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BEGRUNDELSE

1. Almindelige bemeerkninger

I 1985 bebudede Kommissionen i sin hvidbog om virkeliggorelsen af det indre marked, at den agtede at
fremsatte et direktivforslag om indbyrdes tilnarmelse af medlemsstaternes lovgivning om overtagelses-
tilbud. Den 19. januar 1989 forelagde Kommissionen Rddet et forste forslag til trettende direktiv pa
selskabsomrddet vedrerende overtagelsestilbud (1). Den 10. september 1990 vedtog Kommissionen et
endret forslag (?) for at tage hensyn til udtalelserne fra Det @konomiske og Sociale Udvalg (}) og Europa-
Parlamentet (*).

Det drejede sig dengang om en ambitigs tekst, der tog sigte pd en detaljeret harmonisering af overtagelses-
tilbud, og som skulle ses i lyset af den gunstige skonomiske situation. Med den @ndrede gkonomiske
situation stgdte forslaget imidlertid pd hird modstand fra visse medlemsstaters side. Som folge heraf
tilkendegav Kommissionen i sin erklering til Det Europaiske Ridd i Edinburgh i december 1992 om
subsidiaritetsprincippet — og bekraftede det igen pd Det Europaiske Rdds samling i Essen i december
1994 — at den agtede at revidere sit forslag pd grundlag af heringer med medlemsstaterne, som allerede
indledtes i juni 1993.

Den 8. februar 1996 forelagde Kommissionen altsd Ridet og Europa-Parlamentet et nyt forslag til trettende
direktiv pd selskabsrettens omrdde vedrerende overtagelsestilbud (°). Der var sdledes tale om et rammedi-
rektiv, der var et resultat af heringer med medlemsstaterne, og hvori der opstilles generelle principper,
uden at der gennemfores en detaljeret harmonisering. I slutningen af 1997 vedtog Kommissionen et
endret forslag for at tage hensyn til udtalelserne fra Det @konomiske og Sociale Udvalg og Europa-
Parlamentet.

Den 19. juni 2000 vedtog Radet sin falles holdning med enstemmighed (°). I december 2000 foreslog
Europa-Parlamentet under andenbehandlingen en rakke endringer (7), som Radet ikke kunne tilslutte sig.
Forligsproceduren, der fulgte efter, blev afsluttet med enighed i forligsudvalget den 6. juni 2001.

Den 4. juli 2001 kunne Europa-Parlamentet ikke na til enighed om at forkaste forligsteksten, idet afstem-
ningen viste 273 mod 273. Europa-Parlamentets beslutning afspejlede i det vaesentlige tre politiske strom-
ninger: 1) forkastelse af princippet om, at et malselskabs ledelse, for at vedtage forsvarsforanstaltninger
mod et tilbud, forst skal have tilladelse hertil fra aktionererne efter fremsettelsen af tilbuddet, og det sd
leenge der ikke eksisterer felles spilleregler for europaiske selskaber for overtagelsestilbud; 2) beklagelse
over, at beskyttelsen i dette direktiv for ansatte i selskaber, der er impliceret i et overtagelsestilbud, er
utilstreekkelig; 3) forslaget etablerer ikke felles spilleregler med USA.

(') EFT C 64 af 14.3.1989, s. 8; med begrundelse EF-Bull. Suppl. 3/89.

() EFT C 240 af 26.9.1990, s. 7; med begrundelse KOM(90) 416 endelig.
() EFT C 298 af 27.11.1989, s. 56.

() EFT C 38 af 19.2.1990, s. 41.

(°) EFT C 162 af 6.6.1996, s. 5; med begrundelse KOM(95) 655 endelig.
(%) EFT C 23 af 24.1.2001, s. 1.

(’) EFT C 232 af 17.8.2001, s. 168.
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Det Europiske Rad i Lissabon placerede dette direktiv, som er omhandlet i handlingsplanen for finansielle
tjenesteydelser (1), blandt de prioriterede tiltag med henblik pd at integrere de europwziske finansielle
markeder inden udgangen af 2005. Denne opfattelse deles af UNICE, der mange gange har givet udtryk
for, at det var nedvendigt med en felles ramme for graenseoverskridende overtagelsestilbud. Europa-Parla-
mentet har selv erkendt nytten og vigtigheden af et direktiv pd dette omrdde. I denne sammenhzng og
inden for rammerne af gennemforelsen af handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser mener Kommis-
sionen, at det er vigtigt at etablere en europaisk ramme for greenseoverskridende overtagelsestilbud.

Sddanne operationer kan bidrage til at udvikle og omorganisere de europaiske virksomheder, hvilket er en
nedvendig betingelse for at klare den internationale konkurrence og for at udvikle et falles kapitalmarked.
De er stadig underkastet meget forskellige nationale regler og rejser en rakke spergsmal, nir de finder sted
mellem flere medlemsstater, f.eks. sporgsmalet om lovvalg eller kompetente myndigheder. Denne usik-
kerhed er hverken acceptabel eller enskelig inden for Den Europziske Union.

Kommissionen har derfor besluttet at fremsette et nyt forslag til direktiv. Dette nye forslag seger at
imedekomme Europa-Parlamentets bekymringer uden at kompromittere de fundamentale principper, der
blev godkendt med enstemmighed i Radets falles holdning af 19. juni 2000. I dette gjemed nedsatte
Kommissionen en gruppe af hejtstdende eksperter i selskabsret med professor Jaap Winter som formand
for at fremlagge forslag og for at lese de problemer, som Europa-Parlamentet havde padpeget. Kommis-
sionen har ved udarbejdelsen af sit forslag i vidt omfang taget hensyn til de anbefalinger, som denne
gruppe fremsatte i sin rapport om spergsmal i forbindelse med overtagelsestilbud, der blev offentliggjort i
januar 2002 (2.

Det nye forslag forfolger de samme mal som det foregdende: ud over de generelle malsetninger om
integration af de europaiske markeder i overensstemmelse med handlingsplanen for finansielle tjeneste-
ydelser og om harmonisering til fremme af virksomhedsomstruktureringer sigter forslaget dels pé at styrke
retssikkerheden i forbindelse med granseoverskridende overtagelsestilbud for alle involverede parter, dels
pa at sikre beskyttelse af minoritetsaktionzrer i forbindelse med sddanne operationer. Forslaget skaber en
ramme for medlemsstaternes foranstaltninger derved, at det knesatter visse principper og fastsatter et
begranset antal generelle krav, samtidig med at medlemsstaterne fir mulighed for at indfere detaljerede
gennemforelsesregler i overensstemmelse med deres nationale praksis pd betingelse af, at forskellene ikke
kan bringe gennemforelsen af direktivet pd EU-plan i fare.

Det nye forslag dekker det samme anvendelsesomride og indeholder de samme fundamentale principper
som det foregdende. Det er imidlertid blevet kompletteret for at tage hejde for Europa-Parlamentets
andringer til det foregdende forslag. Forslaget folger de anbefalinger, der er fremsat til Kommissionen i
»Winter-rapportens, for sd vidt angér en felles definition af en »rimelig pris« (artikel 5) og indferelse af en
obligatorisk tilbagekaldelsesret (artikel 14) og en obligatorisk tilbagekebsret (artikel 15) i forbindelse med et
overtagelsestilbud.

P4 linje med anbefalingerne i »Winter-rapporten« fastholder det nye forslag det princip (i artikel 9), at det er
op til aktionererne at treeffe beslutning om defensive foranstaltninger, nar tilbuddet er gjort offentligt, og
foreslar storre transparens i forsvarsstrukturerne og forsvarsmekanismerne i det selskab, der omfattes af
forslaget (artikel 10). Disse strukturelle aspekter og forsvarsmekanismer skal offentliggeres pa en detaljeret
og fuldsteendig made. Forslaget supplerer disse anbefalinger med en pligt til, at de pdgaldende foranstalt-
ninger hvert andet ar skal forelegges generalforsamlingen sammen med en begrundelse for foranstaltnin-
gerne.

Forslaget folger ikke alle anbefalinger i »Winter-rapporten« med hensyn til neutralisering af de defensive
foranstaltninger efter et vellykket overtagelsestilbud (»breakthrough«-lgsning). Disse anbefalinger stodte
nemlig pd modstand fra nasten alle medlemsstater og de interesserede kredse pd grund af specielt de
juridiske problemer, som de kunne afstedkomme (gennemforelsestarskel, definition af den kapital, der skal
bare den endelige risiko, kompensation for tab af rettigheder osv.). Desuden var et stort flertal af de
adspurgte personer imod, at dette forslag skulle indeholde foranstaltninger, som kunne fa vidtreekkende
konsekvenser for selskabsretten.

() KOM(1999) 232 af 11.5.1999.
(%) Rapport fra Ekspertgruppen pd Hejt Niveau om Selskabsret, Europa-Kommissionen, Bruxelles den 10. januar 2002.
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Ifolge logikken i »Winter-rapporten« fastsatter forslaget ikke desto mindre, at restriktioner med hensyn til
overdragelse af kapitalandele (f.cks. anvendelse af lofter for aktieposter eller restriktioner for overdragelse af
aktier) samt restriktioner i stemmeretten (f.eks. begransninger i udevelsen af stemmeretten eller udskudt
afstemning) ikke kan geres galdende overfor tilbudsgiveren eller opherer med at have virkninger, nar
tilbuddet er gjort offentligt (artikel 11). Efter et vellykket tilbud ber tilbudsgiveren desuden have mulighed
for at indkalde en generalforsamling med kort frist for at kunne @ndre vedtaegterne og erstatte medlem-
merne af bestyrelsen eller direktionen under iagttagelse af de galdende selskabsretlige regler, men uden at
blive modt med restriktioner med hensyn til overdragelse af kapitalandele eller udevelse af stemmeretten.

Kommissionen har den opfattelse, at dette forslag reprasenterer en sammenhzngende tilgang, der er den
mest realistiske, som tingene tegner sig nu. Den g@gede transparens, der indfgres ved artikel 10, og det
forhold, at foranstaltninger, der kan resultere i en uberettiget beskyttelse af ledelsen, ikke kan gores
galdende overfor tredjemand, jf. artikel 11, burde tilsammen i vasentlig grad medfere bedre felles
spilleregler som kravet af Europa-Parlamentet uden at kompromittere de europeiske selskabers konkur-
rencestilling i forhold til tredjelandes selskaber og specielt USA's. Dette er den forste etape, idet den i
artikel 18 omhandlede revision skal give mulighed for at se, i hvilket omfang der ber tages andre initiativer
med henblik pd at forbedre de felles spilleregler.

Afslutningsvis vil Kommissionen gerne gore opmearksom pd Domstolens retspraksis i de seneste domme
vedrerende overtredelse af det grundleeggende princip om kapitalens frie bevagelighed i EF-traktatens
artikel 56 (domme af 4. juni 2002 i sagerne C-367/98, Kommissionen mod Portugal, C-483/99, Kommis-
sionen mod Frankrig, og C-503/99, Kommissionen mod Belgien). Selv.om Domstolen kun har truffet
afgorelse om de regler, som medlemsstaterne selv har vedtaget, gor den opmarksom pd, at enhver
begraeensning af investeringer og af udevelsen af kontrol i europziske selskaber gennemgdende strider
mod principperne om kapitalens frie bevagelighed. Det praciseres, at: »de frie kapitalbevaegelser kan
som et grundlaggende princip i traktaten kun begranses ved en national ordning, der er begrundet i
de i traktatens artikel 58 navnte hensyn, eller begrundet i tvingende almene hensyn, og som gelder for
enhver person eller ethvert selskab, der driver virksomhed pad modtagermedlemsstatens omrdde. For at
vare begrundet méd de nationale regler desuden udgere et passende middel til at sikre gennemforelsen af
det tilstrebte mal og for at opfylde kriteriet om proportionalitet ikke g videre end nedvendigt for at nd
dette mél.« Dette direktivforslag medferer ingen undtagelser fra denne fremgangsmade. Artikel 11 i dette
forslag sigter specielt pd begreensninger vedrerende overforsel af kapitalandele og udevelse af stemmeretten
og fastsaetter, at de er virkningslese og ikke kan paberdbes i tilfelde af et overtagelsestilbud.

Endelig er der fastsat en udvalgsprocedure (artikel 17) i stedet for det gamle system med et kontaktudvalg.

2. Beskrivelse af artiklerne

Artikel 1 — Anvendelsesomrdde

Ligesom i det foregdende forslag finder direktivet anvendelse pé selskaber henhgrende under en medlems-
stats lovgivning, ndr kapitalandelene i de pagealdende selskaber helt eller delvis kan omsattes pé en eller
flere fondsberser i Den Europziske Union. Ordene »helt eller delvis« er det eneste nye sammenlignet med
den tidligere tekst og angiver, at direktivet ogsd finder anvendelse i de tilfeelde, hvor kun en del af
kapitalandelene med stemmerettigheder i maélselskabet er barsnoteret.

Det er klart, at eftersom kravene i direktivet er minimumskrav, kan medlemsstaterne frit anvende direktivet
pa selskaber, der ikke er bersnoteret.

Artikel 2 — Definitioner

Ligesom i det foregdende forslag indeholder denne artikel definitioner pd de vigtigste af de termer, der
anvendes i direktivet. Der er ikke foretaget en eneste endring.
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Det skal praciseres, at direktivet finder anvendelse pa bade obligatoriske og frivillige tilbud. Et tilbud kan
vare obligatorisk, ndr det forlanges af en medlemsstat for at beskytte minoritetsaktionarerne ved en
andring af den bestemmende indflydelse i et selskab. Et tilbud kan vare frivilligt, nir det fremszttes af
en person, der ikke er forpligtet til at fremsette tilbuddet, men som ensker at overtage kontrollen med et

selskab.

Det skal ligeledes praciseres, hvilke vardipapirer de forskellige bestemmelser omfatter. Direktivet finder
kun anvendelse pd verdipapirer, hvortil der er knyttet stemmerettigheder i et selskab. Da direktivet kun
fastseetter minimalkrav, kan medlemsstaterne frit udvide anvendelsesomradet til ogsd at omfatte andre
vardipapirer i selskaber.

Artikel 3 — Generelle principper

Ligesom i det foregdende forslag indeholder denne artikel en rakke generelle principper, der skal over-
holdes i de nationale gennemforelsesregler.

Artikel 4 — Tilsynsmyndigheder og lovvalg

Ligesom i det foregdende forslag skal medlemsstaterne udpege en eller flere myndigheder til at fore tilsyn
med alle aspekter af tilbuddet og til at sikre, at alle tilbudsparter overholder reglerne i direktivet.

Fastlaeggelsen af tilsynsmyndigheden og de regler, der skal anvendes, er klar, ndr mélselskabet handler sine
kapitalandele pa et reguleret marked i den medlemsstat, i hvilken det har sit vedteegtsmaessige hjemsted: det
er reglerne i denne medlemsstat. Situationen er lidt mere kompliceret, ndr malselskabet handler sine
kapitalandele pd et reguleret marked i en eller flere andre medlemsstater. Direktivet skelner mellem, om
de rejste sporgsmal vedrerer selve tilbuddet eller selskabets drift: i sidstnavnte tilfeelde er det den kompe-
tente myndighed og reglerne i den medlemsstat, hvor selskabet har sit vedteegtsmessige hjemsted; i det
forste tilfelde er det den kompetente myndighed og reglerne i den medlemsstat, hvor kapitalandelene
omsttes, eller hvor kapitalandelene forst blev omsat.

For at sikre en fleksibel anvendelse af direktivet, dog uden at lade fleksibiliteten underminere de generelle
principper, kan medlemsstaterne give deres tilsynsmyndigheder befgjelse til at fravige nogle af de nationale
regler, der er udstukket i henhold til direktivet. I sddanne tilfelde skal tilsynsmyndighederne ikke desto
mindre altid lade sig lede af de generelle principper i direktivet. Denne fleksibilitet kan veere nedvendig for
at seette tilsynsmyndighederne i stand til at hdndtere de mange forskellige situationer, der kan opsta pa de
finansielle markeder, hvor der kan ske hurtige bevagelser.

Det er enskeligt at undgd, at der systematisk anlegges sager ved domstolene i forbindelse med over-
tagelsestilbud. Medlemsstaterne skal derfor frit kunne bestemme, i hvilket omfang og pé hvilke betingelser
der kan anlegges sddanne sager, under forudsetning af at denne fremgangsmadde ikke hindrer en krenket
part i at anlegge en erstatningssag ved domstolene.

Ligesom i det foregdende forslag er stk. 2 i denne artikel genstand for en revisionsbestemmelse (artikel 18).

Artikel 5 — Beskyttelse af minoritetsaktioncerer; obligatorisk tilbud; rimelig pris

Ligesom i det foregdende forslag er formalet med denne artikel at sikre beskyttelse af minoritetsaktionaerer i
alle de tilfelde, hvor en fysisk person eller en juridisk person tager kontrollen med et bersnoteret selskab
som folge af en overtagelse. Til den ende fastsetter direktivet, at de regler, der vedtages pa nationalt plan,
skal give passende beskyttelsesgarantier for minoritetsaktionrerne, idet denne fysiske eller juridiske person
skal fremsette et tilbud til alle indehavere af kapitalandele — for alle deres kapitalandele — og tilbyde en
rimelig pris.

Ligesom i det foregdende forslag, men i modsetning til de tidligere forslag, fastsatter direktivet hverken en
procentdel af stemmerettighederne, ved hvilken kontrollen anses for at vaere opndet, eller en beregnings-
metode for denne procentdel. Det blev besluttet, at disse spergsmal skulle behandles af den medlemsstat,
hvor den kompetente tilsynsmyndighed er beliggende.
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I modsetning til det foregdende forslag indeholder artikel 5, stk. 4, imidlertid en definition af den pris, der
skal betales for det obligatoriske tilbud. For at sikre, at minoritetsaktionarerne far den bedste pris i alle
situationer, og for at garantere tilbudsgiveren den storst mulige retssikkerhed anses den rimelige pris at
vare den hgjeste pris, som tilbudsgiveren eller personer, der optrddte i forstielse med denne, betalte for de
samme kapitalandele i en periode pd mellem seks og tolv méneder forud for tilbuddet. Under den
nuvarende egkonomiske og finansielle konjunktur ber der imidlertid sikres en vis fleksibilitet i hénd-
haevelsen af dette princip. Medlemsstaterne kan derfor give tilsynsmyndighederne tilladelse til at @ndre
denne pris under bestemte omstaendigheder og efter klart fastsatte kriterier ved en motiveret beslutning, der
offentliggares.

Det er onskeligt at indfere udvalgsproceduren (artikel 17) for at pracisere disse omstandigheder og
kriterier.

Artikel 6 — Oplysninger om tilbuddet

Ligesom i det foregdende forslag skal de nationale regler sikre, at tilbuddets adressater rdder over tilstraeekke-
lige oplysninger om tilbuddets vilkar.

Det er desuden vigtigt, at tilbudsgiveren, sd snart han har besluttet at fremsatte et tilbud, giver tilsyns-
myndigheden og madlselskabets bestyrelse eller direktion meddelelse herom. Tilbudsgiveren skal ligeledes
udarbejde og i god tid offentliggere et tilbudsdokument med alle de oplysninger, der er nedvendige for, at
tilbuddets adressater kan tage stilling til tilbuddet pa et velinformeret grundlag. Det er ligeledes vigtigt, at
alle tilbudsparterne, pa tilsynsmyndighedens anmodning, forsyner denne med alle de oplysninger, den
finder nedvendige for udferelsen af dens arbejdsopgaver.

Der onskes indfert komitologi (artikel 17) for om nedvendigt at sndre listen over de oplysninger, der
kraves i stk. 3.

Artikel 7 — Frist for accept

Ligesom i det foregdende forslag fastsattes det, at fristen for accept af tilbuddet principielt hverken kan
vare mindre end to uger eller mere end ti uger, hvilket begrundes med, at selskaberne ikke skal forstyrres
ungdigt.

Artikel 8 — Offentliggorelse af tilbuddet

Medlemsstaterne skal sikre, at oplysninger, der kan fa indflydelse pd markedet for de pagaldende verdi-
papirer, offentliggares pd en sddan made, at risikoen for kunstige markeder og insiderhandel mindskes.

Ligesom i det foregdende forslag, men i modsetning til de tidligere forslag, indeholder direktivet ikke en
naermere angivelse af, hvordan oplysningerne skal offentliggares. Medlemsstaterne har derfor vide befe-
jelser til selv at bestemme, hvordan oplysningerne skal offentliggeres, sd lenge oplysningerne er klare og
umiddelbart tilgeengelige for tilbuddets adressater.

Artikel 9 — Forpligtelser for malselskabets bestyrelse eller direktion

Ligesom i det foregdende forslag skal medlemsstaterne ifolge denne artikel sikre, at mélselskabets bestyrelse
eller direktion afholder sig fra defensive handlinger, der kan lagge hindringer i vejen for tilbuddet,
medmindre de pd en generalforsamling har fiet ejerkredsens forudgdende tilladelse hertil. Nér kontrollen
med malselskabet star pa spil, er det nemlig vigtigt at sikre, at malselskabets skabne afgeres af ejerkredsen.
Derfor skal generalforsamlingens tilladelse eksplicit gaelde et bestemt tilbud.

Direktivet indeholder ikke nogen narmere angivelse af, hvad der kan leegge hindringer i vejen for et tilbud.
Men generelt set kan der vare tale om alle sddanne transaktioner, der ikke gennemferes inden for
rammerne af selskabets normale forretninger, eller som ikke er i overensstemmelse med normal praksis
pd markedet.
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Malselskabets bestyrelse eller direktion skal i henhold til nationale regler ogsé veere forpligtet til at tilken-
degive sin holdning til tilbuddet i en rapport indeholdende argumenter for og imod tilbuddet. Det er
vigtigt, at arbejdstagerne i malselskabet inddrages i denne tilkendegivelse, og de kan, hvis de ikke er enige
heri, samtidig fremsatte deres egne synspunkter. Disse tilkendegivelser rettes til aktionarerne, der skal
treeffe afgorelse om tilbuddet.

Der er mulighed for at fastsatte en overgangsperiode for anvendelsen af denne bestemmelse.

Artikel 10 — Oplysninger om mdlselskaberne

Denne nye artikel tilfredsstiller behovet for gennemsigtighed, der er sarlig vigtigt for selskaber, der kan
blive genstand for et overtagelsestilbud. Den opregner en rakke oplysninger, som de selskaber, der
omfattes af direktivet, i det mindste ber offentliggere i deres drsrapport. Det drejer sig specielt om
oplysninger om de strukturer og bestemmelser, der kunne forhindre en tilbudsgivers overtagelse og
udgvelse af kontrollen med selskabet. Disse oplysninger skal alt efter behovet ajourferes i lobet af dret.
Artiklen skal ses i sn@ver sammenhang med de andre EU-regler pa gennemsigtighedsomréadet (Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrerende betingelserne for veerdipapirers
optagelse til officiel notering pd en fondsbers samt oplysninger, der skal offentliggores om disse veerdi-
papirer () og udkast til direktiv om forpligtelser til gennemsigtighed for emittenter og indehavere af
vardipapirer, der kan omsattes pd et reguleret marked). Kommissionen har ved flere lejligheder fremhavet
betydningen af gennemsigtige oplysninger om bersnoterede selskaber. At dette er vigtigt, vidner de seneste
begivenheder om, f.eks. Enron-affeeren.

Det foreslds ligeledes, at aktionaererne hvert andet ar traffer beslutning om de strukturelle foranstaltninger
og forsvarsmekanismerne, og at de begrundes af bestyrelsen eller direktionen.

Artiklen ber undersgges fem dr efter gennemforelsen af direktivet med henblik péd en eventuel revision. Det
burde da vere muligt at fastsld, i hvilket omfang markedskrafterne takket vere den gennemsigtighed, som
denne artikel indferer, har vaeret i stand til at fremtvinge en konvergerende udvikling med hensyn til
ensartede spilleregler for overtagelsestilbud.

Artikel 11 — Restriktioner for overdragelse af kapitalandele og for stemmerettigheder

Denne nye artikel afspejler behovet for at skabe falles spilleregler for overtagelsestilbud i Den Europaiske
Union ved at fjerne visse retlige begreensninger, der kan betragtes som hindringer for tilbud. Den foreslar
derfor:

— at alle restriktioner pd ejendomsret, der kan forhindre tilbudsgiveren i at erhverve kapitalandele i
mélselskabet, sdsom ejendomsbegraensninger eller en ret for selskabet eller andre indehavere af kapi-
talandele til at nedlagge veto mod enhver overdragelse af kapitalandele, ikke kan geres geldende
overfor tilbudsgiver

— at alle restriktioner pa stemmerettigheder, der forhindrer indehavere af kapitalandele i malselskabet i at
udove deres stemmerettigheder, hvis generalforsamlingen traeffer afgeorelse om defensive foranstalt-
ninger efter fremsettelsen af buddet, sdsom begransninger pd stemmeretten, frister for udevelse af
stemmeretten eller aftaler mellem indehaverne af kapitalandele, ber geres uden virkning. I overens-
stemmelse med princippet i artikel 9 ber indehaverne af kapitalandelene vaere i stand til at traffe en
fuldstendig fri afgerelse om buddet pa et velinformeret grundlag

— at alle restriktioner pd overforsel af kapitalandele og pé stemmerettigheder sdvel som sarlige aktio-
narrettigheder vedrerende udpegelsen eller fjernelsen af medlemmer af bestyrelsen eller direktionen,
som kunne forhindre en tilbudsgiver, der har tilstrekkelig mange kapitalandele i malselskabet, fra at
udgve de hertil svarende stemmerettigheder for at @ndre selskabets vedtagter, bar opheves pd den
forste generalforsamling efter udlebet af tilbudsperioden. Ved tilstreekkelig mange kapitalandele forstds
en bestemt procentdel, der normalt kreeves i henhold til de relevante nationale regler for at tage
sadanne beslutninger.

() EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1.
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Det skal bemerkes, at kapitalandele uden stemmeret ikke skal anses for begrensninger, for sd vidt de
tillegges fortrinsret til udbytte og til andel i likvidationsprovenu.

Disse bestemmelser sigter pd foranstaltninger, der kan resultere i en uberettiget beskyttelse af lederne
(»management entrenchment«); de tager ikke sigte pd kapitalandele med multiple stemmerettigheder eller
dobbelt stemmerettighed. Det kan anferes, at kapitalandele med multiple stemmerettigheder indgar som led
i et finansieringssystem for selskaber, og at det ikke er bevist, at deres eksistens gar overtagelsestilbud
umulige. Det samme geelder for kapitalandele med dobbelt stemmerettighed, der kan bidrage til at skabe et
stabilt aktionaergrundlag. Ophavelse af sddanne rettigheder, navnlig uden kompensation, kunne desuden i
visse retssystemer rejse spergsmal af konstitutionel karakter, der kunne forhindre vedtagelsen af direktivet
eller i det mindste udskyde vedtagelsen i lang tid. Men hvis det senere vil vise sig, at sddanne kapitalandele
hovedsagelig anvendes som forsvarsmekanismer mod overtagelsestilbud, giver revisionsbestemmelsen i
artikel 18 Kommissionen mulighed for at revurdere dette spergsmal.

Artikel 12 — Andre regler, der regulerer tilbud

Ligesom i det foregdende forslag (tidligere artikel 10) og i overensstemmelse med subsidiaritetsreglen
opregner denne artikel, dog uden at vere detaljeret, en rakke andre omrdder, som de nationale regler
skal dakke. Denne tilgang giver medlemsstaterne en skensbefgjelse med hensyn til indholdet af disse
regler. Medlemsstaterne ber imidlertid sikre, at de nationale regler, der traffes i medfer af denne artikel,
ikke underminerer de generelle principper i direktivet.

Artikel 13 — Information og hering af arbejdstagernes repreesentanter

Denne nye artikel tager hgjde for den bekymring, som visse medlemmer af Europa-Parlamentet har givet
udtryk for med hensyn til beskyttelse af arbejdstagere i selskaber, der involveres i et overtagelsestilbud (det
tilbudsgivende selskab og malselskabet).

Den bekreefter, at en taet og effektiv inddragelse af disse selskabers arbejdstagere, via deres reprasentanter,
udger en vigtig faktor, ikke blot for transaktionens succes, men ogsd for en passende hensyntagen til de
forskellige interesser, der kan blive pévirket af overtagelsen. Den fremhaver, at ud over de nationale regler,
som kan finde anvendelse, kan der vare en rekke bestemmelser i EU-lovgivningen, som kan vere relevante
i denne sammenheang.

Bestemmelserne i denne artikel supplerer den swrlige procedure, der skal folges i tilfelde af et overtagelses-
tilbud som omhandlet i artikel 6, stk. 3, litra h), og artikel 9, stk. 5.

Artikel 14 — Obligatorisk tilbagekaldelse

Denne nye artikel er et direkte svar pd en @ndring, der blev foresldet af Europa-Parlamentet vedrerende det
foregdende forslag. Den indferer en felles »squeeze out«-procedure, dvs. at en aktioner, der besidder en vis
procentdel af et selskabs kapitalandele, kan krave, at de resterende minoritetsaktionarer selger deres
kapitalandele mod en rimelig pris til ham.

Direktivet begranser imidlertid denne mulighed til den situation, hvor denne procentdel af kapitalandelene
er blevet ndet som folge af et overtagelsestilbud.

Artikel 15 — Obligatorisk tilbagekob

Denne nye artikel, der er til fordel for minoritetsaktionarerne, er modstykket til den rettighed, der indferes
ved den foregdende artikel til fordel for majoritetsaktion@ren. Den fastsatter, at en minoritetsaktionar pa
tilsvarende vilkdr og ogsé som felge af et overtagelsestilbud kan krave, at majoritetsaktionzren salger ham
sine kapitalandele.
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Artikel 16 — Sanktioner

Det er vigtigt, at medlemsstaterne fastsatter passende sanktioner for overtreedelser af bestemmelserne i

dette direktiv.

Artikel 17 — Udvalgsprocedure

Ved det foregdende forslag (tidligere artikel 11) blev der nedsat et kontaktudvalg for at sikre opfelgningen
af direktivets anvendelse. Dette kontaktudvalg kan i dag erstattes af en udvalgsprocedure.

Artikel 18 — Revision

Ligesom i det foregdende forslag er der en revisionsprocedure for visse bestemmelser i direktivet. En sddan
revision vil i givet fald tage sigte pa at skabe mere ensartede vilkar for overtagelsestilbud (artikel 4, stk. 2,

samt artikel 10 og 11).

Artikel 19 — Overgangsperiode

Det er imidlertid nyttigt, at medlemsstaterne kan give deres selskaber tid til at tilpasse sig til de nye regler
ved at fastsette en overgangsperiode pd maksimalt tre dr for artikel 9.

Artikel 20 — Gennemforelse af direktivet

Det er vigtigt, at direktivet vil vaere gennemfort inden udgangen af handlingsplanen for finansielle tjeneste-

ydelser, som det skal give et vigtigt bidrag til.

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN
EUROPAISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Fellesskab, swrlig artikel 44, stk. 1,

under henvisning til forslag fra Kommissionen,

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

efter proceduren i traktatens artikel 251 (1), og

ud fra folgende betragtninger:

(1)

[ overensstemmelse med traktatens artikel 44, stk. 2, litra
g), er det nedvendigt at samordne visse garantier, som
medlemsstaterne kreever af selskaber, der henherer under
en medlemsstats retsregler, og hvis kapitalandele kan
handles pd et reguleret marked i en medlemsstat, for at
gore sadanne garantier ensartede i hele Fellesskabet med
henblik pd at beskytte savel selskabsdeltagernes som tred-
jemands interesser.

Det er nedvendigt at beskytte indehaverne af kapitalan-
dele i selskaber henherende under en medlemsstats
lovgivning, ndr disse selskaber er genstand for et over-

(") Europa-Parlamentets udtalelse . .., Ridets falles holdning af ... og
Europa-Parlamentets beslutning af ... Europa-Parlamentets beslut-
ning af ... og Rédets beslutning af ...

(6)

tagelsestilbud eller en andring af kontrollen, og nir i
det mindste en del af deres kapitalandele er optaget til
omsetning pé et reguleret marked.

Det er nedvendigt at skabe klarhed og gennemsigtighed i
hele Fellesskabet, ndr retlige sporgsmdl skal afgeres i
forbindelse med overtagelsestilbud, og at hindre, at
rammerne for selskabsomstrukturering i Feallesskabet
fordrejes pd grund af tilfaeldige forskelle i administrations-
og ledelseskulturerne.

Hver medlemsstat skal udpege en eller flere myndigheder
til at fore tilsyn med de aspekter af tilbuddet, der er
omfattet af dette direktiv, og til at sikre, at tilbudsparterne
overholder de regler, der varetages i medfer af dette
direktiv. De forskellige myndigheder ber samarbejde
med hinanden.

For at bestemmelserne om overtagelsestilbud kan vare
effektive, bor de vere fleksible og ogsd kunne galde for
nye situationer, ndr de opstdr, og ber derfor dabne
mulighed for undtagelser og fravigelser. Tilsynsmyndighe-
derne ber dog overholde visse generelle principper ved
anvendelsen af fastsatte regler eller undtagelser eller ved
indremmelse af fravigelser.

Tilsynet skal udeves af selvregulerende organer.
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(7) T overensstemmelse med de generelle principper i falles-

(10

12

=

~

=

N

—

skabslovgivningen, navnlig retten til en retferdig retter-
gang, vil en tilsynsmyndigheds afgerelser pa visse betin-
gelser kunne indbringes for en uafhaengig domstol. Dette
direktiv overlader det dog til medlemsstaterne at afgare,
om der skal indferes rettigheder, som skal kunne gores
geldende i administrative sager eller retssager mod en
tilsynsmyndighed eller mellem tilbudsparterne.

Medlemsstaterne skal tage de nedvendige skridt for at
beskytte indehavere af kapitalandele, og specielt indeha-
vere med minoritetsinteresser, nir kontrollen med deres
selskab skifter hender. Beskyttelsen ber sikres ved, at
erthververen, der har taget kontrollen med et selskab,
forpligtes til at fremseatte et tilbud til samtlige indehavere
af kapitalandele om at erhverve alle deres kapitalandele til
en rimelig pris, der er genstand for en falles definition.
Medlemsstaterne skal kunne indfere nye instrumenter til
beskyttelse af indehavere af kapitalandele, sdsom forplig-
telse til at fremseette et delvist tilbud, sdfremt tilbuds-
giveren ikke erhverver kontrol med selskabet, eller pligt
til at fremsatte et tilbud samtidig med, at der erhverves
kontrol med selskabet.

Pligten til at fremsette et tilbud til samtlige indehavere af
kapitalandele ber ikke galde for dem, der er indehavere af
kontrollerende kapitalandele allerede pd det tidspunkt,
hvor den nationale lovgivning, som gennemferer dette
direktiv, treeder i kraft.

Pligten til at fremseette et tilbud geelder ikke ved erhverv-
else af kapitalandele, som ikke giver stemmeret pd ordi-
nere generalforsamlinger. Medlemsstaterne skal dog
kunne fastsatte, at pligten til at fremsatte et tilbud til
alle indehavere af kapitalandele ikke kun omfatter de kapi-
talandele, hvortil der er knyttet stemmeret, men ogsd de
kapitalandele, som kun giver stemmeret under serlige
omstaendigheder, eller som ikke giver stemmeret.

For at mindske risikoen for insiderhandel skal tilbuds-
giveren forpligtes til hurtigst muligt at bekendtgere sin
beslutning om at fremsette et tilbud og til at informere
tilsynsmyndigheden om tilbuddet.

Indehavere af kapitalandele ber ved hjelp af et tilbuds-
dokument have tilstreekkelige oplysninger om de vilkér,
der er knyttet til tilbuddet. Der ber ogsd gives passende
oplysninger til repreesentanterne for maélselskabets ansatte
eller, sifremt der ikke findes sddanne reprasentanter,
direkte til de ansatte.

(13) Det er nedvendigt at fastsatte regler for fristen for accept

af et overtagelsestilbud.

(14) For at tilsynsmyndighederne kan lose deres opgaver

(16

(18

~

=

~

=
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tilfredsstillende, skal de til enhver tid kunne indhente
oplysninger om tilbuddet hos tilbudsparterne og ber pé
effektiv og virkningsfuld vis samarbejde med og ufortevet
formidle oplysninger til de andre myndigheder, som farer
tilsyn med kapitalmarkederne.

For at undgd dispositioner, der kan leegge hindringer i
vejen for tilbuddet, er det nedvendigt at begranse malsel-
skabets bestyrelses- eller direktionsbefgjelser til at treeffe
ekstraordinzre dispositioner, uden dog pd urimelig méde
at hindre selskabets normale drift.

Malselskabets bestyrelse eller direktion ber veere forpligtet
til at offentliggare et dokument, der indeholder dens hold-
ning til tilbuddet og begrundelsen herfor, blandt andet
vedrgrende konsekvenserne for alle selskabets interesser,
iseer beskeftigelsen.

For at styrke den nyttige virkning af de bestdende bestem-
melser vedrerende den frie omsetning af kapitalandele i
de selskaber, der omfattes af dette direktiv, og den frie
udevelse af stemmeretten er det vigtigt, at disse selskabers
defensive strukturer og mekanismer er gennemsigtige, og
at disse strukturer og mekanismer jaevnligt fremlegges for
generalforsamlingen.

Medlemsstaterne ber treffe de nedvendige foranstalt-
ninger med henblik pd at sikre enhver tilbudsgiver
mulighed for at kebe de enskede kapitalandele ved at
neutralisere bestemmelser om begransninger pa over-
forsel af kapitalandele og pd stemmeretten og med
henblik pd at eliminere enhver virkning af sidanne
begransninger pd overforsel af kapitalandele og pa stem-
meretten, der kan hindre en tilbudsgiver, der besidder
tilstreekkelig mange kapitalandele i malselskabet, i at
udgve de hertil svarende stemmerettigheder for at sendre
selskabets vedtagter, ved at neutralisere stemmebegraens-
ninger og sarlige udnavnelsesrettigheder, som aktionae-
rerne har, pd den forste generalforsamling efter udlgbet
af tilbudsperioden.

Det er ngdvendigt, at medlemsstaterne fastsetter regler for
udlgbet af fristen for tilbud, tilbudsgiverens ret til at
endre sit tilbud, muligheden for at fremsette konkurre-
rende tilbud vedrerende selskabets kapitalandele, offentlig-
gorelse af tilbudsresultatet samt tilbuddets uigenkaldelige
karakter og de tilladte betingelser.
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(20) Information og hering af reprasentanter for arbejds-
tagerne i det tilbydende selskab og i malselskabet ber
reguleres af de relevante nationale bestemmelser, serlig
de bestemmelser, der er truffet i henhold til Réadets
direktiv 94/45[EF af 22. september 1994 om indferelse
af europziske samarbejdsudvalg eller en procedure i
feellesskabsvirksomheder og fellesskabskoncerner med
henblik pd at informere og here arbejdstagerne ('),
Rédets direktiv 98/59/EF af 20. juli 1998 om tilnermelse
af medlemsstaternes lovgivninger vedrerende kollektive
afskedigelser (), samt Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2002/14/EF af 11. marts 2002 om indferelse af
en generel ramme for information og hering af arbejds-
tagerne i Det Europziske Fellesskab (). Det er ikke desto
mindre vigtigt at give arbejdstagerne i malselskabet, eller
deres reprasentanter, mulighed for at fremsette deres
mening om tilbuddets forventede virkninger pd beskeafti-
gelsen.

(21

~

Medlemsstaterne skal traeffe de nedvendige foranstalt-
ninger for at give mulighed for, at en aktionzr, der har
ndet et hejt kontrolniveau i et selskab som folge af et
overtagelsestilbud, kan kraeve, at de resterende minoritets-
aktionaerer slger deres kapitalandele til ham. Néir en
aktionaer har ndet et hejt kontrolniveau i en virksomhed
som folge af et overtagelsestilbud, ber de resterende
minoritetsaktionarer pd samme made have mulighed for
at kraeve, at han keber deres kapitalandele.

(22) Da maélsetningerne med forslaget (at fastlegge rammer
for gennemfarelse af offentlige overtagelsestilbud og
sikre et tilfredsstillende niveau for beskyttelse af indeha-
vere af kapitalandele i hele Fallesskabet) ikke kan fores ud
i livet af medlemsstaterne (da der er behov for gennem-
sigtighed og retssikkerhed, nar opkebene eller overtagel-
serne bliver granseoverskridende) og derfor bedre kan
gennemfores pd fallesskabsplan, kan Feallesskabet traffe
foranstaltninger i overensstemmelse med narhedsprin-
cippet i traktatens artikel 5. I overensstemmelse med
proportionalitetsprincippet i navnte artikel gir dette
direktiv ikke videre end nedvendigt for at opfylde disse
malsetninger.

(23) Et direktiv er et hensigtsmassigt middel til at fastlegge en
ramme, der fastsatter visse fealles principper og et
begranset antal generelle forskrifter, som medlemsstaterne
skal gennemfore ved hjalp af mere detaljerede regler i
overensstemmelse med deres nationale systemer og kultu-
relle traditioner.

() EFT L 254 af 30.9.1994, s. 64. Direktivet er endret ved direktiv
97|74[EF (EFT L 10 af 16.1.1998, s. 22).

() EFT L 225 af 12.8.1998, s. 16.
() EFT L 80 af 23.3.2002, s. 29.

(24) Medlemsstaterne ber imidlertid serge for, at der fastlegges
sanktioner i tilfelde af overtredelser af de nationale
gennemforelsesbestemmelser vedrerende dette direktiv.

(25) Der ber treffes de nedvendige foranstaltninger for at
gennemfore dette direktiv i overensstemmelse med
Rédets afgorelse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om fast-
sattelse af de naermere vilkdr for udevelsen af de gennem-
forelsesbefojelser, der tillegges Kommissionen (%).

(26) Kommissionen ber have mulighed for at undersoge og i
givet fald @ndre de bestemmelser i direktivet, der fast-
stter en storre gennemsigtighed og en bedre funktion
for generalforsamlinger inden for rammerne af overtagel-
sestilbud.

—
N
~

~

Medlemsstaterne ber have mulighed for i en vis periode at
udskyde anvendelsen af bestemmelser vedrerende forplig-
telserne for malselskabets bestyrelse eller direktion —

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1
Anvendelsesomride

1.  De samordningsforanstaltninger, som dette direktiv fore-
skriver, finder anvendelse pd medlemsstaternes love, admini-
strative bestemmelser, adfeerdskodekser eller andre ordninger,
herunder ordninger, der er indfert af de instanser, som officielt
er ansvarlige for reguleringen af markederne (i det felgende
benavnt »regler«), vedrerende tilbud om overtagelse af kapital-
andele i selskaber henherende under en medlemsstats lovgiv-
ning, ndr disse kapitalandele i en eller flere medlemsstater er
optaget til omsetning péd et reguleret marked som defineret i
Rédets direktiv 93/22/EQF (%) (i det folgende benzvnt »regu-
leret markeds).

2. De foranstaltninger, som dette direktiv foreskriver, finder
ikke anvendelse pa tilbud om overtagelse af kapitalandele i
selskaber, hvis formal er kollektiv investering af kapital tilve-
jebragt ved henvendelse til offentligheden, hvis virksomhed
bygger pd princippet om risikospredning, og hvis andele pa
indehaverens begering tilbagekebes eller indloses direkte eller
indirekte over disse selskabers aktiver. Med sddanne tilbagekeb
eller indlgsninger sidestilles det forhold, at sddanne selskaber
handler med henblik pa at sikre, at kursvaerdien af dets andele
ikke kommer til at afvige markbart fra nettoverdien.

(4 EFT L 184 af 17.7.1999, s. 23.

() EFT L 41 af 11.6.1993, s. 27. Direktivet er senest andret ved
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2000/64/EF (EFT L 290 af
17.11.2000, s. 27).
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Artikel 2
Definitioner

1. I dette direktiv forstds ved:

a) »overtagelsestilbud« eller »tilbud« et offentligt tilbud (fra
andre end madlselskabet selv) til et selskabs ejere om hel
eller delvis erhvervelse af deres kapitalandele, uanset om
tilbuddet er obligatorisk eller frivilligt, som skal folge efter
erhvervelse af kontrol med maélselskabet ifelge national
lovgivning eller have dette som formadl

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

c) »tilbudsgiver<: enhver fysisk person eller offentlig- eller
privatretlig juridisk enhed, som fremsatter et tilbud

d) »personer, der handler i forstdelse med andre« fysiske eller
juridiske personer, som samarbejder med tilbudsgiveren eller
malselskabet i henhold til en aftale, der kan vare udtrykkelig
eller stiltiende og mundtlig eller skriftlig, og som tager sigte
pd henholdsvis at opnd kontrol med maélselskabet eller at
forhindre, at tilbuddet realiseres.

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

f) stilbudsparter«: tilbudsgiveren, medlemmerne af tilbudsgive-
rens bestyrelse eller direktion, hvis tilbudsgiveren er et
selskab, malselskabet, indehavere af kapitalandele i malsel-
skabet og medlemmerne af maélselskabets bestyrelse eller
direktion, eller personer, der handler i forstdelse med
sddanne parter.

2. Med henblik pé at nd malene i artikel 1, litra d), skal
personer, som kontrolleres af en anden person, jf. artikel 87
i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2001/34/EF (1),
betragtes som personer, der handler i forstdelse med denne
person og med hinanden.

Artikel 3

Generelle principper

1. Med henblik pd gennemforelsen af dette direktiv sikrer
medlemsstaterne, at folgende principper overholdes:

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

() EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1.

b) Indehavere af kapitalandele i malselskabet skal have tilstrak-
kelig tid og tilstraekkelige oplysninger til at kunne tage stil-
ling til tilbuddet pd et velinformeret grundlag. Nar malsel-
skabets bestyrelse eller direktion rddgiver indehaverne af
kapitalandele, afgiver det udtalelse om de virkninger, som
en realisering af tilbuddet forventes at have pd beskeafti-
gelsen, beskeeftigelsesvilkdrene og selskabets placering.

¢) Malselskabets bestyrelse eller direktion skal varetage selska-
bets interesser som helhed og mé ikke nagte indehavere af
kapitalandele mulighed for at tage stilling til fordelene ved
tilbuddet.

d) Der ma ikke skabes kunstige markeder for kapitalandelene i
mélselskabet, i det tilbudsgivende selskab eller i noget andet
selskab, der bergres af tilbuddet, sidan at kursen pa kapital-
andelene bringes til at stige eller falde kunstigt, og sddan at
markedernes normale funktionsmade forstyrres.

e) Tilbudsgiveren mé forst give meddelelse om et tilbud efter
at have sikret sig, at han i givet fald fuldt ud kan opfylde
ethvert krav med hensyn til modydelse i form af kontanter,
og efter at have truffet alle nedvendige dispositioner til
sikring af, at enhver anden form for modydelse kan
erlegges.

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

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

a) sikrer medlemsstaterne minimumskravene i dette direktiv

b) kan medlemsstaterne have yderligere betingelser og stren-
gere bestemmelser end dem, der kraves i dette direktiv, med

henblik pé at regulere tilbud.

Artikel 4
Bestemmelse af tilsynsmyndighed

1. Medlemsstaterne udpeger den eller de myndigheder, der
skal fore tilsyn med tilbud, for s vidt angdr de regler, der er
udarbejdet eller indfert i medfer af dette direktiv. Disse
myndigheder skal veare enten offentlige myndigheder eller
sammenslutninger eller private organer, som er anerkendt
ifolge den nationale lovgivning eller anerkendt af offentlige
myndigheder, der udtrykkeligt er befojet hertil i den nationale
lovgivning. Medlemsstaterne underretter Kommissionen om,
hvilke myndigheder der er udpeget, og om eventuelle opgave-
fordelinger. Medlemsstaterne sikrer, at disse myndigheder
udever deres hverv upartisk og uafthaengigt af alle tilbudsparter.
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2. a) Den myndighed, der har kompetence til at fore tilsyn
med tilbuddet, er tilsynsmyndigheden i den medlemsstat,
hvor malselskabet har sit vedtaegtsmassige hjemsted, hvis
kapitalandelene i dette selskab er optaget til omsetning
pd et reguleret marked i den pégeldende medlemsstat.

b) Hvis kapitalandelene i malselskabet ikke er optaget til
omsatning pd et reguleret marked i den medlemsstat,
hvor selskabet har sit vedtegtsmaessige hjemsted, er
den myndighed, der har kompetence til at fore tilsyn
med tilbuddet, tilsynsmyndigheden i den medlemsstat,
pd hvis regulerede marked selskabets kapitalandele er
optaget til omsatning. Hvis kapitalandelene i selskabet
er optaget til omsetning pd regulerede markeder i
mere end én medlemsstat, er den myndighed, der har
kompetence til at fore tilsyn med tilbuddet, tilsynsmyn-
digheden i den medlemsstat, pd hvis regulerede marked
kapitalandelene forst blev optaget til omsetning.

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

Hvis madlselskabets kapitalandele allerede er optaget til
omsatning pd regulerede markeder i mere end én
medlemsstat pd den dato, der er neavnt i artikel 20,
stk. 1, og blev optaget samtidig, skal tilsynsmyndighe-
derne i disse medlemsstater senest fire uger efter den
dato, der er neaevnt i artikel 19, stk. 1, blive enige om,
hvem af dem der skal have kompetence til at fore tilsyn
med tilbuddet. Hvis dette ikke sker, fastleegger malsel-
skabet den kompetente myndighed pd den forste
handelsdag efter udlebet af den frist, der er navnt i
forste punktum.

d) Medlemstaterne sikrer, at beslutningerne i litra c), offent-
liggores.

e) I de tilfelde, der er naevnt i litra b) og ¢), skal spergsmal
vedrgrende den modydelse, som tilbydes i forbindelse
med et tilbud, herunder navnlig prisen, og spergsmal i
tilknytning til proceduren for tilbuddet, navnlig oplys-
ningen om tilbudsgiverens beslutning om at give et
tilbud, indholdet af tilbudsdokumentet og offentligge-
relsen af tilbuddet, behandles i henhold til reglerne i
den kompetente myndigheds medlemsstat. I spergsmal
vedrerende underretning af malselskabets ansatte og i
sporgsmdl vedrerende selskabsret, navnlig hvilken
procentdel af stemmerettighederne der giver kontrol, og
eventuelle undtagelser fra pligten til at fremsatte et
tilbud, samt vilkdrene for, at madlselskabets bestyrelse
eller direktion kan treeffe foranstaltninger, der forhindrer
overtagelsestilbuddet i at blive realiseret, anvendes de
gxldende regler i den medlemsstat, hvor maélselskabet

har sit vedteegtsmassige hjemsted, og den kompetente
myndighed er myndigheden i denne medlemsstat.

3. Medlemsstaterne drager omsorg for, at alle personer, der
udever eller har udevet en form for virksomhed hos tilsyns-
myndighederne, er underkastet tavshedspligt. Oplysninger, der
er omfattet af tavshedspligt, md ikke videregives til nogen som
helst person eller myndighed, medmindre der er lovhjemmel
herfor.

4. Medlemsstaternes tilsynsmyndigheder i henhold til dette
direktiv og andre myndigheder, der ferer tilsyn med kapital-
markederne, navnlig i henhold til Rédets direktiv
89/592/EQF ('), Radets direktiv 93/22/EQF og Europa-Parla-
mentets og Rédets direktiv 2001/34/EF, samarbejder og
meddeler hinanden oplysninger, i det omfang, det er nedven-
digt for gennemforelsen af de regler, der er udarbejdet i medfer
af dette direktiv, og iser i de tilfelde, der er omfattet af stk. 2,
litra b), ¢), og ). De séledes udvekslede oplysninger er omfattet
af den tavshedspligt, der pdhviler personer, som udever eller
har udevet en form for virksomhed ved de tilsynsmyndigheder,
der modtager oplysningerne. Samarbejdet ber omfatte mulig-
heden for at forkynde de retslige dokumenter, der er nedven-
dige for at handhave de foranstaltninger, som de kompetente
myndigheder har truffet i forbindelse med tilbud, samt enhver
anden bistand, som tilsynsmyndighederne med rimelighed kan
begzre med henblik pd at efterforske faktiske eller péstiede
overtreedelser af de regler, der er udarbejdet eller indfert for
at gennemfore dette direktiv.

5.  Tilsynsmyndighederne tildeles de befgjelser, der er
nedvendige for at udfere deres hverv, herunder at tilsikre, at
parterne i tilbuddet overholder de regler, der er fastsat ved
gennemforelsen af dette direktiv.

Forudsat at de generelle principper, der er omhandlet i artikel
3, stk. 1, er overholdt, kan medlemsstaterne i de regler, de
udarbejder eller indferer i medfer af dette direktiv, fastsette,
at deres tilsynsmyndigheder i visse typer tilfeelde og pa basis af
en begrundet afgerelse kan give dispensation fra disse regler i
visse bestemte tilfelde.

6.  Dette direktiv bergrer ikke medlemsstaternes befgjelser til
at udpege de retslige eller andre myndigheder, der skal have til
opgave dels at behandle tvister, dels at tage stilling til eventuelle
uregelmessigheder 1 forbindelse med tilbudsproceduren,
ligesom det heller ikke bergrer medlemsstaternes befgjelser til
at fastsette regler om, hvorvidt og under hvilke omstendig-
heder tilbudsparter har ret til at ivarksatte en administrativ
eller retslig procedure. Isar bergrer dette direktiv ikke de befoj-
elser, domstolene i en medlemsstat métte have til at afvise en
sag og til at tage stilling til, om en sidan sag kan pavirke
udfaldet af tilbuddet. Dette direktiv berorer ikke medlemssta-
ternes befgjelse til at afgere den retlige stilling i forbindelse
med tilsynsmyndighedernes ansvar eller retstvister mellem
tilbudsparterne.

() EFT L 334 af 18.11.1989, s. 30.
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Artikel 5

Beskyttelse af minoritetsinteresser, obligatorisk tilbud,
rimelig pris

1. Safremt en fysisk person eller juridisk enhed ved egen
overtagelse eller ved overtagelse gennem personer, der
handler i forstdelse med den pdgaldende person eller enhed,
kommer i besiddelse af kapitalandele i et selskab som
omhandlet i artikel 1, stk. 1, der sammenlagt med vedkom-
mendes eksisterende kapitalandele og kapitalandele, som
besiddes af personer, der handler i forstdelse med vedkom-
mende, direkte eller indirekte giver personen eller enheden en
bestemt procentdel af stemmerettighederne i dette selskab,
hvorved den opnér kontrol med selskabet, sikrer medlemssta-
terne, at der findes regler, som forpligter den pageeldende til at
fremsaette et tilbud som et middel til at beskytte minoritets-
interesserne i selskabet. Dette tilbud skal hurtigst muligt frem-
settes til samtlige indehavere af kapitalandele og vedrere alle
deres andele, og prisen skal vaere rimelig.

2. Det obligatoriske tilbud, der er omhandlet i stk. 1, bort-
falder, nér der er opndet kontrol som felge af et frivilligt tilbud,
der er fremsat i overensstemmelse med dette direktiv til samt-
lige indehavere af kapitalandele for deres samlede andele.

3. Den procentdel af stemmerettighederne, der giver kontrol,
jf. stk. 1, samt beregningsmdden herfor bestemmes af reglerne i
den medlemsstat, hvor selskabet har sit vedteegtsmaessige hjem-
sted.

4. Ved en rimelig pris forstds normalt den hejeste pris, der
betales for de samme kapitalandele af tilbudsgiver eller af
personer, som handler i fallesskab med denne, i en periode
pa seks til tolv méneder for det i stk. 1 navnte tilbud.

Medlemsstaterne kan tillade, at tilsynsmyndighederne andrer
denne pris under klart definerede omstaendigheder og kriterier.
[ alle tilfelde skal tilsynsmyndighedernes beslutning om at
endre denne pris begrundes og offentliggares. Medlemsstaterne
udarbejder en liste over de omstendigheder, som kan give
anledning til, at den hejeste pris @ndres, opad eller nedad,
som for eksempel hvis den hgjeste pris er aftalt mellem
keober og saxlger, hvis kursen pd de pagzldende kapitalandele
er blevet manipuleret, hvis kurserne generelt eller i det forelig-
gende tilfelde er blevet pdvirket af ekstraordinare begiven-
heder, eller med henblik pd at redde en nedlidende virk-
somhed. Medlemsstaterne kan ligeledes definere de kriterier,
der skal anvendes i disse tilfelde, for eksempel gennemsnits-
kursen over en bestemt periode, virksomhedens likvidations-
vardi eller andre objektive kriterier, som er almindelig
anvendt i finansanalyser.

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

5. Den modydelse, som tilbudsgiveren tilbyder, kan besta af
likvide kapitalandele alene.

Nér den modydelse, tilbudsgiveren tilbyder, ikke bestdr af
likvide kapitalandele, som er optaget til omsatning pa et regu-

leret marked, kan medlemsstaterne krave, at denne modydelse
skal omfatte en modydelse i form af kontanter, i det mindste
som valgmulighed.

Tilbudsgiver skal under alle omstendigheder tilbyde en mody-
delse i kontanter, i det mindste som alternativ, hvis han selv
eller personer, der handler i forstdelse med ham, i en periode
fra tre méneder for fremsaettelse af tilbuddet i medfer af artikel
6, stk. 1, og indtil udgangen af tilbudsperioden mod kontant
har erhvervet over 5 % af kapitalandelene eller stemmerettighe-
derne i malselskabet.

6. I overensstemmelse med proceduren i artikel 17, stk. 2,
vedtager Kommissionen gennemferelsesbestemmelser for denne
artikels stk. 4 og 5.

7. Ud over den beskyttelse, der er omhandlet i stk. 1, kan
medlemsstaterne indfere yderligere instrumenter til beskyttelse
af de interesser, som indehaverne af kapitalandele har, hvis

disse instrumenter ikke forhindrer et normalt forleb af et
tilbud.

Artikel 6
Oplysning om tilbuddet

1. Medlemsstaterne sikrer, at beslutningen om at fremsaette
et tilbud offentliggares straks, og at tilsynsmyndigheden orien-
teres om tilbuddet. Medlemsstaterne kan krave, at tilsynsmyn-
digheden underrettes, inden beslutningen offentliggores. Straks
efter offentliggerelsen af tilbuddet orienterer malselskabets
bestyrelse eller direktion de ansattes reprasentanter eller,
safremt der ikke findes sddanne reprasentanter, de ansatte
selv herom.

2. Medlemsstaterne sikrer, at tilbudsgiveren udarbejder og i
god tid offentliggar et tilbudsdokument, som indeholder de
oplysninger, der er nedvendige for, at indehaverne af kapital-
andele i malselskabet kan tage stilling til tilbuddet pd et velin-
formeret grundlag. Inden tilbudsdokumentet offentliggares,
foreleegges det tilsynsmyndigheden af tilbudsgiveren. Nér det
offentliggores, forelegger madlselskabets bestyrelse eller direk-
tion det for de ansattes reprasentanter eller, sifremt der ikke
findes sddanne reprasentanter, for de ansatte selv.

[ tilfelde, hvor det tilbudsdokument, som er omtalt i forste led,
skal forhdndsgodkendes af tilsynsmyndigheden, skal det, sd
snart det er godkendt, med forbehold af en eventuel oversat-
telse, anerkendes af den eller de andre medlemsstater, pa hvis
markeder malselskabets kapitalandele er optaget til omsetning,
uden at der foreligger godkendelse fra tilsynsmyndighederne i
de péageldende medlemsstater. Tilsynsmyndighederne kan kun
kraeve, at der i tilbudsdokumentet indsettes yderligere oplys-
ninger, som er specifikke for markedet i den eller de medlems-
stater, pd hvis markeder mélselskabets kapitalandele er optaget
til omsatning, og som vedrerer sdvel de formaliteter, der skal
overholdes ved accept af tilbuddet og ved modtagelse af den
modydelse, der forfalder, ndr tilbuddet lukkes, som de skatte-
ordninger, der gelder for den modydelse, som tilbydes indeha-
verne af kapitalandelene.
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3. Det tilbudsdokument, der er omtalt i artikel 2, skal
mindst indeholde oplysninger om:

a) tilbudsvilkdrene

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

¢) de kapitalandele eller den eller de kategorier af kapitalan-
dele, tilbuddet vedrerer

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

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

f) de kapitalandele, som tilbudsgiveren og personer, der
handler i forstielse med denne, allerede matte have i
malselskabet

g) alle de betingelser, der er knyttet til tilbuddet

h) tilbudsgiverens intentioner med hensyn til malselskabets og
i givet fald det tilbudsgivende selskabs fremtidige virk-
somhed, bibeholdelsen af arbejdspladser for personalet og
ledelsen, herunder enhver vesentlig @ndring af ansattelses-
vilkdrene. Dette gelder iser tilbudsgiverens strategiplaner
for disse selskaber og de sandsynlige konsekvenser for
beskaftigelsen og driftsstederne

i) fristen for accept af tilbuddet

j) eventuelle vaerdipapirer, som indgar i tilbudsgiverens mody-

delse
k) finansieringen af tilbuddet

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

m) angivelse af, hvilken del af den nationale lovgivning der
regulerer de aftaler, der indgds mellem tilbudsgiveren og
indehaverne kapitalandelene som folge af tilbuddet, og af
de kompetente retlige myndigheder

4. I overensstemmelse med proceduren i artikel 17, stk. 2,
vedtager Kommissionen gennemforelsesbestemmelser for denne
artikels stk. 4 og 5.

5. Medlemsstaterne sikrer, at tilbudsparterne til enhver tid
efter begeering skal forsyne tilsynsmyndighederne i deres
medlemsstat med alle de oplysninger, som de er i besiddelse

af vedrerende tilbuddet, og som tilsynsmyndigheden finder
nedvendige for udferelsen af sit hverv.

Artikel 7
Frist for accept af tilbuddet

1. Medlemsstaterne bestemmer, at fristen for accept af
tilbuddet ikke ma vaere kortere end to uger eller lengere end
ti uger regnet fra datoen for tilbudsdokumentets offentligge-
relse. Under forbehold af det generelle princip i artikel 3, stk. 1,
litra f), kan medlemsstaterne bestemme, at fristen pd ti uger
kan forleenges pa betingelse af, at tilbudsgiveren giver mindst to
ugers varsel om, at vedkommende agter at lukke tilbuddet.

2. Medlemsstaterne kan fastsatte regler om andring af den i
stk. 1 omhandlede frist i serlige tilfelde, ndr det er rimeligt.
Medlemsstaterne kan give tilsynsmyndigheden bemyndigelse til
at indremme undtagelser fra den i stk. 1 omhandlede frist for
at give madlselskabet mulighed for at indkalde til en general-
forsamling, som kan tage stilling til tilbuddet.

Artikel 8
Offentliggorelse af tilbuddet

1. Medlemsstaterne sikrer, at et tilbud offentliggeres pa en
sddan madde, at der sikres dbenhed pd markedet og integritet
med hensyn til kapitalandelene i madlselskabet, i det tilbuds-
givende selskab eller i ethvert andet selskab, som er bergrt af
tilbuddet, og at der navnlig undgés offentliggarelse eller udbre-
delse af urigtige eller vildledende oplysninger.

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

Artikel 9
Forpligtelser for malselskabets bestyrelse eller direktion

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

2. I den periode, der er defineret i andet led, indhenter
mélselskabets bestyrelse eller direktion forhindsgodkendelse
fra generalforsamlingen, for der tages initiativer, der kan
medfore, at tilbuddet opharer, bortset fra at undersgge andre
tilbud, og navnlig for der udstedes kapitalandele for at
forhindre tilbudsgiveren i at overtage kontrollen med malsel-
skabet.
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En sddan godkendelse er obligatorisk senest fra det gjeblik,
hvor madlselskabets bestyrelse eller direktion har modtaget de
oplysninger om tilbuddet, som er navnt i artikel 6, stk. 1,
forste punktum, og sé leenge resultatet heraf ikke er offentlig-
gjort, eller tilbuddet ikke er bortfaldet. Medlemsstaterne kan
beslutte at fremskynde det tidspunkt, hvor godkendelsen skal
indhentes, for eksempel fra det gjeblik hvor malselskabets
bestyrelse eller direktion fir kendskab til, at tilbuddet vil blive
fremsat.

3. Hvad angdr beslutninger, som er truffet for den periode,
der er fastsat i stk. 2, andet led, og som endnu ikke er gennem-
fort, skal generalforsamlingen godkende eller bekrafte enhver
beslutning, som ikke indgér i selskabets almindelige virk-
somhed, hvis dens gennemforelse kan medfere, at tilbuddet
bortfalder.

4. For at forhindsgodkendelsen eller -bekreftelsen fra kapi-
talindehaverne i overensstemmelse med stk. 2 og 3 kan
indhentes, kan medlemsstaterne fastsatte regler, der giver
mulighed for at indkalde til generalforsamling med kort
varsel, sifremt generalforsamlingen afholdes tidligst to uger
efter indkaldelsen.

5. Malselskabets bestyrelse eller direktion udarbejder og
offentligger et dokument, som indeholder dens holdning til
tilbuddet og begrundelsen herfor, navnlig dens holdning til
konsekvenserne for alle selskabets interesser, herunder beskaef-
tigelsen, og til tilbudsgiverens strategiplaner for malselskabet og
disses sandsynlige konsekvenser for beskeaftigelsen og driftsste-
derne i tilbudsdokumentet i henhold til artikel 6, stk. 3, litra h).
Samtidig meddeler maélselskabets bestyrelse eller direktion sin
holdning til reprasentanterne for mélselskabets ansatte eller,
safremt der ikke findes sddanne representanter, direkte til de
ansatte. Hvis maélselskabets bestyrelse eller direktion i rette tid
modtager en serskilt udtalelse fra personalereprasentanterne
om konsekvenserne for beskeftigelsen, skal denne vedlagges
dokumentet.

Artikel 10
Oplysning om selskaber i henhold til artikel 1, stk. 1

1. Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, som garan-
terer, at de selskaber, hvis, verdipapirer er optaget til notering
pd et reguleret marked i en medlemsstat, offentligger detalje-
rede oplysninger om felgende emner:

a) kapitalstrukturen, herunder kapitalandele, der ikke er
optaget til notering, eventuelt med angivelse af de forskel-
lige aktieklasser med oplysninger om de rettigheder og
forpligtelser, der knytter sig til hver aktieklasse, og den
procentdel af aktiekapitalen, som den udger

b) samtlige begrensninger ved overdragelse af kapitalandele,
for eksempel begrensning af det antal kapitalandele, der
ma ejes, eller krav om tilladelse fra selskabet eller de

gvrige indehavere af kapitalandele med forbehold af artikel
46 i fornavnte direktiv 2001/34/EF

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

d) indehaverne af kapitalandele med swrlige rettigheder og en
beskrivelse af disse rettigheder

e) stemmekontrol ved eventuelle medarbejderaktieordninger,
ndr stemmeretten ikke udeves direkte af medarbejderaktio-
narerne

f) stemmeretsbegrensninger, for eksempel i form af procent-
dele et begranset antal stemmer, frister for udevelse af
stemmeret eller adskillelse af ejerskabet af en kapitalandel
0g stemmeretten

g) aktionaraftaler, som kan medfere begrensede muligheder
for at overdrage kapitalandele ogfeller stemmerettigheder
som forstdet i artikel 87, stk.1, litra ¢), i fernavnte direktiv
2001/34/EF

h) galdende regler for udpegelse og fjernelse af bestyrelses- og
direktionsmedlemmer samt @ndring af selskabets vedtagter

i) bestyrelsens eller direktionens befgjelser, iser hvad angar
muligheden for at udstede eller tilbagekebe kapitalandele

j) vasentlige aftaler, som selskabet har indgdet, og som far
virkning, @ndres eller udlgber, hvis kontrollen med
selskabet andres, og virkningerne heraf

k) aftaler mellem selskabet og dets ledelse eller medarbejdere,
som medforer, at disse modtager kompensation, hvis de
afskediges uden grund som felge af et offentligt overtagel-
sestilbud.

2. De i stk. 1, navnte oplysninger skal offentliggares i
selskabets arsberetning som forstdet i artikel 46 1 Rédets
direktiv  78/660/EQF (1) og artikel 36 i Radets direktiv
83/349/EQF (%) og i givet fald opdateres i lobet af regnskabs-
dret i overensstemmelse med gennemsigtighedskravene til
selskaber, hvis vardipapirer er optaget til notering pé et regu-
leret marked.

3. Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, der garan-
terer, at aktionererne i selskaber, hvis veardipapirer er
optaget til notering pd et reguleret marked i en medlemsstat,
mindst hvert andet dr pd en generalforsamling kan udtale sig
om de strukturelle aspekter og forsvarsmekanismer, der er
omhandlet i stk. 1. De kan forlange, at bestyrelsen eller direk-
tionen retferdigger disse strukturelle aspekter og forsvarsmeka-
nismer.

() EFT L 222 af 14.8.1978, s. 11.
() EFT L 193 af 18.7.1983, s. 1.
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Artikel 11

Restriktioner for overdragelse af kapitalandele og stemme-
rettigheder

1. Med forbehold af de forpligtelser, som fallesskabsretten
palegger de virksomheder, hvis vardipapirer er optaget til
notering pad et reguleret marked i en medlemsstat, sikrer
medlemsstaterne, at de garantier, der er navnt i stk. 2, 3 og
4, finder anvendelse, ndr et tilbud er blevet offentliggjort.

2. Ingen indskrankninger i retten til overdragelse af kapital-
andelene ifplge malselskabets vedtegter kan geres gaeldende
over for tilbudsgiveren i tilbudsperioden.

Ingen indskrenkninger i retten til overdragelse af kapitalandel-
ene, som er kontraktligt aftalt mellem malselskabet og indeha-
verne af kapitalandele i dette selskab eller mellem indehaverne
af kapitalandele i malselskabet, kan geres gzldende over for
tilbudsgiveren i tilbudsperioden.

3. Samtlige stemmeretsbegreensninger ifglge malselskabets
vedtaegter opherer med at have virkning, ndr selskabets gene-
ralforsamling traeffer beslutning om eventuelle forsvarsfor-
anstaltninger i overensstemmelse med artikel 9.

Samtlige stemmeretsbegraensninger ifolge kontraktlige aftaler
mellem malselskabet og indehaverne af kapitalandele i dette
selskab eller mellem indehaverne af kapitalandele i mélselskabet
opherer med at have virkning, ndr selskabets generalforsamling
treeffer beslutning om eventuelle forsvarsforanstaltninger i over-
ensstemmelse med artikel 9.

4. Nér tilbudsgiveren i forbindelse med et tilbud har
erhvervet et antal kapitalandele i malselskabet, som ifolge
national lovgivning ger det muligt for ham at endre selskabets
vedtagter, opherer begreensninger i overforelse af stemmeret-
tigheder som ombhandlet i stk. 2 og 3, ligesom aktionarernes
saerlige rettigheder vedrerende udnavnelse eller fjernelse af
bestyrelses- eller direktionsmedlemmer med at have virkning
fra den forste generalforsamling, som felger efter afslutningen

af tilbuddet.

Med dette formdl for gje har tilbudsgiveren ret til at indkalde
en generalforsamling med kort varsel, sifremt denne aftholdes
mindst to uger efter indkaldelsen.

5. Stk. 2 og 3 finder ikke anvendelse, hvis kapitalandele
uden stemmeret har specifikke finansielle fordele.

Artikel 12
Ovrige regler for tilbud

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

a) tilbuddets udlgb

b) andring af tilbuddet

¢) konkurrerende tilbud

d) offentliggarelse af tilbudsresultatet

e) tilbuddets uigenkaldelige karakter og tilladte betingelser.

Artikel 13
Information og hering af arbejdstagernes repraesentanter

Med forbehold af bestemmelserne i dette direktiv styres infor-
mationen og heringen af arbejdstagernes reprasentanter i det
tilbudsgivende selskab og malselskabet af de relevante nationale
bestemmelser, sarlig bestemmelser, som er vedtaget ved
gennemforelse af direktiv 94/45[EF, 98/59/EF og 2002/14/EF.

Artikel 14
Obligatorisk tilbagekaldelse

1. Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, som garan-
terer, at tilbudsgiveren efter et tilbud, som er rettet til samtlige
indehavere af kapitalandele, og som vedrgrer samtlige deres
kapitalandele, kan forlange, at indehaverne af de resterende
kapitalandele skal selge disse kapitalandele til en rimelig pris,
nar tilbudsgiveren

a) enten har erhvervet kapitalandele, som udger mindst 90 %
af malselskabets aktiekapital

b) eller ved accept af tilbuddet har erhvervet kapitalandele, der
udger mindst 90 % af den aktiekapital, der er genstand for
tilbuddet.

I de tilfeelde, der er navnt i forste led, litra a), kan medlems-
staterne fastsatte et hegjere minimum, som dog ikke mé over-
stige 95 % af aktiekapitalen.

2. Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, som ger det
muligt at beregne, hvorndr maélet er ndet.

Hvis maélselskabet har flere aktieklasser, gaelder denne regel for
hver enkelt aktieklasse.

3. Medlemsstaterne sikrer, at der garanteres en rimelig pris.
Denne pris skal antage samme form som modydelsen i

tilbuddet.

Ved en rimelig pris forstds efter et frivilligt tilbud en pris, der
svarer til modydelsen i tilbuddet, sdfremt tilbudsgiveren ved
accept af tilbuddet har erhvervet mindst 90 % af den aktie-
kapital, som tilbuddet vedrerte.

Efter et obligatorisk tilbud betragtes modydelsen i tilbuddet
som rimelig.
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4. Ide to tilfelde, der er naevnt i stk. 1, forste led, litra a) og
b), gelder antagelsen om en rimelig pris kun, hvis retten til
obligatorisk tilbagekaldelse udgves inden for tre méneder, efter
at tilbudsperioden er afsluttet. I gvrige tilfelde skal den
korrekte pris bestemmes af en uathengig sagkyndig.

Artikel 15

Obligatorisk tilbagekob

1. Medlemsstaterne sikrer, at en mindretalsaktionar efter et
tilbud, som er rettet til samtlige indehavere af kapitalandele, og
som vedrgrer samtlige deres kapitalandele, kan forlange, at
tilbudsgiveren, sifremt denne er i besiddelse af mindst 90 %
af madlselskabets aktickapital, keber disse aktier til en rimelig
pris. Medlemsstaterne kan fastsztte et hgjere minimum, som
dog ikke mé overstige 95 % af aktiekapitalen. Retten til obli-
gatorisk tilbagekeb kan dog ikke udeves, hvis det valgte

minimum kun er overskredet i en kort periode.

2. Hvis madlselskabet har flere aktieklasser, gaelder reglen i
stk. 1 for hver enkelt aktieklasse.

3. Prisen bestemmes i overensstemmelse med artikel 14, stk.
3 og 4.

Artikel 16
Sanktioner

Medlemsstaterne fastsztter de sanktioner, der skal anvendes ved
overtradelse af de nationale foranstaltninger, der treeffes ved
gennemforelsen af dette direktiv, og treffer alle nedvendige
forholdsregler for at gennemfere disse. Sddanne sanktioner
skal vaere effektive, afbalancerede og have en praventiv virk-
ning. Medlemsstaterne underretter Kommissionen om disse
foranstaltninger senest pd den dato, der er fastsat i artikel 20,
stk. 1, og om enhver yderligere @ndring heraf hurtigst muligt.

Artikel 17
Komitologi

1. Kommissionen bistds af Det Europaiske Veerdipapir-
udvalg, der er oprettet ved Kommissionens afgorelse
2001/528/EF ().

2. Nar der henvises til dette stykke, finder forskriftpro-
ceduren 1 artikel 5 i afgerelse 1999/468/EF anvendelse under
hensyntagen til artikel 7, stk. 3, og artikel 8 i den navnte
afgorelse.

() EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45.

3. Den frist, der er anfert i artikel 5, stk. 6, i afgerelse
1999/468|EF, fastsxttes til tre maneder.

Artikel 18

Revision
Fem dr efter den dato, der er navnt i artikel 20, stk. 1,
gennemgar Kommissionen artikel 4, stk. 2, artikel 10 og
artikel 11 pd baggrund af de erfaringer, der er indhestet i

forbindelse med anvendelsen af disse artikler og foresldr om
nedvendigt sendringer heri.

Artikel 19
Overgangsperiode
Medlemsstaterne kan velge at udskyde anvendelsen af artikel 9
i op til tre ar efter den dato, der er angivet i artikel 20, stk. 1,

safremt de underretter Kommissionen senest pd den dato, der
er fastsat i artikel 20, stk. 1.

Artikel 20
Gennemforelse
1. Medlemsstaterne sikrer, at love og administrative bestem-

melser for at efterkomme dette direktiv er i kraft inden den
1. januar 2005. De underretter straks Kommissionen herom.

Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en
henvisning til dette direktiv eller skal ved offentliggerelsen
ledsages af en sddan henvisning. De nermere regler for henvis-
ningen fastsattes af medlemsstaterne.

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

Artikel 21
Ikrafttreden

Dette direktiv treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentligge-
relsen i De Europeiske Fellesskabers Tidende.

Artikel 22

Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.



