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EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI
2004/25/EY,

annettu 21 piivinid huhtikuuta 2004,
julkisista ostotarjouksista

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan yhteisdn perustamissopimuksen ja erityisesti
sen 44 artiklan 1 kohdan,

ottavat huomioon komission ehdotuksen (1),
ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon (%),

noudattavat EY:n perustamissopimuksen 251 artiklassa maéréttya
menettelyd (3),

sekd katsovat seuraavaa:

1) Perustamissopimuksen 44 artiklan 2 kohdan g alakohdan mukai-
sesti on tarpeen sovittaa yhteen ja saattaa yhdenmukaisiksi kaik-
kialla yhteisOssd tiettyjd osakkaiden ja kolmansien osapuolten
etujen suojaamiseen tarkoitettuja takeita, joita jasenvaltiot vaativat
sellaisilta jonkin jasenvaltion lainsddddnnon piiriin kuuluvilta yh-
ti6iltd, joiden arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi jon-
kin jésenvaltion sddnnellyilld markkinoilla.

2) On tarpeen suojata jonkin jdsenvaltion lainsdddédnnén piiriin kuu-
luvien yhtididen arvopapereiden haltijoiden etuja silloin, kun
ndistd yhtidistd on tehty ostotarjouksia tai kun méairdysvalta niissi
on siirtymissé ja kun ainakin osa niiden arvopapereista on jossain
jésenvaltiossa otettu kaupankdynnin kohteeksi séddnnellyilld mark-
kinoilla.

3) On tarpeen varmistaa yhteison tasolla selkeys ja avoimuus osto-
tarjouksia koskevien oikeudellisten kysymysten ratkaisemisessa ja
sen estdmiseksi, ettd johtamis- ja hallintokulttuurien viliset satun-
naiset erot aiheuttaisivat vadristymid yritysten uudelleenjérjestelyé
koskevissa toimintatavoissa.

4) Koska jasenvaltioiden keskuspankit hoitavat yleisen edun mukai-
sia tehtdvid, ei ndytd olevan ajateltavissa, ettd niistd voitaisiin
esittdd julkinen ostotarjous. Koska erdiden keskuspankkien arvo-
paperit historiallisista syistd ovat kaupankdynnin kohteena jadsen-
valtion sédnnellyilld markkinoilla, on tarpeen, ettd ne nimenomai-
sesti jatetddn tdmén direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle.

5) Kunkin jésenvaltion olisi nimettédva yksi tai useampi viranomai-
nen valvomaan tdmén direktiivin soveltamisalaan kuuluvia osto-
tarjouksia koskevia seikkoja ja varmistamaan, ettd ostotarjousten
osapuolet noudattavat tdmédn direktiivin mukaisesti annettuja
sdantdjd. Kaikkien ndiden viranomaisten olisi toimittava yhteis-
tyoOssd keskendén.

6) Tehokkuussyistd yritysostojen sdéntelyn olisi oltava joustavaa,
siind olisi voitava puuttua uusiin tilanteisiin niiden ilmettyd ja
sen olisi siten mahdollistettava poikkeusten tekeminen tai poik-
keuslupien myo6ntdminen. Valvontaviranomaisten olisi kuitenkin
sddntojd tai sdddettyjd poikkeuksia soveltaessaan tai poikkeuslu-
pia myontdessddn noudatettava tiettyjd yleisid periaatteita.

7) Valvonta olisi voitava antaa itsesdéntelyelinten tehtévaksi.

() EUVL C 45 E, 25.2.2003, s. 1.

(®» EUVL C 208, 3.9.2003, s. 55.

(®) Euroopan parlamentin lausunto, annettu 16. joulukuuta 2003 (ei vield jul-
kaistu virallisessa lehdessd), ja neuvoston péitos, tehty 30. maaliskuuta 2004.
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8)

9

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

18)

Yhteison oikeuden yleisten periaatteiden mukaisesti ja erityisesti
oikeudenmukaisen oikeudenkédynnin turvaamiseksi olisi riippu-
mattoman tuomioistuimen voitava tarvittaessa kisitelld uudelleen
valvontaviranomaisen paétokset. Olisi kuitenkin syytd jéttda ja-
senvaltioiden pédtettdviksi, onko sdddettdvd sellaisista oikeuk-
sista, joihin voidaan vedota hallinnollisissa tai tuomioistuinmenet-
telyissd joko siten, ettd menettely pannaan vireille valvontavira-
nomaista vastaan tai tarjouksen osapuolten vélisena.

Jasenvaltioiden olisi toteutettava tarvittavat toimenpiteet arvopa-
pereiden haltijoiden ja erityisesti vdhemmistdosakkaiden suojaa-
miseksi sen jdlkeen kun médrdysvalta yhtiossd on vaihtunut. Ja-
senvaltioiden olisi varmistettava tdllainen suoja velvoittamalla
maérdysvallan hankkija tekemédn kaikille kyseisen yhtion arvo-
papereiden haltijoille koko heiddn omistusosuuttaan koskeva tar-
jous, joka perustuu yhteisen médritelmén mukaiseen kdypdan hin-
taan. Jasenvaltioiden olisi voitava sdétdd arvopapereiden haltijoi-
den etujen suojaamiseen tarkoitetuista muista keinoista, kuten
velvollisuudesta tehdé osatarjous, jos tarjouksen tekijd ei saa maa-
rdysvaltaa yhtiossé, tai velvollisuudesta tehdd tarjous samanaikai-
sesti kun tarjouksen tekijd saa yhtissd méadrdysvallan.

Kaikille arvopapereiden haltijoille tehtivdd tarjousta koskevaa
velvollisuutta ei olisi sovellettava niihin, joilla timén direktiivin
tdytdntdonpanemiseksi annettavan lainsddddannon voimaantulopéi-
vind jo on madrdysvaltaan oikeuttavia omistuksia.

Tarjousvelvollisuutta ei olisi sovellettava sellaisten arvopaperei-
den hankintaan, joihin ei liity &dnioikeutta varsinaisissa yhtioko-
kouksissa. Jasenvaltioiden olisi kuitenkin voitava sdtis, ettd vel-
vollisuus tehdé tarjous kaikille osakkeenomistajille koskee paitsi
niitd arvopapereita, joihin liittyy ddnioikeus, myds niitd arvopa-
pereita, joihin liittyy a4nioikeus ainoastaan erityistilanteissa tai
joihin ei liity dénioikeutta.

Sisépiirikauppojen mahdollisuuden vahentdmiseksi olisi vaadit-
tava, ettd tarjouksen tekijad ilmoittaa mahdollisimman varhaisessa
vaiheessa péddtoksestddn tehdd tarjous sekd ilmoittaa tarjouksesta
valvontaviranomaiselle.

Arvopapereiden haltijoille olisi ilmoitettava tarjouksen ehdot
asianmukaisesti tarjousasiakirjalla. Yhtion tyontekijoiden edusta-
jille, tai jollei téllaisia edustajia ole, suoraan tydntekijoille olisi
my0s annettava tarpeelliset tiedot.

Olisi annettava sdédnndkset ostotarjouksen hyviksymisajasta.

Jotta valvontaviranomaiset pystyisivit hoitamaan tehtidvinsa tyy-
dyttdvisti, niiden olisi voitava milloin tahansa vaatia tarjouksen
osapuolia toimittamaan itsedén koskevat tiedot ja niiden olisi teh-
tdvd yhteisty6td muiden paddomamarkkinoita valvovien viran-
omaisten kanssa sekd toimitettava ndille viivyttelemittd tietoja
tehokkaalla ja toimivalla tavalla.

Tarjouksen toteutumisen estimiseen tdhtddvien toimien valttdmi-
seksi on rajoitettava kohdeyhtion hallinto- tai johtoelimen val-
tuuksia ryhtyd luonteeltaan poikkeuksellisiin toimiin, tdmén kui-
tenkaan estdméttd perusteettomasti kohdeyhtiotd harjoittamasta
tavanomaista liiketoimintaansa.

Kohdeyhtion hallinto- tai johtoelintd olisi vaadittava julkistamaan
asiakirja, jossa esitetddn perusteluineen sen kanta ostotarjoukseen,
mukaan lukien sen nikemys tarjouksen tdytintdonpanon vaiku-
tuksista yhtion etuihin ja erityisesti tyollisyyteen.

Tassd direktiivissd tarkoitettujen yhtididen arvopapereiden va-
paata hinnanmuodostusta koskevien voimassa olevien sddnndsten
ja ainioikeuden vapaata kiyttdod sddntelevien, voimassa olevien
sddnndsten tehokkuuden vahvistamiseksi on kyseisten yhtididen
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hyvéksymien suojajérjestelyjen ja -rakenteiden oltava avoimia ja
niistd on sddnnoéllisesti kerrottava yhtiokokouksille.

19)  Jasenvaltioiden olisi toteutettava tarvittavat toimenpiteet sen var-
mistamiseksi, ettd kaikille tarjouksen tekijoille annetaan mahdol-
lisuus hankkia enemmistdosakkuus muissa yhtidissd ja harjoittaa
niissé tdysipainoisesti madrdysvaltaa. Tdmin vuoksi arvopaperei-
den siirtoa ja dénioikeuksia koskevat rajoitukset, poikkeukselliset
nimittdmisoikeudet sekd moninkertaiset ddnioikeudet olisi poistet-
tava tai niitd olisi oltava soveltamatta ostotarjouksen hyvaksymi-
saikana seké silloin, kun yhtidkokous péattdd suojatoimenpiteistd,
yhtidjarjestyksen muutoksista taikka hallinto- tai johtoelimen ja-
senten erottamisesta ja nimittdmisestd ensimmadisessd tarjouksen
paattymisen jdlkeen pidettdvissd yhtiokokouksessa. Jos oikeuk-
sien poistaminen aiheuttaa menetyksid arvopapereiden haltijoille,
heille olisi suoritettava kidypéd korvaus jasenvaltioiden médrittele-
mien yksityiskohtaisten teknisten sdéintdjenmukaisesti.

20) Jasenvaltioilla yhtidissd olevia erityisoikeuksia olisi arvioitava
paddoman vapaan liikkkuvuuden ja perustamissopimuksen asian-
omaisten sddnndsten pohjalta. Jasenvaltioilla yhtidissd oleviin eri-
tyisoikeuksiin, joista sdddetddn kansallisessa yksityis- tai julkisoi-
keudessa, ei olisi sovellettava suojatoimenpiteiden kumoamista
koskevaa sddntdd, jos erityisoikeudet ovat yhteensopivia perus-
tamissopimuksen kanssa.

21) Koska jdsenvaltioiden yhtidoikeuden mekanismeissa ja raken-
teissa on eroja, jasenvaltioille olisi annettava mahdollisuus siihen,
etteivit ne vaadi alueelleen sijoittuneilta yhtidiltd niiden tdmén
direktiivin s@finndsten soveltamista, jotka rajoittavat kohdeyhtioi-
den hallinto- tai johtoelinten valtuuksia ostotarjouksen hyviksy-
misaikana tai jotka tekevit yhtidjarjestyksessd tai erityissopimuk-
sissa madritellyistd esteistd tehottomia. Tdssd tapauksessa jdsen-
valtioiden olisi ainakin annettava niiden alueelle sijoittuneille yh-
tidille mahdollisuus valita, soveltavatko ne néitd sddnnoksid, sekd
muuttaa titd valintaa. Jdsenvaltioille olisi annettava mahdollisuus
olla vaatimatta yhtiitd, jotka soveltavat nditd sd&nndksid vapaa-
ehtoisten jérjestelyjen mukaisesti, soveltamaan niité silloin kun ne
saavat tarjouksen sellaiselta yhtioltd, joka ei sovella samoja sdin-
noksid kyseisten vapaachtoisten jarjestelyjen soveltamisen joh-
dosta, sanotun kuitenkaan rajoittamatta niiden kansainvilisten so-
pimusten soveltamista, joiden osapuoli Euroopan yhteisé on.

22)  Jasenvaltioiden on vahvistettava sddnnot siltd varalta, ettd tarjous
raukeaa, sddnnét tarjouksen tekijdn oikeudesta tarkistaa tarjous-
taan, mahdollisuudesta esittdd kilpailevia tarjouksia yhtion arvo-
papereista, tarjouksen tuloksen julkistamisesta, tarjouksen peruut-
tamattomuudesta ja sallituista ehdoista.

23)  Tarjouksen tekijédn ja kohdeyhtion tyontekijoiden edustajille tie-
dottamisesta ja heiddn kuulemisestaan olisi sdddettdva asianomai-
sissa kansallisissa s@finndissi, erityisesti niissd, jotka on annettu
eurooppalaisen yritysneuvoston perustamisesta tai tyontekijoiden
tiedottamis- ja kuulemismenettelyn kdyttoonottamisesta yhteison-
laajuisissa yrityksissd tai yritysryhmissd 22 pdivdnd syyskuuta
1994 annetun neuvoston direktiivin 94/45/EY (1), tyontekijoiden
joukkovdhentédmistd koskevan jdsenvaltioiden lainsddddnnon 1a-
hentdmisestd 20 pdivdnd heindkuuta 1998 annetun neuvoston di-
rektiivin 98/59/EY (%), eurooppayhtion sddntdjen tidydentdmisestd
henkildedustuksen osalta 8 pdivand lokakuuta 2001 annetun neu-
voston direktiivin 2001/86/EY (%) ja tyontekijoille tiedottamista ja
heiddn kuulemistaan koskevista yleisistd puitteista Euroopan yh-
teisossd — Luonnos tyOntekijoiden edustusta koskevaksi Euroo-

(") EYVL L 254, 30.9.1994, s. 64, direktiivi sellaisena kuin se on muutettuna
direktiivilld 97/74/EY (EYVL L 10, 16.1.1998, s. 22).

(®*) EYVL L 225, 12.8.1998, s. 16.

() EYVL L 294, 10.11.2001, s. 22.
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pan parlamentin, neuvoston ja komission yhteiseksi julistukseksi,
11 pdivdnd maaliskuuta 2002 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2002/14/EY (') nojalla. Asianomaisten yh-
tididen tyontekijoilld tai heiddn edustajillaan olisi ainakin oltava
mahdollisuus esittdd nikemyksensd tarjouksen odotettavissa ole-
vista vaikutuksista tyo6llisyyteen. Jasenvaltiot voivat aina soveltaa
tai ottaa kdyttoon kansallisia sddnnoksid, jotka koskevat tiedotta-
mista tarjouksen tekijan tyontekijoiden edustajille tai heiddn kuu-
lemistaan ennen tarjouksen tekemistd, sanotun kuitenkaan rajoit-
tamatta sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (mark-
kinoiden vairinkayttd) 28 pdivand tammikuuta 2003 annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY (%) sdén-
nosten soveltamista.

24)  Jasenvaltioiden olisi toteutettava tarvittavat toimenpiteet, jotta tar-
jouksen tekiji, joka on julkisen ostotarjouksen perusteella hank-
kinut tietyn prosenttiosuuden yhtion padomasta, johon liittyy &é-
nioikeus, voisi velvoittaa jiljelld olevien arvopapereiden haltijat
myymaédn hénelle arvopaperinsa. Vastaavasti, kun tarjouksen te-
kija on julkisen ostotarjouksen perusteella hankkinut tietyn pro-
senttiosuuden yhtion pddomasta, johon liittyy danioikeus, jéljelld
olevien arvopapereiden haltijoilla olisi oltava mahdollisuus vel-
voittaa tarjouksen tekijd ostamaan heiddn arvopaperinsa. Téllaisia
lunastusoikeus- ja lunastusvelvollisuusmenettelyjd sovelletaan ai-
noastaan tietyin, julkisiin ostotarjouksiin liittyvin edellytyksin.
Néiden edellytysten puuttuessa jésenvaltiot voivat edelleen sovel-
taa lunastusoikeus- ja lunastusvelvollisuusmenettelyihin kansalli-
sia saantoja.

25)  Koska suunnitellun toiminnan tavoitteita, jotka ovat ostotarjous-
menettelyd koskevien vahimmadisohjeiden méérittiminen ja arvo-
papereiden haltijoiden riittdvén suojan varmistaminen kaikkialla
yhteisossd, ei voida riittdvilld tavalla toteuttaa jdsenvaltioiden
toimin ottaen huomioon avoimuuden ja oikeusvarmuuden tarpeen
silloin kun kyseessd on rajat ylittdva yritysosto tai méaardysvallan
hankkiminen, vaan ne voidaan suunnitellun toiminnan laajuuden
ja vaikutusten johdosta toteuttaa paremmin yhteison tasolla, yh-
teisd voi toteuttaa toimenpiteitd perustamissopimuksen 5 artiklassa
vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Kyseisessd artik-
lassa vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti téssi direk-
tiivissé ei ylitetd sitd, mikd on niiden tavoitteiden toteuttamiseksi
valttamatonta.

26)  Direktiivin antaminen on asianmukainen menettelytapa sellaisten
puitteiden luomiseksi, jotka késittavit tiettyjd yhteisid periaatteita
ja rajoitetun méddrdn yleisid vaatimuksia, jotka jdsenvaltioiden on
pantava tdytdnto6n antamalla yksityiskohtaisempia sddnt6jd kan-
sallisen jérjestelminsd ja kdytintdjensd mukaisesti.

27)  Jasenvaltioiden olisi kuitenkin sdéddettdva tdmén direktiivin tdy-
tdntdonpanoa varten annettujen kansallisten séddnnosten rikkomi-
sen vuoksi mairittdvistd seuraamuksista.

28)  Tekninen opastus ja tdytdntoonpanotoimenpiteet tdssd direktii-
vissd vahvistettujen sdéntdjen osalta voivat ajoittain olla tarpeen
rahoitusmarkkinoilla tapahtuvan uuden kehityksen huomioon ot-
tamiseksi. Komissiolle olisi nédin ollen erdiden sdfinndsten osalta
annettava valtuudet hyviksyéd tdytdntdonpanotoimenpiteitd edel-
Iyttden, ettei niilld muuteta tdmén direktiivin ja komission saados-
ten olennaisia osia, ja ettd komissio toimii tdssd direktiivissd sdé-
dettyjen periaatteiden mukaisesti sen jilkeen, kun se on kuullut
komission péitokselld 2001/528/EY (3) perustettua Euroopan ar-
vopaperikomiteaa. Tdméan direktiivin tdytintoonpanemiseksi tar-

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

(» EUVL L 96, 12.4.2003, s. 16.

(®) EYVL L 191, 13.7.2001, s. 45, p#itos sellaisena kuin se on muutettuna
paatokselld 2004/8/EY (EUVL L 3, 7.1.2004, s. 33).
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vittavista toimenpiteistd olisi pédtettivd menettelystd komissiolle
siirrettyd tdytdntdonpanovaltaa kdytettdessd 28 pdivand kesdkuuta
1999 tehdyn neuvoston padtoksen 1999/468/EY (') mukaisesti
sekd ottaen asianmukaisesti huomioon komission Euroopan par-
lamentissa 5 péivand helmikuuta 2002 esittdmén lausuman rahoi-
tuspalvelujen lainsddddnndn tdytdntdonpanosta. Muiden sdédnnos-
ten osalta on tdrkedd antaa yhteyskomitealle tehtdviksi avustaa
jdsenvaltioita ja valvontaviranomaisia tdmédn direktiivin taytin-
toonpanossa sekd neuvoa tarvittaecssa komissiota tdhén direktiiviin
tehtdvien lisdysten tai muutosten osalta. Néin toimiessaan yhteys-
komitea voi hyddyntéé tietoja, joita jdsenvaltiot tdmén direktiivin
perusteella toimittavat julkisista ostotarjouksista, jotka on tehty
niiden sddnnellyilld markkinoilla.

29)  Komission olisi helpotettava pyrkimyksid ldhentéd ostotarjouksia
koskevia sddntdja Euroopan unionissa oikeudenmukaisesti ja ta-
sapainoisesti. Tatd varten komissiolla olisi oltava mahdollisuus
tehdd ehdotuksia tdimén direktiivin tarkistamiseksi sopivana ajan-
kohtana,

OVAT ANTANEET TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla
Soveltamisala

1. Tassd direktiivissd sdddetddn toimenpiteistd, joilla sovitetaan yh-
teen jasenvaltioiden lakeja, asetuksia, hallinnollisia méardyksid, menet-
telyohjeita tai muita jérjestelyjd, mukaan luettuina sellaisten organisaa-
tioiden, joilla on virallinen toimivalta sdfnnelld markkinoita, vahvista-
mia jarjestelyjd, jéljempdnd “sddnnot”, jotka koskevat jasenvaltioiden
lainsdddédnndn piiriin kuuluvan yhtié arvopapereihin kohdistuvia ostotar-
jouksia, jos kaikki tai osa tillaisista arvopapereista on otettu kaupan-
kdynnin kohteeksi yhdessd tai useammassa jidsenvaltiossa direktiivissd
93/22/ETY (?) tarkoitetuilla sddnnellyilldi markkinoilla, jéljempéni
“sddnnellyt markkinat”.

2. Tatd direktiivid ei sovelleta sellaisten yhtididen liikkkeeseen laske-
mia arvopapereita koskeviin ostotarjouksiin, joiden tarkoituksena on
yleisoltd hankittujen varojen yhteinen sijoittaminen ja jotka toimivat
riskin hajauttamisen periaatetta noudattaen ja joiden osuudet on haltijan
vaatimuksesta ostettava takaisin tai lunastettava vilittdmasti tai vélilli-
sesti ndiden yhtididen varoilla. Téllaisten yhtididen toiminta sen varmis-
tamiseksi, ettei niiden osuuksien porssiarvo poikkea merkittdvésti niiden
substanssiarvosta, rinnastetaan téllaiseen takaisinostoon tai lunastukseen.

3. Tatd direktiivid ei sovelleta julkisiin ostotarjouksiin, jotka koskevat
jasenvaltioiden keskuspankkien liikkeeseen laskemia arvopapereita.

2 artikla
Miiaritelmét
1.  Tassa direktiivissd tarkoitetaan:

a) “julkisella ostotarjouksella” tai “tarjouksella” yhtion arvopapereiden
haltijoille tehtyd (muuta kuin kohdeyhtion itsensd tekemédd) julkista
tarjousta hankkia kaikki tai osa tdllaisista arvopapereista, riippumatta
siitd, onko tarjous pakollinen vai vapaaechtoinen, mikili tarjous on
tehty kohdeyhtién méirdysvallan hankkimisen jilkeen tai sen tarkoi-
tuksena on méidrdysvallan hankkiminen kohdeyhtidssd kansallisen
lainsddddnnén mukaisesti;

(") EYVL L 184, 17.7.1999, s. 23.

(®) Neuvoston direktiivi 93/22/ETY, annettu 10 pdivand toukokuuta 1993, sijoi-
tuspalveluista arvopaperimarkkinoilla (EYVL L 141, 11.6.1993, s. 27), direk-
tiivi sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivilld 2002/87/EY (EYVL L 35, 11.2.2003, s. 1).
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b) “kohdeyhtiolld” yhtiotd, jonka arvopaperit ovat tarjouksen kohteena;

c) “tarjouksen tekijalla” tarjouksen tekevdd luonnollista henkilod tai
julkis- tai yksityisoikeudellista oikeushenkilda;

d) “yhdessi toimivilla henkil6illd” luonnollisia henkilditd tai oikeushen-
kiloitd, jotka ovat yhteistyossd tarjouksen tekijin tai kohdeyhtion
kanssa sellaisen joko nimenomaisen tai hiljaisen, suullisen tai kirjal-
lisen sopimuksen perusteella, jonka tarkoituksena on joko hankkia
médrdysvalta kohdeyhtidssa tai estdd tarjouksen toteutuminen;

e) “arvopapereilla” siirtokelpoisia arvopapereita, joihin liittyy #énioi-
keus yhtiossd;

f) “tarjouksen osapuolilla” tarjouksen tekijad, tarjouksen tekijan hal-
linto- tai johtoelimen jdsenid, jos tarjouksen tekijd on yhtid, kohde-
yhtiotéd, kohdeyhtion arvopaperien haltijoita, kohdeyhtion hallinto- tai
johtoelimen jasenid sekéd henkilditéd, jotka toimivat yhdessé téllaisten
osapuolten kanssa.

g) “monidénisilld arvopapereilla” arvopapereita, jotka kuuluvat erityi-
seen ja erilliseen lajiin ja joihin liittyy enemmin kuin yksi déni
kuhunkin.

2.  Edelld 1 kohdan d alakohtaa sovellettaessa pidetddn direktiivin
2001/34/EY (") 87 artiklassa tarkoitettuja toisen luonnollisen tai oikeus-
henkilon méirdysvallassa olevia luonnollisia tai oikeushenkilditd téllai-
sen toisen henkilon kanssa ja keskenddn yhdesséd toimivina henkildina.

3 artikla
Yleiset periaatteet

1. Tamén direktiivin tdytintdonpanemiseksi jdsenvaltioiden on var-
mistettava, ettd seuraavia periaatteita noudatetaan:

a) kaikkia kohdeyhtion samanlajisten arvopapereiden haltijoita on koh-
deltava tasapuolisesti; lisdksi on muita arvopapereiden haltijoita suo-
jattava, kun henkild hankkii méaérdysvallan yhtidssé;

b) kohdeyhtién arvopapereiden haltijoilla on oltava riittdvésti aikaa ja
tietoja voidakseen tehdd asianmukaisiin tietoihin perustuvan péaatok-
sen tarjouksesta; kohdeyhtion hallinto- tai johtoelimen on, kun se
neuvoo arvopapereiden haltijoita, esitettdvd ndkemyksensé tarjouksen
toteutumisen vaikutuksista tyo6llisyyteen, tydehtoihin ja yhtion toimi-
paikkojen sijaintiin;

¢) kohdeyhtion hallinto- tai johtoelimen on toimittava koko yhtion edun
mukaisesti eikd se saa evitd arvopapereiden haltijoilta mahdollisuutta
tehdd paétostidn tarjousehtojen arvioinnin perusteella;

d) kohdeyhtion, tarjouksen tekijayhtion tai muun tarjouksen vaikutus-
piirissd olevan yhtién arvopapereiden markkinoille ei saa aiheuttaa
védristymid siten, ettd arvopaperikurssi nousee tai laskee keinotekoi-
sesti ja markkinoiden tavanomainen toiminta hiiriintyy;

e) tarjouksen tekijd saa julkistaa tarjouksen vasta varmistuttuaan siité,
ettd se voi suorittaa tdysimédrdisesti kaikki mahdollisesti tarjottavat
rahavastikkeet, ja toteutettuaan kaikki kohtuudella vaadittavat toi-
menpiteet varmistaakseen kaikkien muuntyyppisten vastikkeiden
suorittamisen;

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/34/EY, annettu 28 péivani
toukokuuta 2001, arvopaperien ottamisesta viralliselle porssilistalle sekd sii-
hen liittyvistd tiedonantovelvollisuudesta (EYVL L 184, 6.7.2001, s. 1), di-
rektiivi sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna direktiivilla 2003/71/EY
(EUVL L 345, 31.12.2003, s. 64).
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f) kohdeyhtion arvopapereita koskeva tarjous ei saa kohtuuttoman pit-
kddn estdd yhtiotd harjoittamasta liiketoimintaansa.

2. Edelld 1 kohdassa sdddettyjen periaatteiden noudattamista varten
jésenvaltiot:

a) huolehtivat, ettd tdssd direktiivissd annettuja vdhimmaisvaatimuksia
noudatetaan;

b) voivat sditdd tarjousten séddntelylle lisdehtoja ja midrdyksid, jotka
ovat ankarampia kuin tdssd direktiivissd sdadetyt.

4 artikla
Valvontaviranomainen ja sovellettava lainsifidéanto

1. Jasenvaltioiden on nimettdva yksi tai useampi viranomainen, jolla
on toimivalta valvoa tarjouksia siltd osin kuin niihin sovelletaan viran-
omaisen tdmin direktiivin perusteella antamia tai kdyttoon ottamia séén-
t6jd. Ndin nimettyjen viranomaisten on oltava joko julkisia viranomaisia
tai kansallisen lainsd&dédnnon tai nimenomaisesti tétd varten kansallisessa
lainsdddédnndssd valtuutettujen viranomaisten tunnustamia yhteisdjd tai
yksityisid elimid. Jasenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle nimedmi-
sistd ja mahdollisesta tehtdvidnjaosta. Jasenvaltioiden on varmistettava,
ettd valvontaviranomaiset hoitavat tehtdvansa puolueettomasti ja kaikista
tarjouksen osapuolista riippumatta.

2. a) Sen jdsenvaltion viranomaisella, jossa kohdeyhtiolld on séédnto-
mairdinen kotipaikka, on toimivalta valvoa tarjousta, jos yhtion
arvopaperit on kyseisessd jdsenvaltiossa otettu kaupankdynnin
kohteeksi sdéinnellyilld markkinoilla.

b) Jos kohdeyhtion arvopapereita ei ole otettu kaupankdynnin koh-
teeksi sddnnellyilld markkinoilla siind jdsenvaltiossa, jossa yh-
tiolld on sddntdmadrdinen kotipaikka, sen jésenvaltion viran-
omaisella, jonka sédnnellyilld markkinoilla yhtion arvopaperit
on otettu kaupankdynnin kohteeksi, on toimivalta valvoa tarjo-
usta.

Jos kohdeyhtion arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteiksi
sddnnellyilld markkinoilla useammassa kuin yhdessd jésenval-
tiossa, toimivalta valvoa tarjousta kuuluu sen jdsenvaltion vi-
ranomaiselle, jonka sdénnellyille markkinoille arvopaperit on
ensimmadisend otettu kaupankdynnin kohteeksi.

c¢) Jos kohdeyhtion arvopaperit on otettu ensimmaéisen kerran kau-
pankdynnin kohteeksi useammassa kuin yhdessd jasenvaltiossa
samanaikaisesti, kohdeyhtion on médiritettdva, mikd ndiden ja-
senvaltioiden toimivaltaisista viranomaisista on toimivaltainen
valvomaan tarjousta ilmoittamalla asiasta kyseisille sddnnel-
lyille markkinoille ja niiden valvontaviranomaisille ensimmaéi-
send kaupankdyntipdivana.

Jos kohdeyhtion arvopaperit on jo otettu kaupankédynnin koh-
teeksi sddnnellyilld markkinoilla useammassa kuin yhdessi ja-
senvaltiossa 21 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuna pdivand ja jos
ne on otettu samanaikaisesti, ndiden jdsenvaltioiden valvonta-
viranomaisten on neljin viikon kuluessa 21 artiklan 1 kohdassa
mainitusta péivistd lukien sovittava keskenddn siitd, milld
ndistd viranomaisista on toimivalta valvoa tarjousta. Muutoin
on kohdeyhtion titd neljdn viikon jaksoa seuraavana kaupan-
kayntipdivind madaritettdvd, milld niistd viranomaisista on toi-
mivalta asiassa.

d) Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd ¢ alakohdassa tarkoitetut
padtokset julkistetaan.
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e) Edelld b) ja c) alakohdassa tarkoitetuissa tapauksissa sovelle-
taan tarjouksessa esitetyn vastikkeen ja erityisesti hinnan, tarjo-
usmenettelyn ja erityisesti tarjouksen tekijin tarjouspéatostd
koskevien tietojen, tarjousasiakirjan sisdllon ja tarjouksen jul-
kistamisen osalta toimivaltaisen viranomaisen jésenvaltion
sddant6ja. Kohdeyhtion tyontekijoille tiedottamisen ja yhtidoi-
keuteen kuuluvien seikkojen, erityisesti médrdysvallan tuotta-
van prosentuaalisen osuuden, pakollisesta tarjouksen tekemi-
sesti myonnettdvien poikkeusten sekd niiden edellytysten
osalta, joiden vallitessa kohdeyhtion hallinto- tai johtoelin voi
toteuttaa tarjouksen toteutumisen estimiseen mahdollisesti joh-
tavia toimia, sovelletaan sen jésenvaltion sddntdjd, jossa koh-
deyhtiolld on sddntomadrdinen kotipaikka, ja toimivalta on té-
mén jésenvaltion viranomaisella.

3. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd kaikki, jotka ovat tai ovat
olleet valvontaviranomaisten palveluksessa, ovat salassapitovelvollisia.
Salassapitovelvollisuuden piiriin kuuluvaa tietoa ei saa ilmaista toiselle
henkilGlle eikd viranomaiselle, ellei laissa toisin sdddeta.

4. Téssd direktiivissd tarkoitettujen jdsenvaltioiden valvontaviran-
omaisten ja muiden padomamarkkinoita valvovien viranomaisten, eten-
kin direktiivissd 93/22/ETY, direktiivissa 2001/34/EY, direktiivissda
2003/6/EY ja arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin
kohteeksi ottamisen yhteydessi julkistettavasta esitteestd 4 pédivénd mar-
raskuuta 2003 annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vissd 2003/71/EY tarkoitettujen viranomaisten on toimittava yhteis-
tyOssd ja annettava toisilleen tietoja aina kun se on tarpeen tdmén di-
rektiivin mukaisesti annettujen sdéntdjen soveltamiseksi ja erityisesti 2
kohdan b, ¢ ja e alakohdassa tarkoitetuissa tapauksissa. Henkil6t, jotka
ovat tai ovat olleet tiedot saaneiden valvontaviranomaisten palveluk-
sessa, ovat velvollisia pitiméédn nidin vaihdetut tiedot salassa. Yhteistyo-
hon siséltyy mahdollisuus toimittaa toimivaltaisten viranomaisten tarjo-
uksien yhteydessd toteuttamien toimenpiteiden tdytidnt6onpanoa varten
tarvittavat oikeudelliset asiakirjat sekd antaa muuta apua, jota asiano-
maiset valvontaviranomaiset voivat kohtuudella pyytdd tutkiakseen ta-
min direktiivin soveltamiseksi annettujen tai kéyttoon otettujen séanto-
jen tosiasiallisia tai viitettyjd rikkomisia.

5. Valvontaviranomaisilla on oltava tehtdviensd suorittamiseen tar-
peellinen toimivalta, mukaan lukien mahdollisuus varmistaa, ettd tarjo-
uksen osapuolet noudattavat tdmén direktiivin nojalla annettuja tai kéyt-
toon otettuja saintoja.

Edellyttden, ettd 3 artiklan 1 kohdassa sdddettyjd yleisid periaatteita
noudatetaan, jdsenvaltiot voivat timén direktiivin nojalla antamissaan
tai kdyttoon ottamissaan sddnnoissd sdédtdd poikkeuksia ndistd sddn-
noista:

1) siséllyttdmélld poikkeukset kansallisiin sddntdihinsd kansallisella ta-
solla maédriteltdvien olosuhteiden huomioon ottamiseksi;

ii) antamalla valvontaviranomaisilleen, silloin kun ne ovat asiassa toi-
mivaltaisia, valtuudet poiketa kansallisista sddnndistd i alakohdassa
tarkoitettujen olosuhteiden huomioon ottamiseksi tai muissa erityis-
olosuhteissa, jolloin pditoksen on oltava perusteltu.

6. Tadma direktiivi ei vaikuta jésenvaltioiden toimivaltaan nimetd ne
oikeus- tai muut viranomaiset, joiden tehtivinid on késitelld riitoja ja
antaa padtoksid tarjousmenettelyssd tapahtuneista sddntdjenvastaisuuk-
sista, eikd se vaikuta jdsenvaltioiden toimivaltaan sd#tdd siitd, onko
tarjouksen osapuolilla oikeus panna vireille hallinnollinen tai tuomiois-
tuinmenettely ja milld edellytyksin se on mahdollista tehdd. Tama di-
rektiivi ei muun ohessa vaikuta jdsenvaltioiden tuomioistuimilla mah-
dollisesti olevaan toimivaltaan jdttdd asia tutkimatta ja paittdd siité,
vaikuttaako tdllainen menettely tarjouksen lopputulokseen. Téma direk-
titvi ei vaikuta jdsenvaltioiden toimivaltaan maérittds, mitkd oikeussdén-
ndt koskevat valvontaviranomaisten vastuuta tai tarjouksen osapuolten
vilistd oikeudenkdyntia.
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5 artikla
Vihemmistoosakkaiden suoja, pakollinen tarjous ja kidypi hinta

1. Jos luonnollinen henkild tai oikeushenkild yksin tai tillaisen hen-
kilén kanssa yhdessd toimivat henkildt ovat hankkineet 1 artiklan 1
kohdassa tarkoitetun yhtion arvopapereita, jotka yhdessd téllaisen hen-
kilon aikaisempien omistusten ja hénen kanssaan yhdessd toimivien
henkildiden omistusten kanssa antavat henkildlle kyseisen yhtion #éni-
vallasta suoraan tai vélillisesti prosentuaalisen &aniosuuden, joka antaa
henkil6lle madrdysvallan yhtidssd, jisenvaltioiden on varmistettava, ettd
kyseiselld henkildlld on velvollisuus tehdd tarjous, jonka avulla suoja-
taan yhtion vdhemmistdosakkaita. Tarjous on osoitettava mahdollisim-
man pian kaikille asianomaisten arvopapereiden haltijoille, ja siind on
tarjouduttava ostamaan kaikki heidédn arvopaperinsa 4 kohdassa maéri-
teltyyn kdypéaédn hintaan.

2. Edelld 1 kohdassa tarkoitettua tarjousvelvollisuutta ei sovelleta, jos
médrdysvalta on saatu tekemadlld kaikille arvopapereiden haltijoille va-
paaehtoisuuteen perustuva tarjous, joka koskee heiddn kaikkia arvopa-
pereitaan.

3. Edelld 1 kohdassa tarkoitettu méadrdysvallan tuottava prosentuaali-
nen ddniosuus ja sen laskutapa mdiéritellddn sen jésenvaltion sdéntdjen
mukaisesti, jossa kohdeyhtiolld on sddntomédrdinen kotipaikka.

4.  Kdiypéni hintana pidetddn korkeinta hintaa, jonka tarjouksen tekija
tai yhdessd hdnen kanssaan toimivat henkilét ovat maksaneet samoista
arvopapereista 1 kohdassa tarkoitettua tarjousta edeltdvind aikana, jonka
jdsenvaltiot médrittelevit ja joka on vihintddn kuusi ja enintddn kaksi-
toista kuukautta. Jos tarjouksen tekiji tai yhdessd hénen kanssaan toi-
miva henkil6 hankkii arvopapereita sen jélkeen kun tarjous on julkistettu
ja ennen tarjouksen hyviksymisajan padttymisti tarjottua hintaa korke-
ammalla hinnalla, tarjouksen tekijin on korotettava tarjoustaan siten,
ettd se vastaa vdhintddn nidin hankituista arvopapereista maksettua kor-
keinta hintaa.

Edellyttden, ettd 3 artiklan 1 kohdassa sédddettyjd yleisid periaatteita
noudatetaan, jdsenvaltiot voivat antaa valvontaviranomaisilleen luvan
muuttaa ensimméisessd alakohdassa sdddettyd hintaa selkedsti méadritel-
tyjen olosuhteiden vallitessa ja selkedsti madriteltyjen perusteiden mu-
kaisesti. Tdtd varten ne voivat laatia luettelon olosuhteista, joissa kor-
keinta hintaa voidaan joko korottaa tai alentaa, esimerkiksi jos korkeim-
masta hinnasta on sovittu ostajan ja myyjan viliselld sopimuksella tai
asianomaisten arvopapereiden markkinahintoja on manipuloitu tai jos
poikkeukselliset tapahtumat ovat vaikuttaneet yleisiin tai tiettyihin mark-
kinahintoihin, tai taloudellisissa vaikeuksissa olevan yrityksen pelasta-
miseksi. Jasenvaltiot voivat myods méérittdd tillaisissa tapauksissa sovel-
lettavat perusteet, joita voivat olla esimerkiksi markkinoiden keskihinta
tietyltd ajalta tai yhtion arvo sen purkautuessa tai muut rahoitusanalyy-
sien laadinnassa yleisesti kdytetyt objektiiviset perusteet.

Kéyvin hinnan muuttamista koskeva valvontaviranomaisten paitds on
perusteltava ja julkaistava.

5. Tarjouksen tekijédn tarjoama vastike voi muodostua arvopapereista,
rahasta tai ndiden yhdistelmésta.

Jos tarjouksen tekijdn tarjoama vastike ei kuitenkaan késitd rahaksi
muunnettavia arvopapereita, jotka on otettu kaupankiynnin kohteeksi
sddnnellyilla markkinoilla, on vaihtoehtona tarjottava rahavastike.

Tarjouksen tekijdn on joka tapauksessa tarjottava rahavastike ainakin
vaihtoehtona, jos hdn tai yhdessi hdnen kanssaan toimivat henkilGt
ovat hankkineet rahaa vastaan kohdeyhtion arvopapereita, joihin liittyy
védhintddn 5 prosenttia kohdeyhtion d&niméarastd, ajanjaksona, joka al-
kaa samaan aikaan kuin jdsenvaltion 4 kohdan mukaisesti padttdma aika
ja paittyy tarjouksen hyvéksymisajan paéttyessa.
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Jasenvaltiot voivat sditdd, ettd rahavastike on aina tarjottava ainakin
vaihtoehtona.

6. Edelld 1 kohdassa sdddetyn suojan lisdksi jasenvaltiot voivat sdi-
tdd muista keinoista, joiden tarkoituksena on suojata arvopapereiden
haltijoiden etuja, edellyttden, ettd ndma keinot eivit haittaa tavanomaista
tarjousmenettelya.

6 artikla
Tarjousta koskevat tiedot

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd tarjouksen tekemistd koskeva
paatos julkistetaan viipymaéttd ja ettd tarjouksesta ilmoitetaan valvonta-
viranomaiselle. Jdsenvaltiot voivat vaatia, ettd valvontaviranomaiselle
ilmoitetaan asiasta ennen padtoksen julkistamista. Heti kun tarjous on
julkistettu, kohdeyhtion ja tarjouksen tekijan hallinto- tai johtoelinten on
ilmoitettava siitd kummankin yhtion tydntekijoiden edustajille tai, jollei
tallaisia edustajia ole, suoraan tyontekijoille.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd tarjouksen tekijdlld on vel-
vollisuus laatia ja julkistaa hyvissd ajoin tarjousasiakirja, joka siséltda
tiedot, joiden nojalla kohdeyhtion arvopapereiden haltijat voivat tehda
tarjouksesta asianmukaisiin tietoihin perustuvan paétoksen. Tarjouksen
tekijin on toimitettava tarjousasiakirja valvontaviranomaiselle ennen
kuin se julkistetaan. Kun tarjousasiakirja on julkistettu, kohdeyhtion ja
tarjouksen tekijin hallinto- tai johtoelinten on annettava se tiedoksi
kummankin yhtion tyontekijoiden edustajille tai, jollei téllaisia edustajia
ole, tyontekijoille.

Jos valvontaviranomaisen on ennalta hyviksyttivd ensimmaéisessd ala-
kohdassa tarkoitettu tarjousasiakirja, se on hyviksymisen ja mahdolli-
sesti vaadittavan kddntdmisen jdlkeen tunnustettava kaikissa jdsenvalti-
oissa, joiden markkinoilla kohdeyhtion arvopaperit on otettu kaupan-
kdynnin kohteeksi ilman, ettd ndiden jdsenvaltioiden valvontaviran-
omaisten tarvitsee erikseen hyviaksyé tarjousasiakirjaa. Ne voivat vaatia
lisdtietojen sisdllyttdmistd sithen ainoastaan siltd osin kuin lisitiedot ovat
sellaisia, jotka koskevat sen jdsenvaltion tai niiden jésenvaltioiden mark-
kinoiden erityispiirteitd, joilla kohdeyhtion arvopaperit on otettu kaupan-
kéynnin kohteeksi, ja tiedot koskevat muodollisuuksia, joita on nouda-
tettava tarjousta hyvéksyttiessd ja tarjousajan paittyessd maksettavaa
vastiketta vastaanotettaessa, sekd arvopapereiden haltijoille tarjottuun
vastikkeeseen sovellettavaa verotusta.

3. Edelld 2 kohdassa tarkoitetussa tarjousasiakirjassa on ilmoitettava
ainakin seuraavat tiedot:

a) tarjouksen ehdot;

b) tarjouksen tekijan henkildllisyys ja, jos tarjouksen tekijd on yhtid,
sen yhtidmuoto, nimi ja sdantomadrdinen kotipaikka;

¢) arvopaperit tai tarvittaessa arvopaperilaji tai -lajit, joita tarjous kos-
kee;

d) kustakin arvopaperista tai arvopaperilajista tarjottu vastike ja, jos
kyseessd on pakollinen tarjouksen tekeminen, sen médrittdmisessd
kéytetty arviointiperuste sekd vastikkeen maksutapaa koskevat yksi-
tyiskohdat;

e) sellaisista oikeuksista tarjottu korvaus, jotka voidaan poistaa 11 ar-
tiklan 4 kohdassa sdfidetyn suojatoimenpiteiden kumoamista koske-
van sddnnon seurauksena, sekd yksityiskohtaiset tiedot korvauksen
maksutavasta ja sen madrittdmisessd kaytetystd menetelmésta,
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f) arvopapereiden prosentuaaliset enimmadis- ja vdhimmaéisosuudet tai -
madrat, jotka tarjouksen tekijd sitoutuu lunastamaan;

g) yksityiskohtaiset tiedot tarjouksen tekijan ja yhdesséd tarjouksen te-
kijin kanssa toimivien henkildiden olemassa olevista omistuksista
kohdeyhtiossa,

h) kaikki tarjoukselle asetetut ehdot;

i) tarjouksen tekijan aikeet, jotka koskevat paitsi kohdeyhtion toimin-
nan jatkumista myos tarjouksen tekijayhtion toimintaa, sikdli kuin
tarjous vaikuttaa siihen, sekéd niiden henkildston ja johdon tyopaik-
kojen sdilymisté ja tyoehtojen merkittdvia muutoksia, seki erityisesti
tarjouksen tekijan nédiden kahden yhtién varalta tekemid strategisia
suunnitelmia ja niiden todenndkdisid vaikutuksia tyollisyyteen ja
yhtididen toimipaikkojen sijaintiin;

j) tarjouksen hyviksymisaika;

k) jos tarjouksen tekijin tarjoamaan vastikkeeseen siséltyy arvopape-
reita, tiedot niistd arvopapereista;

1) tiedot tarjouksen rahoituksesta;

m) yhdessé tarjouksen tekijdn tai kohdeyhtion kanssa toimivien henki-
16iden henkildllisyys, yhtididen osalta myos yhtidmuoto, nimi ja
sdantomadrdinen kotipaikka, sekd ndiden henkildiden suhde tarjo-
uksen tekijdén ja, jos mahdollista, kohdeyhtioon;

n) tieto siitd, mitd kansallista lainsdddéntdd sovelletaan tarjouksen te-
kijan ja kohdeyhtion arvopapereiden haltijoiden vililld tarjouksen
perusteella tehtéviin sopimuksiin, sekd toimivaltaiset tuomioistuimet.

YM1
" 4. Komissio voi hyvéksyd 3 kohdassa olevan luettelon muuttamista
koskevat sdédnnot. Nami toimenpiteet, joiden tarkoituksena on muuttaa
tdmén direktiivin muita kuin keskeisid osia, hyvéksytddn 18 artiklan 2
kohdassa tarkoitettua valvonnan késittdvad sddntelymenettelyd noudat-

taen.

5. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd tarjouksen osapuolten edel-
lytetddn toimittavan oman jisenvaltionsa valvontaviranomaisille niiden
pyynnostd milloin tahansa kaikki niiden hallussa olevat tarjousta koske-
vat tiedot, jotka ovat valvontaviranomaiselle tehtdviensd hoitamiseksi
tarpeen.

7 artikla
Tarjouksen hyviksymisaika

1. Jasenvaltioiden on sdddettdvd, ettd tarjouksen hyviksymisajan on
oltava vihintddn kaksi ja enintdin kymmenen viikkoa tarjousasiakirjan
julkistamispdivéstd. Edellyttden, ettd 3 artiklan 1 kohdan f alakohdassa
tarkoitettua yleistd periaatetta noudatetaan, jésenvaltiot voivat sdatds,
ettd kymmenen viikon méirdaikaa voidaan pidentdd, mikéli tarjouksen
tekijd ilmoittaa vdhintdén kaksi viikkoa etukdteen aikomuksestaan paét-
tdd tarjouksen voimassaolo.

2. Jasenvaltiot voivat hyviksyd sdént6jd, joiden mukaisesti 1 koh-
dassa tarkoitettua miérdaikaa voidaan erityistapauksissa muuttaa. Jésen-
valtio voi valtuuttaa valvontaviranomaisen myontdmaén poikkeuksen 1
kohdassa tarkoitetusta méérdajasta, jotta kohdeyhtié voi kutsua koolle
yhtiokokouksen tarkastelemaan tarjousta.
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8 artikla
Tarjouksen julkistaminen

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd tarjous julkistetaan siten, ettd
voidaan taata markkinoiden avoimuus ja rehellisyys kohdeyhtion, tarjo-
uksen tekijin tai muiden tarjouksen vaikutuspiirissd olevien yhtididen
arvopaperien osalta niin, ettd voidaan valttdad erityisesti védrien tai har-
haanjohtavien tietojen julkaiseminen tai levittdminen.

2. Jdsenvaltioiden on sdéddettdvi, ettd kaikki 6 artiklassa vaaditut tie-
dot ja asiakirjat julkistetaan siten, ettd voidaan varmistaa niiden olevan
helposti ja vilittomaésti arvopapereiden haltijoiden saatavilla ainakin
niissd jdsenvaltioissa, joissa kohdeyhtién arvopaperit on otettu kaupan-
kdynnin kohteeksi siddnnellyilld markkinoilla, sekd kohdeyhtion ja tarjo-
uksen tekijdn tyontekijoiden edustajien tai, jollei téllaisia edustajia ole,
tyontekijoiden saatavilla.

9 artikla
Kohdeyhtion hallinto- tai johtoelimen velvollisuudet

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 2—5 kohdassa vahvistettuja
sédntoja noudatetaan.

2. Kohdeyhtion hallinto- tai johtoelimen on toisessa alakohdassa tar-
koitetun ajan kuluessa saatava yhtiokokoukselta ennakkoon nimenomai-
nen valtuutus ennen kuin se voi toteuttaa toimia, jotka voivat johtaa
tarjouksen toteutuksen estymiseen, muiden tarjousten pyytdmistd lukuun
ottamatta, ja erityisesti ennen kuin se voi laskea liikkeeseen arvopape-
reita siten, ettd tarjouksen tekijdd estetdén pysyvésti saamasta kohde-
yhtion mairdysvaltaa itselleen.

Téllainen valtuutus on pakollinen ainakin siitd 1dhtien, kun kohdeyhtién
hallinto- tai johtoelin saa tarjouksesta 6 artiklan 1 kohdan ensimmdi-
sessd virkkeessd tarkoitetut tiedot, ja siihen asti kun tarjouksen tulos on
julkistettu tai tarjous on rauennut. Jasenvaltiot voivat vaatia, ettd valtuu-
tus on saatava jo aikaisemmin, esimerkiksi heti kun kohdeyhtién hal-
linto- tai johtoelin saa tiedon tulevasta tarjouksesta.

3. Niiden piétdsten osalta, jotka on tehty ennen 2 kohdan toisessa
alakohdassa tarkoitetun méérdajan alkua ja joita ei ole vield pantu ko-
konaan tdytidntoon, yhtidkokouksen on hyviksyttdva tai vahvistettava
kaikki padtokset, jotka eivét liity yhtion normaaliin liikketoimintaan ja
joiden tdytdntdonpano voi johtaa tarjouksen toteutuksen estymiseen.

4. Edelld 2 ja 3 kohdassa tarkoitetun ennakkovaltuutuksen tai vah-
vistuksen saamista varten jdsenvaltiot voivat vahvistaa sdénnét, joiden
perusteella yhtiokokous voidaan kutsua nopeasti koolle edellyttden, ettid
yhtiokokous pidetddn aikaisintaan kaksi viikkoa koollekutsumisen jal-
keen.

5. Kohdeyhtion hallinto- tai johtoelimen on laadittava ja julkistettava
asiakirja, jossa se esittdd perustellun lausuntonsa tarjouksesta ja erityi-
sesti sen toteutumisen vaikutuksista yhtion etuihin, tyollisyys mukaan
luettuna, sekd tarjouksen tekijan 6 artiklan 3 kohdan i alakohdan mukai-
sesti tarjousasiakirjassa esittdmistd kohdeyhtiotd koskevista strategisista
suunnitelmista ja niiden todenndkoisistd vaikutuksista tydllisyyteen.
Kohdeyhtién hallinto- tai johtoelimen on annettava tdma lausunto sama-
naikaisesti tiedoksi yhtion tyontekijoiden edustajille tai, jollei edustajia
ole, suoraan tydntekijoille. Jos kohdeyhtién hallinto- tai johtoelin saa
riittdvan ajoissa henkilostonséd edustajilta erillisen lausunnon tarjouksen
vaikutuksista ty6llisyyteen, tdmé lausunto liitetddn edelld tarkoitettuun
asiakirjaan.

6.  Edelld 2 kohdassa hallinto- tai johtoelimelld tarkoitetaan sekd yh-
tion hallitusta ettd hallintoneuvostoa, mikali yhtiossd on kaksitasoinen
hallintorakenne.
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10 artikla
Tiedot 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuista yhtidisti

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 1 artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tetut yhtiot julkistavat yksityiskohtaiset tiedot seuraavista seikoista:

a) niiden piddomarakenne, mukaan luettuina ne arvopaperit, joita ei ole
otettu kaupankdynnin kohteeksi mink&dn jdsenvaltion sddnnellyilld
markkinoilla, ja tarvittaessa tieto niiden jakautumisesta eri osakela-
jeihin sekd kuhunkin osakelajiin liittyvit oikeudet ja velvoitteet sekd
niiden muodostama prosenttiosuus yhtion osakepddomasta;

b) arvopapereiden siirtoa koskevat rajoitukset, kuten omistusoikeutta
koskevat rajoitukset tai yhtioltd tai muilta arvopapereiden haltijoilta
vaadittava suostumus, sanotun kuitenkaan rajoittamatta direktiivin
2001/34/EY 46 artiklan soveltamista;

¢) merkittdvdt suorat tai epédsuorat (esimerkiksi pyramidimalliin tai ris-
tilnomistukseen perustuvat) osakeomistukset direktiivin 2001/34/EY
85 artiklassa tarkoitetulla tavalla;

d) arvopapereiden haltijat sellaisten arvopapereiden osalta, joihin liittyy
erityisid paitoksentekoa koskevia oikeuksia, ja niiden oikeuksien
kuvaus;

e) mahdollista tyontekijoiden omistusjarjestelméd koskeva paitoksente-
kojarjestely, jos tyontekijét eivit kiytd padtoksenteko-oikeuttaan suo-
raan;

f) adnioikeutta koskevat rajoitukset, kuten &@inioikeuden rajoittaminen
tiettyyn prosenttiosuuteen tai ddnimédrddn, ddnioikeuden kaytolle
asetetut médrdajat tai jarjestelmait, joilla arvopapereihin liittyvét ta-
loudelliset oikeudet ja arvopaperien hallinta on erotettu toisistaan
yhteistydssd yhtion kanssa;

g) yhtidn tiedossa olevat osakkaiden viliset sopimukset, jotka voivat
rajoittaa arvopapereiden siirtoa ja/tai dénioikeuksia direktiivissd
2001/34/EY tarkoitetulla tavalla;

h) yhtién hallinto- tai johtoelimen jésenten nimittdmistd ja vaihtamista
sekd yhtigjarjestyksen muuttamista koskevat sdéannot;

i) yhtion hallinto- tai johtoelimen jdsenten toimivalta, erityisesti osak-
keiden liikkeeseenlaskua ja takaisinostoa koskeva toimivalta;

j) merkittavét sopimukset, joissa yhtid on osapuolena ja jotka tulevat
voimaan tai joita muutetaan tai joiden voimassaolo lakkaa, jos maa-
rdysvalta yhtiossd vaihtuu julkisen ostotarjouksen seurauksena, ja
ndiden sopimusten vaikutukset, paitsi silloin kun niiden luonne on
sellainen, ettd niiden julkistamisesta olisi vakavaa haittaa yhtidlle;
tatd poikkeusta ei sovelleta, jos yhtiolld on muiden lakisditeisten
vaatimusten nojalla erityinen velvollisuus julkistaa tiedot;

k) yhtién ja sen hallinto- tai johtoelimen tai tyontekijoiden véliset so-
pimukset, joissa madrdtddn korvauksista, jos he eroavat tai heidét
irtisanotaan ilman hyvéksyttivda syytd tai jos heiddn tydsuhteensa
paittyy julkisen ostotarjouksen seurauksena.

2. Edelld 1 kohdassa tarkoitetut tiedot on julkistettava yhtion toimin-
takertomuksessa direktiivin 78/660/ETY (') 46 artiklassa ja direktiivin
83/349/ETY (%) 36 artiklassa tarkoitetulla tavalla.

(") Neljas neuvoston direktiivi 78/660/ETY, annettu 25 péivand heindkuuta 1978,
yhtiémuodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpadtoksista (EYVL L 222,
14.8.1978, s. 11), direktiivi sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivilld 2003/51/EY (EUVL L 178,
17.7.2003, s. 16).

(®) Seitsemés neuvoston direktiivi 83/349/ETY, annettu 13 piivdnd kesdkuuta
1983, konsolidoiduista tilinpaatoksistd (EYVL L 193, 18.7.1983, s. 1), direk-
tiivi sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna direktiivilld 2003/51/EY.
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3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtidissd, joiden arvopaperit
on otettu kaupankdynnin kohteeksi jonkin jdsenvaltion sddnnellyilld
markkinoilla, hallinto- tai johtoelin esittdd vuosittaiselle yhtidkokouk-
selle selvityksen 1 kohdassa tarkoitetuista seikoista.

11 artikla
Suojatoimenpiteiden kumoaminen

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd tarjouksen julkistamisen jél-
keen sovelletaan 2—7 kohdan sddnnoksid, sanotun kuitenkaan rajoitta-
matta muita oikeuksia ja velvollisuuksia, joista yhteison oikeudessa sda-
detddn 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen yhtididen osalta.

2. Edelld 7 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun tarjouksen hyviksymisajan
kuluessa tarjouksen tekijdan ei sovelleta kohdeyhtion yhtidjarjestyksessa
sdddettyjd arvopapereiden siirtoa koskevia rajoituksia.

Edelld 7 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun tarjouksen hyvéksymisajan ku-
luessa tarjouksen tekijddn ei sovelleta arvopapereiden siirtoa koskevia
rajoituksia, joista madratdsin kohdeyhtion ja sen arvopapereiden haltijoi-
den vilisissd tai arvopapereiden haltijoiden vilisissd tdmén direktiivin
antamisen jilkeen tehdyissd sopimuksissa.

3. Kohdeyhtion yhtidjéarjestyksessd sdddetyilld, aénioikeutta koske-
villa rajoituksilla ei ole oikeusvaikutuksia yhtiokokouksessa, jossa péa-
tetddin mahdollisista suojatoimenpiteistd 9 artiklan mukaisesti.

Adsnioikeutta koskevilla rajoituksilla, joista madritisin kohdeyhtion ja
sen arvopapereiden haltijoiden vélisissd tai arvopapereiden haltijoiden
viélisissd tdmén direktiivin antamisen jdlkeen tehdyissd sopimuksissa,
ei ole oikeusvaikutuksia yhtickokouksessa, jossa paétetddn mahdollisista
suojatoimenpiteistd 9 artiklan mukaisesti.

Moniéénisilld arvopapereilla saa olla kullakin vain yksi d4ni yhtioko-
kouksessa, jossa pditetdin suojatoimenpiteistd 9 artiklan mukaisesti.

4.  Kun tarjouksen tekijd on tarjouksen perusteella saanut haltuunsa
véahintddn 75 prosenttia ddnioikeutetusta pddomasta, edelld 2 ja 3 koh-
dassa tarkoitettuja arvopapereiden siirtoa ja danioikeutta koskevia rajoi-
tuksia sekd hallinto- tai johtoelimen jésenten nimittdmistd ja erottamista
koskevia osakkaiden erityisoikeuksia, joista sdddetdan kohdeyhtion yh-
tiojarjestyksessd, ei sovelleta, ja monidénisilld arvopapereilla saa olla
kullakin vain yksi &&ni ensimmdisesséd tarjouksen paittymisen jilkeen
pidettdvdssd yhtiokokouksessa, jonka tarjouksen tekijd kutsuu koolle
yhtidjédrjestyksen muuttamiseksi tai hallinto- tai johtoelimen jdsenten
erottamiseksi tai nimittdmiseksi.

Tatd varten tarjouksen tekijilld on oltava oikeus kutsua yhtiokokous
nopeasti koolle edellyttden, ettd yhtiokokous pidetddn aikaisintaan kaksi
viikkoa koollekutsumisen jilkeen.

5. Jos oikeuksia poistetaan 2, 3 ja 4 kohdan ja/tai 12 artiklan perus-
teella, ndiden oikeuksien haltijoille on maksettava kdypéd korvaus mah-
dollisesti aiheutuneesta menetyksestd. Jasenvaltiot méadrittavét korvauk-
sen madrittdmistd koskevat ehdot ja sen maksamista koskevat yksityis-
kohtaiset sdannat.

6.  Edelld 3 ja 4 kohtaa ei sovelleta arvopapereihin, jos ddnioikeuden
rajoittaminen Kkorvataan erityisilld taloudellisilla etuuksilla.

7.  Tatd artiklaa ei sovelleta, jos jésenvaltioilla on kohdeyhtion arvo-
papereita, jotka antavat jdsenvaltiolle perustamissopimuksen kanssa yh-
teensopivia erityisoikeuksia, eikd kansalliseen lainsdddédntoon perustu-
viin erityisoikeuksiin, jotka ovat yhteensopivia perustamissopimuksen
kanssa, eikd osuuskuntiin.



2004L0025 — FI —20.04.2009 — 001.001 — 16

12 artikla
Vapaaehtoiset jirjestelyt

1. Jdsenvaltiot voivat varata itselleen oikeuden olla vaatimatta 1 artik-
lan 1 kohdassa tarkoitettuja yhtiditd, joilla on sddntomidrdinen koti-
paikka niiden alueella, soveltamaan 9 artiklan 2 ja 3 kohtaa ja/tai 11 ar-
tiklaa.

2. Jos jasenvaltiot kédyttdvdt 1 kohdassa tarkoitettua mahdollisuutta,
niiden on kuitenkin annettava yhtioille, joiden sdéntoméérdinen koti-
paikka on niiden alueella, kumottavissa oleva mahdollisuus soveltaa
9 artiklan 2 ja 3 kohtaa ja/tai 11 artiklaa, sanotun kuitenkaan rajoitta-
matta 11 artiklan 7 kohdan soveltamista.

Yhtion péitds on tehtdva yhtickokouksessa yhtidjéarjestyksen muutoksiin
sovellettavien sdintdjen ja siind valtiossa sovellettavan lainsdddédnnon
mukaisesti, jossa yhtiolld on sdéntomédrdinen kotipaikka. Padtoksestd
on ilmoitettava sen jdsenvaltion valvontaviranomaisille, jossa yhtiolla
on sddntomairdinen kotipaikka, ja kaikkien niiden jdsenvaltioiden val-
vontaviranomaisille, joissa yhtidn arvopaperit on otettu kaupankdynnin
kohteeksi sdénnellyilld markkinoilla tai joissa kaupankdynnin kohteeksi
ottamista on pyydetty.

3. Jasenvaltiot voivat kansallisessa lainsdddédnndssd maéériteltyjen
edellytysten nojalla vapauttaa 9 artiklan 2 ja 3 kohtaa ja/tai 11 artiklaa
soveltavat yhtiot 9 artiklan 2 ja 3 kohdan ja/tai 11 artiklan soveltami-
sesta, jos yhtidistd on tehnyt tarjouksen sellainen yhtid, joka ei sovella
samoja artikloita kuin ne, tai yhtio, joka on suoraan tai vélillisesti til-
laisen yhtién médrdysvallassa direktiivin 83/349/ETY 1 artiklan mukai-
sesti.

4. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd asianomaisiin yhtiéihin so-
vellettavat sddannokset julkistetaan viipymatta.

5. Edelld 3 kohdan sdénnoksen mukaisen toimenpiteen soveltamiselle
on oltava kohdeyhtion yhtikokouksen antama valtuutus, joka on tdy-
tynyt saada aikaisintaan 18 kuukautta ennen tarjouksen julkistamista
6 artiklan 1 kohdan mukaisesti.

13 artikla
Muut tarjousten kisittelyd koskevat sidnnot

Jasenvaltioiden on vahvistettava myos tarjousten kisittelyd koskevat
sdannot ainakin seuraavien seikkojen osalta:

a) tarjousten raukeaminen;

b) tarjousten tarkistaminen;

¢) kilpailevat tarjoukset;

d) tarjousten tulosten julkistaminen;

e) tarjousten peruuttamattomuus ja sallitut ehdot.

14 artikla
Tyontekijoiden edustajille tiedottaminen ja heidin kuulemisensa

Taman direktiivin sddnnoksilld ei rajoiteta tarjouksen tekijan ja kohde-
yhtion edustajille tiedottamiseen ja heiddn kuulemiseensa liittyvien sdén-
tojen soveltamista eikd, jos jdsenvaltiot ndin paittivit, yhdessd niiden
tyontekijoiden kanssa tehtivien pditdsten soveltamista, mistd sdddetddn
asianomaisissa kansallisissa sdannoksissd, erityisesti niissé, jotka on an-
nettu direktiivien 94/45/EY, 98/59/EY, 2001/86/EY ja 2002/14/EY no-
jalla.
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15 artikla
Lunastusoikeus

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 2—5 kohdan sddnnoksid so-
velletaan sen jilkeen kun kaikille kohdeyhtién arvopapereiden haltijoille
on osoitettu heidédn koko omistustaan koskeva tarjous.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd tarjouksen tekijéd voi vaatia
kaikkia jéljelld olevien arvopapereiden haltijoita myyméddn arvopape-
rinsa kdypadn hintaan. Jasenvaltioiden on otettava kayttdon tdméa oikeus
jossain seuraavista tapauksista:

a) tarjouksen tekijan hallussa on arvopapereita, jotka vastaavat vahin-
tddn 90 prosenttia kohdeyhtion ddnioikeutetusta pddomasta ja 90
prosenttia danimadrdstd; tai

b) tarjouksen tekijd on tarjouksen hyvéksymisen jidlkeen saanut tai si-
tovasti sopinut hankkivansa arvopapereita, jotka vastaavat vdhintdin
90 prosenttia kohdeyhtion dénioikeutetusta paddomasta ja 90 prosent-
tia tarjoukseen siséltyvistd ddnimaarasta.

Edelld a alakohdassa tarkoitetussa tapauksessa jdsenvaltiot voivat vah-
vistaa korkeamman rajan, joka ei kuitenkaan saa olla yli 95 prosenttia
ddnioikeutetusta pddomasta eikd yli 95 prosenttia Adnimaarasta.

3. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd voimassa olevien sdéntdjen
perusteella on mahdollista laskea, milloin osuus ylittdd asetetun rajan.

Kun kohdeyhtié on laskenut liikkeeseen useita arvopaperilajeja, jisen-
valtiot voivat sditdd, ettd lunastusoikeutta voi kéyttdd vain sen arvopa-
perilajin osalta, jossa 2 kohdassa sdddetty raja on saavutettu.

4. Jos tarjouksen tekiji haluaa kéyttdd lunastusoikeutta hdnen on
tehtévd se kolmen kuukauden kuluessa 7 artiklassa tarkoitetun tarjouk-
sen hyvéksymisajan pééttymisesta.

5. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kdypé hinta taataan. Tdmén
hinnan maksutavan on oltava sama kuin tarjoukseen sisdltyvé vastike,
tai sen on muodostuttava rahasta. Jdsenvaltiot voivat sddtdd, ettd raha-
vastiketta on tarjottava ainakin vaihtoehtona.

Vapaaehtoisen ostotarjouksen jilkeen pidetddn kummassakin 2 kohdan
ensimmdisen alakohdan a ja b alakohdassa tarkoitetussa tapauksessa
tarjoukseen siséltyvén vastikkeen oletetaan olevan kéypa hinta, jos tarjo-
uksen tekijd on tarjouksen hyvidksymisen perusteella saanut arvopape-
reista haltuunsa osuuden, joka vastaa vahintddn 90 prosenttia tarjouksen
kohteena olleesta dénioikeutetusta padomasta.

Pakollisen ostotarjouksen jilkeen kdypdnd hintana pidetddn tarjoukseen
siséltyvad vastiketta.

16 artikla
Lunastusvelvollisuus

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 2 ja 3 kohdan sddnnoksid
sovelletaan sen jélkeen, kun kaikille kohdeyhtion arvopapereiden halti-
joille on osoitettu heidédn koko omistustaan koskeva tarjous.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, etti jiljelld olevien arvopaperei-
den haltijat voivat vaatia, ettd tarjouksen tekijd lunastaa heidén arvopa-
perinsa kdypdén hintaan 15 artiklan 2 kohdassa sdddetyin edellytyksin.

3. Edelld 15 artiklan 3—5 kohdan sddnnoksid sovelletaan tarvittavin
muutoksin.



2004L0025 — FI —20.04.2009 — 001.001 — 18

17 artikla
Seuraamukset

Jasenvaltioiden on vahvistettava tdmin direktiivin nojalla annettujen
kansallisten sdfinndsten rikkomisen johdosta médrattivit seuraamukset
ja toteuttavat tarvittavat toimenpiteet niiden tdytdntdOonpanoa varten.
Néiden seuraamusten on oltava tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia.
Jasenvaltioiden on annettava ndmi sdénnokset tiedoksi komissiolle vii-
meistdén 21 artiklan 1 kohdassa sdddettynd pdivdnd ja nithin mydhem-
min tehtdvit muutokset viipymatta.

18 artikla
Komiteamenettely

1.  Komissiota avustaa péitokselld 2001/528/EY perustettu Euroopan
arvopaperikomitea, jdljempénd “komitea”.

2. Jos tdhén kohtaan viitataan, sovelletaan paitoksen 1999/468/EY 5
a artiklan 1-4 kohtaa sekéd 7 artiklaa ottaen huomioon mainitun paatok-
sen 8 artiklan sd&innokset.

19 artikla
Yhteyskomitea

1. Perustetaan yhteyskomitea, jonka tehtdvénd on:

a) helpottaa tdmén direktiivin yhdenmukaista soveltamista pitdmalla
saannollisesti kokouksia, joissa kisitellddn soveltamisen yhteydessd
ilmenneitd kdytdinndn ongelmia, sanotun kuitenkaan rajoittamatta pe-
rustamissopimuksen 226 ja 227 artiklan soveltamista; ja

b) neuvoa tarvittaessa komissiota tidhdn direktiiviin tehtdvien lisdysten
tai muutosten osalta.

2. Yhteyskomitean tehtdvdnd ei ole arvioida valvontaviranomaisten
yksittdisissd tapauksissa tekemien pddtdsten perusteita.

20 artikla
Uudelleentarkastelu

Viiden vuoden kuluttua 21 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta péivasti
komissio tarkastelee tdtd direktiivid sen soveltamisesta saatujen koke-
musten perusteella ja ehdottaa tarvittaessa sen tarkistamista. Tarkastelun
on sisdllettdvd katsaus, joka koskee méirdysvaltarakenteita ja sellaisten
julkisten ostotarjousten esteité, joihin tdtd direktiivid ei sovelleta.

Jasenvaltioiden on titd varten toimitettava komissiolle vuosittain tiedot
julkisista ostotarjouksista, jotka on tehty yhtidistd, joiden arvopaperit on
otettu kaupankdynnin kohteeksi jdsenvaltioiden sddnnellyilld markki-
noilla. Tietoihin on siséllyttdvd asianomaisten yhtididen kansallisuus,
tarjousten tulokset ja kaikki muut olennaiset tiedot, joista kdy ilmi,
miten ostotarjoukset toteutuvat kdytinnossa.

21 artikla
Direktiivin saattaminen osaksi kansallista lainsdddantoa

1. Jasenvaltioiden on saatettava tdiman direktiivin noudattamisen edel-
lyttdmaét lait, asetukset ja hallinnolliset méardykset voimaan viimeistdin
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20 pdivand toukokuuta 2006. Niiden on ilmoitettava tistd komissiolle
vilpymatta.

Naissd jasenvaltioiden antamissa sdddoksissd on viitattava tdhdn direk-
tiiviin tai niithin on liitettdva tillainen viittaus, kun ne virallisesti julkais-
taan. Jasenvaltioiden on sdddettdva siitd, miten viittaukset tehddan.

2. Jasenvaltioiden on toimitettava tdssd direktiivissé tarkoitetuista ky-
symyksistd antamansa keskeiset kansalliset sdanndkset kirjallisina ko-
missiolle.

22 artikla
Voimaantulo

Tama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend péivind sen
jilkeen kun se on julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

23 artikla
Osoitus

Tama direktiivi on osoitettu jésenvaltioille.
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