
Dit document vormt slechts een documentatiehulpmiddel en verschĳnt buiten de verantwoordelĳkheid van de instellingen

►B RICHTLIJN 2004/25/EG VAN HET EUROPEES PARLEMENT EN DE RAAD

van 21 april 2004

betreffende het openbaar overnamebod

(Voor de EER relevante tekst)

(PB L 142 van 30.4.2004, blz. 12)

Gewĳzigd bĳ:

Publicatieblad

nr. blz. datum

►M1 Verordening (EG) nr. 219/2009 van het Europees Parlement en de Raad
van 11 maart 2009

L 87 109 31.3.2009

2004L0025— NL— 20.04.2009 — 001.001— 1



▼B

RICHTLIJN 2004/25/EG VAN HET EUROPEES PARLEMENT
EN DE RAAD

van 21 april 2004

betreffende het openbaar overnamebod

(Voor de EER relevante tekst)

HET EUROPEES PARLEMENT EN DE RAAD VAN DE EUROPESE UNIE,

Gelet op het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap, en
met name op artikel 44, lid 1,

Gezien het voorstel van de Commissie (1),

Gezien het advies van het Europees Economisch en Sociaal Comité (2),

Handelend volgens de procedure van artikel 251 van het Verdrag (3),

Overwegende hetgeen volgt:

(1) Overeenkomstig artikel 44, lid 2, onder g), van het Verdrag die-
nen de waarborgen te worden gecoördineerd welke in de lidstaten
worden verlangd van onder het recht van een lidstaat vallende
vennootschappen waarvan de effecten in een lidstaat tot de han-
del op een gereglementeerde markt zijn toegelaten om de belan-
gen te beschermen zowel van deelnemers in die vennootschappen
als van derden, teneinde die waarborgen in de gehele Gemeen-
schap gelijkwaardig te maken.

(2) Het is noodzakelijk de belangen van de houders van effecten van
onder het recht van een lidstaat vallende vennootschappen te be-
schermen wanneer deze vennootschappen met een openbaar over-
namebod of een wijziging van de zeggenschap te maken krijgen
en ten minste een deel van hun effecten tot de handel op een
gereglementeerde markt in een lidstaat is toegelaten.

(3) Het is noodzakelijk om in de gehele Gemeenschap duidelijkheid
en transparantie te creëren met betrekking tot juridische kwesties
die in het geval van een openbaar overnamebod moeten worden
geregeld en om te voorkomen dat de herstructurering van onder-
nemingen in de Gemeenschap wordt verstoord door willekeurige
verschillen in bestuurs- en managementcultuur.

(4) Gezien de taken van algemeen belang die door de centrale ban-
ken van de lidstaten worden vervuld, lijkt het ondenkbaar dat zij
het doelwit van een openbaar overnamebod zullen worden. Aan-
gezien de effecten van sommige van deze centrale banken om
historische redenen worden genoteerd op een gereglementeerde
markt van een lidstaat is het noodzakelijk ze expliciet van het
toepassingsgebied van deze richtlijn uit te zonderen.

(5) Elke lidstaat dient één of meer autoriteiten aan te wijzen die
belast zijn met het toezicht op de onder deze richtlijn vallende
aspecten van het bod en die ervoor zorgen dat de partijen bij
openbare overnamebiedingen de overeenkomstig deze richtlijn
vastgestelde voorschriften naleven. Al deze autoriteiten moeten
onderling samenwerken.

(6) Om doeltreffend te zijn, moeten de overnamevoorschriften flexi-
bel zijn en geschikt zijn voor toepassing op gewijzigde omstan-
digheden wanneer die zich voordoen; zij dienen daartoe ruimte
voor uitzonderingen en afwijkingen te bieden. De toezichthou-
dende autoriteiten dienen evenwel bij de toepassing van vastge-
stelde voorschriften en uitzonderingen of bij het toestaan van
afwijkingen bepaalde algemene beginselen in acht te nemen.
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(7) Het toezicht moet kunnen worden uitgeoefend door instanties
voor zelfregulering.

(8) Overeenkomstig de algemene beginselen van het Gemeenschaps-
recht, en meer in het bijzonder het recht op een eerlijke proces-
gang, moeten de besluiten van een toezichthoudende autoriteit in
passende omstandigheden vatbaar zijn voor toetsing door een
onafhankelijke rechterlijke instantie. Het verdient echter aanbeve-
ling het aan de lidstaten over te laten om te bepalen of moet
worden voorzien in rechten waarop een beroep kan worden ge-
daan in het kader van een administratieve of gerechtelijke proce-
dure tegen een toezichthoudende autoriteit of tussen de partijen
bij een bod.

(9) De lidstaten dienen het nodige te doen ter bescherming van hou-
ders van effecten, inzonderheid die met een minderheidsbelang,
nadat de zeggenschap over hun vennootschap is gewijzigd. De
lidstaten dienen die bescherming te waarborgen door degene die
de zeggenschap over een vennootschap heeft verkregen, ertoe te
verplichten een tot alle houders van de effecten van die vennoot-
schap gericht bod te doen om al hun effecten te verwerven voor
een billijke prijs, welke in een gemeenschappelijke definitie is
omschreven. De lidstaten moeten in andere instrumenten ter be-
scherming van de belangen van de houders van effecten kunnen
voorzien, zoals de verplichting om een partieel bod uit te brengen
wanneer de bieder niet de zeggenschap over de vennootschap
verkrijgt of de verplichting om tegelijk met de verkrijging van
de zeggenschap over de vennootschap een bod uit te brengen.

(10) De verplichting om een bod tot alle houders van effecten te
richten, mag niet gelden voor zeggenschapsdeelnemingen die
reeds bestaan op het tijdstip van inwerkingtreding van de natio-
nale wetgeving tot uitvoering van deze richtlijn.

(11) De verplichting tot het uitbrengen van een bod geldt niet bij
verwerving van effecten waaraan geen stemrecht in gewone alge-
mene vergaderingen van aandeelhouders verbonden is. De lid-
staten moeten evenwel kunnen bepalen dat de verplichting om
een bod tot alle houders van effecten te richten, niet alleen be-
trekking heeft op effecten waaraan stemrechten verbonden zijn,
maar ook op effecten waaraan alleen onder specifieke omstandig-
heden stemrechten verbonden zijn of waaraan geen stemrechten
verbonden zijn.

(12) Teneinde de mogelijkheid tot handel met voorkennis te beperken,
dienen bieders ertoe te worden verplicht hun besluit om een bod
uit te brengen, zo spoedig mogelijk aan te kondigen en de toe-
zichthoudende autoriteit van het bod in kennis te stellen.

(13) De houders van effecten dienen door middel van een biedings-
bericht naar behoren te worden ingelicht omtrent de voorwaarden
van het bod. De vertegenwoordigers van de werknemers van de
doelvennootschap of, bij ontstentenis van vertegenwoordigers, de
werknemers rechtstreeks, dienen eveneens afdoende te worden
ingelicht.

(14) De termijn voor de aanvaarding van het bod dient te worden
geregeld.

(15) Teneinde hun taken naar behoren te kunnen vervullen, moeten de
toezichthoudende autoriteiten te allen tijde van de partijen bij het
bod kunnen verlangen dat deze inlichtingen over zichzelf ver-
schaffen, op efficiënte en doeltreffende wijze meewerken en on-
verwijld inlichtingen verstrekken aan andere autoriteiten die toe-
zicht houden op de kapitaalmarkten.

(16) Ter vermijding van handelingen die het bod kunnen dwarsbomen,
is het nodig de bevoegdheid van het leidinggevend of het be-
stuursorgaan van de doelvennootschap tot het verrichten van han-
delingen met een uitzonderlijk karakter te beperken zonder de
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doelvennootschap nodeloos te hinderen in de uitoefening van
haar normale werkzaamheden.

(17) Het leidinggevend of het bestuursorgaan van de doelvennoot-
schap dient ertoe te worden verplicht een document openbaar te
maken waarin het zijn met redenen omkleed standpunt ten aan-
zien van het bod uiteenzet en onder meer zijn oordeel geeft over
de gevolgen van het bod voor alle belangen van de vennootschap,
en met name voor de werkgelegenheid.

(18) Teneinde de doeltreffendheid van de bestaande bepalingen op het
gebied van de vrije verhandeling van effecten van de onder deze
richtlijn vallende vennootschappen en van de vrije uitoefening
van het stemrecht te versterken, is het van belang dat de door
deze vennootschappen opgezette beschermingsconstructies trans-
parant zijn en op gezette tijden, beschreven in een verslag, aan de
algemene vergadering van aandeelhouders worden voorgelegd.

(19) De lidstaten dienen het nodige te doen om elke bieder de moge-
lijkheid te geven een meerderheidsbelang in andere vennoot-
schappen te verwerven en zijn zeggenschap volledig uit te oefe-
nen. Hiertoe moeten beperkingen op de overdracht van effecten,
beperkingen op stemrechten, speciale benoemingsrechten en
meervoudige stemrechten buiten werking worden gesteld of op-
geschort gedurende de periode voor de aanvaarding van het bod
en wanneer de algemene vergadering van aandeelhouders een
besluit neemt over beschermingsmaatregelen of over wijzigingen
van de statuten, dan wel over het ontslag of de benoeming van
leden van het leidinggevend of het bestuursorgaan op de eerste
algemene vergadering van aandeelhouders na sluiting van het
bod. Wanneer de houders van effecten als gevolg van het buiten
werking stellen van rechten een verlies lijden, dan moet voorzien
worden in een billijke vergoeding overeenkomstig de door de
lidstaten vastgestelde technische regelingen.

(20) Alle bijzondere rechten die de lidstaten in vennootschappen heb-
ben, moeten worden beschouwd in het kader van het vrije verkeer
van kapitaal en de desbetreffende bepalingen van het Verdrag.
Bijzondere door de lidstaten gehouden rechten in vennootschap-
pen waarin het nationale privaat- of publiek recht voorziet, moe-
ten, als ze verenigbaar zijn met het Verdrag, van de „doorbraak-
regeling” worden uitgezonderd.

(21) Rekening houdend met de bestaande verschillen in de mechanis-
men en structuren van het vennootschapsrecht van de lidstaten,
moet het de lidstaten vrij staan om op hun grondgebied geves-
tigde vennootschappen niet te verplichten de bepalingen van deze
richtlijn toe te passen waardoor de bevoegdheden van het leiding-
gevend of het bestuursorgaan van de doelvennootschap gedu-
rende de periode voor aanvaarding van een bod worden beperkt
en de bepalingen waardoor de in de statuten of in bijzondere
overeenkomsten vastgelegde belemmeringen ongedaan worden
gemaakt. In dat geval dienen de lidstaten de op hun grondgebied
zetelende vennootschappen ten minste de optie te geven, waarop
kan worden teruggekomen om deze bepalingen toe te passen.
Onverminderd de internationale overeenkomsten waarbij de Eu-
ropese Gemeenschap partij is, dient aan de lidstaten te worden
toegestaan vennootschappen, die de bedoelde bepalingen toepas-
sen op grond van deze keuzemogelijkheid, niet tot toepassing te
verplichten wanneer zij het voorwerp worden van een overname-
bod dat wordt gedaan door vennootschappen die dezelfde bepa-
lingen niet toepassen als gevolg van het gebruik van deze keu-
zemogelijkheid.

(22) De lidstaten dienen voorschriften vast te stellen ten aanzien van
het vervallen van het bod, het recht van de bieder om zijn bod te
herzien, de mogelijkheid tot concurrerende biedingen op de ef-
fecten van een vennootschap, de openbaarmaking van het resul-
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taat van het bod, de onherroepelijkheid van het bod en de toe-
gestane voorwaarden.

(23) De informatie en raadpleging van de vertegenwoordigers van de
werknemers van de biedende vennootschap en de doelvennoot-
schap moeten worden geregeld bij de toepasselijke nationale be-
palingen, inzonderheid die welke zijn vastgesteld op grond van
Richtlijn 94/45/EG van de Raad van 22 september 1994 inzake
de instelling van een Europese ondernemingsraad of van een
procedure in ondernemingen of concerns met een communautaire
dimensie ter informatie en raadpleging van de werknemers (1),
Richtlijn 98/59/EG van de Raad van 20 juli 1998 betreffende
de aanpassing van de wetgevingen van de lidstaten inzake collec-
tief ontslag (2), Richtlijn 2001/86/EG van de Raad van 8 oktober
2001 tot aanvulling van het statuut van de Europese vennoot-
schap met betrekking tot de rol van werknemers (3) en Richtlijn
2002/14/EG van het Europees Parlement en de Raad van 11 maart
2002 tot vaststelling van een algemeen kader betreffende de in-
formatie en de raadpleging van de werknemers in de Europese
Gemeenschap — Gezamenlijke verklaring van het Europees Par-
lement, de Raad en de Commissie over de vertegenwoordiging
van de werknemers (4). De werknemers van de betrokken ven-
nootschappen of hun vertegenwoordigers moet echter de gelegen-
heid worden geboden een eigen advies uit te brengen over de
mogelijke gevolgen van het bod voor de werkgelegenheid. On-
verminderd de bepalingen van Richtlijn 2003/6/EG van het Eu-
ropees Parlement en de Raad van 28 januari 2003 betreffende
handel met voorwetenschap en marktmanipulatie
(marktmisbruik) (5), kunnen de lidstaten te allen tijde overgaan
tot toepassing of invoering van nationale bepalingen inzake de
voorlichting en raadpleging van vertegenwoordigers van werkne-
mers van de biedende vennootschap vóór het uitbrengen van een
bod.

(24) De lidstaten dienen het nodige te doen om een bieder die na het
uitbrengen van een openbaar overnamebod een bepaald percen-
tage van het kapitaal van een vennootschap heeft verworven
waaraan stemrechten zijn verbonden in staat te stellen de houders
van de resterende effecten te verplichten hem hun effecten te
verkopen. Evenzo dienen in gevallen waarin een bieder na een
overnamebod een bepaald percentage van het kapitaal van een
vennootschap heeft verworven waaraan stemrechten zijn verbon-
den, de houders van de resterende effecten de mogelijkheid te
hebben de bieder ertoe te verplichten hun effecten te kopen. Deze
uitstotings- en verkoopprocedures zijn alleen van toepassing in
specifieke omstandigheden die verband houden met een overna-
mebod. De lidstaten kunnen nationale regelingen blijven toepas-
sen op uitstotings- en verkoopprocedures in andere omstandig-
heden.

(25) Aangezien de doelstellingen van het overwogen optreden (het
vaststellen van minimumrichtsnoeren voor de afwikkeling van
openbare overnamebiedingen en het waarborgen van een afdoend
beschermingspeil voor houders van effecten in de gehele Ge-
meenschap) niet voldoende door de lidstaten kunnen worden ver-
wezenlijkt, gezien de noodzaak van transparantie en rechtszeker-
heid bij grensoverschrijdende overnames of verkrijging van zeg-
genschap en derhalve, vanwege de omvang en de gevolgen van
het optreden, beter door de Gemeenschap kunnen worden verwe-
zenlijkt, kan de Gemeenschap overeenkomstig het in artikel 5 van
het Verdrag neergelegde subsidiariteitsbeginsel, maatregelen ne-
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men. Overeenkomstig het in hetzelfde artikel neergelegde even-
redigheidsbeginsel gaat deze richtlijn niet verder dan hetgeen
noodzakelijk is om deze doelstellingen te verwezenlijken.

(26) De vaststelling van een richtlijn is de geschikte procedure om een
kader tot stand te brengen dat bestaat uit bepaalde gemeenschap-
pelijke beginselen en een beperkt aantal algemene vereisten waar-
aan de lidstaten uitvoering moeten geven via meer gedetailleerde
voorschriften die met hun nationale rechtsstelsel en hun culturele
achtergrond in overeenstemming zijn.

(27) De lidstaten dienen evenwel sancties vast te stellen die in geval
van overtreding van de ter uitvoering van deze richtlijn aange-
nomen nationale bepalingen kunnen worden toegepast.

(28) Technische richtsnoeren en uitvoeringsmaatregelen voor de in
deze richtlijn opgenomen voorschriften kunnen van tijd tot tijd
noodzakelijk zijn om rekening te houden met nieuwe ontwikke-
lingen op de financiële markten. Voor zekere bepalingen moet de
Commissie dienovereenkomstig de bevoegdheid krijgen voor de
vaststelling van uitvoeringsmaatregelen, mits deze geen wijziging
inhouden van de essentiële elementen van deze richtlijn en de
Commissie handelt overeenkomstig de in deze richtlijn uiteenge-
zette beginselen, na raadpleging van het Europees Comité voor
het effectenbedrijf dat is ingesteld bij Besluit 2001/528/EG van
de Commissie (1). De voor de uitvoering van deze richtlijn ver-
eiste maatregelen worden vastgesteld overeenkomstig Besluit
1999/468/EG van de Raad van 28 juni 1999 tot vaststelling
van de voorwaarden voor de uitoefening van de aan de Commis-
sie verleende uitvoeringsbevoegdheden (2) en met inachtneming
van de verklaring betreffende de uitvoering van de wetgeving
inzake financiële diensten die de Commissie op 5 februari 2002
in het Europees Parlement heeft afgelegd. Ten aanzien van de
andere bepalingen is het van belang een contactcomité toe te
vertrouwen de taak om de lidstaten en de toezichthoudende auto-
riteiten bij te staan bij de uitvoering van deze richtlijn en de
Commissie zo nodig te adviseren over aanvullingen of wijzigin-
gen van deze richtlijn. Daarbij kan het contactcomité gebruik-
maken van de informatie die de lidstaten op basis van deze richt-
lijn verstrekken met betrekking tot openbare overnamebiedingen
die op hun gereglementeerde markten hebben plaatsgevonden.

(29) De Commissie dient de overgang naar een eerlijke en evenwich-
tige harmonisatie van de regels voor overnamen in de Europese
Unie te vergemakkelijken. Daartoe dient de Commissie in staat te
zijn voorstellen in te dienen voor een tijdige herziening van deze
richtlijn,

HEBBEN DE VOLGENDE RICHTLIJN VASTGESTELD:

Artikel 1

Toepassingsgebied

1. Deze richtlijn schrijft maatregelen voor tot coördinatie van de
wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen, gedragscodes of andere
regelingen van de lidstaten, met inbegrip van regelingen die zijn vast-
gesteld door organisaties die officieel gemachtigd zijn om de markten te
reguleren (hierna „voorschriften” te noemen), betreffende openbare
overnamebiedingen op effecten van onder het recht van een lidstaat
vallende vennootschappen, wanneer alle of een deel van deze effecten
in één of meer lidstaten zijn toegelaten tot de handel op een
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gereglementeerde markt in de zin van Richtlijn 93/22/EEG (1) (hierna
„gereglementeerde markt” te noemen).

2. Deze richtlijn is niet van toepassing op openbare overnamebiedin-
gen op effecten die zijn uitgegeven door vennootschappen die tot doel
hebben uit het publiek aangetrokken kapitaal collectief te beleggen vol-
gens het beginsel van risicospreiding, en waarvan deelnemingsrechten
op verzoek van de houders ten laste van de activa van deze vennoot-
schappen direct of indirect worden ingekocht of terugbetaald. Met der-
gelijke inkopen of terugbetalingen wordt gelijkgesteld, ieder handelen
van een dergelijke vennootschap om te voorkomen dat de waarde van
haar deelnemingsrechten ter beurze aanzienlijk afwijkt van de intrin-
sieke waarde.

3. Deze richtlijn is niet van toepassing op openbare overnamebiedin-
gen op effecten die zijn uitgegeven door de centrale banken van de
lidstaten.

Artikel 2

Definities

1. In deze richtlijn wordt verstaan onder:

a) „openbaar overnamebod” of „bod”: een openbaar aanbod (dat niet
uitgaat van de doelvennootschap zelf) aan de houders van effecten
van een vennootschap om al die effecten of een deel daarvan te
verwerven, ongeacht of het aanbod verplicht dan wel vrijwillig is,
mits het volgt op of strekt tot het verkrijgen van zeggenschap over
de doelvennootschap overeenkomstig het nationaal recht;

b) „doelvennootschap”: de vennootschap op de effecten waarvan een
bod wordt uitgebracht;

c) „bieder”: iedere natuurlijke persoon of rechtspersoon, beheerst door
publiekrecht dan wel privaatrecht die een bod uitbrengt;

d) „in onderling overleg met … handelende personen”: natuurlijke of
rechtspersonen die met de bieder of met de doelvennootschap samen-
werken op grond van een uitdrukkelijke of stilzwijgende, monde-
linge of schriftelijke overeenkomst die ertoe strekt de zeggenschap
over de doelvennootschap te verkrijgen of het welslagen van het bod
te dwarsbomen;

e) „effecten”: overdraagbare effecten waaraan stemrechten in een ven-
nootschap verbonden zijn;

f) „partijen bij een bod”: de bieder, de leden van het leidinggevend of
het bestuursorgaan van de bieder indien de bieder een vennootschap
is, de doelvennootschap, de houders van effecten van de doelven-
nootschap, de leden van het leidinggevend of het bestuursorgaan van
de doelvennootschap, en de personen die in onderling overleg met
voornoemde partijen handelen;

g) „effecten met meervoudig stemrecht”: effecten die tot een onder-
scheiden, afzonderlijke soort behoren en waaraan meer dan één
stem is verbonden.

2. Voor de toepassing van lid 1, onder d), worden personen over wie
een andere persoon de zeggenschap heeft in de zin van artikel 87 van
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Richtlijn 2001/34/EG (1) beschouwd als met die andere persoon en met
elkaar in onderling overleg handelende personen.

Artikel 3

Algemene beginselen

1. Voor de toepassing van deze richtlijn dragen de lidstaten er zorg
voor dat aan de volgende beginselen wordt voldaan:

a) alle houders van effecten van een doelvennootschap van dezelfde
soort moeten op gelijkwaardige wijze worden behandeld; bovendien
dienen, indien een persoon de zeggenschap over een vennootschap
verkrijgt, de overige houders van effecten te worden beschermd;

b) de houders van effecten van een doelvennootschap moeten over
voldoende tijd en inlichtingen beschikken om met kennis van zaken
over het bod te kunnen beslissen; het leidinggevend of het bestuurs-
orgaan van de doelvennootschap moet in zijn advies aan de houders
van effecten zijn visie geven op de gevolgen van de uitvoering van
het bod voor de werkgelegenheid, de arbeidsvoorwaarden en de
vestigingsplaatsen van de vennootschap;

c) het leidinggevend of het bestuursorgaan van de doelvennootschap
dient te handelen in het belang van de vennootschap als geheel en
mag de houders van effecten niet de mogelijkheid ontzeggen om
over de merites van het bod te beslissen;

d) er mogen geen oneigenlijke markten ontstaan in effecten van de
doelvennootschap, de biedende vennootschap of enige andere bij
het bod betrokken vennootschap, waardoor de prijzen van de effec-
ten kunstmatig zouden stijgen of dalen en de normale werking van
de markten zou worden verstoord;

e) een bieder mag zijn bod pas aankondigen nadat hij ervoor heeft
gezorgd dat hij een tegenprestatie in geld, indien deze wordt aange-
boden, kan opbrengen en indien hij alle redelijke maatregelen heeft
getroffen om elke andere vorm van vergoeding te kunnen verstrek-
ken;

f) de doelvennootschap mag niet langer dan redelijk is in haar werk-
zaamheden worden gehinderd door een bod op haar effecten.

2. Teneinde de naleving van de in lid 1 neergelegde beginselen te
waarborgen:

a) zien de lidstaten erop toe dat wordt voldaan aan de in deze richtlijn
opgenomen minimumvereisten;

b) kunnen de lidstaten aanvullende voorwaarden en strengere voor-
schriften vaststellen dan die welke bij deze richtlijn met betrekking
tot biedingen zijn vereist.

Artikel 4

Toezichthoudende autoriteit en toepasselijk recht

1. De lidstaten wijzen de autoriteit of autoriteiten aan die belast zijn
met het toezicht op een bod dat onder de krachtens deze richtlijn vast-
gestelde of ingevoerde voorschriften valt. De aan te wijzen autoriteiten
zijn ofwel overheidsinstanties, ofwel verenigingen of private lichamen
die zijn erkend bij de nationale wetgeving dan wel door overheidsin-
stanties die bij het nationale recht uitdrukkelijk voor dat doel zijn ge-
machtigd. De lidstaten stellen de Commissie van deze aanwijzing in
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kennis met vermelding van de eventuele taakverdeling. De lidstaten
dragen er zorg voor dat deze autoriteiten hun taken onpartijdig en on-
afhankelijk van alle partijen bij het bod uitoefenen.

2. a) De toezichthoudende autoriteit die ten aanzien van een bod
bevoegd is, is de autoriteit van de lidstaat waar de doelvennoot-
schap haar statutaire zetel heeft, indien de effecten van die
vennootschap tot de handel op een gereglementeerde markt in
die lidstaat zijn toegelaten.

b) Zijn de effecten van de doelvennootschap niet toegelaten tot de
handel op een gereglementeerde markt in de lidstaat waar de
vennootschap haar statutaire zetel heeft, dan is de ten aanzien
van het bod bevoegde toezichthoudende autoriteit die van de
lidstaat waar de effecten wel tot de handel op een gereglemen-
teerde markt zijn toegelaten.

Zijn de effecten van de doelvennootschap in meer dan een
lidstaat tot de handel op een gereglementeerde markt toegela-
ten, dan is de bevoegde toezichthoudende autoriteit die van de
lidstaat waar de effecten voor de eerste maal tot de handel op
een gereglementeerde markt werden toegelaten.

c) Zijn de effecten van de doelvennootschap in meer dan één
lidstaat tegelijk voor de eerste maal tot de handel op een ge-
reglementeerde markt toegelaten, dan bepaalt de doelvennoot-
schap welke toezichthoudende autoriteit van deze lidstaten ten
aanzien van het bod bevoegd is door die gereglementeerde
markten en de desbetreffende toezichthoudende autoriteiten
op de eerste handelsdag in kennis te stellen van haar keuze.

Indien de effecten van de doelvennootschap op de in artikel 21,
lid 1, vermelde datum reeds in meer dan één lidstaat tot de
handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten, en die
toelatingen gelijktijdig zijn verkregen, komen de toezichthou-
dende autoriteiten van die lidstaten binnen vier weken na de in
artikel 21, lid 1, vermelde datum overeen welke toezichthou-
dende autoriteit ten aanzien van het bod bevoegd is. Bij ge-
breke van een besluit van de toezichthoudende autoriteiten
wijst de doelvennootschap de bevoegde toezichthoudende auto-
riteit aan op de eerste handelsdag volgend op het verstrijken
van die periode van vier weken.

d) De lidstaten dragen er zorg voor dat de onder c) bedoelde
besluiten openbaar worden gemaakt.

e) In de onder b) en c) bedoelde gevallen worden aangelegen-
heden in verband met de geboden vergoeding, in het bijzonder
de prijs, alsmede aangelegenheden in verband met de biedings-
procedure, in het bijzonder informatie over het besluit van de
bieder om een bod uit te brengen, de inhoud van het biedings-
bericht en de openbaarmaking van het bod, behandeld volgens
de voorschriften van de lidstaat van de bevoegde toezichthou-
dende autoriteit. Voor aangelegenheden in verband met de in-
formatieverstrekking aan de werknemers van de doelvennoot-
schap en aangelegenheden in verband met het vennootschaps-
recht, in het bijzonder het percentage van de stemrechten waar-
mee zeggenschap wordt verkregen en eventuele afwijkingen
van de biedplicht, alsmede de voorwaarden waaronder het lei-
dinggevend of het bestuursorgaan van de doelvennootschap
handelingen mag verrichten die het bod zouden kunnen dwars-
bomen, zijn de toepasselijke voorschriften die van de lidstaat
waar de doelvennootschap haar statutaire zetel heeft en is de
toezichthoudende autoriteit van deze lidstaat bevoegd.

3. De lidstaten dragen er zorg voor dat alle personen die bij hun
toezichthoudende autoriteiten werkzaam zijn of zijn geweest, gebonden
zijn door het beroepsgeheim. Onder het beroepsgeheim vallende gege-
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vens mogen aan geen enkele persoon of autoriteit worden verstrekt,
tenzij zulks geschiedt op grond van wettelijke bepalingen.

4. De toezichthoudende autoriteiten van de lidstaten in de zin van
deze richtlijn en de andere autoriteiten die toezicht houden op kapitaal-
markten, in het bijzonder overeenkomstig Richtlijn 93/22/EEG, Richtlijn
2001/34/EG, Richtlijn 2003/6/EG en Richtlijn 2003/71/EG van het Eu-
ropees Parlement en de Raad van 4 november 2003 betreffende het
prospectus dat gepubliceerd moet worden wanneer effecten aan het pu-
bliek worden aangeboden of tot de handel worden toegelaten, werken
samen en wisselen gegevens uit telkens wanneer dat voor de toepassing
van de overeenkomstig deze richtlijn vastgestelde voorschriften nood-
zakelijk is, en met name in de in lid 2, onder b), c) en e), bedoelde
gevallen. Aldus uitgewisselde gegevens vallen onder de geheimhou-
dingsplicht waaraan eenieder gehouden is die werkzaam is of is geweest
bij de toezichthoudende autoriteiten die de gegevens ontvangen. De
samenwerking omvat de bevoegdheid om juridische documenten die
nodig zijn voor de tenuitvoerlegging van maatregelen van bevoegde
toezichthoudende autoriteiten met betrekking tot biedingen, officieel te
doen toekomen, alsmede andere bijstand waarom de betrokken toezicht-
houdende autoriteiten redelijkerwijs kunnen verzoeken ten behoeve van
een onderzoek naar werkelijke of vermeende inbreuken op de ter uitvoe-
ring van deze richtlijn vastgestelde of ingevoerde voorschriften.

5. De toezichthoudende autoriteiten beschikken over alle bevoegd-
heden die nodig zijn voor de uitoefening van hun taken, waartoe met
name behoort de taak er zorg voor te dragen dat de partijen bij het bod
de ter uitvoering van deze richtlijn vastgestelde voorschriften naleven.

Met inachtneming van de in artikel 3, lid 1, omschreven algemene
beginselen kunnen de lidstaten in de ter uitvoering van deze richtlijn
vastgestelde of ingevoerde voorschriften voorzien in afwijkingen van
die voorschriften:

i) door dergelijke afwijkingen in hun nationale voorschriften op te
nemen om rekening te houden met omstandigheden die op nationaal
niveau worden vastgesteld,

en/of

ii) door hun toezichthoudende autoriteiten, op hun bevoegdheidsterrei-
nen de bevoegdheid verlenen om van die nationale voorschriften af
te wijken, teneinde rekening te houden met de in punt i) bedoelde
omstandigheden of met andere specifieke omstandigheden, waarbij
in het laatste geval een met redenen omkleed besluit moet worden
vereist.

6. Deze richtlijn laat de bevoegdheid van de lidstaten onverlet om
rechterlijke of andere instanties aan te wijzen die tot taak hebben ge-
schillen te beslechten en uitspraak te doen over onregelmatigheden die
zich in een biedingsprocedure hebben voorgedaan; zij laat ook de be-
voegdheid van de lidstaten onverlet om te bepalen of en onder welke
omstandigheden partijen bij een bod het recht hebben om een admini-
stratieve of gerechtelijke vordering in te stellen. Met name laat deze
richtlijn de bevoegdheid van de rechterlijke instanties van een lidstaat
onverlet om een vordering niet ontvankelijk te verklaren en om zich uit
te spreken over de vraag of een dergelijke vordering gevolgen heeft
voor het resultaat van het bod. Deze richtlijn laat tevens de bevoegdheid
van de lidstaten onverlet om rechtsregels vast te stellen met betrekking
tot de aansprakelijkheid van de toezichthoudende autoriteiten of de be-
slechting van geschillen tussen de partijen bij een bod.

Artikel 5

Bescherming van minderheidsaandeelhouders, verplicht bod en
billijke prijs

1. De lidstaten dragen er zorg voor dat een natuurlijke of rechtsper-
soon die, ten gevolge van eigen verwerving of verwerving door in
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onderling overleg met hem handelende personen, effecten van een ven-
nootschap als bedoeld in artikel 1, lid 1, in zijn bezit krijgt welke – in
voorkomend geval samen met de effecten die hij reeds bezit en de
effecten die in het bezit zijn van in onderling overleg met hem handel-
ende personen –, rechtstreeks of middellijk een bepaald percentage van
de stemrechten in de vennootschap vertegenwoordigen waarmee de zeg-
genschap over de vennootschap wordt verkregen, verplicht is een bod
uit te brengen ter bescherming van de minderheidsaandeelhouders van
de vennootschap. Dat bod wordt zo spoedig mogelijk gedaan aan alle
houders van effecten, voor al hun effecten en tegen de in lid 4 bepaalde
billijke prijs.

2. De bij lid 1 ingestelde biedplicht is niet langer van toepassing
wanneer de zeggenschap is verkregen als gevolg van een overeenkom-
stig deze richtlijn uitgebracht vrijwillig bod dat tot alle houders van
effecten was gericht en op al hun effecten betrekking had.

3. Het in lid 1 bedoelde percentage van de stemrechten waarmee de
zeggenschap wordt verkregen en de methode voor de berekening ervan,
worden vastgesteld overeenkomstig de voorschriften van de lidstaat
waar de vennootschap haar statutaire zetel heeft.

4. De hoogste prijs die tijdens een door de lidstaten te bepalen pe-
riode van niet minder dan zes en niet meer dan twaalf maanden vóór het
bod als bedoeld in lid 1 door de bieder of door in onderling overleg met
hem handelende personen voor dezelfde effecten is betaald, geldt als de
billijke prijs. Indien na openbaarmaking van het bod en vóór sluiting
van het bod voor aanvaarding de bieder of in onderling overleg met
hem handelende personen effecten aankopen boven de biedingsprijs,
verhoogt de bieder zijn bod tot ten minste de hoogste prijs die is betaald
voor de aldus verworven effecten.

Op voorwaarde dat de algemene beginselen van artikel 3, lid 1, worden
nageleefd, mogen de lidstaten de toezichthoudende autoriteiten ertoe
machtigen om onder welomlijnde omstandigheden en op grond van
duidelijk omschreven criteria de in de eerste alinea bedoelde prijs te
wijzigen. Daartoe kunnen zij een lijst opstellen van de omstandigheden
waaronder de hoogste prijs zowel opwaarts als neerwaarts kan worden
bijgesteld, zoals bijvoorbeeld wanneer de hoogste prijs bij overeenkomst
tussen de koper en een verkoper werd vastgesteld, wanneer de markt-
prijzen van de effecten in kwestie zijn gemanipuleerd, wanneer de
marktprijzen in het algemeen of bepaalde marktprijzen in het bijzonder
door uitzonderlijke gebeurtenissen zijn beïnvloed of om de redding van
een onderneming in moeilijkheden mogelijk te maken. Zij kunnen te-
vens de in dergelijke gevallen te hanteren criteria vaststellen, zoals
bijvoorbeeld de gemiddelde marktwaarde over een bepaalde periode,
de liquidatiewaarde van de vennootschap of andere objectieve waarde-
ringscriteria die gewoonlijk bij de financiële analyse worden toegepast.

Elk besluit van de toezichthoudende autoriteit tot wijziging van de bil-
lijke prijs moet met redenen worden omkleed en openbaar worden ge-
maakt.

5. De bieder kan als tegenprestatie effecten, geld of een combinatie
van beide bieden.

Wanneer de door de bieder geboden tegenprestatie niet bestaat uit li-
quide effecten die tot de handel op een gereglementeerde markt toege-
laten zijn, moet als alternatief ook een tegenprestatie in geld worden
geboden.

De bieder moet in ieder geval ten minste als alternatief een tegenpres-
tatie in geld bieden wanneer hij of met in onderling overleg met hem
handelende personen gedurende een periode die aanvangt op hetzelfde
moment als de periode die wordt vastgesteld door de lidstaten overeen-
komstig lid 4 en die eindigt bij de sluiting van het bod voor aanvaar-
ding, tegen contante betaling effecten waaraan 5 % of meer van de
stemrechten van de doelvennootschap is verbonden, heeft verworven.
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De lidstaten kunnen bepalen dat een tegenprestatie in geld, ten minste
als een alternatief, in alle gevallen moet worden aangeboden.

6. Naast de bescherming als bedoeld in lid 1 kunnen de lidstaten in
nadere instrumenten ter bescherming van de belangen van de houders
van effecten voorzien, voorzover die instrumenten het normale verloop
van de biedingsprocedure niet in de weg staan.

Artikel 6

Informatie over het bod

1. De lidstaten dragen er zorg voor dat het besluit om een bod uit te
brengen onverwijld openbaar wordt gemaakt en dat de toezichthoudende
autoriteit van het bod in kennis wordt gesteld. De lidstaten kunnen eisen
dat de toezichthoudende autoriteit op de hoogte wordt gebracht voordat
dit besluit openbaar wordt gemaakt. Zodra het bod openbaar is gemaakt,
stellen de leidinggevende of de bestuursorganen van de doelvennoot-
schap en van de bieder ieder de vertegenwoordigers van hun werkne-
mers of, bij ontstentenis van vertegenwoordigers, de werknemers zelf
daarvan in kennis.

2. De lidstaten dragen er zorg voor dat de bieder verplicht is tijdig
een biedingsbericht op te stellen en openbaar te maken dat alle infor-
matie bevat die nodig is om de houders van effecten van de doelven-
nootschap in staat te stellen met kennis van zaken over het bod te
beslissen. De bieder doet het biedingsbericht aan de toezichthoudende
autoriteit toekomen alvorens het openbaar te maken. Wanneer het bie-
dingsbericht openbaar wordt gemaakt, doen de leidinggevende of de
bestuursorganen van de doelvennootschap en van de bieder ieder het
biedingsbericht toekomen aan de vertegenwoordigers van hun werkne-
mers of, bij ontstentenis van vertegenwoordigers, aan de werknemers
zelf.

Het in de eerste alinea bedoelde biedingsbericht dat vooraf ter goedkeu-
ring aan de toezichthoudende autoriteit is voorgelegd en deze goedkeu-
ring heeft gekregen, wordt – behoudens eventuele vertaling – erkend
door de andere lidstaat of lidstaten waar de effecten van de doelven-
nootschap tot de handel zijn toegelaten, zonder dat goedkeuring door de
toezichthoudende autoriteiten van die lidstaat of lidstaten is vereist. De
toezichthoudende autoriteiten kunnen slechts eisen dat in het biedings-
bericht aanvullende informatie wordt opgenomen voorzover die infor-
matie specifiek is voor de markten van de lidstaat of lidstaten waar de
effecten van de doelvennootschap tot de handel zijn toegelaten en be-
trekking heeft op de formaliteiten die moeten worden vervuld om het
bod te aanvaarden en om de tegenprestatie te ontvangen die bij de
gestanddoening van het bod verschuldigd is, alsmede op de belasting-
regeling die van toepassing zal zijn op de tegenprestatie die aan de
houders van effecten wordt geboden.

3. Het in lid 2 bedoelde biedingsbericht bevat ten minste de volgende
gegevens:

a) de inhoud van het bod;

b) de identiteit van de bieder of, indien de bieder een vennootschap is,
de rechtsvorm, naam en statutaire zetel van deze vennootschap;

c) de effecten of, in voorkomend geval, de categorie of categorieën
effecten waarop het bod betrekking heeft;

d) de per effect of categorie effecten geboden vergoeding en, in het
geval van een verplicht bod, de waarderingsgrondslag die werd toe-
gepast voor de vaststelling van die vergoeding, met details betref-
fende de manier waarop de vergoeding zal worden betaald;

e) de geboden vergoeding voor rechten die niet kunnen worden uit-
geoefend als gevolg van de doorbraakregel van artikel 11, lid 4, met
details betreffende de vorm waarin de vergoeding zal worden ver-
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strekt en betreffende de methode ter bepaling van de omvang van
die vergoeding;

f) het hoogste en laagste percentage of aantal effecten dat de bieder
toezegt te zullen verwerven;

g) in voorkomend geval, nadere gegevens betreffende de deelnemingen
welke de bieder en de in onderling overleg met hem handelende
personen reeds in de doelvennootschap bezitten;

h) alle voorwaarden waaraan het bod is onderworpen;

i) de voornemens van de bieder met betrekking tot het voortzetten van
de activiteiten van de doelvennootschap en – voorzover beïnvloed
door het bod – van de biedende vennootschap, alsmede ten aanzien
van het in dienst houden van de werknemers en bestuurders van die
vennootschappen, met inbegrip van elke belangrijke wijziging in de
arbeidsvoorwaarden. Dit betreft met name de strategische plannen
van de bieder voor die vennootschappen en de vermoedelijke ge-
volgen daarvan voor de werkgelegenheid en de vestigingsplaatsen;

j) de termijn voor de aanvaarding van het bod;

k) indien de door de bieder geboden vergoeding effecten van welke
aard ook omvat, informatie over die effecten;

l) inlichtingen over de financiering van het bod;

m) de identiteitsgegevens van de personen die in onderling overleg met
de bieder of met de doelvennootschap handelen, alsook, indien het
om vennootschappen gaat, de rechtsvorm, de naam, de statutaire
zetel en hun relatie tot de bieder en, indien mogelijk, tot de doel-
vennootschap;

n) het nationale recht dat op de uit het bod voortvloeiende overeen-
komsten tussen de bieder en de houders van effecten van de doel-
vennootschap van toepassing zal zijn, alsook de bevoegde rechts-
instanties.

▼M1
4. De Commissie kan bepalingen vaststellen tot wijziging van de lijst
in lid 3. Deze maatregelen, die niet-essentiële onderdelen van deze
richtlijn beogen te wijzigen, worden vastgesteld volgens de in artikel 18,
lid 2, bedoelde regelgevingsprocedure met toetsing.

▼B
5. De lidstaten dragen er zorg voor dat de partijen bij een bod de
toezichthoudende autoriteiten van hun lidstaat te allen tijde desgevraagd
alle inlichtingen over het bod waarover zij beschikken moeten verschaf-
fen en die de toezichthoudende autoriteiten nodig hebben voor de uit-
oefening van hun taken.

Artikel 7

Termijn voor de aanvaarding van het bod

1. De lidstaten bepalen dat de termijn voor de aanvaarding van het
bod niet minder dan twee weken en niet meer dan tien weken mag
bedragen te rekenen vanaf de datum waarop het biedingsbericht open-
baar wordt gemaakt. Met inachtneming van het algemeen beginsel van
artikel 3, lid 1, onder f), kunnen de lidstaten bepalen dat de termijn van
tien weken verlengd kan worden, mits de bieder ten minste twee weken
van tevoren van zijn voornemen tot sluiting van het bod kennis geeft.

2. De lidstaten kunnen voorschriften vaststellen om in specifieke ge-
vallen de in lid 1 genoemde termijn te wijzigen. Zij kunnen de toezicht-
houdende autoriteit machtigen om een afwijking van de in lid 1 ge-
noemde termijn toe te staan, teneinde de doelvennootschap in staat te
stellen een algemene vergadering van aandeelhouders bijeen te roepen
om over het bod te beraadslagen.
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Artikel 8

Openbaarmaking van het bod

1. De lidstaten dragen er zorg voor dat een bod op zodanige wijze
openbaar moet worden gemaakt dat de transparantie en integriteit van de
markt voor de effecten van de doelvennootschap, van de biedende
vennootschap of van enig andere bij het bod betrokken vennootschap
gewaarborgd zijn teneinde met name de bekendmaking of verspreiding
van onjuiste of misleidende informatie te voorkomen.

2. De lidstaten zien erop toe dat alle overeenkomstig artikel 6 ver-
eiste inlichtingen en bescheiden op zodanige wijze openbaar moeten
worden gemaakt dat zij gemakkelijk en onmiddellijk beschikbaar zijn
voor de houders van effecten, althans in die lidstaten waar de effecten
van de doelvennootschap tot de handel op een gereglementeerde markt
zijn toegelaten, alsmede voor de vertegenwoordigers van de werknemers
van de doelvennootschap en de bieder of, bij ontstentenis van vertegen-
woordigers, voor de werknemers zelf.

Artikel 9

Verplichtingen van het leidinggevend of het bestuursorgaan van de
doelvennootschap

1. De lidstaten dragen er zorg voor dat de in de leden 2 tot en met 5
vervatte voorschriften worden nageleefd.

2. Gedurende de in de tweede alinea bedoelde periode moet het
leidinggevend of het bestuursorgaan van de doelvennootschap van de
algemene vergadering van aandeelhouders voorafgaande specifieke
machtiging verkrijgen voordat het enige actie – behalve het zoeken
naar alternatieve biedingen – onderneemt die het bod zou kunnen
dwarsbomen en inzonderheid voordat het overgaat tot de uitgifte van
aandelen die voor de bieder een blijvende belemmering kunnen vormen
om zeggenschap over de doelvennootschap te verkrijgen.

Een dergelijke machtiging is altijd vereist uiterlijk op het moment
waarop het leidinggevend of het bestuursorgaan van de doelvennoot-
schap de in artikel 6, lid 1, eerste zin, bedoelde inlichtingen betreffende
het bod ontvangt, en zolang het resultaat van het bod niet openbaar is
gemaakt of het bod niet is vervallen. De lidstaten kunnen verlangen dat
deze machtiging eerder moet worden verkregen, bijvoorbeeld vanaf het
moment waarop het leidinggevend of het bestuursorgaan van de doel-
vennootschap er kennis van krijgt dat het bod op handen is.

3. Voor besluiten die vóór het begin van de in lid 2, tweede alinea,
bedoelde periode zijn genomen en die nog niet geheel of gedeeltelijk
zijn uitgevoerd, is goedkeuring of bekrachtiging door de algemene ver-
gadering van aandeelhouders vereist wanneer het besluit niet past in de
normale uitoefening van de onderneming en de uitvoering ervan het bod
zou kunnen dwarsbomen.

4. Voor het verkrijgen van de in de leden 2 en 3 bedoelde vooraf-
gaande machtiging, bekrachtiging of goedkeuring van de houders van
effecten kunnen de lidstaten voorschriften vaststellen die het mogelijk
maken dat een algemene vergadering van aandeelhouders op korte ter-
mijn wordt bijeengeroepen, met dien verstande dat deze vergadering
niet eerder dan twee weken na de kennisgeving ervan plaatsvindt.

5. Het leidinggevend of het bestuursorgaan van de doelvennootschap
gaat over tot de opstelling en openbaarmaking van een document waarin
het zijn met redenen omklede standpunt geeft over het bod, en met
name zijn mening omtrent de gevolgen van de uitvoering ervan voor
alle belangen van de vennootschap, waaronder de werkgelegenheid,
alsmede over de strategische plannen van de bieder voor de doelven-
nootschap en de vermoedelijke gevolgen voor de werkgelegenheid en de
vestigingsplaatsen zoals deze overeenkomstig artikel 6, lid 3, onder i),
in het biedingsbericht zijn vermeld. Het leidinggevend of het bestuurs-
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orgaan van de doelvennootschap deelt dit standpunt gelijktijdig mee aan
de vertegenwoordigers van de werknemers of, bij ontstentenis van ver-
tegenwoordigers, aan de werknemers zelf. Indien het leidinggevend of
het bestuursorgaan van de doelvennootschap tijdig een eigen standpunt
van de vertegenwoordigers van de werknemers over de gevolgen van
het bod voor de werkgelegenheid ontvangt, wordt dit standpunt aan het
bovenbedoelde document gehecht.

6. Voor de toepassing van lid 2 wordt onder „het leidinggevend of
het bestuursorgaan” zowel de raad van bestuur van de vennootschap
beschouwd als de raad van commissarissen van de vennootschap wan-
neer de vennootschap een dualistische bestuursstructuur heeft.

Artikel 10

Inlichtingen over de in artikel 1, lid 1, bedoelde vennootschappen

1. De lidstaten dragen er zorg voor dat de in artikel 1, lid 1, bedoelde
vennootschappen gedetailleerde inlichtingen over de volgende aspecten
publiceren:

a) de kapitaalstructuur (met inbegrip van de effecten die niet in een
lidstaat tot de handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten),
in voorkomend geval, onder vermelding van de verschillende soorten
aandelen en, voor elke soort aandelen, van de rechten en plichten die
eraan verbonden zijn en het percentage van het geplaatste kapitaal
dat erdoor wordt vertegenwoordigd;

b) elke beperking van overdracht van effecten, zoals beperkingen op het
effectenbezit of een door de vennootschap of andere houders van
effecten te verlenen goedkeuring, onverminderd het bepaalde in arti-
kel 46 van Richtlijn 2001/34/EG;

c) rechtstreeks of middellijk (bijvoorbeeld via piramidale structuren of
kruisparticipaties) verworven belangrijke deelnemingen in het kapi-
taal als bedoeld in artikel 85 van Richtlijn 2001/34/EG;

d) de houders van effecten waaraan bijzondere zeggenschapsrechten
verbonden zijn, en een beschrijving van deze rechten;

e) het mechanisme voor de controle van enig aandelenplan voor werk-
nemers wanneer de zeggenschapsrechten niet rechtstreeks door de
werknemers worden uitgeoefend;

f) elke beperking van stemrecht, zoals beperkingen van het stemrecht
voor houders van een zeker percentage of een zeker aantal stemmen,
verplichte termijnen voor de uitoefening van het stemrecht of sys-
temen waardoor, met medewerking van de vennootschap, de finan-
ciële rechten die zijn verbonden aan effecten, worden losgekoppeld
van het houden van effecten;

g) de aandeelhoudersovereenkomsten die bekend zijn bij de vennoot-
schap en welke aanleiding kunnen geven tot beperking van de over-
dracht van effecten en/of stemrechten, als bedoeld in Richtlijn
2001/34/EG;

h) de regels voor de benoeming en vervanging van de leden van het
leidinggevend of het bestuursorgaan en voor de wijziging van de
statuten van de vennootschap;

i) de bevoegdheden van de leden van het leidinggevend of het be-
stuursorgaan, met name wat de mogelijkheid tot uitgifte of inkoop
van aandelen betreft;

j) belangrijke overeenkomsten waarbij de vennootschap partij is en die
in werking treden, wijzigingen ondergaan of aflopen in geval van
een wijziging van zeggenschap over de vennootschap na een open-
baar overnamebod, alsmede de gevolgen daarvan, behalve indien zij
zodanig van aard zijn dat openbaarmaking ervan de vennootschap
ernstig zou schaden; deze is niet van toepassing indien de vennoot-
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schap specifiek verplicht is tot openbaarmaking van dergelijke in-
formatie op grond van andere wettelijke vereisten;

k) tussen de vennootschap en haar bestuurders of werknemers gesloten
overeenkomsten die in vergoedingen voorzien wanneer deze bestuur-
ders of werknemers naar aanleiding van een openbaar overnamebod
ontslag nemen, zonder geldige reden worden ontslagen of wanneer er
een eind komt aan hun arbeidsverhouding.

2. De in lid 1 bedoelde inlichtingen moeten worden bekendgemaakt
in het jaarverslag van de vennootschap als bedoeld in artikel 46 van
Richtlijn 78/660/EEG (1) en artikel 36 van Richtlijn 83/349/EEG (2).

3. De lidstaten dragen er zorg voor dat het leidinggevend of het
bestuursorgaan van vennootschappen waarvan de effecten in een lidstaat
tot de handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten, een toe-
lichtend verslag voorlegt aan de jaarlijkse algemene vergadering van
aandeelhouders over de in lid 1 bedoelde kwesties.

Artikel 11

Doorbraak

1. Onverminderd de overige rechten en plichten waarin het Gemeen-
schapsrecht voorziet voor de in artikel 1, lid 1, bedoelde vennootschap-
pen, dragen de lidstaten er zorg voor dat de in de leden 2 tot en met 7
bedoelde voorschriften gelden wanneer een bod openbaar is gemaakt.

2. De in de statuten van de doelvennootschap vastgelegde beperkin-
gen van de overdracht van effecten zijn tijdens de in artikel 7, lid 1,
bedoelde termijn voor de aanvaarding van het bod niet van toepassing
jegens de bieder.

De in overeenkomsten tussen de doelvennootschap en houders van
effecten van deze vennootschap onderling vastgelegde beperkingen
van de overdracht van effecten, of overeenkomsten tussen houders
van effecten van deze vennootschap onderling die na de inwerkingtre-
ding van deze richtlijn zijn gesloten, zijn tijdens de in artikel 7, lid 1,
bedoelde termijn voor de aanvaarding van het bod niet van toepassing
jegens de bieder.

3. De in de statuten van de doelvennootschap vastgelegde beperkin-
gen van de uitoefening van het stemrecht zijn buiten werking gesteld
tijdens de algemene vergadering van aandeelhouders die overeenkom-
stig artikel 9 een beslissing neemt over eventueel te nemen bescher-
mingsmaatregelen.

De in overeenkomsten tussen de doelvennootschap en houders van
effecten van deze vennootschap onderling vastgelegde beperkingen
van de uitoefening van het stemrecht, of overeenkomsten tussen houders
van effecten van deze vennootschap onderling die na de inwerkingtre-
ding van deze richtlijn zijn gesloten, zijn buiten werking gesteld tijdens
de algemene vergadering die overeenkomstig artikel 9 een beslissing
neemt over eventueel te nemen beschermingsmaatregelen.

Aan effecten met meervoudig stemrecht is slechts één stem verbonden
tijdens de algemene vergadering van aandeelhouders die overeenkom-
stig artikel 9 een beslissing neemt over eventueel te nemen bescher-
mingsmaatregelen.

4. Wanneer de bieder ten gevolge van een bod in het bezit komt van
minstens 75 % van het kapitaal waaraan stemrecht is verbonden, gelden

2004L0025 — NL — 20.04.2009 — 001.001— 16

(1) Vierde Richtlijn 78/660/EEG van de Raad van 25 juli 1978 betreffende de
jaarrekening van bepaalde vennootschapsvormen (PB L 222 van 14.8.1978,
blz. 11). Richtlijn laatstelijk gewijzigd bij Richtlijn 2003/51/EG van het
Europees Parlement en de Raad (PB L 178 van 17.7.2003, blz. 16).

(2) Zevende Richtlijn 83/349/EEG van de Raad van 13 juni 1983 betreffende de
geconsolideerde jaarrekening (PB L 193 van 18.7.1983, blz. 1). Richtlijn
laatstelijk gewijzigd bij Richtlijn 2003/51/EG.



▼B

noch de in de leden 2 en 3 bedoelde beperkingen van de overdracht van
effecten en van de uitoefening van het stemrecht, noch de in de statuten
van de doelvennootschap vastgelegde buitengewone rechten van de
aandeelhouders ten aanzien van de benoeming of het ontslag van leden
van het leidinggevend of het bestuursorgaan, en is aan effecten met
meervoudig stemrecht slechts één stem verbonden tijdens de eerste
algemene vergadering na de sluiting van het bod die door de bieder
wordt bijeengeroepen om de statuten te wijzigen of leden van het lei-
dinggevend of het bestuursorgaan te benoemen of te ontslaan.

Daartoe heeft de bieder het recht op korte termijn een algemene ver-
gadering van aandeelhouders bijeen te roepen, met dien verstande dat
deze vergadering niet eerder dan twee weken na de kennisgeving ervan
mag plaatsvinden.

5. Wanneer rechten op grond van de leden 2, 3 en 4 en/of artikel 12
niet kunnen worden uitgeoefend, moet een billijke vergoeding voor
ieder door de houders van deze rechten geleden verlies worden ver-
strekt. De voorwaarden voor de vaststelling van die vergoeding en de
details betreffende de betaling ervan worden door de lidstaten vastge-
steld.

6. De leden 3 en 4 zijn niet van toepassing wanneer beperkingen van
de uitoefening van stemrechten worden gecompenseerd met specifieke
geldelijke voordelen.

7. Dit artikel is niet van toepassing wanneer lidstaten aandelen heb-
ben in de doelvennootschap die de lidstaat speciale rechten verschaffen
welke verenigbaar zijn met het Verdrag, op speciale rechten uit hoofde
van nationale bepalingen die verenigbaar zijn met het Verdrag, en op
coöperaties.

Artikel 12

Facultatieve regelingen

1. De lidstaten kunnen zich het recht voorbehouden de in artikel 1,
lid 1, bedoelde vennootschappen die hun statutaire zetel op hun grond-
gebied hebben er niet toe te verplichten de artikelen 9, leden 2 en 3,
en/of artikel 11 toe te passen.

2. Wanneer lidstaten gebruikmaken van de in lid 1 bedoelde moge-
lijkheid moeten zij niettemin aan bedrijven met een statutaire zetel op
hun grondgebied de mogelijkheid geven, waarop kan worden terugge-
komen, om de artikelen 9, leden 2 en 3, en/of artikel 11 toe te passen
onverlet het in artikel 11, lid 7, bepaalde.

Het besluit van de vennootschap moet worden genomen door de alge-
mene vergadering van aandeelhouders overeenkomstig het recht van de
lidstaat waar de vennootschap haar statutaire zetel heeft in overeenstem-
ming met de regelingen die van toepassing zijn op wijziging van de
statuten. Het besluit moet ter kennis worden gebracht van de toezicht-
houdende autoriteit van de lidstaat waar de vennootschap haar statutaire
zetel heeft en aan alle toezichthoudende autoriteiten van lidstaten waar
haar effecten zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde
markt of waar een dergelijke toelating is aangevraagd.

3. De lidstaten kunnen, op grond van de voorwaarden die in de
nationale wetgeving zijn vastgesteld, vennootschappen die de artikelen
9, leden 2 en 3, en/of artikel 11 toepassen, vrijstellen van de toepassing
van de artikelen 9, leden 2 en 3, en/of artikel 11 als op hen een bod
wordt uitgebracht door een vennootschap die niet dezelfde artikelen
toepast, of van een vennootschap die direct of indirect onder zeggen-
schap van laatstgenoemde vennootschap valt, overeenkomstig artikel 1
van Richtlijn 83/349/EEG.

4. De lidstaten zorgen ervoor dat de bepalingen die van toepassing
zijn op de respectieve vennootschappen onverwijld openbaar worden
gemaakt.
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5. Voor de toepassing van enige maatregel overeenkomstig het in lid
3 bepaalde is de goedkeuring nodig van de algemene vergadering van
aandeelhouders van de doelvennootschap, die niet eerder mag zijn ver-
leend dan 18 maanden voordat het bod overeenkomstig artikel 6, lid 1,
openbaar werd gemaakt.

Artikel 13

Andere op het verloop van een bod toepasselijke voorschriften

De lidstaten stellen tevens voorschriften vast welke ten minste de vol-
gende aspecten van het verloop van een bod regelen:

a) het vervallen van een bod,

b) de herziening van een bod,

c) concurrerende biedingen,

d) openbaarmaking van het resultaat van een bod,

e) onherroepelijkheid van een bod en toegestane voorwaarden.

Artikel 14

Informatie en raadpleging van de vertegenwoordigers van de
werknemers

De bepalingen van deze richtlijn doen geen afbreuk aan de regelingen
die bestaan ten aanzien van informatie en raadpleging en, als de lid-
staten zulks voorschrijven, inspraak van werknemers van de biedende
vennootschap en de doelvennootschap, geregeld bij de toepasselijke
nationale bepalingen, inzonderheid die welke zijn vastgesteld op grond
van de Richtlijnen 94/45/EG, 98/59/EG, 2001/86/EG en 2002/14/EG.

Artikel 15

Uitstotingsrecht

1. De lidstaten dragen er zorg voor dat na een bod dat tot alle hou-
ders van effecten van de doelvennootschap was gericht en op al hun
effecten betrekking had, de bepalingen in de leden 2 tot en met 5 van
toepassing zijn.

2. De lidstaten dragen er zorg voor dat een bieder van alle houders
van de resterende effecten kan verlangen hem deze effecten tegen een
billijke prijs te verkopen. De lidstaten voeren dit recht in een van de
volgende situaties in:

a) wanneer de bieder een hoeveelheid effecten bezit die ten minste
90 % van het kapitaal met stemrechten en 90 % van de stemrechten
van de doelvennootschap vertegenwoordigen,

of

b) wanneer hij na aanvaarding van het bod effecten die ten minste 90 %
van het kapitaal van de doelvennootschap waaraan stemrechten zijn
verbonden en 90 % van de stemrechten die deel uitmaken van het
bod heeft verworven of contractueel heeft toegezegd deze te verwer-
ven.

In het hierboven onder a) beschreven geval kunnen de lidstaten een
hogere drempel vaststellen, die echter niet hoger mag zijn dan 95 %
van het kapitaal waaraan stemrechten zijn verbonden en 95 % van de
stemrechten.

3. De lidstaten dragen er zorg voor dat er voorschriften gelden om te
berekenen wanneer de drempel is bereikt.

Wanneer de doelvennootschap meer dan één categorie effecten heeft
uitgegeven, kunnen de lidstaten bepalen dat het uitstotingsrecht alleen
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kan worden uitgeoefend in de categorie waarin de in lid 2 vastgestelde
drempel is bereikt.

4. Wanneer de bieder het uitstotingsrecht wenst uit te oefenen moet
hij dit doen binnen een termijn van drie maanden na het einde van de in
artikel 7 bedoelde periode voor aanvaarding van het in artikel 7 be-
doelde bod.

5. De lidstaten zorgen ervoor dat een billijke prijs gewaarborgd is.
Deze prijs dient dezelfde vorm te krijgen als de tegenprestatie die bij het
bod wordt voorgesteld of dient te bestaan uit geld. De lidstaten kunnen
bepalen dat, tenminste als alternatief, geld wordt geboden.

Na een vrijwillig bod wordt in beide gevallen waarnaar in lid 2, onder
a) en b), wordt verwezen, de bij het bod geboden tegenprestatie geacht
billijk te zijn wanneer de bieder als gevolg van de aanvaarding van het
bod effecten heeft verworven die tenminste 90 % vertegenwoordigen
van het door het bod bestreken kapitaal waaraan stemrechten zijn ver-
bonden.

Na het uitbrengen van een verplicht bod wordt aangenomen dat de bij
het bod geboden tegenprestatie billijk is.

Artikel 16

Verkooprecht

1. De lidstaten dragen er zorg voor dat na een bod dat tot alle hou-
ders van effecten van de doelvennootschap was gericht en op al hun
effecten betrekking had, de leden 2 en 3 van toepassing zijn.

2. De lidstaten dragen er zorg voor dat een houder van resterende
effecten van de bieder kan verlangen dat deze zijn effecten koopt voor
een billijke prijs onder dezelfde omstandigheden zoals bedoeld in arti-
kel 15, lid 2.

3. De bepalingen van artikel 15, leden 3 tot en met 5, zijn mutatis
mutandis van toepassing.

Artikel 17

Sancties

De lidstaten bepalen de sancties voor overtredingen van de ter uitvoe-
ring van deze richtlijn vastgestelde nationale bepalingen, en treffen alle
maatregelen die nodig zijn om de oplegging van die sancties te verze-
keren. De aldus vastgestelde sancties moeten doeltreffend, evenredig en
afschrikkend zijn. De lidstaten stellen de Commissie uiterlijk op de in
artikel 21, lid 1, vermelde datum van de desbetreffende bepalingen in
kennis en delen haar alle latere wijzigingen ervan zo spoedig mogelijk
mede.

Artikel 18

Comitéprocedure

1. De Commissie wordt bijgestaan door het bij Besluit 2001/528/EG
ingestelde Europees Comité voor het effectenbedrijf („het comité”).

▼M1
2. Wanneer naar dit lid wordt verwezen, zijn artikel 5 bis, leden 1 tot
en met 4, en artikel 7 van Besluit 1999/468/EG van toepassing, met
inachtneming van artikel 8 daarvan.

__________
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Artikel 19

Contactcomité

1. Er wordt een contactcomité ingesteld dat tot taak heeft:

a) de vergemakkelijking, zonder afbreuk te doen aan het bepaalde in de
artikelen 226 en 227 van het Verdrag, van de geharmoniseerde toe-
passing van deze richtlijn door middel van regelmatig te houden
vergaderingen waarin wordt ingegaan op praktische problemen die
in verband met de toepassing ontstaan;

b) de Commissie zo nodig te adviseren over aanvullingen of wijzigin-
gen van deze richtlijn.

2. Het behoort niet tot de taken van het contactcomité te oordelen
over de merites van de besluiten die in individuele gevallen door de
toezichthoudende autoriteiten worden genomen.

Artikel 20

Herziening

Vijf jaar na de in artikel 21, lid 1, vermelde datum onderzoekt de
Commissie deze richtlijn in het licht van de ervaring die met de toepas-
sing ervan is opgedaan en stelt zij, indien nodig, een herziening voor.
Dit onderzoek omvat een overzicht van de zeggenschapsstructuren en
beschermingsconstructies tegen openbare overnamebiedingen die niet
onder deze richtlijn vallen.

Hiertoe verstrekken de lidstaten de Commissie jaarlijks informatie over
de openbare overnamebiedingen die zijn uitgebracht op vennootschap-
pen waarvan de effecten zijn toegelaten tot de handel op hun geregle-
menteerde markten. Die informatie dient te omvatten de nationaliteit van
de betrokken vennootschappen, het resultaat van de biedingen en alle
andere informatie die van belang is om een inzicht te krijgen in de wijze
waarop overnamebiedingen in de praktijk functioneren.

Artikel 21

Omzetting van de richtlijn

1. De lidstaten doen de nodige wettelijke en bestuursrechtelijke be-
palingen in werking treden om uiterlijk op 20 mei 2006 aan deze richt-
lijn te voldoen. Zij stellen de Commissie daarvan onverwijld in kennis.

Wanneer de lidstaten deze bepalingen aannemen, wordt in die bepalin-
gen naar de onderhavige richtlijn verwezen of wordt hiernaar verwezen
bij de officiële bekendmaking van die bepalingen. De regels voor deze
verwijzing worden vastgesteld door de lidstaten.

2. De lidstaten delen de Commissie de tekst van de belangrijkste
bepalingen van intern recht mede die zij op de onder deze richtlijn
vallende gebieden vaststellen.

Artikel 22

Inwerkingtreding

Deze richtlijn treedt in werking op de twintigste dag volgende op die
van haar bekendmaking in het Publicatieblad van de Europese Unie.

Artikel 23

Adressaten

Deze richtlijn is gericht tot de lidstaten.
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