallesskabsvirksomheder og fallesskabskoncerner
med henblik pa at informere og here arbejdstagerne ('), Rédets
direktiv 98/59/EF af 20. juli 1998 om tilnermelse af medlems-
staternes lovgivninger vedrerende kollektive afskedigelser (%),
Rédets direktiv 2001/86/EF af 8. oktober 2001 om fastsattelse
af supplerende bestemmelser til statut for det europziske selskab
(SE) for s& vidt angér medarbejderindflydelse (})) samt Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2002/14/EF af 11. marts 2002
om indferelse af en generel ramme for information og hering af

(") EFT L 254 af 30.9.1994, s. 64. Endret 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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arbejdstagerne i Det Europeiske Feellesskab — Europa-Parlamen-
tets, Radets og Kommissionens falles erklering om
arbejdstagerreprasentation (').  Arbejdstagerne i de berorte
selskaber eller deres reprasentanter ber dog have mulighed for
at udtale sig om tilbuddets forventede virkninger pa beskefti-
gelsen. Med forbehold af reglerne i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel
og kursmanipulation (markedsmisbrug) (?) ber medlemsstaterne
altid kunne anvende eller indfere nationale bestemmelser om
information og hering af repraesentanter for arbejdstagerne i det
tilbudsgivende selskab, inden der afgives tilbud.

Medlemsstaterne ber treeffe de nedvendige foranstaltninger for at
give mulighed for, at en tilbudsgiver, der som folge af et over-
tagelsestilbud har erhvervet en bestemt procentdel af et selskabs
stemmeberettigede kapital, kan kraeve, at indehaverne af de rester-
ende kapitalandele salger deres kapitalandele til vedkommende.
Nér en tilbudsgiver som folge af et overtagelsestilbud har
erhvervet en bestemt procentdel af et selskabs stemmeberettigede
kapital, ber indehaverne af de resterende kapitalandele pad samme
méde have mulighed for at kreeve, at vedkommende keber deres
kapitalandele. Disse procedurer vedrerende obligatorisk indles-
ning ber kun gzlde, nér serlige betingelser i forbindelse med
overtagelsestilbud er opfyldt. Medlemsstaterne kan under andre
omstendigheder fortsat anvende nationale regler om obligatorisk
indlesningsret.

Malene for den pétenkte handling, nemlig at fastlegge mini-
mumsregler for gennemforelse af overtagelsestilbud og sikre et
tilfredsstillende niveau for beskyttelse af indehavere af kapitalan-
dele i hele Feellesskabet, kan ikke i tilstraekkelig grad opfyldes af
medlemsstaterne, da der er behov for gennemsigtighed og retssik-
kerhed, nér opkebene eller overtagelserne bliver grenseoverskri-
dende, og kan derfor pd grund af handlingens omfang og virk-
ninger bedre gennemfores pa fallesskabsplan; Feellesskabet kan
derfor treeffe foranstaltninger i overensstemmelse med subsidiari-
tetsprincippet, jf. traktatens artikel 5. I overensstemmelse med
proportionalitetsprincippet, jf. nevnte artikel, gar dette direktiv
ikke ud over, hvad der er nedvendigt for at nd disse mal.

Et direktiv er et hensigtsmassigt middel til at fastlegge en
ramme, der fastsetter visse falles principper og et begranset
antal generelle forskrifter, som medlemsstaterne skal gennemfore
ved hjelp af mere detaljerede regler i overensstemmelse med
deres nationale systemer og kulturelle traditioner.

Medlemsstaterne ber imidlertid serge for, at der fastlegges sank-
tioner i tilfeelde af overtreedelser af de nationale gennemforelses-
bestemmelser til dette direktiv.

Der kan fra tid til anden vere behov for tekniske retningslinjer og
gennemforelsesforanstaltninger til dette direktivs bestemmelser
for at tage hensyn til den nye udvikling pd finansmarkederne. I
forbindelse med visse bestemmelser ber Kommissionen derfor
have befojelse til at treffe gennemforelsesforanstaltninger,
forudsat at de ikke @ndrer de grundleggende bestemmelser i
dette direktiv, og at Kommissionen handler i overensstemmelse
med direktivets principper, efter hering af Det Europaiske Verdi-
papirudvalg, der er oprettet ved Kommissionens afgorelse
2001/528/EF (3). De nedvendige foranstaltninger til gennemfo-
relse af dette direktiv ber vedtages i overensstemmelse med
Radets afgorelse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om fastsattelse
af de nermere vilkar for udevelsen af de gennemforelsesbefo-

() EFT L 80 af 23.3.2002, s. 29.

(®» EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16.

(®) EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45. ZEndret ved afgerelse 2004/8/EF (EUT L 3 af
7.1.2004, s. 33).
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jelser, der tillegges Kommissionen (1), og under beherig hensyn-
tagen til Kommissionens erklering i Europa-Parlamentet den
5. februar 2002 om gennemforelse af lovgivningen vedrerende
finansielle tjenesteydelser. I forbindelse med de evrige bestem-
melser er det vigtigt, at et kontaktudvalg far til opgave at bistd
medlemsstaterne og tilsynsmyndighederne med gennemforelsen
af dette direktiv og i givet fald at rddgive Kommissionen vedrg-
rende tilfgjelser til eller andringer af dette direktiv. I den forbin-
delse kan kontaktudvalget gere brug af oplysninger, som
medlemsstaterne pd grundlag af dette direktiv giver om overta-
gelsestilbud, der er afgivet pa deres regulerede markeder.

(29) Kommissionen ber lette udviklingen hen imod en rimelig og
afbalanceret harmonisering af bestemmelserne om overtagelses-
tilbud i Den Europziske Union. Kommissionen ber derfor have
mulighed for pd et passende tidspunkt at fremseatte forslag om
revision af dette direktiv —

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1
Anvendelsesomrade

1. 1 dette direktiv fastlegges foranstaltninger til samordning af
medlemsstaternes love, administrative bestemmelser, adferdskodekser
og andre ordninger, herunder ordninger, der er indfert af de instanser,
som officielt er ansvarlige for reguleringen af markederne (i det
folgende benzvnt »regler«), vedrerende tilbud om overtagelse af kapi-
talandele i selskaber, der henherer under en medlemsstats lovgivning,
nar alle eller nogle af disse kapitalandele i en eller flere medlemsstater
er optaget til handel pa et reguleret marked som defineret i direktiv
93/22/EQF (?) (i det folgende benaevnt »reguleret marked«).

2. Dette direktiv finder ikke anvendelse pa tilbud om overtagelse af
kapitalandele i selskaber, hvis formal er kollektiv investering af kapital
tilvejebragt fra offentligheden, hvis virksomhed bygger pa princippet om
risikospredning, og hvis andele pa indehaverens begering tilbagekebes
eller indleses direkte eller indirekte over disse selskabers aktiver. Med
sddanne tilbagekeb eller indlesninger sidestilles det forhold, at sdédanne
selskaber handler med henblik pé at sikre, at kursvardien af dets andele
ikke kommer til at afvige markbart fra nettoveerdien.

3. Dette direktiv finder ikke anvendelse pé tilbud om overtagelse af
kapitalandele, der er udstedt af medlemsstaternes centralbanker.

Artikel 2
Definitioner

1. 1 dette direktiv forstds ved:

a) »overtagelsestilbud« eller »tilbud«: et offentligt tilbud (fra andre end
malselskabet selv) til ejere af kapitalandele 1 et selskab om hel eller
delvis erhvervelse af disse kapitalandele, som folger efter erhvervelse
af kontrol med malselskabet ifelge national lovgivning, eller har
dette som formél, uanset om tilbuddet er obligatorisk eller frivilligt

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

(") EFT L 184 af 17.7.1999, s. 23.

(®) Rédets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbin-
delse med verdi-papirer (EFT L 141 af 11.6.1993, s. 27). Senest @ndret ved
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2002/87/EF (EUT L 35 af 11.2.2003,
s. 1).
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c) »tilbudsgiver«: enhver fysisk eller offentlig- eller privatretlig juridisk
person, som fremsetter et tilbud

d) »personer, der handler i forstaelse med andre«: fysiske eller juridiske
personer, som samarbejder med tilbudsgiveren eller mélselskabet i
henhold til en aftale, der kan vare udtrykkelig eller stiltiende,
mundtlig eller skriftlig, og som tager sigte pa at opnd kontrol med
malselskabet eller at laegge hindringer i vejen for tilbuddet

e) »kapitalandele«: omsettelige verdipapirer, hvortil der er knyttet
stemmerettigheder i et selskab

f) »tilbudsparter«: tilbudsgiveren, medlemmerne af tilbudsgiverens
ledelse, hvis tilbudsgiveren er et selskab, malselskabet, indehavere
af kapitalandele i maélselskabet og medlemmerne af malselskabets
ledelse, eller personer, der handler i forstelse med séddanne parter

g) »kapitalandele med multiple stemmerettigheder«: kapitalandele, der
indgér i en serlig separat klasse, og som hver giver ret til mere end
én stemme.

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

Artikel 3
Generelle principper

1.  Ved gennemfoerelsen af dette direktiv sikrer medlemsstaterne, at
folgende principper overholdes:

a) Alle indehavere af kapitalandele i mélselskabet af samme kategori
skal behandles ens. Navnlig skal de evrige indehavere af kapitalan-
dele beskyttes, hvis en person opnar kontrol med selskabet.

b) Indehavere af kapitalandele i malselskabet skal have tilstraekkelig tid
og tilstreekkelige oplysninger til at kunne tage stilling til tilbuddet pa
et velinformeret grundlag. Nar malselskabets ledelse radgiver inde-
haverne af kapitalandele, skal det afgive udtalelse om de virkninger,
som en realisering af tilbuddet forventes at have pa beskeftigelsen,
beskeftigelsesvilkarene og driftsstedernes placering.

c) Malselskabets ledelse skal varetage selskabets interesser som helhed
og mé ikke fratage indehavere af kapitalandele mulighed for at tage
stilling til fordelene ved tilbuddet.

d) Der ma ikke skabes kunstige markeder for kapitalandelene i malsel-
skabet, i det tilbudsgivende selskab eller i noget andet selskab, der
berores af tilbuddet, saledes at kursen pa kapitalandelene bringes til
at stige eller falde kunstigt, og siledes at markedernes normale funk-
tionsmade forstyrres.

e) Tilbudsgiveren mé 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 erlegges.

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

2. Med henblik pé at overholde principperne i stk. 1:

a) sikrer medlemsstaterne, at minimumskravene i dette direktiv over-
holdes

(") Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedre-
rende betingelserne for vaerdipapirers optagelse til officiel notering pa en
fondsbers samt oplysninger, der skal offentliggeres om visse vardipapirer
(EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1). Senest @ndret ved direk-tiv 2003/71/EF
(EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).
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b) kan medlemsstaterne fastsette yderligere betingelser og strengere
bestemmelser end dem, der kraeves 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 sa vidt angér de regler, der fastsattes i henhold til
dette direktiv. Disse myndigheder skal vare enten offentlige myndig-
heder eller sammenslutninger eller private organer, som er anerkendt
ifolge 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 opgavefordelinger. Medlemsstaterne sikrer, at disse
myndigheder udever deres hverv upartisk og uafhengigt af alle
tilbudsparter.

2. a) Den myndighed, der har kompetence til at fore tilsyn med
tilbuddet, er tilsynsmyndigheden i den medlemsstat, hvor
malselskabet har sit vedtegtsmassige hjemsted, hvis kapitalan-
delene i dette selskab er optaget til handel pa et reguleret
marked i den pageldende medlemsstat.

b) Hvis kapitalandelene i malselskabet ikke er optaget til handel
pa et reguleret marked i den medlemsstat, hvor selskabet har sit
vedtegtsmassige hjemsted, er den myndighed, der har kompe-
tence til at fore tilsyn med tilbuddet, tilsynsmyndigheden i den
medlemsstat, pa hvis regulerede marked selskabets kapitalan-
dele er optaget til handel.

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

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

Hvis malselskabets kapitalandele allerede er optaget til handel
pa regulerede markeder i mere end én medlemsstat pa den dato,
der er navnt i artikel 21, stk. 1, og blev optaget samtidig, skal
tilsynsmyndighederne i disse medlemsstater senest fire uger
efter den dato, der er navnt i artikel 21, stk. 1, blive enige
om, hvem af dem der skal have kompetence til at fore tilsyn
med tilbuddet. 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 nevnt i litra b) og c), behandles speargsmal
vedrerende den modydelse, som tilbydes i forbindelse med et
tilbud, herunder navnlig prisen, og spergsmal i tilknytning til
proceduren for tilbuddet, navnlig oplysningen om tilbudsgive-
rens beslutning om at give et tilbud, indholdet af tilbudsdoku-
mentet og offentliggerelsen af tilbuddet, i henhold til reglerne i
den kompetente myndigheds medlemsstat. 1 spergsmal vedro-
rende underretning af maélselskabets ansatte og i spergsmal
vedrarende selskabsret, navnlig hvilken procentdel af stemme-
rettighederne der giver kontrol, eventuelle undtagelser fra
pligten til at fremsette et tilbud, samt vilkarene for, at malsel-
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skabets ledelse kan traeffe foranstaltninger, hvorved der legges
hindringer i vejen for overtagelsestilbuddet, anvendes de
geldende regler i den medlemsstat, hvor malselskabet har sit
vedtegtsmessige hjemsted, og den kompetente myndighed er
myndigheden i denne medlemsstat.

3. Medlemsstaterne drager omsorg for, at alle personer, der er eller
har veere 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 kapitalmarkederne, navnlig i
henhold til direktiv 93/22/EQF, direktiv 2001/34/EF, direktiv 2003/6/EF
og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november
2003 om det prospekt, der skal offentliggeres, nér verdipapirer udbydes
til offentligheden eller optages til handel, samarbejder og meddeler
hinanden oplysninger, i det omfang det er nedvendigt for gennemfo-
relsen af de regler, der er udarbejdet i medfor af dette direktiv, og iser i
de tilfelde, der er omfattet af stk. 2, litra b), c), og e). De saledes
udvekslede oplysninger er omfattet af den tavshedspligt, der péhviler
personer, som er eller har vaeret ansat hos de tilsynsmyndigheder, der
modtager oplysningerne. Samarbejdet skal omfatte muligheden for at
forkynde de retlige dokumenter, der er nedvendige for at handhave
de foranstaltninger, som de kompetente myndigheder har truffet i forbin-
delse med tilbud, samt enhver anden bistand, som tilsynsmyndighederne
med rimelighed kan begaere med henblik pé at efterforske faktiske eller
pastaede overtraedelser af de regler, der fastsaettes i henhold til dette
direktiv.

5. Tilsynsmyndighederne tildeles de befojelser, der er nedvendige for
at udfere deres hverv, herunder at tilsikre, at parterne i tilbuddet over-
holder de regler, der fastsaettes 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 henhold til
dette direktiv, give mulighed for undtagelser fra disse regler:

i) ved 1 deres nationale regler at fastsztte sidanne undtagelser for at
tage hensyn til omstendigheder, der fastlegges pa nationalt plan,

og/eller

il) ved at give deres tilsynsmyndigheder, nar disse har kompetence,
befojelse til at fravige sddanne nationale regler for at tage hensyn
til de omstendigheder, der er omhandlet i nr. i), eller andre speci-
fikke omstaendigheder, idet der i sidstnevnte tilfelde treffes en
begrundet afgorelse.

6. Dette direktiv bererer ikke medlemsstaternes befojelser til at
udpege de retslige eller andre myndigheder, der skal have til opgave
dels at behandle tvister, dels at tage stilling til eventuelle uregelmassig-
heder i forbindelse med tilbuddene, ligesom det heller ikke bereorer
medlemsstaternes befojelser til at fastsaette regler om, hvorvidt og
under hvilke omstendigheder tilbudsparter har ret til at ivaerksatte en
administrativ eller retslig procedure. Is@r berorer dette direktiv ikke de
befajelser, retsinstanserne i en medlemsstat matte have til at afvise en
sag og til at tage stilling til, om en sadan sag kan pavirke udfaldet af
tilbuddet. Dette direktiv bererer ikke medlemsstaternes befojelse til at
afgore retsstillingen i forbindelse med tilsynsmyndighedernes ansvar
eller retstvister mellem tilbudsparterne.

Artikel 5
Beskyttelse af minoritetsinteresser, obligatorisk tilbud, rimelig pris

1. Safremt en fysisk eller juridisk person ved egen overtagelse eller
ved overtagelse gennem personer, der handler i forstdelse med den
pageldende person, kommer i besiddelse af kapitalandele i et selskab
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som ombhandlet i artikel 1, stk. 1, der sammenlagt med pégaldendes
eksisterende kapitalandele i1 selskabet og kapitalandele, som besiddes af
personer, der handler i forstaelse med vedkommende, direkte eller indi-
rekte giver personen en bestemt procentdel af stemmerettighederne i
dette selskab, hvorved den pégaldende opnér kontrol med selskabet,
sikrer medlemsstaterne, at der findes regler, som forpligter den pagel-
dende til at fremsatte et tilbud som et middel til at beskytte minoritets-
interesserne i selskabet. Et séddant tilbud skal hurtigst muligt fremsaettes
til samtlige indehavere af kapitalandele og vedrere alle deres andele, og
der skal tilbydes en rimelig pris, jf. stk. 4.

2. Det obligatoriske tilbud, der er omhandlet i stk. 1, bortfalder, nar
der er opndet kontrol som folge af et frivilligt tilbud, der er fremsat i
overensstemmelse med dette direktiv til samtlige indehavere af kapita-
landele 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 vedtagtsmaessige hjemsted.

4.  Ved en rimelig pris forstds den hgjeste pris, der betales for de
samme kapitalandele af tilbudsgiveren eller af personer, som handler i
forstaelse med denne, i en periode, der fastsettes af medlemsstaterne, pé
mindst seks og hejst tolv maneder for det i stk. 1 navnte tilbud. Hvis
tilbudsgiveren eller en person, som handler i forstaelse med denne, efter
at tilbuddet er offentliggjort, og inden det lukkes for accept, keber
kapitalandele over tilbudsprisen, skal tilbudsgiveren forhgje sit tilbud
til mindst den hgjeste pris, der er betalt for de séledes erhvervede
kapitalandele.

Under forudsatning af, at de generelle principper i artikel 3, stk. 1,
overholdes, kan medlemsstaterne tillade, at tilsynsmyndighederne
@ndrer denne pris under klart definerede omstendigheder og kriterier.
Medlemsstaterne kan med henblik herpd udarbejde en liste over de
omstendigheder, som kan give anledning til, at den hejeste pris
@ndres, opad eller nedad, som for eksempel hvis den hejeste pris er
aftalt mellem keber og szlger, hvis kursen pd de pagzldende kapita-
landele er blevet manipuleret, hvis kurserne generelt eller i det forelig-
gende tilfzelde er blevet pavirket af ekstraordinare begivenheder, eller
med henblik pa at redde et nedlidende selskab. Medlemsstaterne kan
ligeledes definere de kriterier, der skal anvendes i disse tilfalde, for
eksempel gennemsnitskursen over en bestemt periode, selskabets likvi-
dationsveerdi eller andre objektive kriterier, som er almindelig anvendt i
finansanalyser.

Hvis tilsynsmyndighederne beslutter at @ndre en rimelig pris, begrundes
og offentliggeres denne beslutning.

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

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

Tilbudsgiveren skal under alle omstendigheder tilbyde en modydelse i
kontanter, i det mindste som alternativ, hvis vedkommende selv eller
personer, der handler i forstdelse med den pageldende, i en periode, der
begynder samtidig med den periode, som medlemsstaterne har fastsat i
henhold til stk. 4, og slutter, nar tilbuddet lukkes for accept, mod
kontanter har erhvervet kapitalandele, der reprasenterer mindst 5 % af
stemmerettighederne i malselskabet.

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

6.  Ud over den beskyttelse, der er omhandlet i stk. 1, kan medlems-
staterne indfere yderligere instrumenter til beskyttelse af de interesser,
som indehaverne af kapitalandele har, hvis disse instrumenter ikke
forhindrer et normalt forleb af et tilbud.
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Artikel 6
Oplysning om tilbuddet

1.  Medlemsstaterne sikrer, at beslutningen om at fremsette et tilbud
offentliggares straks, og at tilsynsmyndigheden orienteres om tilbuddet.
Medlemsstaterne kan kreve, at tilsynsmyndigheden underrettes, inden
beslutningen offentliggares. Straks efter offentliggerelsen af tilbuddet
orienterer malselskabets og tilbudsgiverens ledelser de ansattes reprae-
sentanter eller, safremt der ikke findes saddanne repraesentanter, de
ansatte direkte.

2. Medlemsstaterne sikrer, at tilbudsgiveren udarbejder og i god tid
offentligger et tilbudsdokument, som indeholder de oplysninger, der er
nedvendige for, at indehaverne af kapitalandele i malselskabet kan tage
stilling til tilbuddet pa et velinformeret grundlag. Inden tilbudsdoku-
mentet offentliggeres, forelegger tilbudsgiveren det for tilsynsmyndig-
heden. Nér det offentliggeres, foreleegger malselskabets og tilbudsgivers
ledelser det for deres ansattes reprasentanter eller, safremt der ikke
findes sadanne representanter, direkte for de ansatte.

I tilfelde, hvor det i ferste afsnit omhandlede tilbudsdokument skal
forhandsgodkendes af tilsynsmyndigheden, skal det, néar det er
godkendt, med forbehold af et eventuelt krav om oversattelse, aner-
kendes af den eller de andre medlemsstater, pa hvis markeder malsel-
skabets kapitalandele er optaget til handel, uden at dette krever godken-
delse fra tilsynsmyndighederne i de pagaldende medlemsstater. Disse
tilsynsmyndigheder kan kun kreeve, at der i tilbudsdokumentet indsettes
yderligere oplysninger, som er specifikke for markedet i den eller de
medlemsstater, pa hvis markeder malselskabets kapitalandele er optaget
til handel, og som vedrerer savel de formaliteter, der skal overholdes
ved accept af tilbuddet og ved modtagelse af den modydelse, der
forfalder, nér tilbuddet lukkes, som de skatteordninger, der gelder for
den modydelse, som tilbydes indehaverne af kapitalandelene.

3.  Det i stk. 2 omhandlede tilbudsdokument skal mindst indeholde
oplysninger om:

a) tilbudsvilkarene

b) tilbudsgiverens identitet og, dersom tilbudsgiveren er et selskab,
dette selskabs type, navn og vedtegtsmaessige hjemsted

c¢) de kapitalandele eller i givet fald den eller de kategorier af kapita-
landele, tilbuddet vedrerer

d) den modydelse, der tilbydes for hver kapitalandel eller kategori af
kapitalandele, og i forbindelse med obligatoriske tilbud vurderings-
grundlaget for fastsaettelsen heraf med neermere 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
narmere oplysninger om, hvordan kompensationen udbetales, og
hvordan den beregnes

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

g) de kapitalandele, som tilbudsgiveren og personer, der handler i
forstaelse med denne, allerede maétte have 1 malselskabet

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, bibehol-
delsen af arbejdspladser for personalet og ledelsen, herunder
enhver vesentlig @ndring af ansettelsesvilkarene. Dette geelder
iser tilbudsgiverens strategiske planer for disse selskaber og de
sandsynlige konsekvenser for beskaftigelsen og driftsstederne

j) fristen for accept af tilbuddet
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k) eventuelle verdipapirer, som indgér i tilbudsgiverens modydelse
1) finansieringen af tilbuddet

m) identiteten af personer, der handler i forstielse med tilbudsgiveren
eller mélselskabet, og, dersom der er tale om selskaber, deres type,
navn og vedtegtsmassige hjemsted samt deres forhold til tilbuds-
giveren og om muligt til malselskabet

n) angivelse af den nationale lovgivning, der regulerer de aftaler, som
indgéds mellem tilbudsgiveren og indehaverne af kapitalandelene
som folge af tilbuddet, og af de kompetente retsinstanser.

4.  Kommissionen kan vedtage bestemmelser om endring af listen i
stk. 3. Disse foranstaltninger, der har til formal at eendre ikke-vasentlige
bestemmelser i1 dette direktiv, vedtages efter forskriftsproceduren med
kontrol i artikel 18, stk. 2.

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

Artikel 7
Frist for accept af tilbuddet

1. Medlemsstaterne fastsatter, at fristen for accept af tilbuddet ikke
ma veaere kortere end to uger eller leengere end ti uger regnet fra datoen
for tilbudsdokumentets offentliggerelse. Med forbehold af det generelle
princip i artikel 3, stk. 1, litra f), kan medlemsstaterne bestemme, at
tiugersfristen kan forlenges pa betingelse af, at tilbudsgiveren giver
mindst to ugers varsel om, at vedkommende agter at lukke tilbuddet.

2.  Medlemsstaterne kan fastsatte regler om andring af den i stk. 1
omhandlede frist i serlige tilfeelde. Medlemsstaterne kan give tilsyns-
myndigheden bemyndigelse til at indremme undtagelser fra den i stk. 1
omhandlede frist for at give mélselskabet mulighed for at indkalde til en
generalforsamling, som kan tage stilling til tilbuddet.

Artikel 8
Offentliggerelse af tilbuddet

1.  Medlemsstaterne sikrer, at et tilbud offentliggeres pa en siddan
made, at der sikres adbenhed pd markedet og integritet med hensyn til
kapitalandelene i malselskabet, i det tilbudsgivende selskab eller i
ethvert andet selskab, som er berert af tilbuddet, og navnlig at der
undgas offentliggerelse eller udbredelse af urigtige eller vildledende
oplysninger.

2.  Medlemsstaterne sikrer, at alle fornedne oplysninger og doku-
menter, der kraeves ifolge artikel 6, offentliggeres pa en siddan made,
at der er bade nem og hurtig adgang hertil for indehaverne af kapita-
landele, 1 det mindste i de medlemsstater, hvor malselskabets kapitalan-
dele er optaget til handel pa et reguleret marked, og for repreesentan-
terne for malselskabets og tilbudsgivers ansatte eller, hvis der ikke
findes saddanne reprasentanter, direkte for de ansatte.

Artikel 9
Forpligtelser for malselskabets ledelse
1. Medlemsstaterne sikrer, at reglerne i stk. 2-5 overholdes.

2. I den i andet afsnit omhandlede periode indhenter malselskabets
ledelse forhdndsgodkendelse fra generalforsamlingen, for der tages initi-
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ativer, der kan medfere, at der laegges hindringer i vejen for tilbuddet,
bortset fra at undersegge andre tilbud, og navnlig for der udstedes kapi-
talandele for at forhindre tilbudsgiveren i at overtage kontrollen med
maélselskabet.

En s&dan godkendelse er obligatorisk senest fra det gjeblik, hvor mélsel-
skabets ledelse har modtaget de oplysninger om tilbuddet, som er navnt
i artikel 6, stk. 1, forste punktum, og si laenge resultatet 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 mélselskabets ledelse far kendskab til,
at tilbuddet vil blive fremsat.

3. Hvad angir 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 bekrefte enhver beslutning, som
ikke indgér i selskabets almindelige virksomhed, hvis dens gennemfo-
relse kan medfere, at der laegges hindringer i vejen for tilbuddet.

4.  For at forhandsgodkendelsen, godkendelsen eller bekraftelsen fra
indehaverne af kapitalandele i overensstemmelse med stk. 2 og 3 kan
indhentes, kan medlemsstaterne fastsette regler, der giver mulighed for
at indkalde til generalforsamling med kort varsel, séfremt generalfor-
samlingen aftholdes tidligst to uger efter indkaldelsen.

5. Mélselskabets ledelse udarbejder og offentligger et dokument, som
indeholder dens holdning til tilbuddet og begrundelsen herfor, navnlig
dens holdning til konsekvenserne af gennemforelsen af tilbuddet for alle
selskabets interesser, sarligt beskeftigelsen, og til tilbudsgiverens stra-
tegiske planer for malselskabet og disses sandsynlige konsekvenser for
beskeftigelsen og driftsstederne som omhandlet i tilbudsdokumentet, jf.
artikel 6, stk. 3, litra i). Samtidig meddeler mélselskabets ledelse sin
holdning til repraesentanterne for mélselskabets ansatte eller, safremt der
ikke findes séddanne repraesentanter, direkte til de ansatte. Hvis malsel-
skabets ledelse i rette tid modtager en sarskilt udtalelse fra personale-
repraesentanterne om konsekvenserne for beskeaftigelsen, skal denne
vedlegges dokumentet.

6. I stk. 2 forstds der ved »ledelse« bade selskabets administrative
ledelsesorgan og dets tilsynsorgan, safremt selskabet er organiseret
sédledes, 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 optaget til
handel pa et reguleret marked i en medlemsstat, i givet fald med
angivelse af de forskellige aktieklasser med oplysninger om de
rettigheder og forpligtelser, der knytter sig til hver aktieklasse, og
den procentdel af aktiekapitalen, som den udger

b) samtlige begrensninger ved overdragelse af kapitalandele, for
eksempel begrensning af det antal kapitalandele, der mé ejes, eller
krav om tilladelse fra selskabet eller de @vrige indehavere af kapi-
talandele, jf. dog artikel 46 i direktiv 2001/34/EF

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

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

e) kontrolsystem i forbindelse med eventuelle medarbejderaktieord-
ninger, nir stemmeretten ikke udeves direkte af medarbejderaktio-
nzrerne
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f) stemmeretsbegransninger, for eksempel i form af procentdele eller et
begrenset antal stemmer, frister for udevelse af stemmeret eller
ordninger, hvorved de finansielle rettigheder, der knytter sig til kapi-
talandelene, i samarbejde med selskabet adskilles fra ejerskabet af
kapitalandelene

g) aktionzraftaler, som er kendt af selskabet og kan medfere begraens-
ninger i mulighederne for at overdrage kapitalandele og/eller stem-
merettigheder som omhandlet i direktiv 2001/34/EF

h) geldende regler for udpegelse og udskiftning af medlemmer af
selskabets ledelse samt endring af dets vedtegter

i) ledelsens befgjelser, is@r hvad angar muligheden for at udstede eller
tilbagekobe kapitalandele

j) veesentlige aftaler, som selskabet har indgaet, og som fér virkning,
@ndres eller udleber, hvis kontrollen med selskabet @ndres som
folge af et overtagelsestilbud, og virkningerne heraf, medmindre de
er af en sddan art, at offentliggerelse heraf ville vere til alvorlig
skade for selskabet; denne undtagelse finder ikke anvendelse, nér
selskabet udtrykkelig er forpligtet til at videregive sddanne oplys-
ninger i henhold til andre krav i lovgivningen

k) aftaler mellem selskabet og dets ledelse eller medarbejdere, som
medferer, at disse modtager kompensation, hvis de fratreeder eller
afskediges uden grund, eller hvis deres stilling nedleegges som folge
af et overtagelsestilbud.

2. De i stk. 1, nevnte oplysninger offentliggeres i selskabets arsbe-
retning som omhandlet i artikel 46 i direktiv 78/660/EQF (') og
artikel 36 i direktiv 83/349/EQF (3).

3.  Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, der garanterer, at
ledelsen 1 selskaber, hvis vardipapirer er optaget til handel pa et regu-
leret marked i en medlemsstat, forelegger aktionazrerne beretning pé
den ordinzre generalforsamling om de spergsmal, der er omhandlet i
stk. 1.

Artikel 11
Gennembrud

1. Med forbehold af de ovrige rettigheder og forpligtelser, som fast-
legges i faellesskabsretten for de selskaber, der er omhandlet i artikel 1,
stk. 1, sikrer medlemsstaterne, at de bestemmelser, der er navnt i
stk. 2-7, finder anvendelse, ndr et tilbud er blevet offentliggjort.

2. Ingen indskrenkninger i retten til overdragelse af kapitalandelene
ifolge mélselskabets vedtaegter kan geres galdende over for tilbudsgi-
veren for udlebet af den tilbudsperiode, der er omhandlet i artikel 7,
stk. 1.

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

3.  Stemmeretsbegransninger ifelge malselskabets vedtegter har ikke
virkning pd en generalforsamling, hvor der treffes afgorelse om
forsvarsforanstaltninger i overensstemmelse med artikel 9.

(") Rédets fjerde direktiv 78/660/EQF af 25. juli 1978 om &rsregnskaberne 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 konsoliderede
regnskaber (EFT L 193 af 18.7.1983, s. 1). Senest @ndret ved direktiv
2003/51/EF.
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Stemmeretsbegransninger ifelge kontraktlige aftaler mellem maélsel-
skabet og indehaverne af kapitalandele i dette selskab eller mellem
indehaverne af kapitalandele i mélselskabet indgdet efter vedtagelsen
af dette direktiv har ikke virkning pa en generalforsamling, hvor der
treeffes afgorelse om forsvarsforanstaltninger i overensstemmelse med
artikel 9.

Kapitalandele med multiple stemmerettigheder giver kun ret til én
stemme pé en generalforsamling, hvor der treeffes afgerelse om forsvars-
foranstaltninger i overensstemmelse med artikel 9.

4. Hvis tilbudsgiveren i forbindelse med et tilbud har erhvervet
mindst 75 % af den stemmeberettigede kapital, finder indskrenkninger
i retten til overdragelse af kapitalandele, stemmeretsbegraensninger som
omhandlet i stk. 2 og 3 og begransninger i aktionarernes ekstraordi-
nare rettigheder vedrerende udnavnelse eller udskiftning af medlemmer
af ledelsen i henhold til malselskabets vedtagter ikke anvendelse. Kapi-
talandele med multiple stemmerettigheder giver kun ret til én stemme pé
den forste generalforsamling, som folger efter udlgbet af tilbudspe-
rioden, og hvortil tilbudsgiveren indkalder for at @ndre vedtegterne
eller udnavne eller udskifte medlemmer af ledelsen.

Med dette formal for eje har tilbudsgiveren ret til at indkalde til gene-
ralforsamling med kort varsel, sifremt generalforsamlingen atholdes
tidligst to uger efter indkaldelsen.

5. Nar rettigheder bortfalder pad 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 fastsettelse af
kompensationen og de nermere bestemmelser for udbetalingen heraf
fastseettes af medlemsstaterne.

6. Stk. 3 og 4 finder ikke anvendelse pa kapitalandele, hvis der i
stedet for den manglende stemmeret indremmes en anden specifik finan-
siel kompensation.

7. Denne artikel finder ikke anvendelse, nar enten medlemsstater er
indehavere af kapitalandele i malselskabet, der giver medlemsstaterne
serlige rettigheder, som er forenelige med traktaten, pa serlige rettig-
heder fastsat i national ret, der er forenelige med traktaten, eller pa
andelsselskaber.

Artikel 12
Valgfri ordninger

1. Medlemsstaterne kan forbeholde sig ret til at undlade at kreve, at
de i artikel 1, stk. 1, omhandlede selskaber, der har vedtaegtsmeessigt
hjemsted pa deres omrade, skal anvende artikel 9, stk. 2 og 3, og/eller
artikel 11.

2. Néar medlemsstaterne gor brug af den i stk. 1 omhandlede
mulighed, skal de dog give selskaber med vedtaegtsmessigt hjemsted
pa deres omrdde mulighed for at vaelge at anvende artikel 9, stk. 2 og 3,
og/eller artikel 11, jf. dog artikel 11, stk. 7, samt mulighed for omvalg.

Selskabets afgerelse traeffes af generalforsamlingen pé grundlag af den
lovgivning, der finder anvendelse pé det sted, hvor selskabet har sit
vedtegtsmessige hjemsted, i overensstemmelse med de regler, der
gelder for @®ndringer af vedtegterne. Afgerelsen meddeles tilsynsmyn-
digheden i den medlemsstat, hvor selskabet har sit vedtegtsmassige
hjemsted, og alle tilsynsmyndigheder i de medlemsstater, pa hvis regu-
lerede markeder dets kapitalandele er optaget til handel, eller hvor der er
indgivet anmodning herom.

3.  Medlemsstaterne kan pa de i national ret fastsatte vilkéar fritage
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 gelder for dem, eller fra et
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selskab, der direkte eller indirekte er kontrolleret af et sadant selskab
som omhandlet i artikel 1 i direktiv 83/349/EQF.

4.  Medlemsstaterne serger for, at de bestemmelser, der gelder for de
forskellige selskaber, offentliggeres straks.

5. Anvendelse af en foranstaltning i henhold til stk. 3 kan kun ske
efter godkendelse af malselskabets generalforsamling, som skal vare
indhentet hgjst 18 maéneder for offentliggerelsen af tilbuddet, jf.
artikel 6, stk. 1.

Artikel 13
Ovrige regler for tilbud

Medlemsstaterne sikrer desuden, at der findes regler for tilbudsproce-
duren pa mindst felgende punkter:

a) tilbuddets udleb

b) endring af tilbuddet

¢) konkurrerende tilbud

d) offentliggerelse af tilbudsresultatet

e) tilbuddets uigenkaldelige karakter og tilladte betingelser.

Artikel 14
Information og hering af arbejdstagernes reprzasentanter

Dette direktiv bererer ikke reglerne om information og hering af samt,
hvis medlemsstaterne bestemmer det, medbestemmelse for arbejdsta-
gernes repraesentanter i det tilbudsgivende selskab og malselskabet i
henhold til relevante nationale bestemmelser, serlig 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 anven-
delse efter fremsaettelse af et tilbud til samtlige indehavere af kapitalan-
dele i malselskabet vedrerende samtlige deres kapitalandele.

2. Medlemsstaterne sikrer, at tilbudsgiveren kan forlange, at alle
indehaverne af de resterende kapitalandele skal sazlge vedkommende
disse kapitalandele til en rimelig pris. Medlemsstaterne 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 malsel-
skabets 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 maélselskabets stemmeberettigede kapital og 90 % af de
stemmerettigheder, som var omfattet af tilbuddet.

I de tilfeelde, der er naevnt i litra a), kan medlemsstaterne fastsatte et
hejere minimum, som dog ikke ma overstige 95 % af den stemmebe-
rettigede kapital og 95 % af stemmerettighederne.
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3. Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, som ger det muligt at
beregne, hvornar taersklen er naet.

Hvis maélselskabet har udstedt flere klasser af kapitalandele, kan
medlemsstaterne fastsatte, at retten til indlesning for tilbudsgiver kun
kan udeves i den klasse, i hvilken teersklen i stk. 2 er naet.

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

5. Medlemsstaterne sikrer, at der garanteres en rimelig pris. Denne
pris skal antage samme form som modydelsen i tilbuddet eller besta 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), navnte tilfelde
betragtes modydelsen i tilbuddet som rimelig, nar tilbudsgiveren 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 minoritetsaktionzerer

1.  Medlemsstaterne sikrer, at bestemmelserne i stk. 2 og 3 finder
anvendelse efter fremsettelse af et tilbud til samtlige indehavere af
kapitalandele i malselskabet vedrarende samtlige deres kapitalandele.

2.  Medlemsstaterne sikrer, at indehavere af de resterende kapitalan-
dele kan krave, at tilbudsgiveren keber disse kapitalandele til en rimelig
pris pé de samme vilkdr som omhandlet i artikel 15, stk. 2.

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

Artikel 17
Sanktioner

Medlemsstaterne fastsetter de sanktioner, der skal palegges ved over-
treedelse af de nationale foranstaltninger, der treffes til gennemforelse af
dette direktiv, og treffer alle nedvendige forholdsregler for at gennem-
fore disse. Sddanne sanktioner skal vere effektive, sta i rimeligt forhold
til overtraedelsen og have praventiv virkning. Medlemsstaterne under-
retter Kommissionen om disse foranstaltninger senest pad den dato, der
er fastsat i artikel 21, stk. 1, og om enhver senere a&ndring heraf hurtigst
muligt.

Artikel 18
Udvalg

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

2. Nar der henvises til dette stykke, anvendes artikel Sa, stk. 1-4, og
artikel 7 1 afgerelse 1999/468/EF, jf. dennes artikel 8.
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Artikel 19
Kontaktudvalg
1.  Der nedsattes et kontaktudvalg, der har til opgave:

a) uden at det bererer traktatens artikel 226 og 227, at lette en harmo-
niseret anvendelse af dette direktiv ved regelmaessige meder navnlig
om de konkrete problemer, som maétte opstd i forbindelse med dets
anvendelse

b) om nedvendigt at rddgive Kommissionen vedrerende tilfojelser til
eller &ndringer af dette direktiv.

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

Artikel 20
Revision

Fem é&r efter den dato, der er fastsat i artikel 21, stk. 1, gennemgar
Kommissionen dette direktiv pa baggrund af de erfaringer, der er opnaet
i forbindelse med anvendelsen heraf og foreslir om nedvendigt en
revision. Gennemgangen omfatter en undersggelse af de kontrolstruk-
turer og hindringer for overtagelsestilbud, som ikke er omfattet af dette
direktiv.

Med henblik herpd meddeler medlemsstaterne arligt Kommissionen
oplysninger om de overtagelsestilbud, der er blevet fremsat vedrerende
selskaber, hvis kapitalandele er optaget til handel pa deres regulerede
markeder. Disse oplysninger skal omfatte oplysning om det sted, hvor
selskaberne har deres vedtegtsmassige hjemsted, resultatet af tilbuddet
og andre oplysninger, der er relevante for at forsta, hvordan overtagel-
sestilbud fungerer i praksis.

Artikel 21
Gennemforelse

1.  Medlemsstaterne setter de nedvendige love og administrative
bestemmelser 1 kraft for at efterkomme dette direktiv inden
den. 20 maj 2006. De underretter straks Kommissionen herom.

Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en henvis-
ning til dette direktiv eller skal ved offentliggerelsen ledsages af en
sddan henvisning. De narmere regler for henvisningen fastsettes af
medlemsstaterne.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste
nationale retsforskrifter, som de udsteder pa det omrade, der er omfattet
af dette direktiv.

Artikel 22
Ikrafttraeden

Dette direktiv traeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i
Den Europceiske Unions Tidende.

Artikel 23
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
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