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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV
2004/25/EG

av den 21 april 2004
om uppkopserbjudanden

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR AN-
TAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenska-
pen, sérskilt artikel 44.1 i detta,

med beaktande av kommissionens forslag (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
yttrande (),

i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget (3), och
av foljande skal:

(1) I enlighet med artikel 44.2 g i fordraget dr det nddvéndigt, for att
skydda béde bolagsmidnnen och tredje man, att samordna vissa
skyddsatgédrder som krivs i medlemsstaterna av bolag som lyder
under en medlemsstats lagstiftning och vars virdepapper ar upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad i en medlemsstat, i syfte
att gora sddana skyddsatgirder likvérdiga i hela gemenskapen.

(2)  Det ar nodvandigt att skydda vardepappersinnehavarnas intressen
i bolag som lyder under en medlemsstats lagstiftning, nir dessa
bolag dr foremal for uppkopserbjudanden eller fordndringar av
kontrollen dver dem och &tminstone vissa av vérdepapperen i
bolagen ar upptagna till handel pd en reglerad marknad i en
medlemsstat.

(3) Det dr nodvindigt att i hela gemenskapen skapa klarhet och
Oppenhet om de réttsliga fragor som maéste l6sas ndr det géller
uppkdpserbjudanden och att forhindra en snedvridning av fore-
tagsomstruktureringarna i gemenskapen pa grund av godtyckliga
skillnader i frdga om myndighets- och foretagsledningskulturer.

(4)  Med tanke pa att medlemsstaternas centralbanker tjanar allmén-
hetens intressen forefaller det oténkbart att de bor bli foremal for
uppkopserbjudanden. Av historiska skil dr vardepapperen i nagra
av dessa centralbanker noterade pa reglerade marknader i med-
lemsstaterna, och darfor &r det nddvindigt att uttryckligen un-
danta dem fran detta direktivs tillimpningsomrade.

(5) Varje medlemsstat bor utse en eller flera myndigheter for att
utova tillsyn over de olika aspekterna av sddana erbjudanden
som regleras av detta direktiv och for att sikerstdlla att budin-
tressenterna foljer de regler som utfardas i enlighet med detta
direktiv. Alla dessa myndigheter bér samarbeta med varandra.

(6)  For att den skall vara effektiv bor regleringen av uppkdp vara
flexibel och kunna hantera nya omstidndigheter som kan uppsté
och bor dérfor erbjuda majlighet till undantag och dispenser. Vid
tillimpningen av faststdllda regler och undantag eller vid bevil-
jandet av dispenser bor tillsynsmyndigheterna emellertid iaktta
vissa allménna principer.

(7)  Sjdlvreglerande organ bor kunna utdva tillsynen.

(") EUT C 45 E, 25.2.2003, s. 1.

(®» EUT C 208, 3.9.2003, s. 55.

(®) Europaparlamentets yttrande av den 16 december 2003 (4nnu ej offentliggjort
i EUT) och radets beslut av den 30 mars 2004 (dnnu ej offentliggjort i EUT).
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I enlighet med de allménna principerna i gemenskapslagstift-
ningen och i synnerhet rdtten till en réttvis réttegang, bor en
tillsynsmyndighets beslut under ldmpliga forutséittningar kunna
omprovas av en oberoende domstol. Det bor dock ldmnas till
medlemsstaterna att avgdra om det skall finnas réttigheter som
kan goras géllande i administrativa eller rittsliga forfaranden,
oavsett om det ror sig om forfaranden mot en tillsynsmyndighet
eller mellan budintressenter.

Medlemsstaterna bor vidta nddvindiga éatgérder for att skydda
virdepappersinnehavarna, sirskilt dem med minoritetsinnehav,
nér kontrollen &ver bolaget har forvarvats. Medlemsstaterna bor
sidkerstilla ett sddant skydd genom att aldgga den person som har
forvérvat kontroll dver bolaget att ldmna ett erbjudande till alla
innehavare av virdepapper i det bolaget avseende deras hela in-
nehav till ett pris som dr skiligt i enlighet med en gemensam
definition. Medlemsstaterna bor f4 skapa nya instrument for att
skydda vérdepappersinnehavarnas intressen, t.ex. en skyldighet att
lamna ett partiellt erbjudande om budgivaren inte forvéarvar kon-
troll 6ver bolaget eller en skyldighet att 1dmna ett erbjudande
samtidigt med att kontrollen 6ver bolaget forvirvas.

Skyldigheten att ldmna ett erbjudande till alla virdepappersinne-
havare bor inte gélla dem som redan har ett kontrollerande in-
nehav vid den tidpunkt d& den nationella lagstiftning varigenom
detta direktiv genomfors trider i kraft.

Skyldigheten att 1dmna ett erbjudande bor inte gélla vid forvarv
av virdepapper som inte medfor rostritt vid ordinarie bolags-
stimma. Medlemsstaterna bor emellertid fa faststélla att skyldig-
heten att ldmna ett erbjudande till alla vérdepappersinnehavare
inte enbart giller véirdepapper som medfor rostrétt, utan dven
véardepapper som medfor rostritt endast under sérskilda omstéin-
digheter eller som inte medfor rostritt.

For att minska utrymmet for insiderhandel bor en budgivare ala-
ggas att tillkdnnage sitt beslut att ldmna ett erbjudande s& snart
som mdjligt och att underritta tillsynsmyndigheten om erbjudan-
det.

Virdepappersinnehavarna bor informeras korrekt om villkoren for
ett erbjudande genom en erbjudandehandling. Adekvat informa-
tion bor likaledes ges till foretrddarna for de anstéllda i bolaget
eller, om foretrddare saknas, direkt till de anstillda.

Acceptfristen for erbjudandet bor regleras.

For att kunna utfora sina uppgifter pa ett tillfredsstdllande sitt bor
tillsynsmyndigheterna alltid kunna krdva att budintressenterna
lamnar information om sig sjdlva, och de bor samarbeta samt
utan drojsmal och pa ett effektivt och verkningsfullt sétt lamna
information till andra myndigheter som utdvar tillsyn 6ver kapi-
talmarknaderna.

For att undvika att atgérder vidtas som riskerar att hindra ett
genomforande av erbjudandet bor befogenheterna for mélbolagets
styrelse att vidta atgérder av extraordindr karaktir begrénsas,
dock utan att oskéligt hindra malbolaget fran att bedriva sin
normala affarsverksamhet.

Malbolagets styrelse bor éaldggas att offentliggéra en handling
som redovisar styrelsens uppfattning om erbjudandet och de
skdl som denna uppfattning grundar sig pé, inklusive styrelsens
asikter om de verkningar som erbjudandets genomférande kom-
mer att ha pd bolagets samtliga intressen, sdrskilt sysselsitt-
ningen.

For att forstarka effektiviteten av befintliga bestimmelser om den
fria handeln med vérdepapper i de bolag som omfattas av detta
direktiv och det fria utnyttjandet av rostritten &r det av stor vikt
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att de forsvarsstrukturer och forsvarsmekanismer som dessa bolag
inrdttat oppet redovisas samt att de med jimna mellanrum rap-
porteras till bolagsstimman.

Medlemsstaterna bor vidta nodvindiga atgirder for att ge alla
budgivare mgjlighet att forvdrva ett majoritetsintresse i andra
bolag och att utéva kontroll fullt ut dver dem. Darfor bor in-
skrankningar i ritten att Overlata vérdepapper, inskrdankningar i
rostritten, sdrskilda nomineringsréttigheter och rostvardesskillna-
der avskaffas eller tillfdlligt upphdvas under acceptfristen och nir
bolagsstimman beslutar om forsvarsatgirder, om &ndringar av
bolagsordningen eller om entledigande eller tillsdttande av styrel-
seledamoter vid den forsta bolagsstimman efter det att erbjudan-
det avslutats. Nar virdepappersinnehavarna har lidit en forlust till
foljd av att rattigheter avskaffats bor skélig erséttning utga i en-
lighet med de tekniska system som medlemsstaterna faststéllt.

Alla sirskilda rittigheter som innehas av medlemsstaterna i bolag
bor bedomas med hénsyn till kapitalets fria rorlighet och rele-
vanta bestdmmelser i fordraget. Sarskilda réttigheter som innehas
av medlemsstaterna i bolag och som foreskrivs i privat- eller
offentligrattslig lagstiftning bor undantas fran genombrottsregeln
om dessa star i dverensstimmelse med fordraget.

Med beaktande av befintliga skillnader mellan medlemsstaternas
bolagsrittsliga mekanismer och strukturer bér medlemsstaterna
tillatas att inte krdva att bolag som é&r etablerade inom deras
territorier skall tillimpa de bestimmelser i detta direktiv som
begransar befogenheterna for mélbolagets styrelse under accept-
fristen och de bestimmelser som kan leda till att hinder som
foreskrivs 1 bolagsordningen eller i sdrskilda avtal blir verknings-
16sa. I detta fall bor medlemsstaterna atminstone ge de bolag som
ar etablerade inom deras territorium en mdjlighet att tréiffa ett val,
som maste vara aterkalleligt, att tillimpa dessa bestimmelser.
Utan att det paverkar internationella avtal i vilka Europeiska
gemenskapen &r part bor medlemsstaterna tillatas att inte krdva
att bolag som tillimpar dessa bestimmelser enligt det frivilliga
systemet tillimpar dem nér de blir foremal for erbjudanden som
lamnats av bolag som inte tillimpar samma bestdmmelser till
foljd av anvindningen av detta frivilliga system.

Medlemsstaterna bor infora regler som avser erbjudandets mojliga
upphorande, ritten for budgivaren att dndra sitt erbjudande, moj-
ligheten till konkurrerande erbjudanden avseende vérdepapperen i
ett bolag, offentliggdrande av resultatet av erbjudandet, erbjudan-
dets oaterkallelighet samt tillatna villkor.

Tillhandahallandet av information till och samrddet med foretré-
dare for budgivarens och malbolagets anstillda bor folja de na-
tionella bestimmelserna pa detta omrade, sirskilt dem som anta-
gits 1 enlighet med radets direktiv 94/45/EG av den 22 september
1994 om inrittandet av ett europeiskt foretagsrad eller ett forfa-
rande i gemenskapsforetag och grupper av gemenskapsforetag for
information till och samrdd med arbetstagare (!), radets direktiv
98/59/EG av den 20 juli 1998 om tillndrmning av medlemssta-
ternas lagstiftning om kollektiva uppségningar (%), radets direktiv
2001/86/EG av den 8 oktober 2001 om komplettering av stadgan
for europabolag vad giller arbetstagarinflytande (}) och Europa-
parlamentets och radets direktiv 2002/14/EG av den 11 mars
2002 om inrdttande av en allmin ram for information till och
samrad med arbetstagare i Europeiska gemenskapen — Gemen-
samt uttalande av Europaparlamentet, radet och kommissionen

(") EGT L 254, 30.9.1994, s. 64. Direktivet &ndrat genom direktiv 97/74/EG

(EGT L 10, 16.1.1998, s. 22).
@) EUT L 225, 12.8.1998, s. 16.
() EGT L 294, 10.11.2001, s. 22.
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om arbetstagarrepresentation (!). De anstillda i de berérda bola-
gen, eller deras foretrddare, bor likvél beredas tillfélle att ge sina
synpunkter pa vilka effekter erbjudandet kan forvédntas ha pa
sysselsdttningen. Utan att detta paverkar tillimpningen av reg-
lerna i Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG av
den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknads-
paverkan (marknadsmissbruk) (?) kan medlemsstaterna alltid till-
ampa eller infora nationella bestimmelser om tillhandahallande
av information till och samrad med foretrddare for budgivarens
anstillda innan ett erbjudande ldmnas.

(24) Medlemsstaterna bor vidta nddvindiga atgirder for att gora det
mojligt for en budgivare, som till f6ljd av ett uppkopserbjudande
forvérvat en viss andel av ett bolags kapital som medfor rostritt,
att kridva att innehavarna av de resterande vérdepapperen skall
sdlja sina virdepapper till budgivaren. P4 samma sétt bor inneha-
varna av de resterande vérdepapperen kunna kréva av en budgi-
vare, som till f61jd av ett uppkdpserbjudande har forvérvat en viss
andel av ett bolags kapital som medfor rostrétt, att budgivaren
skall kopa deras virdepapper. Dessa inlosenforfaranden bor till-
ldmpas enbart under sérskilda omstidndigheter i samband med
uppkopserbjudanden. Medlemsstaterna kan fortsétta att tillampa
nationella regler pa inlosenforfaranden i ovriga fall.

(25) Eftersom maélen for den foreslagna atgdrden, nidmligen att ge
minimiriktlinjer for hur uppkopserbjudanden skall gé till och sé-
kerstélla en tillrdcklig skyddsniva for vérdepappersinnehavare i
hela gemenskapen, inte i tillricklig utstrickning kan uppnés av
medlemsstaterna och de darfor pa grund av atgidrdens omfattning
och verkningar béttre kan uppnés pa gemenskapsniva, kan ge-
menskapen vidta atgirder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i
artikel 5 i fordraget. I enlighet med proportionalitetsprincipen i
samma artikel gér detta direktiv inte utdver vad som dr nédvén-
digt for att uppna dessa mal.

(26) Antagandet av ett direktiv dr det ldmpligaste forfarandet for att
faststdlla en ram bestdende av vissa gemensamma principer och
ett begrénsat antal allmdnna krav som medlemsstaterna skall ge-
nomfra genom mer detaljerade regler i enlighet med respektive
lands egna system och kulturella traditioner.

(27) Medlemsstaterna bor dock foreskriva om péafoljder for dvertradel-
ser av de nationella genomforandebestimmelser genom vilka
detta direktiv inforlivas.

(28) Det kan ibland behdvas tekniska riktlinjer och genomférandeat-
gérder for reglerna i detta direktiv pa grund av utvecklingen pé
finansmarknaderna. Kommissionen bdr dérfor bemyndigas att
anta genomforandeatgirder for vissa bestimmelser, fOrutsatt att
dessa inte dndrar direktivets grundldggande bestandsdelar, och
att kommissionen handlar i enlighet med principerna i detta di-
rektiv, efter samrdd med Europeiska vérdepapperskommittén, in-
rittad genom kommissionens beslut 2001/528/EG (). De atgérder
som dr nddvindiga for genomforandet av detta direktiv bor antas
i enlighet med radets beslut 1999/468/EG av den 28 juni 1999
om de forfaranden som skall tillimpas vid utdvandet av kommis-
sionens genomforandebefogenheter (*). Samtidigt bor vederborlig
hinsyn tas till kommissionens uttalande i Europaparlamentet den
5 februari 2002 om genomforandet av lagstiftning om finansiella
tjdnster. I frdga om Ovriga bestdmmelser dr det viktigt att ge en
kontaktkommitté i uppdrag att vid direktivets genomforande bista
medlemsstaterna och tillsynsmyndigheterna samt vid behov ge

() EGT L 80, 23.3.2002, s. 29.

(®» EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.

(®) EGT L 191, 13.7.2001, s. 45. Beslutet dndrat genom beslut 2004/8/EG (EUT
L 3, 7.1.2004, s. 33).

(*) EGT L 184, 17.7.1999, s. 23.
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kommissionen rekommendationer om tillagg till eller dndringar i
direktivet. Darvid kan kontaktkommittén anvidnda den informa-
tion som medlemsstaterna skall 1dmna pa grundval av detta di-
rektiv, nédr det giller uppkopserbjudanden som har dgt rum pa
deras reglerade marknader.

(29) Kommissionen bor underldtta utvecklingen i riktning mot en rétt-
vis och balanserad harmonisering av uppkdpsbestimmelserna i
Europeiska unionen. I detta syfte bor kommissionen ha mojlighet
att i god tid ldgga fram forslag till dndringar av detta direktiv.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Tillimpningsomrade

1. I detta direktiv finns foreskrifter om atgérder som skall samordna
medlemsstaternas lagar och andra forfattningar samt uppforandekoder
och andra arrangemang, inklusive arrangemang som faststills av orga-
nisationer som officiellt bemyndigats att reglera marknaderna (nedan
kallade “regler”), som avser uppkdpserbjudanden av virdepapper i bo-
lag som lyder under lagstiftning i medlemsstaterna, om alla dessa vér-
depapper eller nigra av dem é&r upptagna till handel pd en reglerad
marknad i den mening som avses i radets direktiv 93/22/EEG (') i en
eller flera medlemsstater (nedan kallad “reglerad marknad”).

2. Detta direktiv skall inte tillimpas pa uppkopserbjudanden avse-
ende virdepapper som utfardas av bolag vars verksamhet utgdrs av
kollektiv investering av kapital fran allminheten och som tillimpar
principen om riskspridning och vars andelar pa innehavarens begiran
aterkops eller inloses, direkt eller indirekt, med medel fran bolagens
tillgdngar. Atgérder som vidtas av sidana bolag for att sikerstilla att
borsvirdet av andelarna i dem inte betydligt avviker fran bolagens netto-
tillgdngsviarde skall jimstdllas med sédant aterkop eller sadan inldsen.

3. Detta direktiv skall inte tillimpas pd uppkopserbjudanden av vér-
depapper som emitterats av medlemsstaternas centralbanker.

Artikel 2
Definitioner
1. I detta direktiv avses med:

a) uppkdpserbjudandeellererbjudande: ett offentligt erbjudande (fran
nagon annan #n malbolaget sjdlvt) till innehavare av virdepapper i
ett bolag om att forvdrva alla eller en del av dessa virdepapper,
obligatoriskt eller frivilligt, som foljer pa eller syftar till forvarv av
kontrollen &ver mélbolaget i enlighet med landets lagstiftning;

b) malbolag: det bolag vars viardepapper dar foremal for ett erbjudande;

c) budgivare: varje fysisk eller juridisk person enligt offentligrittslig
eller privatrittslig lagstiftning som ldmnar ett erbjudande;

d) personer som handlar i samforstand: fysiska eller juridiska personer
som samarbetar med budgivaren eller malbolaget pa grundval av ett
uttryckligt, eller underforstétt, muntligt eller skriftligt avtal som syf-
tar antingen till att uppna kontroll 6ver malbolaget, eller till att
forsvéra ett framgéngsrikt genomforande av erbjudandet.

e) vdrdepapper: overlatbara virdepapper som medfor rostritt i ett bo-
lag;

(") Rédets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom
vérdepappersomradet (EGT L 141, 11.6.1993, s. 27). Direktivet senast dndrat
genom Europaparlamentets och rddets direktiv 2002/87/EG (EUT L 35,
11.2.2003, s. 1).
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f) budintressenter: budgivaren, ledamdterna av budgivarens styrelse om
budgivaren ar ett bolag, malbolaget, innehavare av vérdepapper i
malbolaget och ledamdterna av malbolagets styrelse, eller personer
som handlar i samforstdind med sédana intressenter.

g) roststarka vdrdepapper: vardepapper som ingér i ett slag for sig och
som ger ritt till mer 4n en rost.

2. Vid tillimpningen av punkt 1 d skall personer som kontrolleras av
annan person i den mening som avses i artikel 87 1 direktiv
2001/34/EG (') betraktas som personer som handlar i samforstand
med den senare personen och med varandra.

Artikel 3
Allméinna principer

1.  For genomforandet av detta direktiv skall medlemsstaterna siker-
stélla att foljande principer foljs:

a) Alla innehavare av vérdepapper av samma slag i ett malbolag skall
behandlas lika, och om en person forvirvar kontrollen &ver ett bolag
skall ovriga vardepappersinnehavare skyddas.

b) Innehavarna av virdepapper i ett malbolag skall ges tillricklig tid
och information for att kunna fatta ett vilgrundat beslut om erbju-
dandet. Nir ett malbolags styrelse ger vérdepappersinnehavarna rad
skall den ge sina synpunkter pa hur ett genomforande av erbjudandet
kommer att paverka sysselséttningen, anstéllningsvillkor och placer-
ingen av bolagets verksamhet.

¢) Malbolagets styrelse skall handla med beaktande av de intressen som
bolaget i sin helhet har och far inte forvdgra vérdepappersinneha-
varna mojligheten att ta stillning till erbjudandet.

d) Marknaderna for virdepapperen i maélbolaget, bolaget som lamnar
erbjudande eller ndgot annat bolag som berdrs av erbjudandet fér
inte otillborligen paverkas, sa att kursen pa virdepapperen stiger eller
faller pa ett konstlat sitt och marknadernas normala funktionssétt
snedvrids.

e) En budgivare far tillkdnnage ett erbjudande forst efter att ha siker-
stéllt att kontant vederlag, om sadant erbjuds, till fullo kan erldggas
och forst efter att ha vidtagit alla rimliga atgérder for att sdkerstilla
erliggandet av varje annat slag av vederlag.

f) Ett erbjudande avseende virdepapperen i ett malbolag far inte hindra
bolaget fran att bedriva sin verksamhet under ldngre tid &n vad som
ar skéligt.

2. For att se till att principerna i punkt 1 foljs

a) skall medlemsstaterna sdkerstélla att minimikraven i detta direktiv
uppfylls,

b) far medlemsstaterna infora ytterligare villkor och stringare foreskrif-
ter 4n de som foreskrivs i detta direktiv for att reglera erbjudanden.

Artikel 4
Tillsynsmyndighet och tillimplig lag

1.  Medlemsstaterna skall utse en eller flera myndigheter som, betraf-
fande de regler som medlemstaterna i enlighet med detta direktiv utfar-
dar eller inf6r, skall vara behoriga att utéva tillsyn 6ver erbjudanden. De

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om
upptagande av virdepapper till officiell notering och om uppgifter som skall
offentliggoras betriffande sddana vérdepapper (EGT L 184, 6.7.2001, s. 1).
Direktivet senast &ndrat genom direktiv 2003/71/EG (EUT L 345,
31.12.2003, s. 64).
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utsedda myndigheterna skall vara antingen offentliga myndigheter eller
sammanslutningar eller privata organ som godkénts i nationell lagstift-
ning eller av offentliga myndigheter som enligt nationell lagstiftning
uttryckligen har bemyndigats till detta. Medlemsstaterna skall underritta
kommissionen om vilka tillsynsmyndigheter som har utsetts och ange
eventuella ansvarsfordelningar. Medlemsstaterna skall sidkerstélla att
dessa myndigheter utfér sina uppgifter pa ett opartiskt sétt och obe-
roende av alla budintressenter.

2. a) Den behoriga myndigheten for att utdva tillsyn over ett erbju-
dande skall vara myndigheten i den medlemsstat ddr malbola-
get har sitt sidte om vérdepapperen i bolaget &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i den medlemsstaten.

b) Om vérdepapperen i malbolaget inte &r upptagna till handel pé
en reglerad marknad i den medlemsstat dir bolaget har sitt séte,
skall myndigheten i den medlemsstat dédr vérdepapperen i bo-
laget ar upptagna till handel pé en reglerad marknad vara be-
horig att utdva tillsyn 6ver erbjudandet.

Om virdepapperen i malbolaget dr upptagna till handel pa reg-
lerade marknader i fler &n en medlemsstat, skall den behoriga
myndigheten for att utova tillsyn dver erbjudandet vara myn-
digheten i den medlemsstat pa vars reglerade marknad vérde-
papperen forst upptogs till handel.

¢) Om vérdepapperen i maélbolaget forst upptogs till handel pa
reglerade marknader i flera medlemsstater samtidigt skall méal-
bolaget bestimma vilken tillsynsmyndighet i dessa medlems-
stater som skall vara behorig att utdva tillsyn dver erbjudandet
genom att pa den forsta handelsdagen anmaéla detta till de reg-
lerade marknaderna och deras tillsynsmyndigheter.

Om virdepapperen i malbolaget redan dr upptagna till handel
pa reglerade marknader i flera medlemsstater vid den tidpunkt
som avses i artikel 21.1 och upptogs till handel samtidigt, skall
tillsynsmyndigheterna i dessa medlemsstater inom fyra veckor
efter den tidpunkt som anges i artikel 21.1 komma dverens om
vem av dem som skall vara behdrig myndighet att utéva tillsyn
over erbjudandet. Om sé inte sker skall malbolaget bestimma
vilken av dessa myndigheter som skall vara behérig myndighet
pa den forsta handelsdagen efter utgdngen av den fyraveckors-
perioden

d) Medlemsstaterna skall sdkerstélla att beslut enligt punkt c) of-
fentliggors.

e) I de fall som avses i punkterna b) och ¢) skall fragor som rér
det vederlag som utfésts vid ett erbjudande, sdrskilt priset, samt
fridgor som ror forfarandet vid erbjudandet, sérskilt informatio-
nen om budgivarens beslut att 1dmna ett erbjudande, innehéllet
i erbjudandehandlingen och offentliggérandet av erbjudandet,
behandlas i enlighet med reglerna i den medlemsstat dar den
behoriga myndigheten hér hemma. Nér det géller frigor om
den information som skall ges till de anstdllda i maélbolaget
och bolagsrittsliga fragor, sérskilt andelen roster som medfor
kontroll och undantag frdn budplikten samt de forutsittningar
under vilka malbolagets styrelse far vidta atgérder som kan
forsvéra ett genomforande av erbjudandet, skall tillimpliga reg-
ler vara reglerna i den medlemsstat dér mélbolaget har sitt séte
och behorig myndighet vara myndigheten i den medlemsstaten.

3. Medlemsstaterna skall sdkerstilla att alla som &ar eller har varit
anstéllda hos deras tillsynsmyndigheter dr bundna av tystnadsplikt. Upp-
gifter som omfattas av tystnadsplikten far inte rojas for nadgon person
eller myndighet utan stod i lag.

4.  Medlemsstaternas tillsynsmyndigheter enligt detta direktiv och
andra myndigheter som utdvar tillsyn over kapitalmarknaderna, sérskilt
i enlighet med direktiv 93/22/EEG, direktiv 2001/34/EG, 2003/6/EG
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och Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 no-
vember 2003 om de prospekt som skall offentliggdras nér véardepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel EUT L 345, 31.12.2003,
s. 64. skall samarbeta och forse varandra med information nér detta
behovs for tillimpningen av de regler som faststélls i enlighet med detta
direktiv, och sérskilt i de fall som omfattas av punkterna 2b), 2¢) och
2e). Information som pa sa vis utvixlas skall omfattas av den tystnads-
plikt som giller for personer som &r eller har varit anstéllda hos de
tillsynsmyndigheter som mottar informationen. Samarbetet skall omfatta
mojligheten att tillhandahalla de rattsliga dokument som behovs for att
genomfora de atgdrder som de behdriga myndigheterna beslutar om i
samband med erbjudandena samt annat sadant bistdnd som de berdrda
tillsynsmyndigheterna rimligen kan begira for att utreda faktiska eller
pastddda oOvertrddelser av de regler som har utfirdats eller inforts i
enlighet med detta direktiv.

5. Tillsynsmyndigheterna skall ha alla de befogenheter som behovs
for att de skall kunna utfora sina uppgifter, inbegripet skyldigheten att
sékerstdlla att budintressenterna iakttar de regler som har utfirdats eller
inforts i enlighet med detta direktiv.

Forutsatt att de allménna principerna i artikel 3.1 foljs far medlemssta-
terna i de regler som de utférdar eller infor i enlighet med detta direktiv
foreskriva undantag fran dessa regler

i) genom att inféra sddana undantag i sina nationella bestimmelser for
att beakta omstidndigheter som faststills pa nationell niva

och/eller

ii) genom att ge sina tillsynsmyndigheter, om de &r behdriga, befogen-
het att, for att beakta omsténdigheter enligt led i, eller under andra
sédrskilda omsténdigheter, frangd de nationella bestdimmelserna, i det
senare fallet genom ett motiverat beslut.

6.  Detta direktiv skall inte paverka medlemsstaternas befogenheter att
utse domstolar eller andra myndigheter som skall ansvara for behand-
lingen av tvister och for avgéranden om oegentligheter under erbjudan-
deforfarandet, och skall inte heller paverka medlemsstaternas befogen-
heter att reglera huruvida och under vilka omstidndigheter som budin-
tressenterna far inleda administrativa eller réttsliga forfaranden. Detta
direktiv skall i synnerhet inte paverka de befogenheter som domstolar
kan ha i en medlemsstat att avvisa en talan och att ta stillning till
huruvida en talan kan paverka resultatet av ett erbjudande. Detta di-
rektiv skall inte paverka medlemsstaternas befogenheter att faststilla de
rattsliga reglerna om tillsynsmyndigheternas ansvar eller i fraga om
tvister mellan budintressenterna.

Artikel 5
Skydd av minoritetsaktieigare, budplikt och skiiligt pris

1.  Om en fysisk eller juridisk person till foljd av eget forvérv eller
forvarv genom personer som handlar i samforstind med den personen
innehar vérdepapper i ett bolag som avses i artikel 1.1 och dessa vir-
depapper, tillsammans med befintligt innehav av dessa vardepapper och
innehav hos personer som handlar i samforstind med den personen,
direkt eller indirekt ger den personen en bestdmd andel av rostetalet i
bolaget varigenom den personen far kontroll dver bolaget, skall med-
lemsstaterna sékerstdlla att den personen &r forpliktigad att ldmna ett
erbjudande for att skydda minoritetsaktieigarna i bolaget. Detta erbju-
dande skall s& snart som mojligt riktas till alla innehavare av dessa
virdepapper och omfatta hela deras innehav till ett skéligt pris enligt
definitionen i punkt 4.

2. Om kontroll har uppnatts efter ett frivilligt erbjudande i enlighet
med detta direktiv till alla vdrdepappersinnehavare och avseende hela
deras innehav, foreligger inte ldngre skyldighet att ldmna ett erbjudande
i enlighet med punkt 1.
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3. Den andel av rostetalet som ger kontroll dver bolaget vid tilldimp-
ningen av punkt 1 samt séttet att berdkna denna andel skall bestimmas i
enlighet med reglerna i den medlemsstat dér bolaget har sitt séte.

4.  Skiligt pris skall anses vara det hogsta pris som budgivaren eller
personer som handlar i samforstind med denne betalat for samma vir-
depapper under en period, som skall faststillas av medlemsstaterna, pa
minst sex och hdgst tolv manader ndrmast fore det erbjudande som
avses 1 punkt 1. Om budgivaren, eller en person som handlar i samfor-
stind med denne, efter erbjudandets offentliggdrande och fore accept-
fristens utgang forvarvar virdepapper till ett pris som ar hdgre 4n priset
for erbjudandet, skall budgivaren hdja sitt erbjudande till minst det
hogsta pris som betalts for de sd forvirvade virdepapperen.

Forutsatt att de allminna principerna i artikel 3.1 foljs, far medlemssta-
terna ge tillsynsmyndigheterna tillstand att dndra det pris som avses i
forsta stycket under vissa bestimda omstindigheter och i enlighet med
tydligt faststdllda kriterier. Medlemsstaterna far darfor uppritta en for-
teckning 6ver omstdndigheter da det hogsta priset far &ndras, antingen
uppat eller nedat, till exempel om det hogsta priset faststillts genom en
overenskommelse mellan en kdpare och en séljare, om de berdérda vér-
depapperens marknadspris otillborligen har paverkats, om marknadspri-
serna i allménhet eller i vissa sdrskilda marknadspriser har paverkats av
extraordindra héndelser eller for att gora det mojligt att undsétta ett
foretag 1 svarigheter. De kan ocksé faststdlla vilka kriterier som skall
anvindas i dessa fall, till exempel det genomsnittliga marknadsvardet
under en viss period, bolagets likvidationsvirde eller andra objektiva
vérderingskriterier som &r allmént férekommande i finansiell analys.

Alla beslut fran tillsynsmyndigheternas sida som innebér att det skiliga
priset dndras skall motiveras och offentliggoras.

5. Budgivaren far erbjuda vederlag i form av vérdepapper eller kon-
tanter eller en kombination av bada.

Nér det vederlag som budgivaren erbjuder inte bestar av likvida vérde-
papper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad skall veder-
laget emellertid inbegripa kontanter som ett alternativ.

Under alla omstidndigheter maste budgivaren atminstone som ett alter-
nativ erbjuda vederlag i form av kontanter om denne eller personer som
handlar i samforstdnd med denne kontant har forvérvat vardepapper som
motsvarar minst 5 % av malbolagets rostetal under en period som borjar
samtidigt med den period som medlemsstaterna har faststéllt enligt
punkt 4 och som slutar vid acceptfristens utgang.

Medlemsstaterna far faststélla att kontant vederlag skall erbjudas, atmin-
stone som alternativ, i samtliga fall.

6. Utover det skydd som foreskrivs i punkt 1 far medlemsstaterna
foreskriva andra instrument for att skydda vérdepappersinnehavarnas
intressen, forutsatt att dessa instrument inte forsvérar ett normalt genom-
forande av erbjudandet.

Artikel 6
Information om erbjudanden

1. Medlemsstaterna skall sékerstélla att beslutet om att l&dmna ett
erbjudande offentliggdrs utan drdjsmal och att tillsynsmyndigheten un-
derréttas om erbjudandet. Medlemsstaterna far kridva att tillsynsmyndig-
heten underrittas innan beslutet offentliggdrs. S& snart som erbjudandet
har offentliggjorts skall malbolagets och budgivarens styrelser informera
sina respektive anstélldas foretrddare eller, om foretrddare saknas, de
anstillda direkt.

2. Medlemsstaterna skall se till att en budgivare ar skyldig att i god
tid upprétta och offentliggdra en erbjudandehandling som innehéller den
information som behdvs for att innehavarna av virdepapper i mélbolaget
skall kunna fatta ett vdlgrundat beslut om erbjudandet. Innan erbjudan-
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dehandlingen offentliggors skall budgivaren oversédnda den till tillsyn-
smyndigheten. Nér erbjudandehandlingen offentliggérs skall malbola-
gets och budgivarens styrelser dverldmna den till sina respektive an-
stilldas foretrddare eller, om sddana saknas, till de anstillda direkt.

Om den erbjudandehandling som avses i forsta stycket skall godkénnas i
forvdg av tillsynsmyndigheten och har godkénts, skall den, med forbe-
hall for eventuella Gversdttningar som krivs, erkdnnas i en annan med-
lemsstat pa vars marknader virdepapperen i mélbolaget dr upptagna till
handel, utan att det &r nodvéndigt att inhdmta ett godkénnande fran
tillsynsmyndigheterna i den medlemsstaten. Dessa kan krdva att ytterli-
gare uppgifter tas med i erbjudandehandlingen endast om dessa upp-
gifter dr specifika for marknaden i den eller de medlemsstater pa vilken
virdepapperen i mélbolaget dr upptagna till handel och giller de for-
maliteter som skall iakttas for antagandet av erbjudandet och for motta-
gande av det vederlag som skall betalas nér erbjudandet avslutats samt
de beskattningsregler som skall gélla for det vederlag som vérdepap-
persinnehavarna erbjuds.

3.  Erbjudandehandlingen som avses i punkt 2 skall &tminstone inne-
halla uppgift om:

a) Villkoren for erbjudandet.

b) Budgivarens identitet och, om budgivaren &r ett bolag, bolagsform,
namn och séte.

c) De virdepapper eller det eller de slag av virdepapper som erbju-
dandet avser.

d) Den erséttning som erbjuds for varje virdepapper eller slag av
virdepapper samt, i friga om erbjudande till f6ljd av budplikt,
grunden for den vardering som anvinds for att bestimma vederlaget
med ndrmare uppgifter om hur erséttningen skall 1dmnas.

e) Den ersdttning som erbjuds for rittigheter som kan dras in till foljd
av genombrottsregeln i artikel 11.4, med nérmare uppgifter om hur
ersattningen skall 1&mnas och vilken metod som skall anvéndas for
att faststilla det.

f) Den storsta och minsta andel eller midngd vardepapper som budgi-
varen atar sig att forvérva.

g) Uppgifter om budgivarens alla befintliga innehav i mélbolaget och
om de personer som handlar i samforstand med budgivaren.

h) Alla villkor som géller for erbjudandet.

i) Budgivarens avsikter i friga om den framtida verksamheten i mal-
bolaget och, i den méan det paverkas, dven det budgivande bolaget,
deras anstillda och ledning, inklusive varje visentlig fordndring av
anstéllningsvillkoren och i synnerhet budgivarens strategiska planer
for bolagen och de effekter dessa kan forvintas fa pa sysselsitt-
ningen och de platser dir bolaget bedriver verksamhet.

j) Acceptfristen for erbjudandet.

k) Om det vederlag som budgivaren erbjuder omfattar virdepapper av
nagot slag, information om dessa virdepapper.

1) Information om erbjudandets finansiering.

m) Identiteten hos personer som handlar i samforstdnd med budgivaren
eller med malbolaget och, nir det géller bolag, dven bolagsform,
namn och séte, samt deras forhallande till budgivaren och om mgj-
ligt till malbolaget.

n) Angivande av vilken nationell lagstiftning som till foljd av erbju-
dandet kommer att vara tillimplig p4 de avtal som ingés mellan
budgivaren och innehavarna av virdepapperen i malbolaget samt
behorig domstol.



2004L0025 — SV — 20.04.2009 — 001.001 — 12

4. Kommissionen fér anta bestimmelser om &@ndringar i listan i punkt
3. Dessa atgdrder, som avser att &ndra icke visentliga delar i detta
direktiv, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med
kontroll som avses i artikel 18.2.

5. Medlemsstaterna skall se till att budintressenterna ar skyldiga att
ndr som helst pd begédran till tillsynsmyndigheterna i deras medlems-
stater ldmna all den information de har om erbjudandet som behdvs for
att tillsynsmyndigheten skall kunna fullgéra sina uppgifter.

Artikel 7
Acceptfristen

1.  Medlemsstaterna skall foreskriva att acceptfristen for erbjudandet
inte far vara kortare dn tva veckor eller ldngre 4n tio veckor riknat fran
dagen for offentliggérandet av erbjudandehandlingen. Forutsatt att den
allménna principen i artikel 3.1 f foljs far medlemsstaterna foreskriva att
denna tioveckorsperiod far forldngas, pa villkor att budgivaren minst tva
veckor i forvig tillkdnnager sin avsikt att avsluta erbjudandet.

2. Medlemsstaterna far faststéilla regler som i sdrskilda fall dndrar
tidsfristen i punkt 1. En medlemsstat far bemyndiga en tillsynsmyndig-
het att bevilja undantag frén den tidsfrist som anges i punkt 1 for att ge
malbolaget mojlighet att sammankalla bolagsstimma for att 6verviga
erbjudandet.

Artikel 8
Offentliggéorande av erbjudandet

1.  Medlemsstaterna skall se till att ett erbjudande offentliggors pa ett
sadant sétt att det sdkerstills Oppenhet och insyn samt frihet fran otill-
borlig paverkan pd marknaden for virdepapperen i malbolaget, av bud-
givaren eller i varje annat bolag som berors av erbjudandet, sérskilt for
att forhindra att falsk eller vilseledande information offentliggors eller
sprids.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att all information och alla hand-
lingar som krévs enligt artikel 6 skall offentliggdras pa ett sadant sétt att
det sdkerstills att informationen eller handlingarna &r latt och snabbt
tillgéngliga for viardepappersinnehavarna, atminstone i de medlemsstater
dér vdrdepapperen i méalbolaget dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad, och for foretrddarna for malbolagets och budgivarens an-
stillda, eller om fOretridare saknas, for de anstillda direkt.

Artikel 9
Skyldigheter for mélbolagets styrelse

1. Medlemsstaterna skall se till att bestimmelserna i punkterna 2—5
foljs.

2. Under den period som anges i andra stycket skall malbolagets
styrelse 1 forvdg erhédlla godkénnande fran bolagsstimman innan den
genomfor en atgird som kan forsvéra ett genomforande av erbjudandet,
med undantag for att soka efter alternativa erbjudanden, och sérskilt
innan den genomfor sddan aktieemission som kan leda till att budgiva-
ren varaktigt hindras fran att f4 kontroll 6ver mélbolaget.

Ett sddant godkdnnande skall vara obligatoriskt &tminstone fran och med
det att malbolagets styrelse erhaller den information som anges i arti-
kel 6.1 forsta meningen avseende erbjudandet och till dess utgangen av
erbjudandet har offentliggjorts eller har upphort att gélla. Medlemssta-
terna far foreskriva att detta godkdnnande maste erhallas tidigare, till
exempel fran och med den tidpunkt da malbolagets styrelse far kinne-
dom om att ett erbjudande &r nira forestdende.
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3. Nér det géller beslut som fattats innan den period som avses i
punkt 2 andra stycket har borjat 16pa och som &nnu inte har borjat
genomforas eller blivit till fullo genomférda skall bolagsstimman god-
kdnna eller bekrifta varje beslut som inte ingar i bolagets normala
verksamhet och vars genomforande kan forsvédra ett genomforande av
erbjudandet.

4.  For att det godkédnnande i1 forvdg, det godkénnande eller den be-
kriftelse frdn vdrdepappersinnehavarna som avses i punkterna 2 och 3
skall kunna erhallas far medlemsstaterna anta regler som gor det mojligt
att med kort varsel kalla till en bolagsstimma, forutsatt att denna bo-
lagsstimma inte hélls tidigare 4n tvd veckor efter det att den har till-
kdnnagivits.

5. Malbolagets styrelse skall uppritta och offentliggéra en handling
dér dess uppfattning om erbjudandet anges tillsammans med de skél
som denna uppfattning grundar sig pa, inbegripet styrelsens &sikter
om den inverkan som genomforandet av erbjudandet har pa bolagets
samtliga intressen, sdrskilt sysselsdttningen, och dess asikter om budgi-
varens strategiska planer for malbolaget och de effekter som dessa kan
forviantas ha pa sysselsittningen och de platser diar bolaget bedriver
verksamhet och som i enlighet med artikel 6.3 i angivits i erbjudande-
handlingen. Malbolagets styrelse skall samtidigt formedla denna upp-
fattning till foretrddarna for bolagets anstéllda eller, i avsaknad av sa-
dana, direkt till de anstdllda. Om malbolagets styrelse inom skailig tid
erhaller ett separat yttrande fran foretrddarna for de anstdllda som in-
nehéller en avvikande uppfattning om erbjudandets effekter pa syssel-
séttningen skall detta yttrande bifogas erbjudandehandlingen.

6. Vid tillimpningen av punkt 2 skall med ”styrelse” avses béade
bolagets styrelse och dess tillsynsorgan om bolagets organisation inne-
bar en dualistisk styrelsestruktur.

Artikel 10
Information om de bolag som avses i artikel 1.1

1. Medlemsstaterna skall sdkerstélla att de bolag som avses i arti-
kel 1.1 offentliggdr detaljerad information om atminstone foljande om-
raden:

a) Kapitalstrukturen, inklusive de virdepapper som inte dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad i en medlemsstat, i féorekommande
fall med en upplysning om forekommande aktieslag och, for varje
aktieslag, om de rittigheter och skyldigheter som foljer med det
aktieslaget och den andel av aktiekapitalet det utgor.

b) Varje begriansning i ritten att Gverlata vardepapper, sasom inskrank-
ningar i rétten att inneha vérdepapper eller krav pa godkédnnande frén
bolaget eller andra vérdepappersinnehavare, utan att detta paverkar
tillimpningen av artikel 46 i direktiv 2001/34/EG.

c) Visentliga direkta eller indirekta aktieinnehav (inklusive genom sa
kallat ask-i-ask-dgande eller korsédgande), i den mening som avses i
artikel 85 i direktiv 2001/34/EG.

d) Innehavare av virdepapper som medfor sirskilda kontrollréttigheter
samt en beskrivning av dessa réttigheter.

e) En ordning for kontroll av ett eventuellt system for de anstilldas
innehav av aktier i det egna foretaget i de fall kontrollrdtten inte
direkt utévas av de anstillda.

f) Varje begrinsning av rostritten, sdsom begrinsningar av rostrétten
till en viss andel eller ett visst antal roster, foreskrivna tidsfrister for
utdvandet av rostritten eller system som, med bolagets medverkan,
skiljer ritten till utdelning som &r kopplad till virdepapperet fran
virdepappersinnehavet.
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g) Avtal mellan aktiedgare som &r kénda for bolaget och kan medfora
begransningar i rétten att overlata viardepapper och/eller rostritter, i
den mening som avses i direktiv 2001/34/EG.

h) Regler for tillsittande och entledigande av styrelseledaméter, samt
for dndring av bolagsordningen.

i) Befogenheterna for styrelseledaméter, sdrskilt betrdffande mojlighe-
ten att emittera eller aterkopa aktier.

j) Visentliga avtal som bolaget dr part i och som far verkan, &ndras
eller upphor att gélla i hindelse av fordndring av kontrollen Gver
bolaget som foljd av ett uppkdpserbjudande, och dess effekter utom
ndr de dr av sddan art att offentliggérande sannolikt skulle skada
bolaget allvarligt. Ett sadant undantag skall inte gélla ndr bolaget
uttryckligen ar skyldigt att ldmna ut sddana uppgifter pa grundval
av andra rattsliga krav.

k) De avtal mellan bolaget och styrelseledaméter eller de anstillda, som
foreskriver erséttningar om dessa sdger upp sig, sdgs upp utan skélig
grund eller om deras anstéllning upphdr som f6ljd av ett uppkopser-
bjudande.

2. Den information som avses i punkt 1 skall offentliggoras i den
forvaltningsberittelse for bolaget som foreskrivs i artikel 46 i direktiv
78/660/EEG () och i artikel 36 i direktiv 83/349/EEG (?).

3. Medlemsstaterna skall sdkerstélla att bolagets styrelse ldgger fram
en forklarande rapport for den érliga bolagsstimman om de fragor som
avses 1 punkt 1, i de bolag vars viardepapper ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad i en medlemsstat.

Artikel 11
Genombrott

1.  Utan att det paverkar andra rittigheter och skyldigheter som fore-
skrivs 1 gemenskapsritten for de bolag som avses i artikel 1.1, skall
medlemsstaterna sékerstélla att de bestimmelser som anges i punkterna
2-7 tillampas nér ett uppkopserbjudande har offentliggjorts.

2.  Begrinsningar av rétten att overlata virdepapper enligt malbola-
gets bolagsordning skall inte tillimpas gentemot budgivaren under den
acceptfrist for erbjudandet som avses i artikel 7.1.

Begréinsningar av rétten att 6verlata viardepapper enligt dverenskommel-
ser i avtal mellan mélbolaget och innehavare av virdepapper i mélbo-
laget eller 6verenskommelser i avtal mellan innehavare av virdepapper i
malbolaget vilka ingatts efter antagandet av detta direktiv, skall inte
tillimpas gentemot budgivaren under den acceptfrist for erbjudandet
som avses i artikel 7.1.

3. Foreskrifter om rostrittsbegrdnsningar i malbolagets bolagsordning
skall inte ha nagon verkan vid den bolagsstimma som beslutar om
eventuella forsvarsitgérder i enlighet med artikel 9.

Rostrittsbegransningar enligt 6verenskommelser i avtal mellan mélbola-
get och innehavare av vérdepapper i malbolaget eller 6verenskommelser
i avtal mellan innehavare av virdepapper i malbolaget vilka ingétts efter
antagandet av detta direktiv, skall inte ha nagon verkan vid den bolags-
stimma som beslutar om eventuella forsvarsatgirder i enlighet med
artikel 9.

(") Rédets fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 om arsbokslut i vissa
typer av bolag (EGT L 222, 14.8.1978, s. 11). Direktivet senast dndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/51/EG (EUT L 178, 17.7.2003,
s. 16).

(®» Radets sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 om sammanstélld
redovisning (EGT L 193, 18.7.1983, s. 1). Direktivet senast &ndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/51/EG.
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Roststarka viardepapper skall ge ritt till endast en rost vid den bolags-
stimma som beslutar om eventuella forsvarsatgidrder i enlighet med
artikel 9.

4.  Nir, till foljd av ett erbjudande, budgivaren innehar 75 % eller
mer av det kapital som medfor rostrétt skall de begrénsningar av ritten
att dverlata virdepapper eller av rostritten som avses i punkterna 2 och
3, liksom aktiedgarnas eventuella extraordindra réttigheter i friga om
tillsattande eller entledigande av styrelseledaméter som foreskrivs i mél-
bolagets bolagsordning, inte tillimpas, och roststarka virdepapper skall
ge ritt till endast en rost vid den forsta bolagsstimman efter det att
erbjudandet avslutats och som budgivaren har kallat till for att dndra
bolagsordningen eller for att entlediga eller tillsdtta styrelseledaméter.

For detta dandamal skall budgivaren ha rétt att sammankalla en bolags-
stimma med kort varsel, under forutsittning att denna bolagsstimma
inte halls tidigare 4n tva veckor efter det att den har tillkdnnagivits.

5. Naér réttigheter bortfaller pa grund av punkterna 2, 3, 4 och/eller
artikel 12 skall skilig erséttning utgd till réttighetsinnehavarna for den
forlust de lidit. Medlemsstaterna skall faststdlla villkoren for att fast-
stilla denna ersittning och sittet pa vilket den skall utbetalas.

6.  Punkterna 3 och 4 skall inte tillimpas pa vardepapper for vilka
avsaknad eller begransning av rostritten kompenseras genom sérskilda
ekonomiska fordelar.

7.  Denna artikel skall inte tillimpas vare sig pa védrdepapper i mal-
bolaget som medlemsstaten innehar och som ger sérskilda rattigheter till
medlemsstaten som &r forenliga med fordraget eller pa sdrskilda rattig-
heter som foreskrivs i nationell lagstiftning och som ar forenliga med
fordraget eller pa kooperativ.

Artikel 12
Frivilliga system

1.  Medlemsstaterna far forbehélla sig ritten att inte krdva att de bolag
som avses 1 artikel 1.1 och som har sitt sidte inom deras territorier
tillimpar artikel 9.2 och 9.3 och/eller artikel 11.

2. Om medlemsstaterna utnyttjar mdjligheten i punkt 1 méste de
likvdl ge de bolag som har sitt site inom deras territorier en aterkallelig
valmojlighet, att tillimpa artikel 9.2 och 9.3 och/eller artikel 11, utan att
de péaverkar tillimpningen av artikel 11.7.

Bolagets beslut skall fattas av bolagsstimman i enlighet med den till-
dmpliga lagstiftningen i den medlemsstat dér bolaget har sitt site, i
enlighet med de regler som ér tillimpliga pd &ndring av bolagsord-
ningen. Beslutet skall meddelas tillsynsmyndigheten i den medlemsstat
dér bolaget har sitt site och alla tillsynsmyndigheter i de medlemsstater
déar dess vardepapper dr upptagna till handel pad reglerade marknader
eller dir ett sadant upptagande har begirts.

3.  Medlemsstaterna far enligt villkoren i nationell lagstiftning un-
danta bolag som tillimpar artikel 9.2 och 9.3 och/eller artikel 11 fran
att tillimpa artikel 9.2 och 9.3 och/eller artikel 11 om de ar foremal for
erbjudande fran ett bolag som inte tillimpar samma artiklar eller frén ett
bolag som direkt eller indirekt kontrolleras av ett sadant bolag enligt
artikel 1 i direktiv 83/349/EEG.

4.  Medlemsstaterna skall se till att de bestimmelser som é&r tillimp-
liga pa respektive bolag offentliggdrs utan drojsmal.

5. Atgirder som tillimpas enligt bestimmelsen i punkt 3 skall till-
lampas efter erhallande av godkdnnande fran bolagsstimman i malbo-
laget, vilket skall ha erhallits tidigast 18 manader innan erbjudandet
offentliggjordes i enlighet med artikel 6.1.
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Artikel 13
Ovriga bestimmelser om forfarandet for uppkopserbjudanden

Medlemsstaterna skall dessutom faststélla regler om forfarandet for upp-
kopserbjudanden i atminstone foljande avseenden:

a) Acceptfristen.

b) Andring av erbjudanden.

¢) Konkurrerande erbjudanden.

d) Offentliggdrande av resultatet av erbjudanden.

e) Erbjudandets oaterkallelighet och tilldtna villkor.

Artikel 14
Information till och samrid med foretridare for de anstillda

Detta direktiv skall inte paverka tillimpningen av reglerna for informa-
tion och for samrad med foretrddarna for och, om medlemsstaterna
foreskriver detta, medbestimmande med budgivarens och malbolagets
anstéllda som regleras av de relevanta bestimmelserna i den nationella
lagstiftningen, sérskilt de som antagits i enlighet med direktiven
94/45/EG, 98/59/EG, 2001/86/EG och 2002/14/EG.

Artikel 15
Ratt till inlosen

1. Medlemsstaterna skall sékerstdlla att bestimmelserna i punkterna
2-5 tillimpas efter det att ett erbjudande tillstéllts alla innehavare av
virdepapper i malbolaget och erbjudandet omfattar samtliga deras vér-
depapper.

2. Medlemsstaterna skall sékerstdlla att en budgivare kan krdva att
samtliga innehavare av de alltjimt utestdende virdepapperen séljer sina
vérdepapper till honom till ett rimligt pris. Medlemsstaterna skall infora
denna rittighet 1 en av foljande situationer:

a) Nér budgivaren innehar virdepapper motsvarande minst 90 % av det
kapital som medfor rostréitt och 90 % av rosterna i malbolaget.

eller

b) Nir budgivaren efter godtagande av erbjudandet har forvérvat, eller
forbundit sig att forvirva, vardepapper motsvarande minst 90 % av
det kapital som medfor rostritt i malbolaget och 90 % av de roster
som erbjudandet omfattade.

I det fall som avses i led a far medlemsstaterna faststilla ett hogre
troskelvdrde som dock inte far dverstiga 95 % av det kapital som
medfor rostréitt och 95 % av rosterna.

3.  Medlemsstaterna skall sdkerstélla att det finns regler som gor det
mojligt att berdkna nér detta troskelvdrde har uppnétts.

I det fall malbolaget har utstillt flera slag av vardepapper far medlems-
staterna foreskriva att rétten till inlosen endast far tillimpas for det slags
véardepapper som natt upp till den troskel som foreskrivs i punkt 2.

4. Om budgivaren vill utnyttja rétten till inldsen, skall han gora det
inom en period av tre méanader efter utgdngen av den acceptfrist som
foreskrivs i artikel 7.

5. Medlemsstaterna skall sdkerstélla att ett rimligt pris garanteras.
Vederlaget skall betalas i samma form som vederlaget som anges i
erbjudandet eller kontant. Medlemsstaterna far foreskriva att kontantbe-
talning skall erbjudas &tminstone som ett alternativ.
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I anslutning till ett frivilligt erbjudande, i bada de fall som anges i punkt
2 a och 2 b, skall vederlaget i erbjudandet anses rimligt om budgivaren,
genom att erbjudandet godtagits, har forvirvat virdepapper motsvarande
minst 90 % av det kapital som medfor rostritt och som erbjudandet
omfattade.

Nar det dr fridga om ett erbjudande som ldmnas till f6ljd av budplikt
skall vederlaget i erbjudandet anses vara rimligt.

Artikel 16
Losningsskyldighet

1. Medlemsstaterna skall sdkerstilla att bestimmelserna i punkterna 2
och 3 tillimpas efter det att ett erbjudande tillstéllts alla innehavare av
virdepapper i malbolaget och erbjudandet omfattar samtliga deras vér-
depapper.

2.  Medlemsstaterna skall sdkerstilla att innehavarna av de alltjamt
utestdende virdepapperen kan kriva att budgivaren forvérvar deras vér-
depapper till ett rimligt pris under samma omsténdigheter som anges i
artikel 15.2.

3.  Bestdmmelserna i artikel 15.3—15.5 skall gilla i tillimpliga delar.

Artikel 17
Pafoljder

Medlemsstaterna skall faststélla de pafoljder som skall tillgripas for
overtradelser av de bestimmelser i nationell lagstiftning som antagits
enligt detta direktiv och vidta alla nddvéndiga dtgérder for att garantera
att pafoljderna verkstills. De pafoljder som déarigenom faststélls skall
vara effektiva, proportionella och avskrackande. Medlemsstaterna skall
anmila dessa bestimmelser till kommissionen senast vid den tidpunkt
som anges i artikel 21.1, samt utan drojsmal anmila varje efterfoljande
dndring som ror dessa bestdmmelser.

Artikel 18
Kommittéforfarande

1.  Kommissionen skall bitridas av Europeiska virdepapperskommit-
tén som inrdttades genom beslut 2001/528/EG (nedan kallad “kommit-
tén”).

2. Nér det hdnvisas till denna punkt ska artikel Sa.1-5a.4 och artikel 7
i beslut 1999/468/EG tillimpas, med beaktande av bestimmelserna i
artikel 8 1 det beslutet.

Artikel 19
Kontaktkommitté
1. En kontaktkommitté skall inrdttas med uppgift att

a) utan att det paverkar tillimpningen av bestimmelserna i artiklarna
226 och 227 i fordraget, underldtta en harmoniserad tillimpning av
detta direktiv genom regelbundna méten som sirskilt skall behandla
praktiska problem som uppkommer i samband med direktivets till-
ampning och

b) vid behov ge kommissionen rdd om tilligg till eller andringar i detta
direktiv.
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2. Det skall inte vara kontaktkommitténs uppgift att utvdrdera de
beslut som tillsynsmyndigheterna fattar i enskilda fall.

Artikel 20
Oversyn

Fem ar efter det datum som anges i artikel 21.1 skall kommissionen
granska detta direktiv mot bakgrund av de erfarenheter som gjorts vid
tillimpningen av det och vid behov foresld en 6versyn. Granskningen
skall &ven omfatta en oversikt dver de kontrollstrukturer och hinder mot
uppkdpserbjudanden som inte omfattas av detta direktiv.

Dérfor skall medlemsstaterna érligen férse kommissionen med informa-
tion om uppkopserbjudanden avseende foretag vars virdepapper dr upp-
tagna till handel pa deras reglerade marknader. Sddan information skall
omfatta de berdrda foretagens nationalitet, erbjudandets resultat och all
annan information som &r av betydelse for att forstd hur uppkopserbju-
danden fungerar i praktiken.

Artikel 21
Inforlivande

1.  Medlemsstaterna skall sitta i kraft de lagar och andra forfattningar
som &dr nddvindiga for att folja detta direktiv senast den 20 maj 2006
och skall genast underritta kommissionen om detta.

Nér en medlemsstat antar dessa bestdimmelser skall de innehélla en
hénvisning till detta direktiv eller atfoljas av en sddan hinvisning nér
de offentliggors. Nérmare foreskrifter om hur hianvisningen skall goras
skall varje medlemsstat sjdlv utfirda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen dverldmna texten till cen-
trala bestdmmelser i nationell lagstiftning som de antar inom det omrade
som omfattats av detta direktiv.

Artikel 22
Ikrafttradande

Detta direktiv tridder i kraft den tjugonde dagen efter det att det har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 23
Mottagare

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
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