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DIREKTIVA  2004/25/EZ EUROPSKOG PARLAMENTA I
VIJECA

od 21. travnja 2004.
o ponudama za preuzimanje

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuci u obzir Ugovor o osnivanju Europske zajednice, a posebno
njegov Clanak 44. stavak 1.,

uzimajuéi u obzir prijedlog Komisije (1),

uzimajué¢i u obzir misljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog
odbora (),

u skladu s postupkom predvidenim u ¢lanku 251. Ugovora (%),

bududéi da:

(1) U skladu s ¢lankom 44. stavkom 2. tockom (g) Ugovora potrebno
je uskladiti odredene zastitne mjere koje, radi zaStite interesa
Clanica i drugih, drzave ¢lanice zahtijevaju od trgovackih drustava
za koje je mjerodavno pravo drzave Clanice i ¢ije su vrijednosnice
uvritene radi trgovanja na uredenom trzistu drzave clanice, kako
bi se te zastitne mjere ujednacile u Citavoj Zajednici.

(2)  Potrebno je zastititi interese drzatelja vrijednosnica drustava za
koje je mjerodavno pravo drzave cClanice kada ta drustva podli-
jezu ponudama za preuzimanje ili promjenama kontrole i kada su
barem neke od njihovih vrijednosnica uvrsStene radi trgovanja na
uredenom trziStu drzave clanice.

(3)  Potrebno je na razini Zajednice osigurati jasnocu i transparentnost
u pogledu pravnih pitanja koja treba rijesiti u sluaju ponuda za
preuzimanje, te sprijeciti da planovi restrukturiranja drustava u
Zajednici budu iskrivljeni zbog arbitrarnih razlika u kulturama
vodenja i upravljanja.

4 Doima se nezamislivim da bi srediSnje banke drzava ¢lanica, s
obzirom na svrhe od javnog interesa kojima sluze, trebale biti
predmetom ponuda za preuzimanje. Buduci da su, zbog povije-
snih razloga, vrijednosnice nekih sredis$njih banaka uvrStene na
uredena trziSta drzava c¢lanica, potrebno ih je izri¢ito iskljuciti iz
podrucja primjene ove Direktive.

(5)  Svaka bi drzava ¢lanica trebala odrediti nadlezno tijelo ili tijela za
nadzor tih aspekata ponuda na koje se odnosi ova Direktiva i
osigurati da stranke ponude za preuzimanje postupaju u skladu
s pravilima donesenim na temelju ove Direktive. Sva bi ta
nadleZna tijela trebala medusobno suradivati.

(") SL C 45 E, 25.2.2003., str. 1.

() SL C 208, 3.9.2003., str. 55.

(®) Misljenje Europskog parlamenta od 16. prosinca 2003. (jo§ nije objavljeno u
Sluzbenom listu) i Odluka Vijeca od 30. ozujka 2004.
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Kako bi bili ucinkoviti, propisi o preuzimanjima trebali bi biti
fleksibilni i omogucivati postupanje s novim okolnostima kako se
one pojave, te bi u skladu s tim trebali predvidati mogucnosti
iznimaka i odstupanja. Medutim, nadzorna tijela bi u primjeni
svih pravila ili iznimaka ili u odobravanju svih odstupanja
trebala posStovati odredena opca nacela.

Samoregulatorna tijela trebala bi imati moguénost nadzora.

U skladu s opéim nacelima prava Zajednice, a posebno u skladu s
pravom na pravicno sudenje, odluke bi nadzornog tijela, u odgo-
varajuéim okolnostima, trebale biti podlozne provjeri neovisne
sudske vlasti. Medutim, drzavama bi ¢lanicama trebalo prepustiti
da odrede hoce 1i predvidjeti prava koja se mogu utvrditi u
upravnom ili sudskom postupku, bilo u postupku protiv
nadzornog tijela, bilo u postupku izmedu stranaka ponude.

Drzave clanice bi trebale poduzeti potrebne korake radi zastite
drzatelja vrijednosnica, posebno onih s manjinskim udjelima, u
slucaju stjecanja kontrole nad njihovim trgovackim drustvima.
Drzave Clanice bi trebale osigurati takvu zaStitu obvezujuéi
osobu koja je stekla kontrolu nad trgovackim drustvom da da
ponudu svim drzateljima vrijednosnica tog drustva za sve
njihove udjele po pravicnoj cijeni i prema zajednickoj definiciji.
Drzave Clanice trebale bi mo¢i utvrditi daljnja sredstva za zastitu
interesa drZatelja vrijednosnica, kao $to je obveza davanja djelo-
micne ponude u slucaju kada ponuditelj ne stjece kontrolu nad
trgovackim drustvom ili obveza objave ponude istodobno sa stje-
canjem kontrole nad trgovackim drustvom.

Obveza objave ponude svim drzateljima vrijednosnica ne bi se
trebala odnositi na one kontrolne udjele koji ve¢ postoje na datum
stupanja na snagu nacionalnog zakonodavstva donesenog na
temelju ove Direktive.

Obveza davanja ponude za preuzimanje ne bi se trebala primje-
njivati u slucaju stjecanja vrijednosnica bez prava glasa na
redovnoj glavnoj skupstini. Drzave ¢lanice bi, medutim, trebale
mo¢i predvidjeti da se obveza davanja ponude svim drzateljima
vrijednosnica ne odnosi samo na vrijednosnice s pravom glasa,
nego i na vrijednosnice koji daju pravo glasa samo u odredenim
okolnostima ili koji ne daju pravo glasa.

Radi smanjenja opsega zloporabe povlaStenih informacija, ponu-
ditelj bi trebao biti obvezan objaviti njegovu odluku o davanju
ponude u najkra¢em moguéem roku i nadzorno tijelo izvijestiti o
ponudi.

Drzatelji vrijednosnica trebali bi biti uredno obavijeSteni o uvje-
tima ponude putem isprave o ponudi. Predstavnici zaposlenika
trgovackog drustva, ili ako ih nema, izravno zaposlenici,
takoder trebaju primiti odgovarajuce podatke.

Trebalo bi regulirati rok za prihvat ponude.

Nadzorna bi tijela, radi zadovoljavajuceg obavljanja svojih funk-
cija, trebala mo¢i u svakom trenutku zahtijevati od stranaka
ponude da dostave podatke koji se na njih odnose, te da suraduju
i da bez odgode, na ucinkovit i djelotvoran nacin, dostave
podatke drugim nadleznim tijelima koja nadziru trzista kapitala.
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Radi sprecavanja radnji koje bi mogle onemoguditi ponudu,
ovlasti uprave ciljnog trgovackog drustva da obavlja poslove
iznimne prirode trebale bi biti ogranicene, bez neopravdanog
sprecavanja ciljnog trgovackog drustva da obavlja svoje
redovne poslovne aktivnosti.

Uprava ciljnog trgovackog drustva trebala bi biti obvezna objaviti
ispravu u kojoj izrazava svoje misljenje o ponudi i razloge na
kojima se to misljenje temelji, ukljucujuéi razmisljanja o ucin-
cima provedbe ponude za sveukupne interese trgovackog drustva,
a posebno za zaposljavanje.

Radi poboljsanja ucinkovitosti postoje¢ih odredaba o slobodi
trgovanja vrijednosnicama drustava obuhvacenih ovom Direk-
tivom i o slobodi izvrSavanja prava glasa, neophodno je da
obrambene strukture i mehanizmi koje predvidaju takva drustva
budu transparentni i da se redovito prezentiraju u izvje$¢ima za
glavnu skupstinu dionicara.

Drzave clanice trebale bi poduzeti potrebne mjere kako bi bilo
kojem ponuditelju omogucile da stekne vecinski udio u drugim
trgovackim druStvima i da u potpunosti izvrSava kontrolu nad
njima. U tom smislu, ograni¢enja prijenosa vrijednosnica, ogra-
nicenja prava glasa, posebna prava imenovanja i visestruka prava
glasa trebalo bi ukloniti ili suspendirati za vrijeme roka za prihvat
ponude i kada glavna skupstina dionic¢ara odlucuje o obrambenim
mjerama, o izmjeni statuta ili o opozivu ili imenovanju ¢lanova
uprave na prvoj sjednici redovne glavne skupstine dioniCara
nakon zatvaranja ponude. Trebalo bi predvidjeti pravicnu
naknadu, u skladu s tehnickim rjeSenjima koja su predvidjele
drzave Cclanice, za slucaj da drzatelji vrijednosnica pretrpe
gubitak zbog ukidanja prava.

Sva posebna prava koja drzave cClanice imaju u trgovackim
drustvima trebalo bi promatrati u okviru slobodnog kretanja kapi-
tala i relevantnih odredaba Ugovora. Posebna prava koja drzave
Clanice imaju u trgovackim drustvima, i koja su predvidena u
privatnom ili javnom nacionalnom pravu, trebalo bi izuzeti od
pravila proboja ako su u skladu s Ugovorom.

S obzirom na postojece razlike u mehanizmima i strukturama
prava trgovackih druStava drZava clanica, drzavama c¢lanicama
bi se trebalo dopustiti da od drustava osnovanih na njihovu
drzavnom podrucju ne zahtijevaju primjenu odredbe ove Direk-
tive o ogranicavanju ovlasti uprave ciljnog trgovackog drustva za
vrijeme roka za prihvat ponude, kao i onih odredbi statuta ili
posebnih ugovora koji postavljaju neucinkovita ograni¢enja. U
tom slucaju drzave c¢lanice bi barem trebale dopustiti trgovackim
drustvima osnovanima na njihovu drzavnu podrucju da izaberu
primijeniti te odredbe, s time da takav izbor mora biti opoziv. Ne
dovodec¢i u pitanje medunarodne ugovore kojima je Europska
zajednica stranka, drzavama clanicama trebalo bi dopustiti da
ne zahtijevaju od trgovackih drustava koja primjenjuju te
odredbe, u skladu s neobvezuju¢im ugovorima, da ih primjenjuju
kad postanu predmetom ponuda trgovackih drustava koja ne
primjenjuju iste odredbe, kao posljedica koriStenja tih neobvezu-
jucih ugovora.

Drzave Clanice bi trebale utvrditi pravila kojima bi obuhvatile
mogucnost neuspjeha ponude, pravo ponuditelja da promijeni
ponudu, moguénost konkurentskih ponuda za vrijednosnice
drustva, otkrivanje rezultata ponude, neopozivost ponude i dozvo-
ljene uvjete.



2004L0025 — HR — 20.04.2009 — 001.002 — 5

(23) Na otkrivanje podataka predstavnicima zaposlenika ponuditelja i
ciljnog trgovackog drustva, i na konzultacije s predstavnicima
zaposlenika ponuditelja i ciljnog trgovackog drustva, trebale bi
se primjenjivati relevantne nacionalne odredbe, posebno one
donesene u skladu s Direktivom Vije¢a 94/45/EZ od 22. rujna
1994. o osnivanju Europskog radnickog vije¢a uvodenju postupka
koji obuhvaca poduzeca i skupine poduzeca na razini Zajednice u
svrhu informiranja i savjetovanja zaposlenika ('), Direktivom
Vije¢a 98/59/EZ od 20. srpnja 1998. o uskladivanju zakonodav-
stava drzava clanica o kolektivnim otkazima viSku
zaposlenika (%), Direktivom Vije¢a 2001/86/EZ od 8. listopada
2001. o dopuni Statuta europskog trgovackoga druStva u
pogledu ukljucenosti radnika (?) i Direktivom 2002/14/EZ Europ-
skog parlamenta i Vije¢a od 11. ozujka 2002. o uspostavljanju
opceg okvira za informiranje i savjetovanje zaposlenika u Europ-
skoj zajednici — Zajednickom izjavom Europskog parlamenta,
Vijeca i Komisije o zastupanju radnika (*). Zaposlenici trgovackih
drustava na koje se to odnosi ili njihovi predstavnici bi ipak
trebali imati mogucénost izraziti svoja razmisljanja o predvidivim
ucincima ponude na zaposljavanje. Ne dovodedi u pitanje pravila
Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijec¢a od 28. sije-
¢nja 2003. o trgovanju na temelju povlastenih informacija i mani-
puliranja trzistem (zloporabi trZita) (°), drzave c¢lanice uvijek
mogu primijeniti ili uvesti nacionalne odredbe o otkrivanju poda-
taka predstavnicima radnika ponuditelja i konzultiranju predsta-
vnika zaposlenika ponuditelja prije davanja ponude.

(24) Drzave clanice trebale bi poduzeti potrebne mjere kako bi ponu-
ditelju koji je nakon ponude za preuzimanje stekao odredeni
postotak udjela u temeljnom kapitalu trgovackog drusStva s
pravom glasa omogucile da od drzatelja preostalih vrijednosnica
zatrazi da mu prodaju svoje vrijednosnice. Jednako tako, kada
ponuditelj nakon ponude za preuzimanje stekne odredeni postotak
udjela u temeljnom kapitalu trgovackog drustva s pravom glasa,
drzatelji preostalih vrijednosnica trebali bi mo¢i od njega zatraziti
da otkupi njihove vrijednosnice. Ti postupci prijenosa i prodaje
preostalih vrijednosnica trebali bi se primjenjivati samo uz odre-
dene uvjete povezane s ponudama za preuzimanje. Drzave Clanice
mogu nastaviti primjenjivati nacionalna pravila na postupke prije-
nosa i prodaje preostalih vrijednosnica pod drugim okolnostima.

(25) Drzave ¢lanice ne mogu u dovoljnoj mjeri postici ciljeve pred-
videnih radnji, odnosno utvrdivanje minimalnih smjernica za
provodenje ponuda za preuzimanje i osiguranje odgovarajuce
razine zaStite drzatelja vrijednosnica diljem Zajednice, zbog
potrebe transparentnosti i pravne sigurnosti u slucajevima preko-
grani¢nih ponuda za preuzimanje i stjecanja kontrole, te bududi
da se stoga ti ciljevi mogu bolje posti¢i na razini Zajednice, zbog
opsega i ucinaka radnji, Zajednica moze donijeti mjere u skladu s
nacelom supsidijarnosti, kako je ono odredeno u c¢lanku 5.
Ugovora. U skladu s nacelom proporcionalnosti, kako je odre-
deno u tom ¢lanku, ova Direktiva ne prelazi ono §to je potrebno
za postizanje tih ciljeva.

(26) Donosenje Direktive je odgovarajuéi postupak za utvrdivanje
okvira koji se sastoji od odredenih zajednickih nacela i ograni-
¢enog broja opcih zahtjeva koje ¢e drzave Clanice provesti putem
detaljnijih pravila, u skladu s njihovim nacionalnim sustavima i
njihovim kulturnim okruzenjima.

(M) SL L 254, 30.9.1994., str. 64. Direktiva kako je izmijenjena Direktivom
97/74/EZ (SL L 10, 16.1.1998., str. 22.).

(® SL L 225, 12.8.1998., str. 16.

(® SL L 294, 10.11.2001., str. 22.

(* SL L 80, 23.3.2002., str. 29.

(®) SL L 96, 12.4.2003., str. 16.
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(27) Medutim, drzave clanice bi trebale predvidjeti sankcije za sve
sluc¢ajeve povreda nacionalnih mjera donesenih na temelju ove
Direktive.

(28) Tehnicke smjernice i provedbene mjere za pravila utvrdena u
ovoj Direktivi mogu, s vremena na vrijeme, biti potrebne radi
uzimanja u obzir novih dogadaja na financijskim trzistima. Komi-
sija bi za odredene odredbe trebala biti odgovarajuce ovlastena da
donese provedbene mjere, uz uvjet da te mjere ne mijenjaju
osnovne elemente ove Direktive i da Komisija postupa u
skladu s nacelima odredenim u ovoj Direktivi, nakon savjetovanja
s Europskim odborom za vrijednosnice osnovanim Odlukom
Komisije 2001/528/EZ ('). Mjere potrebne za provedbu ove
Direktive treba donijeti u skladu s Odlukom Vijec¢a 1999/468/EZ
od 28. lipnja 1999. o utvrdivanju postupaka za izvrSavanje
provedbenih ovlasti dodijeljenih Komisiji (%) i uzimajuéi u obzir
izjavu Komisije u Europskom parlamentu od 5. veljaée 2002. o
provedbi zakonodavstva o financijskim uslugama. Za ostale je
odredbe vazno odboru za kontakte povjeriti zadatak pomaganja
drzavama clanicama i nadzornim tijelima u provedbi ove Direk-
tive, i zadatak savjetovanja Komisije, ako je to potrebno, o dopu-
nama ili izmjenama ove Direktive. Djelujuéi na taj nacin, odbor
za kontakte moze iskoristiti podatke koje drzave Clanice trebaju
dati, na temelju ove Direktive, o ponudama za preuzimanje danim
na njihovim uredenim trzi§tima.

(29) Komisija bi trebala olaksati kretanje prema poStenom i uravnote-
zenom uskladivanju pravila o ponudama za preuzimanje u Europ-
skoj uniji. U tom bi smislu Komisija trebala mo¢i davati prije-
dloge za pravovremenu izmjenu ove Direktive,

DONIJELI SU OVU DIREKTIVU:

Clanak 1.

Podruc¢je primjene

1. Ova Direktiva odreduje mjere kojima se uskladuju zakoni i drugi
propisi, kodeksi postupanja i druga pravila drzava clanica, ukljucujuci
pravila koja su odredile organizacije sluzbeno ovlastene uredivati trzista
(dalje u tekstu ,,pravila”), a koja se odnose na ponude za preuzimanje
vrijednosnica trgovackih drustava na koja se primjenjuju prava drzava
¢lanica i kada su svi ili neki od tih vrijednosnica uvrsSteni radi trgovanja
na uredenom trziStu u smislu Direktive 93/22/EEZ (?) u jednoj ili vise
drzava ¢lanica (dalje u tekstu ,uredeno trziste”).

2. Ova se Direktiva ne primjenjuje na ponude za preuzimanje vrijed-
nosnica koje su izdala trgovacka drustva predmet kojih je kolektivno
ulaganje kapitala javnosti, koje funkcionira na nacelu podjele rizika i
¢ije se vrijednosnice na zahtjev imatelja otkupljuju ili iskupljuju, izravno
ili neizravno, iz imovine tih trgovackih drustava. Radnja koju poduzima
takvo trgovacko drustvo radi osiguranja da vrijednost njegova udjela na
burzi ne odstupa znacajno od njegove neto knjigovodstvene vrijednosti
smatra se ekvivalentnom takvom otkupu ili iskupu.

(") SL L 191, 13.7.2001., str. 45. Odluka kako je izmijenjena Odlukom
2004/8/EZ (SL L 3, 7.1.2004., str. 33.).

(®» SL L 184, 17.7.1999., str. 23.

() Direktiva Vije¢a 93/22/EZ od 10. svibnja 1993. o investicijskim uslugama na
podrucju vrijednosnih papira (SL L 141, 11.6.1993., str. 27.). Direktiva kako
je zadnje izmijenjena Direktivom 2002/87/EZ Europskog parlamenta i Vijeca
(SL L 35, 11.2.2003., str. 1.).
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3. Ova se Direktiva ne primjenjuje na ponude za preuzimanje vrijed-
nosnica koje su izdale srediSnje banke drzava Clanica.

Clanak 2.

Definicije
1.  Za potrebe ove Direktive:

(a) ,,ponuda za preuzimanje” ili ,,ponuda” znaci javna ponuda (osim
ponude ciljnog drustva) dana drzateljima vrijednosnica trgovackog
drustva za stjecanje svih ili nekih od tih vrijednosnica, obvezna ili
dobrovoljna, koja za cilj ima stjecanje kontrole nad ciljnim trgova-
¢kim drustvom u skladu s nacionalnim pravom ili slijedi nakon nje;

(b) ,,ciljno trgovacko drustvo” znaci trgovacko drustvo ¢ije su vrijedno-
snice predmet ponude;

(¢) ,,ponuditelj” znaci bilo koja fizicka ili pravna osoba javnog ili
privatnog prava koja daje ponudu;

(d) ,,osobe koje djeluju zajednicki” znaci fizicke ili pravne osobe koje
suraduju s ponuditeljem ili ciljnim trgovackim drustvom na temelju
izriCitog ili preSutnog sporazuma s ciljem stjecanja kontrole nad
ciljnim trgovackim drustvom ili spre¢avanja uspjesnog ishoda ponude;

(e) ,vrijednosnice” znaci prenosive vrijednosnice s pravom glasa u
trgovackom drustvu;

(f) ,.stranke ponude” znaci ponuditelj, ¢lanovi uprave ponuditelja, ako
je ponuditelj drustvo, ciljno trgovacko drustvo, drzatelji vrijedno-
snica ciljnog trgovackog drustva i ¢lanovi uprave ciljnog trgovackog
drustva, te osobe koje djeluju zajednicki s takvim strankama;

(g) ,,vrijednosnice s visestrukim pravom glasa” znaci vrijednosnice uklju-
Cene u razlicit i zaseban rod, od kojih svaka daje vise od jednoga glasa.

2. Za potrebe stavka 1. tocke (d), osobe koje kontrolira druga osoba
u smislu ¢lanka 87. Direktive 2001/34/EZ (') su osobe koje djeluju
zajednicki s tom drugom osobom i medusobno.

Clanak 3.

Opca nacela

1. Radi provedbe ove Direktive, drzave Clanice osiguravaju posto-
vanje sljedecih nacela:

(a) prema svim drzateljima vrijednosnica papira ciljnog trgovackog
drustva istog roda mora se postupati jednako; Stovise, ako osoba
stekne kontrolu nad druStvom, ostali drzatelji vrijednosnica moraju
biti zasSti¢eni;

(b) drzatelji vrijednosnica ciljnog trgovackog drustva moraju imati
dovoljno vremena i podataka kako bi mogli donijeti valjanu i
upucenu odluku o ponudi; kada savjetuje drzatelje vrijednosnica,
uprava ciljnog trgovackog druStva mora podijeliti svoja gledista o
ucincima provedbe ponude za =zapoSljavanje, uvjetima radnog
odnosa i1 mjestima poslovanja trgovackog drustva;

(") Direktiva 2001/34/EZ Europskog parlamenta i Vijeta od 28. svibnja 2001. o

uvrstenju vrijednosnica u sluzbenu kotaciju burze te o informacijama koje treba
objaviti o tim vrijednosnicama (SL L 184, 6.7.2001., str. 1.). Direktiva kako je
zadnje izmijenjena Direktivom 2003/71/EZ (SL L 345, 31.12.2003., str. 64.).
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(c) uprava ciljnog trgovackog druStva mora postupati u interesu trgova-
¢kog drustva kao cjeline i ne smije uskratiti mogucnost drZateljima
vrijednosnica da odluc¢e o uvjetima ponude;

(d) ne smije se stvarati lazno trziSte vrijednosnica ciljnog trgovackog
drustva, trgovackog drustva ponuditelja ili bilo kojeg drugog trgo-
vackog drustva na koje se odnosi ponuda tako da porast ili pad
cijene vrijednosnica postanu umjetni i da se narusi normalno funk-
cioniranje trzista;

(e) ponuditelj mora objaviti ponudu tek nakon §to osigura da u potpu-
nosti moze podmiriti bilo koju nov€anu naknadu ako je ponudena, i
nakon $to poduzme sve razumne mjere kako bi osigurao bilo koju
drugu vrstu naknade;

(f) ciljno drustvo ne smije zbog ponude za njegove vrijednosnice biti
sprijeceno u vodenju svojih poslova dulje nego §to je to opravdano.

2. Kako bi se osiguralo pridrzavanje nacela navedenih u stavku 1.,
drzave Clanice:

(a) osiguravaju postovanje minimalnih zahtjeva navedenih u ovoj
Direktivi;

(b) mogu odrediti dodatne uvjete i odredbe, stroze od onih u ovoj
Direktivi, za reguliranje ponuda.

Clanak 4.

Nadzorno tijelo i mjerodavno pravo

1.  Drzave ¢lanice odreduju tijelo ili tijela nadleZzna za nadzor ponuda
na koje se odnose pravila koja one donesu ili uvedu na temelju ove
Direktive. Tako odredena tijela su ili javna tijela, udruge ili privatna
tijela priznata od strane nacionalnog prava ili od strane javnih tijela koja
su za to izriCito ovlastena nacionalnim pravom. Drzave Clanice izvje-
$¢uju Komisiju o tim odredenjima navode¢i svaku eventualnu podjelu
funkcija. One osiguravaju da ta tijela obavljaju svoje funkcije nepri-
strano i neovisno od svih stranaka ponude.

2. (a) Tijelo nadlezno za nadzor ponude je tijelo drzave clanice u
kojoj ciljno trgovacko drustvo ima sjediSte ako su vrijedno-
snice tog trgovackog druStva uvrStene radi trgovanja na
uredenom trzistu u toj drzavi Clanici.

(b) Ako vrijednosnice ciljnog trgovackog drustva nisu uvrStene
radi trgovanja na uredenom trziStu u drzavi €lanici u kojoj
trgovacko drustvo ima sjediSte, tijelo nadlezno za nadzor
ponude jest tijelo drzave clanice na ¢ijem su uredenom
trziStu vrijednosnice drustva uvrstene radi trgovanja.

Ako su vrijednosnice ciljnog trgovackog drustva uvrstene radi
trgovanja na uredenim trziStima u vise drzava clanica, tijelo
nadlezno za nadzor ponude je tijelo drzave ¢lanice na ¢ijem su
uredenom trziStu vrijednosnice trgovackog drustva prvo
uvrstene radi trgovanja.

(c) Ako su vrijednosnice ciljnog trgovackog drustva prvo uvrstene
radi trgovanja na uredenim trziStima u viSe drzava clanica
istodobno, ciljno trgovacko drustvo odreduje koje je nadzorno
tijelo tih drzava ¢lanica nadlezno za nadzor ponude putem
obavjes¢ivanja tih uredenih trziSta i njihovih nadzornih tijela
prvi dan trgovanja.
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Ako su vrijednosnice ciljnog trgovackog drustva ve¢ uvrSteni
radi trgovanja na uredenim trziStima u viSe drzava ¢lanica na
datum naveden u ¢lanku 21. stavku 1. i ako su uvrSteni isto-
dobno, nadzorna tijela tih drzava ¢lanica usuglasuju se o tome
koje je od njih tijelo nadlezno za nadzor ponude u roku od
Cetiri tjedna od datuma navedenog u ¢lanku 21. stavku 1. U
protivnom ciljno trgovacko drustvo odrediti koje je od tih
tijela nadlezno na prvi dan trgovanja koji slijedi nakon
razdoblja od Cetiri tjedna.

(d) Drzave clanice osiguravaju objavljivanje odluka iz tocke (c).

(e) U slucajevima navedenima pod (b) i (c), pitanja koja se
odnose na naknadu ponudenu u slucaju ponude, posebno
cijenu, i pitanja koja se odnose na postupak ponude,
posebno podatke o odluci ponuditelja da dd ponudu, sadrzaj
isprave o ponudi i otkrivanju ponude, rjesavaju se u skladu s
pravilima drzave Clanice nadleZnog tijela. Na pitanja koja se
odnose na podatke koji se dostavljaju zaposlenicima ciljnog
trgovackog drustva i na pitanja koja se odnose na pravo trgo-
vackih drustava, posebno na postotak glasackih prava koji daje
kontrolu i bilo koja odstupanja od obveze davanja ponude,
kao i na uvjete pod kojima uprava ciljnog trgovackog
drustva moze poduzeti neku radnju koja moze imati za poslje-
dicu onemogucivanje ponude, primjenjuju se pravila drzave
Clanice u kojoj ciljno trgovacko drustvo ima sjediSte, a
nadlezno tijelo je nadlezno tijelo te drzave.

3. Drzave ¢lanice osiguravaju da svi zaposlenici ili bivsi zaposlenici
njihovih nadzornih tijela budu vezani profesionalnom tajnom. Podaci
obuhvaceni profesionalnom tajnom ne mogu biti razotkriveni bilo
kojoj osobi ili tijelu, osim na temelju odredaba odredenih zakonom.

4.  Nadzorna tijela drzava c¢lanica za potrebe ove Direktive i druga
tijela koja nadziru trziSta kapitala, posebno u skladu s Direktivom
93/22/EEZ, Direktivom 2001/34/EZ, Direktivom 2003/6/EZ i Direk-
tivom 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. studenoga
2003. o prospektu koji je potrebno objaviti prilikom javne ponude
vrijednosnica ili prilikom uvrStavanja u trgovanje, suraduju i dostavljaju
jedni drugima podatke kad god je to potrebno radi primjene pravila
donesenih u skladu s ovom Direktivom, a posebno u slucajevima obuh-
vadenima stavkom 2. tockama (b), (¢) i (e). Tako izmijenjeni podaci
obuhvaceni su profesionalnom tajnom kojoj podlijezu zaposlenici ili
bivsi zaposlenici nadzornih tijela koja primaju podatke. Suradnja uklju-
¢uje mogucnost dostave pravne dokumentacije potrebne za izvrSenje
mjera koje su nadlezna tijela poduzela u vezi s ponudama, kao i bilo
koju drugu pomo¢ koju relevantna nadzorna tijela mogu zatraziti za
potrebe istrazivanja bilo kojih stvarnih ili navodnih povreda pravila
donesenih ili uvedenih na temelju ove Direktive.

5.  Nadzornim se tijelima dodjeljuju sva ovlastenja potrebna za
izvrSenje njihovih obveza, ukljucujuéi ovlastenje osiguranja da stranke
ponude postupaju u skladu s pravilima donesenim ili uvedenim na
temelju ove Direktive.

Uz uvjet da se opca nacela navedena u clanku 3. stavku 1. postuju,
drzave €lanice mogu u pravilima koja donesu ili uvedu na temelju ove
Direktive predvidjeti odstupanja od tih pravila:

i. ukljuCivanjem tih odstupanja u njihova nacionalna pravila radi
uzimanja u obzir okolnosti odredenih na nacionalnoj razini;

i/ili
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ii. dodjelom njihovim nadzornim tijelima, kad su ona nadlezna, ovla-
Stenja da se odreknu tih nacionalnih pravila radi uzimanja u obzir
okolnosti navedenih pod i. ili u drugim posebnim okolnostima, s tim
da je u posljednjem slucaju potrebna obrazlozena odluka.

6.  Ova Direktiva ne utjeCe na pravo drzava Clanica da odrede sudska
ili druga tijela nadlezna za rjeSavanje sporova i za odlucivanje o nepra-
vilnostima poc¢injenim u postupku ponuda ni na pravo drzava ¢lanica da
reguliraju jesu li i pod kojim okolnostima stranke ponude ovlastene
pokrenuti upravni ili sudski postupak. Ova Direktiva posebno ne
utjeCe na ovlasti koje sudovi mogu imati u drzavama clanicama da
odbiju suditi u postupku i da odluce utjece li takav postupak ili ne na
rezultat ponude. Ova Direktiva ne utjeCe na pravo drzava clanica da
odrede pravna pravila o odgovornosti nadzornih tijela ili o sporovima
izmedu stranaka ponude.

Clanak 5.

Zastita manjinskih dionicara, obvezna ponuda i pravi¢na cijena

1. Kad fizicka ili pravna osoba drZi, kao rezultat vlastitog stjecanja ili
stjecanja od strane osoba koje s njom djeluju zajednicki, vrijednosnice
trgovackog drustva navedenog u c¢lanku 1. stavku 1., koji joj, osim bilo
kojih postojecih vrijednosnica koje ona drzi ili osim vrijednosnica koje
drze osobe koje s njom djeluju zajednicki, izravno ili neizravno, daju
odredeni postotak glasackih prava u glavnoj skupstini tog trgovackog
drustva dajuci joj kontrolu nad tim trgovackim drustvom, drzave ¢lanice
osiguravaju da takva osoba bude obvezna objaviti ponudu radi zastite
manjinskih dionicara tog trgovackog drustva. Takva ¢e ponuda biti ¢im
prije upucena svim drzateljima tih vrijednosnica za sve njihove udjele,
po pravicnoj cijeni kako je definirana u stavku 4.

2. Kad je kontrola ste¢ena nakon dobrovoljne ponude svim drzate-
ljima vrijednosnica za sve njihove udjele u skladu s ovom Direktivom,
obveza davanja ponude navedena u stavku 1. viSe se ne primjenjuje.

3. Postotak glasackih prava koji daje kontrolu u smislu stavka 1. i
nacin izracuna tog postotka odreduju se pravilima drzave Clanice u kojoj
trgovacko drustvo ima sjediste.

4. Najvisa cijena koju su za iste vrijednosnice platili ponuditel;ji ili osobe
koje s njim djeluju zajednicki tijekom razdoblja koje utvrduju drzave
¢lanice, a ni manje od Sest ni viSe od dvanaest mjeseci prije ponude nave-
dene u stavku 1., smatra se pravi¢nom cijenom. Ako ponuditel;j ili bilo koja
osoba koja s njim djeluje zajednicki, nakon objavljivanja ponude a prije
zatvaranja ponude za prihvat kupi vrijednosnice po cijeni vi$oj od ponudene
cijene, ponuditelj povecava svoju ponudu tako da ona ne bude manja od
najvise cijene placene za tako stecene vrijednosnice.

Uz uvjet da se opéa nacela navedena u Clanku 3. stavku 1. poStuju,
drzave Clanice mogu svoja nadzorna tijela ovlastiti da usklade cijenu
navedenu u prvom podstavku, pod okolnostima i u skladu s jasno odre-
denim kriterijima. U tom smislu ona mogu sastaviti popis okolnosti u
kojima najviSa cijena moze biti uskladena naviSe ili naniZe, na primjer
kad je najvisa cijena odredena u sporazumu izmedu kupca i prodavatelja,
kad se trzi$nim cijenama predmetnih vrijednosnica manipuliralo, kad su
na trziSne cijene opcenito ili na odredene trziSne cijene posebno utjecali
izuzetni dogadaji, ili radi omogucivanja spasSavanja trgovackog drustva u
potesko¢ama. Ona takoder mogu odrediti kriterije koji se primjenjuju u
takvim slucajevima, na primjer prosjecnu trzisSnu vrijednost u odredenom
razdoblju, preostalu vrijednost trgovackog drustva ili druge objektivne
kriterije procjene koji se opcenito koriste u financijskoj analizi.

Bilo koja odluka nadzornog tijela o uskladivanju pravi¢ne cijene se
obrazlaze i objavljuje.
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5. Kao naknadu, ponuditelj moze ponuditi vrijednosnice, novac ili
kombinaciju toga.

Medutim, kad se naknada ponudena od strane ponuditelja ne sastoji od
vrijednosnica koji se mogu unov¢iti i koji su uvrsteni radi trgovanja na
uredenom trziStu, ta ¢e naknada ukljucivati alternativu u novcu.

U svakom slucaju, ponuditelj nudi nov¢anu naknadu barem kao alter-
nativu kad je on, ili osobe koje s njim djeluju zajednicki, tijekom
razdoblja koje pocinje u isto vrijeme kao i razdoblje odredeno od
strane drzave Clanice u skladu sa stavkom 4. i koje zavrSava kada
ponuditelj zatvori ponudu za prihvat, uz novéanu naknadu kupio vrijed-
nosnice koji daju 5 % ili viSe glasackih prava u glavnoj skupsStini
ciljnog trgovackog drustva.

Drzave c¢lanice mogu odrediti da se nov€ana naknada mora ponuditi u
svim slu¢ajevima, barem kao alternativa.

6. Osim zaStite navedene u stavku 1., drzave ¢lanice mogu odrediti
daljnja sredstva namijenjena zastiti interesa drzatelja vrijednosnica u
mjeri u kojoj ta sredstva ne ometaju normalan tijek ponude.

Clanak 6.

Podaci o ponudama

1.  Drzave ¢lanice osiguravaju da se odluka o davanju ponude objavi
bez odlaganja i da nadzorno tijelo bude obavijesteno o ponudi. One
mogu zahtijevati da se nadzorno tijelo obavijesti prije objave takve
odluke. Cim se ponuda objavi, uprava ciljnog trgovackog drustva i
trgovackog drustva ponuditelja obavjeScuje predstavnike njihovih zapo-
slenika ili, u slucaju da nema takvih predstavnika, same zaposlenike.

2. Drzave ¢lanice osiguravaju da ponuditelj bude obvezan pravovre-
meno sastaviti i objaviti ispravu o ponudi koja sadrzava sve podatke
potrebne drzateljima vrijednosnica ciljnog trgovackog drustva da donesu
valjanu upuéenu odluku o ponudi. Prije objave isprave o ponudi, ponu-
ditelj tu ispravu dostavlja nadzornom tijelu. Kad bude objavljena,
uprave ciljnog drustva i drustva ponuditelja tu ispravu dostavljaju pred-
stavnicima njihovih zaposlenika ili, u slu¢aju da nema takvih predsta-
vnika, samim zaposlenicima.

Kad isprava o ponudi navedena u prvom podstavku podlijeze pret-
hodnom odobrenju nadzornog tijela i kad se odobri, ona se priznaje,
podlozno potrebnom prijevodu, u bilo kojoj drugoj drzavi ¢lanici na
trziStu na kojem su vrijednosnice ciljnog trgovackog druStva uvrSteni
radi trgovanja, bez potrebe da se pribavi odobrenje nadzornog tijela te
drzave Clanice. Ta tijela mogu zahtijevati ukljucivanje dodatnih poda-
taka u ispravu o ponudi samo ako su ti podaci specificni za trziste
drzave cClanice ili drzava clanica na kojem su vrijednosnice ciljnog
drustva uvrStene radi trgovanja i ako se odnose na formalnosti koje
treba postovati zbog prihvata ponude i primanja naknade prilikom zatva-
ranja ponude, kao i zbog poreznih propisa kojima podlijeze naknada
ponudena drzateljima vrijednosnica.

3. Isprava o ponudi iz stavka 2. sadrzava barem:
(a) uvjete ponude;

(b) podatke o ponuditelju i, ako je ponuditelj trgovacko drustvo, vrstu,
tvrtku 1 sjediSte tog trgovackog drustva;

(c) naznaku vrijednosnica ili, gdje je to primjenljivo, roda ili rodova
vrijednosnica za koje se daje ponuda;
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(d) naknadu ponudenu za svaku vrijednosnicu ili rod vrijednosnica i, u
slu¢aju obvezne ponude, metodu KkoriStenu za odredivanje te
naknade, s pojedinostima o nacinu isplate te naknade;

(e) naknadu ponudenu za prava koja mogu biti ukinuta kao posljedica
pravila proboja iz ¢lanka 11. stavka 4., s pojedinostima o nacinu
isplate i metodi koriStenoj za utvrdivanje te naknade;

(f) najvisi i najnizi postotak ili koli¢inu vrijednosnica koje se ponudi-
telj obvezuje steci;

(g) detalje o svim postojec¢im udjelima ponuditelja i osoba koje s njim
djeluju zajednicki, u ciljnom trgovackom drustvu;

(h) sve uvjete kojima podlijeze ponuda;

(i) namjere ponuditelja u pogledu buduéeg poslovanja ciljnog trgova-
¢kog drustva i, u mjeri u kojoj na to utjeCe ponuda, u pogledu
buduéeg poslovanja trgovackog drustva ponuditelja te u pogledu
ocuvanja radnih mjesta njihovih zaposlenika i rukovoditelja, uklju-
Cujuci bilo koju bitnu promjenu u uvjetima zapoSljavanja, a
posebno strateSke planove ponuditelja za dva trgovacka drustva i
vjerojatne reperkusije na zaposljavanje i mjesta poslovanja trgova-
¢kih drustava;

(j) rok za prihvat ponude;

(k) kada naknada ponudena od strane ponuditelja ukljucuje vrijedno-
snice bilo koje vrste, podatke o tim vrijednosnicama;

(1) podatke o financiranju ponude;

(m) podatke o osobama koje djeluju zajednicki s ponuditeljem ili s
ciljnim trgovackim druStvom, a ako se radi o trgovackim
drustvima, njihove pravne oblike, tvrtke, sjediSta i odnose s ponu-
diteljem i, kada je to moguce, s ciljnim trgovackim drustvom,;

(n) nacionalno pravo koje je mjerodavno za ugovore sklopljene izmedu
ponuditelja i drzatelja vrijednosnica ciljnog trgovackog drustva kao
rezultat ponude, i nadlezne sudove.

YM1
4.  Komisija mozZe usvojiti pravila kojima se mijenja popis iz stavka 3.
Te mjere, namijenjene izmjeni elemenata ove Direktive koji nisu kljuéni,
usvajaju se u skladu s regulatornim postupkom s kontrolom iz ¢lanka 18.

stavka 2.

5.  Drzave C¢lanice osiguravaju da stranke ponude budu obvezne
nadzornim tijelima njihove drzave c¢lanice na zahtjev u bilo koje
vrijeme dostaviti sve podatke koje posjeduju o ponudi, a koji su
nadzornom tijelu potrebni za obavljanje njegovih funkcija.

Clanak 7.
Rok za prihvat

1. Drzave clanice odreduju da rok za prihvat ponude ne moze biti
kraéi od dva tjedna ni duzi od deset tjedana od dana objave isprave o
ponudi. Uz uvjet da se posStuje opce nacelo navedeno u ¢lanku 3. stavku
1. to¢ki (f), drzave c¢lanice mogu odrediti da se razdoblje od deset
tjedana moze produziti, uz uvjet da ponuditelj o namjeri zatvaranja
ponude obavijesti najmanje dva tjedna unaprijed.
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2. Drzave ¢lanice mogu odrediti pravila kojima u posebnim slucaje-
vima mijenjaju razdoblje navedeno u stavku 1. Drzava ¢lanica moze
ovlastiti nadzorno tijelo da odobri odstupanje od razdoblja navedenog u
stavku 1. kako bi se ciljnom trgovackom drustvu omogucilo da sazove
glavnu skupstinu radi razmatranja ponude.

Clanak 8.
Objava ponude

1. Drzave Cclanice osiguravaju objavljivanje ponude tako da se
osigura transparentnost i integritet trziSta za vrijednosnice ciljnog trgo-
vackog drustva, ponuditelja ili bilo kojeg drugog trgovackog drustva na
koje se ponuda odnosi, a posebno radi spreavanja objave ili priopci-
vanja netocnih ili zavaravaju¢ih informacija.

2. Drzave clanice odreduju objavu svih podataka i isprava potrebnih
prema Clanku 6. tako da se osigura da su podaci i isprave spremne i
odmah dostupne drzateljima vrijednosnica barem u onim drzavama
Clanicama na Cija su uredena trziSta vrijednosnice ciljnog trgovackog
drustva uvrStene radi trgovanja, te predstavnicima zaposlenika ciljnog
trgovackog drustva i ponuditelja ili, gdje nema takvih predstavnika,
samim zaposlenicima.

Clanak 9.

Obveze uprave ciljnog trgovackog drustva

1. Drzave Clanice osiguravaju posStovanje pravila navedenih u stav-
cima od 2. do 5.

2. Tijekom razdoblja navedenog u drugom podstavku, uprava ciljnog
trgovackog drustva pribavljaju prethodno odobrenje glavne skupstine
izdano za tu svrhu prije poduzimanja bilo koje radnje, osim trazenja
alternativnih ponuda, koja moze imati za posljedicu onemogucavanje
ponude, a posebno prije izdavanja bilo kojih vrijednosnica koje za
posljedicu moZe imati dugotrajnu prepreku stjecanju kontrole ponudi-
telja nad ciljnim trgovackim drustvom.

Takvo je odobrenje obvezujuce barem od vremena kada uprava ciljnog
trgovackog drustva primi podatke navedene u prvoj recenici Clanka 6.
stavka 1. o ponudi i dok se objave rezultati ponude ili dok ponuda
istekne. Drzave c¢lanice mogu zahtijevati da se takvo odobrenje
pribavi ranije, na primjer ¢im uprava ciljnog trgovackog drustva sazna
da je ponuda neizbjezna.

3. U pogledu odluka donesenih prije pocetka razdoblja navedenog u
drugom podstavku stavka 2. koje jo$ nisu djelomicno ili u potpunosti
provedene, glavna skupstina odobrava ili potvrduje svaku odluku koja
ne predstavlja dio redovnog poslovanja trgovackog drustva i cija
provedba moze imati za posljedicu neuspjeh ponude.

4. Za potrebe pribavljanja prethodnog ovlaStenja, odobrenja ili
potvrde drzatelja vrijednosnica navedenih u stavcima 2. i 3., drzave
¢lanice mogu donijeti pravila kojima omoguéuju da glavna skupstina
dioni¢ara bude sazvana u kratkom roku, uz uvjet da se ona ne odrzi
unutar dva tjedna od poziva.
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5. Uprava ciljnog trgovackog drustva sastavlja i objavljuje ispravu u
kojoj navodi svoje miSljenje o ponudi i razloge na kojima se to
misljenje temelji, ukljuuju¢i razmiSljanja o ucincima provedbe
ponude na sve interese trgovackog drustva, a posebno na zaposljavanje
i o strateSkim planovima ponuditelja za ciljno trgovacko drustvo te
njihovim vjerojatnim reperkusijama na zaposljavanje i mjesta poslovanja
trgovackog drustva, kako je to navedeno u ispravi o ponudi u skladu s
¢lankom 6. stavkom 3. tockom i. Uprava ciljnog trgovackog drustva
istodobno priopéuje to misljenje predstavnicima zaposlenika ili, u
slu¢aju kada nema tih predstavnika, samim zaposlenicima. Kada
uprava ciljnog trgovackog drustva pravovremeno primi zasebno
miSljenje predstavnika zaposlenika o u¢incima ponude na zapoSljavanje,
to se misljenje prilaze ispravi.

6. Za potrebe stavka 2., kad drustvo ima tijela u dvije razine,
,uprava” je i uprava i nadzorni odbor.

Clanak 10.

Podaci o trgovackim drustvima iz ¢lanka 1. stavka 1.

1. Drzave ¢lanice osiguravaju da trgovacka drustva navedena u
¢lanku 1. stavku 1. objave detaljne podatke o sljedecem:

(a) strukturi njihova kapitala, ukljucujuéi vrijednosnice koje nisu
uvrSteni radi trgovanja na uredenom trziStu u drZavi Clanici, a
gdje je to primjenljivo, s naznakom razli¢itih rodova vrijednosnica
i, za svaki rod vrijednosnica, prava i obveze koji iz njih proizlaze i
postotak koji predstavljaju u ukupnom temeljnom kapitalu;

(b) svim ograni¢enjima prijenosa vrijednosnica, kao Sto su ogranienja
u drzanju vrijednosnica ili potreba pribavljanja odobrenja trgova-
¢kog drustva ili drugih drzatelja vrijednosnica, ne dovodeéi u
pitanje ¢lanak 46. Direktive 2001/34/EZ;

(¢) bitnom izravnom ili neizravnom sudjelovanju u temeljnom kapitalu
(ukljucuju¢i neizravno sudjelovanje u temeljnom kapitalu putem
piramidalnih struktura i uzajamnih udjela) u smislu c¢lanka 85.
Direktive 2001/34/EZ;

(d) drzateljima bilo kojih vrijednosnica s posebnim kontrolnim pravima
s opisom tih prava;

(e) sustavu kontrole bilo kojeg plana dionicarstva zaposlenika u sluca-
jevima kada zaposlenici izravno ne izvrSavaju kontrolna prava;

(f) svim ograni¢enjima glasackih prava, kao §to su ograniCenja glasa-
¢kih prava imatelja odredenog postotka ili broja glasova, rokovi za
izvrSenje glasackih prava ili sustavi kojima su, uz suradnju trgova-
¢kog drustva, financijska prava koja proizlaze iz vrijednosnica
odvojena od drZzanja vrijednosnica;

(g) svim ugovorima izmedu dioni¢ara koji su poznati trgovackom
drustvu i koji za posljedicu mogu imati ogranienja prijenosa vrijed-
nosnica i/ili glasackih prava u smislu Direktive 2001/34/EZ;

(h) pravilima koja su mjerodavna za imenovanje i opoziv ¢lanova
uprave trgovackog druStva i izmjenu statuta;

(i) ovlastima clanova uprave trgovackog drustva, a posebno ovlastima
izdavanja ili otkupa vrijednosnica;
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(j) bilo kojim bitnim ugovorima u kojima je trgovacko drustvo stranka
i koji stupaju na snagu, mijenjaju se ili raskidaju nakon promjene
kontrole trgovackog druStva nakon ponude za preuzimanje, kao i o
ucincima tih ugovora, osim kad je priroda tih ugovora takva da bi
njihovo otkrivanje ozbiljno Stetilo trgovaCkom drustvu; ova se
iznimka ne primjenjuje kad je trgovacko druStvo posebno obvezno
otkriti takve podatke na temelju drugih pravnih propisa;

(k) bilo kojim ugovorima izmedu trgovackog druStva i clanova
njegovih tijela ili zaposlenika koji predvidaju naknadu u slucaju
njihova opoziva ili otkaza bez valjana razloga ili u slucaju kada
njihov radni odnos prestane zbog ponude za preuzimanje.

2. Podaci navedeni u stavku 1. objavljuju se u godiSnjem izvjescu
drustva kako je to predvideno u ¢lanku 46. Direktive 78/660/EEZ (1) i
¢lanku 36. Direktive 83/349/EEZ ().

3. Drzave ¢lanice, u slucaju trgovackih drustava ¢ije su vrijednosnice
uvrstene radi trgovanja na uredenom trziStu drzave Clanice, osiguravaju
da uprava trgovackog drustva podnese izvjeS¢e s obrazloZzenjem
redovnoj glavnoj skupstini o pitanjima navedenim u stavku 1.

Clanak 11.

Pravilo proboja

1.  Ne dovode¢i u pitanje druga prava i obveze odredene u pravu
Zajednice za trgovacka druStva navedene u clanku 1. stavku 1.,
drzave Clanice osiguravaju da se odredbe navedene u stavcima od 2.
do 7. primjenjuju kad se objavi ponuda.

2. Nijedno ogranienje prijenosa vrijednosnica predvideno u statutu
ciljnog trgovackog druStva ne primjenjuje se na ponuditelja za vrijeme
roka za prihvat ponude navedenog u ¢lanku 7. stavku 1.

Bilo koja ogranicenja prijenosa vrijednosnica odredena u ugovornim
odnosima izmedu ciljnog trgovackog drustva i drzatelja njegovih vrijed-
nosnica ili u ugovornim odnosima izmedu drzatelja vrijednosnica
ciljnog trgovackog drustva sklopljenim nakon donoSenja ove Direktive,
ne primjenjuje se na ponuditelja za vrijeme roka za prihvat ponude
navedenog u ¢lanku 7. stavku 1.

3. Ogranicenja glasackih prava odredena u statutu ciljnog trgovackog
drustva nema ucinka na glavnoj skupstini koja odlucuje o svim obram-
benim mjerama u skladu s ¢lankom 9.

Ogranienja glasackih prava odredena u ugovornim odnosima izmedu
ciljnog trgovackog drustva i drzatelja njegovih vrijednosnica ili u
ugovornim odnosima izmedu drzatelja vrijednosnica ciljnog trgovackog
drustva sklopljenim nakon donoSenja ove Direktive, nema ucinka na
glavnoj skupstini koja odlucuje o svim obrambenim mjerama u skladu
s ¢lankom 9.

Vrijednosnice s viSestrukim glasackim pravima daju pravo na samo
jedan glas na glavnoj skupstini koja odlucuje o svim obrambenim
mjerama u skladu s ¢lankom 9.

() Cetvrta Direktiva Vijeéa 78/660/EEZ od 25. srpnja 1978. o godisnjim
financijskim izvjeStajima za odredene vrste trgovackih drustava (SL L 222,
14.8.1978., str. 11.). Direktiva kako je zadnje izmijenjena Direktivom
2003/51/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a (SL L 178, 17.7.2003., str. 16.).

(®) Sedma Direktiva Vijeéa 83/349/EEZ od 13. lipnja 1983. o konsolidiranim
financijskim izvjestajima (SL L 193, 18.7.1983., str. 1.). Direktiva kako je
zadnje izmijenjena Direktivom 2003/51/EZ.
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4. Kada ponuditelj nakon ponude drzi 75 % ili viSe udjela u
temeljnom kapitalu s pravom glasa, ne primjenjuje se ograni¢enja prije-
nosa vrijednosnica ili glasackih prava navedena u stavcima 2. i 3. ni
ikoja izvanredna prava dioni¢ara na imenovanje ili opoziv ¢lanova
uprave odredena u statutu ciljnog trgovackog drustva; vrijednosnice s
viSestrukim pravom glasa daju pravo na samo jedan glas na prvoj
sjednici glavne skupstine koja slijedi nakon zatvaranja ponude koju je
sazvao ponuditelj radi izmjene statuta ili opoziva ili imenovanja ¢lanova
uprave trgovackog drustva.

U tom smislu, ponuditelj ima pravo u kratkom roku sazvati glavnu
skupstinu, uz uvjet da se ta skupstina ne odrzi u roku od dva tjedna
od poziva.

5. Kad se ukinu prava na temelju stavaka 2., 3. ili 4. i/ili ¢lanka 12.,
osigurava se pravi¢na naknada za svaki gubitak koji pretrpe imatelji tih
prava. Drzave Clanice odreduju uvjete za utvrdivanje takve naknade i
nacine njezina placanja.

6. Stavak 3. i 4. ne primjenjuju se na vrijednosnice kod kojih se
ogranicenja glasackih prava nadoknaduju posebnim nov¢anim koristima.

7. Ovaj se Clanak ne primjenjuje na slucaj kada drzave Clanice drze
vrijednosnice ciljnog trgovackog drustva koji daju posebna prava drza-
vama Clanicama koja su u skladu s Ugovorom, na posebna prava pred-
videna nacionalnim pravom koja su u skladu s Ugovorom, ni na
zadruge.

Clanak 12.

Neobvezujuéa rjesenja

1.  Drzave ¢lanice mogu pridrzati pravo ne zahtijevati od trgovackih
drustava navedenih u ¢lanku 1. stavku 1. koja imaju sjediste na njihovu
drzavnu podruéju da primjenjuju ¢lanak 9. stavke 2. i 3. i/ili ¢lanak 11.

2. Kad drzave ¢lanice iskoriste pravo navedeno u stavku 1. one, usprkos
tome, trgovackim drustvima koja imaju sjediSte na njihovu drzavnu
podru¢ju omogucuju koriStenje opozive moguénosti da primijene ¢lanak
9. stavci 2. 1 3. i/ili ¢lanak 11., ne dovode¢i u pitanje ¢lanak 11. stavak 7.

Odluku trgovackog drustva donosi glavna skupstina u skladu s pravom
drzave clanice u kojoj trgovacko drustvo ima sjediSte, prema pravilima
koja se primjenjuju za izmjenu statuta. Odluka se priopéuje nadzornom
tijelu drzave clanice u kojoj trgovacko druStvo ima sjediSte i svim
nadzornim tijelima drzava ¢lanica u kojima su vrijednosnice drustva
uvrStene radi trgovanja na uredenim trziStima ili u kojima je takvo
uvrstenje zatrazeno.

3. Drzave ¢lanice, uz uvjete odredene nacionalnim pravom, mogu izuzeti
trgovacka drustva koja primjenjuju ¢lanak 9. stavke 2. i 3. i/ili ¢lanak 11. od
primjene ¢lanka 9. stavaka 2. 1 3. i/ili ¢lanka 11. ako ta trgovacka druStva
budu podvrgnuta ponudi drustva koje ne primjenjuje iste ¢lanke, ili trgova-
¢kog drustva koje, izravno ili neizravno, kontrolira posljednje navedeno
trgovacko drustvo, na temelju ¢lanka 1. Direktive 83/349/EEZ.

4.  Drzave Clanice osiguravaju da se odredbe koje se primjenjuju na
odnosna trgovacka druStva objave bez odgode.

5.  Bilo koja mjera primijenjena u skladu sa stavkom 3. bit ¢e
podlozna odobrenju glavne skupstine ciljnog trgovackog drustva koje
mora biti izdano najranije 18 mjeseci prije objave ponude u skladu s
¢lankom 6. stavkom 1.
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Clanak 13.

Druga pravila mjerodavna za postupak ponuda

Drzave Clanice takoder donose pravila koja su mjerodavna za postupak
ponuda, barem u pogledu sljedeceg:

(a) isteka ponuda;

(b) revizije ponuda;

(c) konkurentskih ponuda;
(d) objave rezultata ponuda;

(e) neopozivosti ponuda i dozvoljenih uvjeta.

Clanak 14.

Obavjescivanje i konzultiranje predstavnika zaposlenika

Ova Direktiva ne dovodi u pitanje pravila koja se odnose na obavje-
§¢ivanje i konzultiranje predstavnika zaposlenika ponuditelja i ciljnog
trgovackog drustva i, ako to drzave ¢lanice odrede, na suodlucivanje s
zaposlenicima ponuditelja i ciljnim trgovackim druStvom odredenim
relevantnim nacionalnim odredbama, a posebno odredbama donesenim
na temelju direktiva 94/45/EZ, 98/59/EZ, 2001/86/EZ i 2002/14/EZ.

Clanak 15.

Pravo prijenosa vrijednosnica manjinskih dionic¢ara

1. Drzave Clanice osiguravaju da se, nakon davanja ponude svim
drzateljima vrijednosnica ciljnog trgovackog drustva za sve njihove
vrijednosnice, primjenjuju stavci od 2. do 5.

2. Drzave ¢lanice osiguravaju da ponuditelj bude u moguc¢nosti zatra-
ziti od svih drzatelja preostalih vrijednosnica da mu prodaju te vrijedno-
snice po pravi¢noj cijeni. Drzave ¢lanice uvode to pravo u jednoj od
sljede¢ih situacija:

(a) kada ponuditelj drzi vrijednosnice koje predstavljaju najmanje 90 %
temeljnog kapitala trgovackog drustva s pravom glasa i 90 % glasa-
¢kih prava u glavnoj skupstini ciljnog trgovackog drustva;

ili

(b) kad je nakon prihvata ponude ponuditelj stekao ili je sklopio Cvrste
ugovore za stjecanje vrijednosnica koji predstavljaju najmanje 90 %
temeljnog kapitala s pravom glasa i 90 % glasackih prava, koji su
predmet ponude.

U slu¢aju navedenom pod (a), drzave ¢lanice mogu odrediti visi prag
koji, medutim, ne moze biti visi od 95 % temeljnog kapitala s pravom
glasa i 95 % glasackih prava.

3.  Drzave Clanice osiguravaju da na snazi budu pravila koja omogu-
¢uju da se izracuna kad je prag dosegnut.

Kad je ciljno trgovacko drustvo izdalo vise rodova vrijednosnica, drzave
¢lanice mogu predvidjeti da se pravo prijenosa vrijednosnica manjinskih
dioniCara moze izvrSavati samo u odnosu na rod u kojem je prag
odreden u stavku 2. dosegnut.
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4. Ako ponuditelj zeli iskoristiti pravo prijenosa vrijednosnica
manjinskih dioni¢ara, on to moze u¢initi unutar tri mjeseca od zavrSetka
roka za prihvat ponude navedenog u Clanku 7.

5. Drzave ¢lanice osiguravaju da se jamci pravicna cijena. Ta cijena
ili ima isti oblik kao naknada ponudena u ponudi, ili je u novcu. Drzave
¢lanice mogu predvidjeti da novac bude ponuden barem kao alternativa.

Nakon dobrovoljne ponude, u oba sluc¢aja navedena u stavku 2. tockama
(a) i (b), smatrat se da je naknada ponudena u ponudi pravi¢na kada
ponuditelj putem prihvata ponude stekne vrijednosnice koji predstavljaju
najmanje 90 % temeljnog kapitala s pravom glasa koji su predmet
ponude.

Nakon obvezne ponude, smatrat ¢e se da je naknada ponudena u ponudi
pravi¢na.

Clanak 16.

Pravo prodaje vrijednosnica manjinskih dionic¢ara

1. Drzave clanice osiguravaju da se, nakon objave ponude svim
drzateljima vrijednosnica ciljnog trgovackog drustva za sve njihove
vrijednosnice, primjenjuju stavci 2. i 3.

2. Drzave ¢lanice osiguravaju da drzatelji preostalih vrijednosnica
budu u mogucnosti zatraziti od ponuditelja da otkupi njihove vrijedno-
snice po pravicnoj cijeni, uz iste uvjete navedene u ¢lanku 15. stavku 2.

3. Clanak 15. stavci od 3. do 5. primjenjuju se mutatis mutandis.

Clanak 17.

Sankcije

Drzave clanice odreduju sankcije koje ¢e biti nametnute za povrede
nacionalnih mjera donesenih na temelju ove Direktive i poduzimaju
potrebne korake kako bi osigurale provedbu tih sankcija. Tako odredene
sankcije moraju biti ucinkovite, proporcionalne i odvracajuce. Drzave
Clanice obavjeS¢uju Komisiju o tim mjerama najkasnije na datum
odreden u c¢lanku 21. stavku 1., a o bilo kojim daljnjim izmjenama
tih mjera ¢im prije.

Clanak 18.
Odborski postupak

1. Komisiji pomaZze FEuropski odbor za vrijednosnice osnovan
Odlukom 2001/528/EZ (dalje u tekstu ,,Odbor”).

2. Prilikom upudivanja na ovaj stavak primjenjuje se Clanak S.a
stavei 1. do 4. i ¢lanak 7. Odluke 1999/468/EZ, uzimajuéi u obzir
odredbe njezinog Clanka 8.
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Clanak 19.
Odbor za kontakt

1. Osnovat ¢e se odbor za kontakt sa sljede¢im funkcijama:

(a) olaksati, ne dovodec¢i u pitanje ¢lanke 226. i 227. Ugovora, uskla-
denu primjenu ove Direktive putem redovnih sastanaka radi rjesa-
vanja prakticnih problema koji proizlaze u vezi s njezinom primje-
nom;

(b) savjetovati Komisiju, ako je to potrebno, o dopunama ili izmjenama
ove Direktive.

2. Funkcija odbora za kontakt nije ocjenjivanje razloga odluka koje
su u pojedinac¢nim slucajevima donijela nadzorna tijela.

Clanak 20.

Revizija

Pet godina nakon datuma odredenog u ¢lanku 21. stavku 1., Komisija
preispituje ovu Direktivu u svjetlu iskustva steCenog u njezinoj primjeni
i, ako je to potrebno, predlaze njezinu reviziju. To preispitivanje uklju-
¢uje pregled kontrolnih struktura i ogranicenja ponuda za preuzimanje
koje nisu obuhvaéene ovom Direktivom.

U tom smislu, drzave ¢lanice svake godine dostavljaju Komisiji podatke
o ponudama za preuzimanje koje su objavljene za trgovacka drustva Cije
su vrijednosnice uvrstene radi trgovanja na njihovim uredenim trziStima.
Ti podaci ukljucuju drzavnu pripadnost ukljucenih trgovackih drustava,
rezultate ponuda i bilo koje druge podatke koji su bitni za shvacanje
funkcioniranja ponuda za preuzimanje u praksi.

Clanak 21.
PrenoSenje u nacionalno zakonodavstvo
1.  Drzave ¢lanice donose zakone i druge propise potrebne za uskla-

divanje s ovom Direktivom najkasnije do 20. svibnja 2006. One o tome
odmah obavjes¢uju Komisiju.

Kad drzave ¢lanice donose ove odredbe, te odredbe prilikom njihove
sluzbene objave sadrzavaju uputu na ovu Direktivu ili se uz njih navodi
takva uputa. Nacine tog upucivanja odreduju drzave Clanice.

2. Drzave ¢lanice Komisiji dostavljaju tekst glavnih odredaba nacio-
nalnog prava koje donesu u podrucju na koje se odnosi ova Direktiva.

Clanak 22.
Stupanje na snagu

Ova Direktiva stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom
listu Europske unije.

Clanak 23.
Adresati

Ova je Direktiva upucena drzavama ¢lanicama.



