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DYREKTYWA 2004/25/WE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie ofert przejecia

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPE]JSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajac Traktat ustanawiajgcy Wspodlnote Europejska,
w szczegdlnosci jego art. 44 ust. 1,

uwzgledniajac wniosek Komisji (1),

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotlecznego (3,

dzialajac zgodnie z procedurg okreslong w art. 251 Traktatu (3),
a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Zgodnie z art. 44 ust. 2 lit. g) Traktatu niezbedne jest
skoordynowanie niektérych srodkéw zabezpieczajacych
wymaganych dla ochrony intereséw wsp6lnikow i os6b
trzecich, przez Panistwa Czlonkowskie, od spotek podlega-
jacych ustawodawstwu Pafistwa Czlonkowskiego, ktérych
papiery warto$ciowe sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym w Panstwie Czlonkowskim, w celu osiagnie-
cia réwnowaznego charakteru takich srodkow zabezpie-
czajacych w calej Wspdlnocie.

(2)  Niezbedne jest zabezpieczenie interesow posiadaczy papie-
ré6w warto$ciowych spolek podlegajacych prawu Panstwa
Czlonkowskiego, gdy spolki te s przedmiotem oferty
przejecia lub zmian kontroli i przynajmniej czg$¢ ich
papieréw warto$ciowych jest dopuszczona do obrotu na
rynku regulowanym w Panstwie Czlonkowskim.

(3)  Niezbedne jest stworzenie we Wspdlnocie jasnej i przejrzy-
stej sytuacji w odniesieniu do zagadnien prawnych, ktore
nalezy rozstrzygnag¢ w przypadku ofert przejecia oraz
zapobiezenie znieksztalcaniu form restrukturyzacji spélek
we Wspodlnocie przez arbitralne réznice w kulturze kiero-
wania i zarzadzania.

(4)  Majac na uwadze cele interesu publicznego wypelniane
przez banki centralne Pasistw Czlonkowskich, wydaje si¢
niewyobrazalne, aby staly si¢ one celem ofert przejecia.
Poniewaz, ze wzgledow historycznych, papiery warto-
Sciowe niektorych z tych bankéw centralnych sg notowane
na rynkach regulowanych w Panstwach Czlonkowskich,
konieczne jest wyrazne wylaczenie ich z zakresu zastoso-
wania niniejszej dyrektywy.

(5)  Kazde Panstwo Czlonkowskie powinno wyznaczy¢ organ
lub organy nadzorujace te aspekty ofert, ktére podlegaja
niniejszej dyrektywie i zapewnic, Ze strony ofert przejecia

Dz.U. C 45 E z 25.2.2003, str. 1.
Dz.U. C 208 z 3.9.2003, str. 55.
Opinia Parlamentu Europejskiego z dnia 16 grudnia 2003 r. (dotych-
czas niepublikowana w Dzienniku Urzgdowym) oraz decyzja Rady z
dnia 30 marca 2004 r.
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przestrzegaja przepiséw ustanowionych zgodnie z niniej-
sz dyrektywa. Wszystkie te organy powinny ze sobg
wspotpracowad.

Aby regulacja przeje¢ byla skuteczna, powinna ona by¢
elastyczna i przystosowana do uwzgledniania nowych
okoliczno$ci w miare ich powstawania i dlatego powinna
dopuszczaé mozliwo$¢ wyjatkéw i odstepstw. Jednakze
w stosowaniu wszelkich przepiséw lub ustanowionych
wyjatkéw albo przy przyznawaniu jakichkolwiek
odstepstw organy nadzoru powinny przestrzegaé pewnych
zasad og6lnych.

Organy samoregulujgce powinny mie¢ mozliwos¢ sprawo-
wania nadzoru.

Zgodnie z zasadami ogdlnymi prawa wspélnotowego,
w szczeg6lnosci prawa do uczciwego przestuchania, decy-
zje organu nadzoru powinny by¢, we wlasciwych okolicz-
nosciach, poddawane przegladowi przez niezalezny sad
lub trybunal. Jednakze Panstwom Czlonkowskim powinno
si¢ pozostawi¢ decyzje, czy w tym celu dostepna bedzie
droga administracyjna czy sagdowa, albo w postepowaniu
przeciwko organowi nadzoru, albo tez pomigdzy stronami
oferty.

Panistwa Czlonkowskie powinny podja¢ niezbedne kroki
dla ochrony posiadaczy papieréw warto$ciowych, w szcze-
g6lnosci tych z pakietem mniejszo$ciowym, w razie prze-
jecia kontroli nad ich spétkami. Panstwa Czlonkowskie
powinny zapewni¢ taka ochrong¢ poprzez zobowigzanie
osoby, ktora przejeta kontrole nad spétka, do zlozenia
oferty wszystkim posiadaczom papieréw warto$ciowych
spotki na wszystkie ich papiery po godziwej cenie, zgod-
nie ze wspolng definicjg. Panistwa Czlonkowskie powinny
zachowa¢ dowolno$¢ ustanowienia dalszych instrumen-
téw dla ochrony intereséw posiadaczy papieréw warto-
Sciowych, takich jak zobowigzanie do zlozenia czgsciowej
oferty, tam gdzie oferent nie przejmuje kontroli nad
spotka, lub zobowigzanie do ogloszenia oferty w momen-
cie, gdy przejmowana jest kontrola nad spotka.

Obowigzek zlozenia oferty wszystkim posiadaczom papie-
réw wartosciowych nie powinien dotyczy¢ tych posiada-
czy, ktérzy posiadajg kontrolne pakiety akcji w dniu,
w ktérym wchodzi w zycie ustawodawstwo krajowe przyj-
mujace niniejszg dyrektywe.

Obowigzek zlozenia oferty nie powinien dotyczy¢ przy-
padku nabycia papieréw wartoSciowych, ktdre nie daja
prawa glosu na zwyklym walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy. Pafistwa Czlonkowskie powinny jednakze mieé
mozliwos¢ ustalenia, ze obowiazek zlozenia oferty wszyst-
kim posiadaczom papieréw wartosciowych odnosi si¢ nie
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(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

tylko do papieréw wartosciowych dajacych prawo glosu,
lecz réwniez do papieréw wartoSciowych dajacych prawo
glosu jedynie w szczeg6lnych okolicznosciach lub ktére
nie daja prawa glosu.

Aby zmniejszy¢ zakres wykorzystywania poufnych infor-
magcji, od oferenta nalezy wymagal ogloszenia jegoljej
decyzji o zlozeniu oferty tak szybko, jak to mozliwe i poin-
formowania organu nadzoru o ofercie.

Posiadacze papieréw warto$ciowych powinni by¢ prawi-
dlowo poinformowani o warunkach oferty poprzez doku-
ment oferty. Wlasciwa informacja winna by¢ réwniez
udzielona przedstawicielom pracownikéw spotki lub,
jezeli ich nie ma, bezposrednio pracownikom.

Nalezy ustanowi¢ przepisy regulujace terminy odpowiada-
nia na oferte.

Aby mogly wlasciwie wykonywac¢ swoje funkcje, organy
nadzoru powinny w kazdej chwili mie¢ mozliwo$¢ wyma-
gania, aby strony oferty udzielily informacji ich dotycza-
cych oraz powinny wspolpracowal i przekazywac infor-
macje w sprawny i skuteczny sposéb, bezzwlocznie,
innym organom nadzoru nad rynkami kapitalowymi.

W celu zapobiezenia dziataniom, ktére moglyby udarem-
ni¢ oferte, uprawnienia zarzadu spétki bedacej przedmio-
tem oferty do dokonywania czynno$ci wykraczajacych
poza prowadzenie zwyklej dzialalnosci gospodarczej
powinny by¢ ograniczone bez zbednego utrudniania
spolce bedacej przedmiotem oferty prowadzenia jej nor-
malnej dzialalnosci.

Od zarzadu sp6tki bedacej przedmiotem oferty powinno
si¢ wymaga¢ opublikowania dokumentu przedstawiaja-
cego jego opini¢ o ofercie i podstawy takiej opinii, facznie
z jego opinig na temat skutkéw, jakie przyjecie oferty
bedzie mialo dla calosci intereséw spotki, a w szczeg6l-
nosci dla kwestii zatrudnienia.

W celu wzmocnienia skutecznosci istniejgcych przepisow
dotyczacych swobody obrotu papierami warto$ciowymi
spolek objetych niniejsza dyrektywa i swobody wykony-
wania prawa glosu, podstawowe znaczenie ma, aby kon-
strukcje i mechanizmy obronne przewidziane przez takie
spolki byly przejrzyste i aby byly one regularnie przedsta-
wiane w sprawozdaniach dla walnych zgromadzen akcjo-
nariuszy.

Panistwa Cztonkowskie powinny przyjac niezbedne srodki,
aby umozliwi¢ kazdemu oferentowi nabycie wigkszoscio-
wego pakietu w innych spétkach i pelne sprawowanie
kontroli nad nimi. W tym celu ograniczenia co do przeno-
szenia papieréw warto$ciowych, ograniczenia co do wyko-
nywania prawa glosu, nadzwyczajne uprawnienia do
powolywania czlonkéw organéw spolki i uprzywilejowa-
nie papieréw co do glosu powinny by¢ zniesione lub
zawieszone na czas trwania oferty oraz kiedy walne zgro-
madzenie akcjonariuszy decyduje w sprawie Srodkéw
obronnych, w sprawie zmiany umowy sp6tki lub powola-
nia albo odwolania czlonka zarzadu na pierwszym wal-
nym zgromadzeniu akcjonariuszy po zamknigciu oferty.

(20)

(21)

(22)

Jesli posiadacze papieréw wartosciowych poniesli straty
w wyniku zniesienia praw, powinna by¢ przewidziana
godziwa rekompensata, zgodnie z uzgodnieniami tech-
nicznymi ustanowionymi przez Panstwa Czlonkowskie.

Wszystkie specjalne uprawnienia posiadane przez Paistwa
Czlonkowskie w spétkach powinny by¢ postrzegane
w kontekscie swobodnego przeptywu kapitatu i odpowied-
nich postanowien Traktatu. Specjalne uprawnienia posia-
dane przez Panistwa Czlonkowskie w spotkach, ktére pod-
legaja prywatnemu lub publicznemu prawu krajowemu,
powinny zosta¢ wylaczone z zasady znoszenia ograniczen,
jezeli sg zgodne z Traktatem.

Uwzgledniajac istniejace réznice w mechanizmach i struk-
turach prawa spélek Panstw Czlonkowskich, Panstwom
Czlonkowskim nalezy zezwoli¢, aby nie wymagaly od
spolek zalozonych na ich terytorium stosowania postano-
wiefi niniejszej dyrektywy ograniczajacych uprawnienia
zarzadu sp6tki bedacej przedmiotem oferty w czasie trwa-
nia oferty i tych, ktdre neutralizujg ograniczenia przewi-
dziane w umowie sp6lki lub w umowach szczegdlnych. W
takim przypadku Panistwa Cztonkowskie powinny przy-
najmniej zezwoli¢ spotkom zalozonym na ich terytorium
na dokonanie wyboru, w stosunku do ktérego musi istnie¢
mozliwos¢ odwolania, co do stosowania tych przepiséw.
Bez uszczerbku dla uméw miedzynarodowych, ktorych
strong jest Wspdlnota Europejska, Pafistwom Czlonkow-
skim nalezy zezwoli¢, aby nie wymagaly od spélek, ktore
stosuja te przepisy zgodnie z dana opcja, stosowania tych
przepiséw, kiedy stang si¢ przedmiotem oferty przejecia
zlozonej przez spotke, ktéra nie stosuje tych samych prze-
pisow, w wyniku skorzystania z danej tu opcji.

Pafistwa Czlonkowskie powinny ustanowi¢ zasady doty-
czace mozliwosci wygasnigcia oferty, prawa oferenta do
zmiany jegofjej oferty, mozliwosci jednoczesnych konku-
rencyjnych ofert na papiery warto$ciowe sp6tki, ujawnie-
nia wynikéw oferty, niecodwotalnosci oferty i jej dozwolo-
nych warunkow.

Ujawnienie informacji i konsultacje z przedstawicielami
pracownikéw oferenta i spétki bedacej przedmiotem
oferty powinno podlega¢ odpowiednim przepisom krajo-
wym, w szczegdlnosci tym przyjetym na mocy dyrektywy
Rady 94/45/WE z dnia 22 wrze$nia 1994 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiej Rady Zakladowej lub trybu
informowania i konsultowania pracownikéw w przedsie-
biorstwach lub grupach przedsigbiorstw o zasiggu
wspélnotowym ('), dyrektywy Rady 98/59/WE z dnia
20 lipca 1998 r. w sprawie zblizania ustawodawstw
Panistw Czlonkowskich odnoszacych si¢ do zwolnien
grupowych (2), dyrektywy Rady 2001/86/WE z dnia 8 paz-
dziernika 2001 r. uzupelniajacej statut spélki europejskiej
w odniesieniu do zaangazowania pracownikow (3) i dyrek-
tywy 2002/14/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
11 marca 2002 r. ustanawiajacej ogélne ramowe warunki

Dz.U. L 254 z 30.9.1994, str. 64. Dyrektywa zmieniona dyrektywa

97/74/WE (Dz.U. L 10 z 16.1.1998, str. 22).
Dz.U. L 225z 12.8.1998, str. 16.
Dz.U. L 294 z 10.11.2001, str. 22.
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informowania i przeprowadzania konsultacji z pracowni-
kami we Wspdlnocie Europejskiej (1). Pracownikom
spotek, ktérych dotyczy przejecie, lub ich przedstawicie-
lom powinna jednakze by¢ dana mozliwo$¢ wyrazenia ich
pogladéw na dajgce si¢ przewidzie¢ skutki oferty dla
zatrudnienia. Bez uszczerbku dla przepiséw dyrektywy
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych
informagji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (2),
Pafistwa Czlonkowskie moga zawsze stosowac lub wpro-
wadzi¢ przepisy krajowe dotyczace ujawnienia informacji
i konsultacji z przedstawicielami pracownikow oferenta
przed zlozeniem oferty.

Panistwa Czlonkowskie powinny przyjaé niezbedne $rodki,
aby umozliwi¢ oferentowi, ktéry w nastepstwie oferty
przejecia nabyt pewien procent kapitalu spotki dajacy
prawo glosu, zadanie sprzedazy papieréw wartosciowych
od pozostalych posiadaczy. Podobnie, gdy w wyniku oferty
przejecia oferent nabyl pewien procent kapitatu spotki
dajacy prawo glosu, posiadacze pozostalych papieréow
warto$ciowych powinni mie¢ prawo zadania odkupu ich
papieréw warto$ciowych. Te procedury przymusowej
sprzedazy i odkupu powinny mie¢ zastosowanie jedynie
w specyficznych warunkach zwigzanych z ofertami prze-
jecia. Pafistwa Czlonkowskie moga nadal stosowac prze-
pisy krajowe do procedur przymusowej sprzedazy
i odkupu w innych okolicznosciach.

Poniewaz cele przewidzianych dziatari, mianowicie ustale-
nie minimalnych wytycznych co do postgpowania w przy-
padkach ofert przejecia i zapewnienie odpowiedniego
poziomu ochrony dla posiadaczy papieréw wartoscio-
wych w calej Wspdlnocie, nie moga by¢ osiggnigte w zado-
walajgcym  stopniu przez Panistwa Czlonkowskie ze
wzgledu na potrzebe zapewnienia przejrzystosci i pewno-
Sci prawnej w przypadku transgranicznych przeje¢ kon-
troli nad spétkami, a ze wzgledu na skale i skutki dzialania
mogg by¢ osiagnigte na szczeblu Wspdlnoty, Wspdlnota
moze podejmowac $rodki zgodnie z zasadg pomocniczo-
Sci okreslong w art. 5 Traktatu. Zgodnie z zasadg propor-
cjonalnosci, okreslong w tym artykule, niniejsza dyrektywa
nie wykracza poza to, co niezbedne jest dla osiagnigcia
tych celow.

Przyjecie dyrektywy jest procedurg wlasciwa dla ustalenia
ram sktadajacych si¢ z pewnych wspélnych zasad i ogra-
niczonej liczby ogdlnych wymagan, ktére Panstwa Czlon-
kowskie majg wdrozy¢ poprzez przyjecie bardziej szcze-
g6towych przepisow, zgodnie z ich systemami krajowymi
i ich kontekstem kulturowym.

Dz.U. L 80 z 23.3.2002, str. 29.
Dz.U.L 96 z 12.4.2003, str. 16.

(27) Panstwa Czlonkowskie powinny jednakze przewidziec
sankcje za kazde naruszenie $rodkéw krajowych transpo-
nujacych niniejszg dyrektywe.

(28) Niezbedne moze si¢ okazaé przyjecie wytycznych tech-
nicznych i aktéw wykonawczych do przepiséw ustano-
wionych w niniejszej dyrektywie, celem uwzglednienia
rozwoju rynkéw finansowych. Komisja powinna wigc by¢
uprawniona do przyjmowania $rodkéw wykonawczych,
pod warunkiem, ze nie beda one zmienia¢ podstawowych
elementéw niniejszej dyrektywy i ze Komisja dzialaé
bedzie zgodnie z zasadami ustanowionymi w niniejszej
dyrektywie, po konsultacji z Europejskim Komitetem
Papieréw Wartosciowych, ustanowionym decyzja Komisji
2001/528/WE (?). Srodki niezbedne do wdrozenia niniej-
szej dyrektywy powinny zostaé przyjete zgodnie z decyzja
Rady 1999/468/WE z dnia 28 czerwca 1999 r. ustanawia-
jaca warunki wykonywania uprawnien wykonawczych
przyznanych Komisji (%) i z odpowiednim uwzglednieniem
o$wiadczenia Komisji zlozonego w Parlamencie Europej-
skim w dniu 5 lutego 2002 r. dotyczacego wdrozenia pra-
wodawstwa w zakresie ustug finansowych. Dla innych
przepisow wazne jest, aby komitetowi kontaktowemu
powierzono wspieranie Pafistw Cztonkowskich i organéw
nadzoru we wdrazaniu niniejszej dyrektywy i doradzanie
Komisji, w miare potrzeb, w sprawie uzupelnien lub zmian
w niniejszej dyrektywie. Czyniac to, komitet kontaktowy
moze korzysta¢ z informacji, ktorych Panistwa Czlonkow-
skie majg dostarczy¢ na podstawie niniejszej dyrektywy
dotyczacych ofert przejecia, ktére mialy miejsce na ich
rynkach regulowanych.

(29) Komisja powinna ulatwi¢ dziatania w kierunku uczciwej
i zréwnowazonej harmonizacji przepiséw dotyczacych
przeje¢ w Unii Europejskiej. W tym celu, Komisja powinna
zawsze we wlasciwym czasie przedstawial propozycje
zmian niniejszej dyrektywy,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1

Zakres

1. Niniejsza dyrektywa ustala Srodki koordynacji przepiséw usta-
wowych, wykonawczych i administracyjnych, kodekséw praktyk
i innych przepiséw Panstw Czlonkowskich, acznie z przepisami
ustanowionymi przez organizacje oficjalnie upowaznione do
regulowania rynkéw (zwane dalej ,przepisami”), odnoszace si¢ do
ofert przejecia dotyczacych papieréw wartosciowych spolek
podlegajacych prawom Panstw Czlonkowskich w sytuacji, gdy

() Dz.U. L 191 z 13.7.2001, str. 45. Decyzja zmieniona decyzja
2004/8/WE (Dz.U. L 3 z 7.1.2004, str. 33).
(*) Dz.U.L184z17.7.1999, str. 23.
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wszystkie lub niektdre z tych papieréw wartosciowych sg dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym w rozumieniu dyrek-
tywy 93/22/EWG (') w jednym lub wigcej Panstw Czlonkowskich
(zwanym dalej ,rynkiem regulowanym”).

2. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do ofert przejecia
dotyczacych papieré6w wartosciowych wyemitowanych przez
spolki, ktérych celem jest zbiorowe inwestowanie kapitatu pozys-
kiwanego publicznie, ktére dzialaja na zasadzie dywersyfikacji
ryzyka i w ktorych jednostki uczestnictwa s3, na zadanie ich
posiadaczy, odkupowane lub umarzane, bezposrednio lub
posrednio, z aktywow tych spolek. Dziatania podjete przez takie
spotki w celu zapewnienia, aby gieldowa wartos¢ ich jednostek
uczestnictwa nie réznila si¢ w znaczny sposéb od ich wartosci
aktyw6w netto, nalezy uwaza¢ za rGwnoznaczne Z powyzszym
odkupieniem lub umorzeniem.

3. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do ofert przejecia
dotyczacych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez
banki centralne Panstw Czltonkowskich.

Artykut 2

Definicje
1. Do celéw niniejszej dyrektywy:

a) ,oferta przejecia” lub ,oferta” oznacza oferte publiczng (inng
niz dokonywana przez sama spotke bedaca przedmiotem
oferty) ztozong posiadaczom papieréw wartosciowych spotki
w celu nabycia wszystkich lub niektorych z tych papieréw
wartoSciowych, czy to z mocy prawa czy dobrowolnie, ktéra
nastepuje po lub ma na celu przejecie kontroli nad spétka
bedacg przedmiotem oferty zgodnie z prawem krajowym;

b) ,spotka bedaca przedmiotem oferty” oznacza spétke, ktorej
papiery warto$ciowe s3 przedmiotem oferty;

¢) ,oferent” oznacza kazdg osobe fizyczng lub prawng prawa
publicznego lub prywatnego, skladajaca oferte;

d) ,osoby dzialajace w porozumieniu” oznaczajg osoby fizyczne
lub prawne wspolpracujace z oferentem lub spélka bedacy
przedmiotem oferty na zasadzie porozumienia, wyraznego
lub cichego, ustnego lub pisemnego, ktdrego celem jest prze-
jecie kontroli nad spétka bedaca przedmiotem oferty lub
zaktécenie pomyslnego wyniku oferty;

e) ,papiery wartosciowe” oznaczaja zbywalne papiery warto-
Sciowe dajace prawo glosu w spotce;

f) ,strony oferty” oznaczajg oferenta, czlonkéw zarzadu ofe-
renta, jezeli oferent jest spotka, spotke bedaca przedmiotem
oferty posiadaczy papieréw wartoSciowych spotki bedacej

(") Dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie
ushug inwestycyjnych w zakresie papieréw warto$ciowych (Dz.U.
L 141 z 11.6.1993, str. 27). Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrek-
tywa 2002/87|WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 35 z
11.2.2003, str. 1).

przedmiotem oferty i cztonkéw zarzadu spétki bedacej przed-
miotem oferty i osoby dzialajagce w porozumieniu z tymi stro-
nami;

g) ,papiery wartosciowe uprzywilejowane co do glosu” ozna-
czaja papiery warto$ciowe okreslonego rodzaju uprawniajace
do wigcej niz jednego glosu.

2. Do celéow ust. 1 lit. d), osoby kontrolowane przez inng osobg
w rozumieniu art. 87 dyrektywy 2001/34/WE (?) uwaza si¢ za
osoby dzialajace w porozumieniu z ta inng osobg i wzajemnie ze
sobg.

Artykut 3

Zasady ogélne

1. Do celéw wykonania niniejszej dyrektywy Pafistwa Cztonkow-
skie zapewniaja, Ze spelnione sg nastgpujace zasady:

a) wszyscy posiadacze tego samego rodzaju papieréw wartoscio-
wych spétki bedacej przedmiotem oferty musza by¢ trakto-
wani jednakowo; co wigcej, jezeli osoba przejmie kontrole nad
spotka, inni posiadacze papieréw wartoSciowych muszg by¢
chronieni;

b) posiadacze papieréw warto$ciowych spétki bedacej przedmio-
tem oferty musza mie¢ wystarczajacy czas i informacje, ktére
pozwolg im na podjecie uzasadnionej okolicznosciami decyzji
w sprawie oferty; jezeli zarzad spotki bedgcej przedmiotem
oferty doradza posiadaczom papieréw warto$ciowych, musi
im przedstawi¢ swoja opini¢ o skutkach, jakie dojscie oferty
przejecia do skutku bedzie miato na zatrudnienie, warunki
zatrudnienia i rozmieszczenie miejsc dziatalnosci spotki;

¢) zarzad spotki bedacej przedmiotem oferty musi dziataé w inte-
resie spotki jako calosci i nie moze pozbawi¢ posiadaczy
papieréw wartosciowych mozliwosci dokonania oceny oferty;

d) nie moga by¢ tworzone falszywe rynki papieréw wartoscio-
wych spotki bedacej przedmiotem oferty oferenta ani zadnej
innej spolki, ktorej oferta dotyczy, w taki sposdb, ze wzrost
lub spadek ceny papieréw wartosciowych staje si¢ sztuczny
i przez to normalne funkcjonowanie rynku papieréw warto-
Sciowych ulega znieksztalceniu;

e) oferent musi oglosi¢ oferte dopiero po upewnieniu si¢, ze
moze w calo$ci wypelni¢ wszelkie $wiadczenia pienigzne,
jezeli taka forma jest oferowana, i po podjeciu wszelkich wla-
Sciwych Srodkow w celu zabezpieczenia wypelnienia §wiad-
czenia w inny sposob;

f) prowadzenie spraw przez spotke bedaca przedmiotem oferty
nie powinno by¢ zakl6cone dluzej, niz jest to uzasadnione
oferta na jej papiery warto$ciowe.

() Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia papieréw warto$ciowych
do publicznych notowar gieldowych oraz zakresu informacji doty-
czacych papieréw warto$ciowych podlegajacych obowigzkowi publi-
kacji (Dz.U. L 184 z 6.7.2001, str. 1). Dyrektywa ostatnio zmieniona
dyrektywa 2003/71/WE (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, str. 64).
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2. W celu zapewnienia zgodnosci z zasadami ustanowionymi
w ust. 1 Panstwa Czlonkowskie:

a) zapewniaja, Ze minimalne wymagania wymienione w niniej-
szej dyrektywie sa przestrzegane;

b) moga w stosunku do ofert przejecia ustanowi¢ dodatkowe
warunki i przepisy surowsze niz te, zawarte w niniejszej

dyrektywie.

Artykut 4

Organ nadzoru i prawo wlasciwe

1. Panstwa Czlonkowskie wyznaczaja organ lub organy wlasciwe
do nadzoru nad ofertami przejecia celem stosowania przepiséw,
jakie ustanawiajg lub wprowadzaja na mocy niniejszej dyrekty-
wy. Organy te sa organami publicznymi, stowarzyszeniami lub
podmiotami prawa prywatnego uznanymi przez prawo krajowe
lub organy publiczne wyraznie upowaznione do tego celu przez
prawo krajowe. Pafistwa Czlonkowskie powiadamiajg Komisje o
tych ustanowieniach, okreslajac wszelkie podzialy funkcji miedzy
tymi organami, ktére mogg by¢ dokonane. Zapewniajg one, aby
organy te wykonywaly swoje funkcje bezstronnie i w sposéb nie-
zalezny od jakiejkolwiek strony oferty.

2. a) Organem wlasciwym do nadzoru nad ofertami jest organ
Panistwa Czlonkowskiego, w ktérym swojg siedzibe statu-
towa ma spétka bedaca przedmiotem oferty, jezeli papiery
warto$ciowe tej spotki sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym w tym Panstwie Cztonkowskim.

b) Jezeli papiery wartoSciowe spétki bedacej przedmiotem
oferty nie s3 dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym w Panstwie Cztonkowskim, w ktérym spétka ta ma
swoja siedzibe statutows, organem wiasciwym do nadzoru
nad ofertami jest organ Panstwa Czlonkowskiego, na kté-
rego rynku regulowanym papiery wartosciowe tej sp6tki sa
dopuszczone do obrotu.

Jezeli papiery wartosciowe spolki bedacej przedmiotem
oferty s3 dopuszczone do obrotu na rynkach regulowa-
nych w wigcej niz jednym Panstwie Czlonkowskim,
organem wiasciwym do nadzoru nad oferta jest organ
Panstwa Czlonkowskiego, na ktorego rynku regulowanym
papiery warto$ciowe byly po raz pierwszy dopuszczone do
obrotu.

¢) Jezeli papiery wartoSciowe spdlki bedacej przedmiotem
oferty byly po raz pierwszy dopuszczone do obrotu na
rynkach regulowanych w wiecej niz jednym Panstwie
Cztonkowskim réwnoczesnie, spotka ta ustali, ktory z
organ6éw nadzoru tych Panistw Czlonkowskich jest orga-
nem wiasciwym do nadzoru nad ofertg, poprzez zawiado-
mienie tych rynkéw regulowanych i ich organéw nadzoru
w pierwszym dniu obrotu.

Jezeli papiery wartosciowe spolki bedacej przedmiotem
oferty byly juz dopuszczone do obrotu na rynkach regulo-
wanych w wigcej niz jednym Panstwie Czlonkowskim

w dniu, o ktérym mowa w art. 21 ust. 1, i byly dopusz-
czone réwnocze$nie, organy nadzoru tych Panstw Czlon-
kowskich uzgodnig, ktéry z nich jest organem wilasciwym
do nadzoru nad ofertg, w ciggu czterech tygodni od daty, o
ktérej mowa w art. 21 ust. 1. W przeciwnym wypadku
spotka bedaca przedmiotem oferty ustali, ktory z tych orga-
néw jest organem wiasciwym, w pierwszym dniu obrotu
nastepujgcym po tym czterotygodniowym okresie.

=7

Panistwa Czlonkowskie zapewniajg podanie do publicznej
wiadomosci decyzji, o ktérej mowa w lit. ¢).

e) W przypadkach wspomnianych w lit. b) i ¢), sprawy odno-
szace si¢ do $wiadczenia oferowanego w ofercie, w szcze-
g6lnosci cena, i sprawy odnoszace si¢ do procedury pro-
wadzenia oferty, w szczeg6lnosci informacja o decyzji
zlozenia oferty przez oferenta, zawartosci dokumentu
oferty i ujawnienia oferty, sa rozpatrywane zgodnie z prze-
pisami Panstwa Czlonkowskiego, ktérego organ nadzoru
jest wlasciwy w sprawie oferty. W sprawach zwiazanych z
informacjg, jaka ma by¢ dostarczona pracownikom spélki
bedacej przedmiotem oferty, i w sprawach zwigzanych z
prawem spolek, w szczegdlnosci co do udzialu w ogdlnej
liczbie gloséw, ktéra daje kontrole nad spétka, i wszelkich
odstepstw od obowiazku zlozenia oferty, jak rowniez
warunk6w, na jakich zarzad spotki bedacej przedmiotem
oferty moze podejmowa¢ jakiekolwiek dzialania, ktére
moglyby spowodowa¢ udaremnienie oferty, stosowane sg
przepisy Panistwa Czlonkowskiego, w ktorym spélka
bedgca przedmiotem oferty ma swoja siedzibe statutowa
i organem wlasciwym jest organ tego Panstwa Czlonkow-
skiego.

3. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze wszystkie osoby
zatrudnione obecnie lub w przeszlosci przez ich organ nadzoru
s3 zwigzane tajemnica zawodowg. Zadna informacja objeta tajem-
nicg zawodowa nie moze by¢ wyjawiona jakiejkolwiek osobie lub
organowi chyba ze na zasadach przewidzianych prawem.

4. Organy nadzoru Panstw Czlonkowskich wlasciwe do celéw
niniejszej dyrektywy i inne organy nadzorujace rynki kapitatowe,
w szczeg6lnosci zgodnie z dyrektywa 93/22[EWG, dyrektywa
2001/34/WE, dyrektywa 2003/6/WE i dyrektywa 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z
publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw warto-
Sciowych, wspdlpracuja i dostarczaja sobie wzajemnie informacji
wszedzie tam, gdzie jest to konieczne do zastosowania przepisow
ustanowionych zgodnie z niniejszg dyrektywa, w szczegblnosci
w przypadkach objetych ust. 2 lit. b), ¢) i e). Informacje dostar-
czone w ten sposéb stanowia tajemnic¢ zawodowa, ktorej zacho-
wanie stanowi obowigzek 0s6b aktualnie lub poprzednio zatrud-
nionych przez organ nadzoru otrzymujacy informagje.
Wspotpraca obejmuje udostepnianie dokumentéw prawnych nie-
zbednych do wykonania $rodkéw podjetych przez whasciwe
organy w zwigzku z ofertami, a takze wszelka inng pomoc, o jakg
w spos6b uzasadniony moga si¢ zwraca¢ organy nadzoru, celem
zbadania wszelkich rzeczywistych lub domniemanych naruszen
przepiséw ustanowionych lub wprowadzonych na mocy niniej-

szej dyrektywy.
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5. Organy nadzoru posiadaja wszelkie uprawnienia niezbgdne do
wykonywania swoich obowigzkéw, w tym czuwania nad prze-
strzeganiem przez strony oferty przepiséw ustanowionych lub
wprowadzonych na mocy niniejszej dyrektywy.

Pod warunkiem ze zasady ogdlne ustalone w art. 3 ust. 1 sg prze-
strzegane, Pafistwa Czlonkowskie moga przewidzie¢ w przepi-
sach ustanowionych lub wprowadzonych na mocy niniejszej
dyrektywy odstepstwa od ich stosowania:

i) poprzez ustanowienie takich odstepstw w swoich przepisach
krajowych, w celu wzigcia pod uwage okolicznosci okreslo-
nych na szczeblu krajowym

i/lub

ii

=

poprzez przyznanie organom nadzoru, tam gdzie s3 one wla-
Sciwe, uprawnient do uchylenia takich przepiséw krajowych
w celu wzigcia pod uwage okolicznosci, o ktorych mowa w i),
lub w innych szczegdlnych okoliczno$ciach, w ktorym to
przypadku nalezy wyda¢ uzasadniong decyzje.

6. Niniejsza dyrektywa nie ma wplywu na prawo Panstw Czlon-
kowskich do wyznaczenia organéw sadowych lub innych jako
odpowiedzialnych za rozstrzyganie sporéw i za podejmowanie
decyzji w sprawie nieprawidlowosci zaistniatych w toku oferty,
ani na prawo Panstw Czlonkowskich do regulowania, czy i w
jakich okolicznosciach strony oferty sg uprawnione do wszczgcia
postepowania administracyjnego lub sadowego. W szczegdlnosci
niniejsza dyrektywa nie ma wplywu na uprawnienie, ktére moze
przystugiwa¢ sadom w Panstwie Czlonkowskim, do odmowy
rozpatrzenia sprawy oraz podjecia decyzji, czy takie postepowa-
nie sgdowe ma wplyw na wynik zlozonej oferty. Niniejsza dyrek-
tywa nie ma wplywu na prawo Pafistw Cztonkowskich do okres-
lenia wilasciwymi przepisami zasad odpowiedzialnosci organu
nadzoru ani tez zasad dotyczacych rozstrzygania sporéw pomie-
dzy stronami oferty.

Artykut 5

Ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych, obowigzkowa
oferta i uczciwa cena

1. W sytuacji, gdy osoba fizyczna lub prawna, w wyniku nabycia
przez nig lub przez osoby dzialajace z nig w porozumieniu,
posiada papiery wartosciowe spotki w rozumieniu art. 1 ust. 1,
ktére dodane do posiadanych przez nig papieréw wartosciowych
i do papieréw warto$ciowych posiadanych przez osoby dziata-
jace z nig w porozumieniu, dajg jej bezposrednio lub posrednio
okreslony udzial w ogdlnej liczbie gloséw w tej spolce, dajacy jej
kontrole nad ta spotka, Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze od
takiej osoby wymaga si¢ zlozenia oferty jako $rodka ochrony
mniejszo$ciowych akcjonariuszy tej spotki. Taka oferta jest kie-
rowana w najwczesniejszym mozliwym terminie do wszystkich
posiadaczy tych papieréw wartodciowych i obejmuje wszystkie
posiadane przez nich papiery wartoSciowe po godziwej cenie, jak
to okreslono w ust. 4.

2. Jesli kontrole nad spétkg uzyskano w wyniku dobrowolnej
oferty, ztozonej zgodnie z niniejszg dyrektywa, adresowanej do
wszystkich posiadaczy papieréw wartoSciowych i na wszystkie
posiadane przez nich papiery wartosciowe, obowigzek ztozenia
oferty, ustanowiony w ust. 1, nie ma zastosowania.

3. Udzial w ogdlnej liczbie gloséw, jaki daje kontrole dla celow
ust. 1, i sposob jego obliczania zostang ustalone przez przepisy
Panstwa Czlonkowskiego, w ktérym spétka ma swoja siedzibe
statutowa.

4. Najwyzsza cena zaplacona przez oferenta za te same papiery
warto$ciowe, lub przez osoby dzialajace z nim w porozumieniu,
w okresie, jaki ma by¢ ustalony przez Panstwa Czlonkowskie, lecz
nie krétszym niz szes¢ i nie dtuzszym niz 12 miesigcy przed roz-
poczeciem oferty, o ktérej mowa w ust. 1, jest uwazana za
godziwg ceng. Jezeli po podaniu oferty do publicznej wiadomosci
i przed zamknigciem oferty oferent lub jakakolwiek osoba dzia-
fajgca z nim w porozumieniu zakupuje papiery warto$ciowe po
cenie wyzszej niz cena ofertowa, oferent zwigksza ceng w swojej
ofercie tak, aby nie byla ona nizsza niz najwyzsza cena zaptacona
za tak nabyte papiery warto$ciowe.

Pod warunkiem ze s przestrzegane zasady ogélne ustanowione
w art. 3 ust. 1, Pafistwa Czlonkowskie mogg upowaznié swoje
organy nadzoru do dostosowania ceny wskazanej w pierwszym
akapicie w okolicznosciach i zgodnie z kryteriami, ktére sg jasno
ustalone. W tym celu moga one sporzadzi¢ wykaz okolicznosci,
w ktorych najwyzsza cena moze by¢ dostosowana w gore albo
w dol, na przyklad gdy najwyzsza cena zostata ustalona w umo-
wie migdzy podmiotem kupujacym i sprzedajacym, gdy cena ryn-
kowa tych papier6w wartoSciowych byta manipulowana, gdy
ceny rynkowe ogolnie lub niektére ceny rynkowe w szczegdl-
nosci zostaly dotknigte przez wyjatkowe zdarzenia, lub w celu
umozliwienia ratowania spélki znajdujacej si¢ w trudnej sytuacji.
Moga one réowniez ustala¢ kryteria, jakie maja by¢ stosowane
w takich przypadkach, na przyklad Srednig warto$¢ rynkows
w okre$lonym okresie, warto$¢ likwidacyjng przedsigbiorstwa lub
inne obiektywne kryteria wyceny powszechnie uzywane w anali-
zie finansowej.

Wszelkie decyzje organu nadzoru o dostosowaniu godziwej ceny
s3 uzasadnione i podane do publicznej wiadomosci.

5. Jako zaplate oferent moze proponowaé papiery wartosciowe,
srodki pieni¢zne lub ich kombinacje.

Jednakze jezeli $wiadczenie oferowane przez oferenta nie jest
w formie plynnych papieréw wartosciowych dopuszczonych do
obrotu na rynku regulowanym, zawiera ono alternatywe pie-
niezng.

W kazdym przypadku oferent oferuje §wiadczenie pienigzne co
najmniej jako alternatywe w sytuacji, gdy on lub osoby dzialajace
z nim w porozumieniu, w okresie rozpoczynajgcym si¢ w tym
samym czasie, co okres ustalony przez Panstwo Czlonkowskie
w ust. 4, i kofczacym sig, gdy oferta zostaje zamknigta, zakupit
za $rodki pieni¢zne papiery wartosciowe dajace co najmniej 5 %
o0golnej liczby gloséw w spélce bedacej przedmiotem oferty.

Panstwa Czlonkowskie mogg postanowi¢, ze zaplata w $rodkach
pienigznych musi by¢ zaoferowana, co najmniej jako alternatywa,
we kazdym przypadku.

6. Poza ochrong przewidziana w ust. 1, Panstwa Czlonkowskie
moga okresli¢ inne instrumenty majace na celu ochrong intere-
sow posiadaczy papieréw warto$ciowych, o ile te instrumenty nie
utrudniajg normalnego przebiegu oferty.
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Artykut 6

Informacje dotyczace ofert

1. Pafistwa Czlonkowskie zapewniajg, ze decyzja o zlozeniu
oferty zostanie podana do wiadomosci publicznej bezzwlocznie
i ze organ nadzoru zostanie poinformowany o ofercie. Moga one
wymagal, aby organ nadzoru byt poinformowany przed poda-
niem takiej decyzji do wiadomosci publicznej. Jak tylko oferta
zostanie podana do wiadomosci publicznej, wladze sp6tki beda-
cej przedmiotem oferty i oferenta informuja przedstawicieli swo-
ich pracownik6w lub, gdzie nie ma takich przedstawicieli, samych
pracownikéw.

2. Panstwa Czlonkowskie zapewniajg, ze od oferenta jest wyma-
gane sporzadzenie i podanie w odpowiednim czasie do publicz-
nej wiadomosci dokumentu oferty zawierajacego informacje
konieczne, aby umozliwi¢ posiadaczom papieréw warto$ciowych
spolki bedacej przedmiotem oferty podjecie opartej na wiasci-
wych informacjach decyzji w sprawie oferty. Przed podaniem do
publicznej wiadomosci dokumentu oferty, oferent przedstawi go
organowi nadzoru. Gdy zostanie on podany do publicznej wia-
domosci, zarzady spotki bedacej przedmiotem oferty i oferenta
zapoznaja z nig przedstawicieli swoich pracownikéw lub, gdzie
nie ma takich przedstawicieli, samych pracownikéw.

Jesli dokument oferty, wspomniany w pierwszym akapicie,
wymaga uprzedniego zatwierdzenia przez organ nadzoru
i zatwierdzenie takie zostalo wydane, jest on uznany, pod warun-
kiem dokonania wymaganego tlumaczenia, w kazdym innym
Panistwie Czlonkowskim, na rynku ktérego papiery warto$ciowe
spotki bedacej przedmiotem oferty sg dopuszczone do obrotu,
bez koniecznosci uzyskania zatwierdzenia organu nadzoru tego
Pafistwa Czlonkowskiego. Organy te moga zada¢ uzupelnienia
dokumentu oferty o dodatkowe informacje jedynie, gdy taka
informacja jest specyficzna dla rynku Paistwa Czlonkowskiego
lub rynkéw Panstw Czlonkowskich, na ktérych papiery warto-
Sciowe spoltki bedacej przedmiotem oferty sa dopuszczone do
obrotu, i dotyczy formalnosci, jakie musza by¢ dopelnione w celu
przyjecia oferty i otrzymania naleznego $wiadczenia przy zamk-
nigciu oferty, jak réwniez gdy informacja taka dotyczy kwestii
podatkowych zwigzanych ze $wiadczeniem naleznym posiada-
czom papieréw warto$ciowych.

3. Dokument oferty wspomniany w ust. 2 okresla co najmniej:
a) warunki oferty;

b) wskazanie oferenta i, jesli oferent jest spotka, rodzaj, firme
i siedzibe statutows tej spotki;

) papiery wartoSciowe i, gdzie stosowne, rodzaj lub rodzaje
papieréw warto$ciowych, ktérych dotyczy oferta;

d) $wiadczenie oferowane za kazdy papier wartoSciowy lub
rodzaj papieréw wartosciowych i, w przypadku obowigzko-
wej oferty, sposéb jej ustalenia ze szczegbtowym wskazaniem,
w jaki sposéb to $wiadczenie ma by¢ dokonane;

e¢) rekompensate oferowang za uprawnienia, ktére moglyby by¢
zniesione w wyniku zastosowania zasady o znoszeniu ogra-
niczen ustanowionej w art. 11 ust. 4, ze szczegblowym

wskazaniem, w jaki sposéb ta rekompensata ma by¢ wypla-
cona oraz metody zastosowanej do jej ustalenia;

f) maksymalny i minimalny procent lub liczb¢ papieréw warto-
Sciowych, jakie oferent zobowigzuje si¢ naby¢;

g) szczegbtowe dane o wszelkich istniejacych pakietach posiada-
nych przez oferenta i osoby dzialajace z nim w porozumieniu
w spolce bedacej przedmiotem oferty;

h) wszystkie warunki, jakim podlega oferta;

i) intencje oferenta w odniesieniu do dalszej dziatalnosci spotki
bedacej przedmiotem oferty i, o ile oferta ma nain wplyw, na
dziatalnos¢ oferenta, oraz intencje w odniesieniu do zabezpie-
czenia miejsc pracy ich pracownikéw i kadry kierowniczej,
facznie z materialnymi zmianami w warunkach zatrudnienia,
oraz w szczegllnosci strategiczne plany oferenta w odniesie-
niu do obu spétek i prawdopodobne reperkusje w zakresie
zatrudnienia i lokalizacji miejsc dzialalnosci tych spotek;

j) termin odpowiadania na oferte;

k) o ile Swiadczenie oferowane przez oferenta obejmuje papiery
wartosciowe jakiegokolwiek rodzaju, informacje dotyczace
tych papieréw warto$ciowych;

l) informacje dotyczace finansowania oferty;

m) podmioty dzialajagce w porozumieniu z oferentem lub ze
spotka bedaca przedmiotem oferty i, w przypadku spotek, ich
rodzaj, firme, siedzibe statutowa i stosunki z oferentem oraz,
o ile ma to zastosowanie, ze spdltka bedaca przedmiotem
oferty;

n) prawo krajowe wlasciwe dla uméw zawartych pomiedzy ofe-
rentem i posiadaczami papieréw wartosciowych spétki beda-
cej przedmiotem oferty w wyniku oferty oraz wilasciwe sady.

4. Komisja przyjmuje szczegétowe postanowienia dotyczgce sto-
sowania przepiséw ust. 3 zgodnie z procedurg okreslong wart. 18
ust. 2.

5. Pafistwa Czlonkowskie zapewniajg, ze strony oferty beda
zobowigzane do dostarczenia organom nadzoru ich Panstwa
Czlonkowskiego w kazdym momencie, na zadanie, wszystkich
informacji bedacych w ich posiadaniu dotyczacych oferty, jakie sg
niezbedne organowi nadzoru do wykonywania jego funkgji.

Artykut 7

Termin odpowiadania na oferte

1. Pafistwa Czlonkowskie okreslajg, Ze termin odpowiadania na
oferte nie bedzie mogt by¢ krétszy niz dwa tygodnie ani dtuzszy
niz 10 tygodni od daty opublikowania dokumentu oferty. Pod
warunkiem, Ze jest przestrzegana ogdlna zasada ustanowiona
wart. 3 ust. 1 lit. f), Pafstwa Czlonkowskie moga przewidzied, ze
okres 10 tygodni moze by¢ przedtuzony pod warunkiem, ze ofe-
rent zawiadomi z co najmniej dwutygodniowym wyprzedzeniem
0 swoim zamiarze zamknigcia oferty.



17/t. 2

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 27

2. Panstwa Czlonkowskie moga wprowadzi¢ przepisy zmienia-
jace w szczeg6lnych przypadkach termin okreslony w ust. 1. Paf-
stwo Czlonkowskie moze upowazni¢ organ nadzoru do przyzna-
nia odstgpstwa od terminu okreslonego w ust. 1 w celu
umozliwienia spélce bedacej przedmiotem oferty zwolania wal-
nego zgromadzenia akcjonariuszy majacego na celu rozwazenie
oferty.

Artykut 8

Obowigzki informacyjne

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze oferta jest podana do
wiadomosci publicznej w taki sposéb, aby zapewnic przejrzystosé
i uczciwo$¢ rynku papieréw wartoSciowych spotki bedacej przed-
miotem oferty, oferenta lub innych spétek, na ktére oferta ma
wplyw, w szczegdlnosci w celu zapobiezenia ujawnieniu lub upo-
wszechnianiu informacji falszywych lub wprowadzajacych
w blad.

2. Panstwa Czlonkowskie wprowadzajg obowiazek ujawnienia
wszystkich informacji i dokumentéw wymaganych przez art. 6,
aby zapewnic, Ze s3 one fatwo i szybko dostgpne dla posiadaczy
papieréw warto$ciowych przynajmniej w tych Panstwach Czlon-
kowskich, w ktorych papiery wartosciowe spétki bedacej przed-
miotem oferty sg dopuszczone do obrotu na rynkach regulowa-
nych, oraz dla przedstawicieli pracownikéw tej spotki i oferenta
lub, gdy nie ma takich przedstawicieli, dla samych pracownikéw.

Artykut 9

Obowigzki zarzadu spo6lki bedacej przedmiotem oferty

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja przestrzeganie zasad usta-
nowionych w ust. 2 do 5.

2. W okresie wskazanym w drugim akapicie zarzad spolki beda-
cej przedmiotem oferty uzyskuje zgode walnego zgromadzenia
akcjonariuszy przed podjeciem jakiegokolwiek dzialania innego
niz poszukiwanie ofert alternatywnych, ktére mogtoby skutko-
wac udaremnieniem oferty, w szczegdlnosci przed wyemitowa-
niem jakichkolwiek akgji, ktére moglyby stanowi¢ trwalg prze-
szkode dla uzyskania przez oferenta kontroli nad spétka bedacy
przedmiotem oferty.

Uzyskanie takiej zgody jest obowigzkowe co najmniej od
momentu, gdy zarzad spotki bedacej przedmiotem oferty
otrzyma informacje, o ktorej mowa w art. 6 ust. 1 zdanie pierw-
sze, dotyczacg oferty, i az do momentu, gdy wynik oferty zosta-
nie podany do wiadomosci publicznej lub oferta wygasnie. Pan-
stwa Czlonkowskie moga wymagaé, aby taka zgoda zostala
uzyskana na wcze$niejszym etapie, na przyklad gdy tylko zarzad
spotki bedacej przedmiotem oferty bedzie wiedzie¢, ze oferta
bedzie ztozona.

3. W odniesieniu do decyzji podjetych przed rozpoczeciem
okresu, o ktérym mowa w ust. 2 akapit drugi, ktére nie zostaly
jeszcze czgSciowo lub w calosci wykonane, zatwierdzenie lub
potwierdzenie ze strony walnego zgromadzenia akcjonariuszy
jest wymagane dla kazdej decyzji niepodjetej w ramach normal-
nego toku dziatalnosci spétki, ktérej wykonanie moze spowodo-
wac udaremnienie oferty.

4. Celem uzyskania uprzedniego zezwolenia, zatwierdzenia lub
potwierdzenia, o ktérych mowa w ust. 2 i 3, ze strony posiada-
czy papier6w warto$ciowych, Pafistwa Cztonkowskie mogg przy-
ja¢ przepisy zezwalajace na zwolanie walnego zgromadzenia
akcjonariuszy w trybie przyspieszonym, pod warunkiem ze zgro-
madzenie nie odbedzie si¢ wezedniej niz po uptywie dwéch tygo-
dni od jego zwolania.

5. Zarzad spolki bedacej przedmiotem oferty opracowuje
i podaje do wiadomosci publicznej dokument prezentujacy jego
opini¢ o ofercie i podstawy takiej opinii, lacznie z oceng wplywu
dojscia oferty do skutku na interesy sp6tki, a w szczegdlnosci na
zatrudnienie, oraz z oceng planéw strategicznych oferenta wzgle-
dem spétki bedacej przedmiotem oferty i ich prawdopodobnych
reperkusji w odniesieniu do zatrudnienia i lokalizacji miejsc pro-
wadzenia przez spotke dziatalnosci, jak okreslono w dokumencie
oferty zgodnie z art. 6 ust. 3 lit. i). Jednocze$nie zarzad spotki
bedacej przedmiotem oferty przedstawia t¢ opini¢ przedstawicie-
lom swych pracownikéw lub, gdy nie ma takich przedstawicieli,
samym pracownikom. Jesli zarzad spélki bedacej przedmiotem
oferty otrzyma w odpowiednim czasie oddzielng opini¢ od przed-
stawicieli jego pracownikow w sprawie skutkow oferty dla zatrud-
nienia, ta opinia zostanie zalgczona do dokumentu.

6. Do celéw ust. 2, tam gdzie spétka posiada dwustopniowa
strukture zarzadzania, ,zarzad” oznacza zaréwno zarzad, jak
i rade nadzorczg.

Artykut 10

Informacja o spétkach, o ktérych mowa w art. 1 ust. 1

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniajg, ze spotki, o ktérych mowa
w art. 1 ust. 1, publikujg nastepujgce szczegdtowe informacje:

a) strukture ich kapitatu, facznie z papierami wartosciowymi,
ktére nie s3 dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
w Panistwie Czlonkowskim, a gdy sytuacja tego wymaga, ze
wskazaniem réznych rodzajéw akeji i, dla kazdego rodzaju
akgji, prawa i obowigzki z nimi zwigzane oraz udziat w kapi-
tale akcyjnym, jaki dany rodzaj akcji stanowi;

b) wszelkie ograniczenia odnosnie do przenoszenia prawa wia-
snodci papieréw warto§ciowych, takie jak ograniczenia posia-
dania papieréw warto$ciowych lub konieczno$¢ uzyskania
zgody spotki lub pozostalych posiadaczy papieréw wartoscio-
wych, bez uszczerbku dla art. 46 dyrektywy 2001/34/WE;

¢) znaczne pakiety akgji, posiadane bezposrednio lub posrednio
(facznie z pakietami akcji posiadanymi posrednio poprzez
piramidy kapitalowe i w wyniku krzyzowej struktury akcjo-
nariatu) w rozumieniu art. 85 dyrektywy 2001/34/WE;

d) posiadacze wszelkich papieré6w wartosciowych, ktére daja
specjalne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych upraw-
nien;

e) system kontroli planéw akeji pracowniczych, gdy prawo kon-
troli nie jest wykonywane bezposrednio przez pracownikow;

f) wszelkie ograniczenia odno$nie do wykonywania prawa
glosu, takie jak ograniczenie wykonywania prawa glosu przez
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posiadaczy okreslonej czgsci lub liczby gloséw, ograniczenia
czasowe dotyczace wykonywania prawa glosu lub zapisy,
zgodnie z ktérymi, przy wspotpracy spolki, prawa kapitalowe
zwigzane z papierami warto$ciowymi sa oddzielone od posia-
dania papieréw wartosciowych;

g) wszelkie umowy miedzy akcjonariuszami, ktére sa znane
spolce i mogg powodowac ograniczenie odno$nie do przeno-
szenia prawa wlasnosci papieré6w warto$ciowych lub prawa
glosu w rozumieniu dyrektywy 2001/34/WE;

h) zasady dotyczace powolywania i odwolywania czlonkéw
zarzadu i ich wymiany oraz zmiany umowy spo6lki;

i) uprawnienia czlonkéw zarzadu, w szczeg6lnosci prawo do
podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji;

j) wszelkie istotne umowy, ktdrych strong jest spotka, i ktére
nabierajg mocy, ulegaja zmianie lub wygasaja w momencie
przejecia kontroli nad spétka w wyniku oferty przejecia, oraz
ich skutki, z wyjatkiem sytuacji, gdy ich charakter sprawia, ze
ich ujawnienie mogloby powaznie zaszkodzi¢ spélce; ten
wyjatek nie ma zastosowania, jesli spotka jest wyraznie zobo-
wigzana do ujawnienia takiej informacji na podstawie innych
przepisoOw prawa;

k) wszelkie umowy miedzy spotka a cztonkami jej zarzadu lub
pracownikami przewidujace rekompensate w przypadku ich
rezygnacji lub zwolnienia bez waznej przyczyny lub gdy ich
zatrudnienie ustaje z powodu oferty przejecia.

2. Informacje okreslone w ust. 1 zostaja opublikowane w rocz-
nym sprawozdaniu spolki, przewidzianym w art. 46 dyrektywy
78/660/EWG (') i art. 36 dyrektywy 83/349/EWG (2).

3. Panstwa Czlonkowskie zapewniajg w przypadku spotek, kté-
rych papiery warto$ciowe sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym w Panstwie Czlonkowskim, ze zarzad przedstawi
zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy sprawozda-
nie wyja$niajace w sprawach, o ktérych mowa w ust. 1.

Artykut 11

Znoszenie ograniczen

1. Bez uszczerbku dla praw i obowiazkow przewidzianych w pra-
wie wspdlnotowym w stosunku do spétek, o ktérych mowa
w art. 1 ust. 1, Pafstwa Czlonkowskie zapewniajg, ze przepisy
ust. 2 do 7 majg zastosowanie w chwili, gdy oferta zostanie
podana do publicznej wiadomosci.

2. Wszelkie ograniczenia odno$nie do przenoszenia wlasnosci
papieréw warto$ciowych przewidziane w umowie spétki bedacej

() Czwarta dyrektywa Rady 78/660/EWG z dnia 25 lipca 1978 r.
w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektérych rodzajéow
spolek (Dz.U. L 222 z 14.8.1978, str. 11). Dyrektywa ostatnio zmie-
niona dyrektywa 2003/51/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
(Dz.U.L 178 2 17.7.2003, str. 16).

(3 Siédma dyrektywa Rady 83/349/EWG z dnia 13 czerwca 1983 r.
w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych (Dz.U.L 193
z 18.7.1983, str. 1). Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
2003/51/WE.

przedmiotem oferty nie maja zastosowania wobec oferenta w ter-
minie odpowiadania na oferte, o ktérym mowa w art. 7 ust. 1.

Wszelkie ograniczenia odno$nie do przenoszenia wlasnosci
papieréw wartodciowych przewidziane w umowach zawartych
miedzy spotka bedaca przedmiotem oferty i posiadaczami papie-
réw wartosciowych, lub migdzy posiadaczami papieréw warto-
Sciowych spotki bedacej przedmiotem oferty, ktére weszly
w Zycie po przyjeciu niniejszej dyrektywy, nie maja zastosowania
w stosunku do oferenta w terminie odpowiadania na ofertg, o
ktérym mowa w art. 7 ust. 1.

3. Ograniczenia odnosnie do wykonywania prawa glosu przewi-
dziane w umowie spotki bedacej przedmiotem oferty nie majg
zastosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, ktére
podejmuje decyzje o jakichkolwiek srodkach obronnych zgodnie
z art. 9.

Ograniczenia odnosnie do wykonywania prawa glosu przewi-
dziane w umowach zawartych miedzy spotka bedaca przedmio-
tem oferty i posiadaczami papieréw wartosciowych lub mi¢dzy
posiadaczami papieréw warto$ciowych spolki bedacej przedmio-
tem oferty, a ktdre weszly w zycie po przyjeciu niniejszej dyrek-
tywy, nie maja zastosowania na walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy, ktore podejmuje decyzje o jakichkolwiek Srodkach
obronnych zgodnie z art. 9.

Papiery warto$ciowe uprzywilejowane co do glosu uprawniaja
jedynie do jednego glosu kazdy na walnym zgromadzeniu akcjo-
nariuszy, ktére podejmie decyzje o jakichkolwiek srodkach
obronnych zgodnie z art. 9.

4. Jesli w nastepstwie oferty oferent posiada 75 % lub wiecej
kapitatu zakladowego dajacego prawo glosu, zadne ograniczenia
odnosnie do przenoszenia prawa wlasnosci papieréw warto$cio-
wych lub wykonywania prawa glosu, o ktérych mowa w ust. 2
i 3, ani jakiekolwiek nadzwyczajne uprawnienia akcjonariuszy
dotyczgce mianowania lub odwolywania cztonkéw zarzadu prze-
widziane w umowie spolki bedacej przedmiotem oferty nie maja
zastosowania; na pierwszym walnym zgromadzeniu akcjonariu-
szy nastepujacym po zamknieciu oferty, zwolanym przez ofe-
renta w celu zmiany umowy spotki lub odwotania lub mianowa-
nia cztonkéw zarzadu, papiery warto$ciowe uprzywilejowane co
do glosu uprawniajg jedynie do jednego glosu kazdy.

W tym celu oferent ma prawo zwota¢ walne zgromadzenie akcjo-
nariuszy w trybie przyspieszonym, pod warunkiem, ze zgroma-
dzenie nie odbedzie si¢ wezesniej niz po uplywie dwdch tygodni
od jego zwolania.

5. W przypadku, gdy uprawnienia akcjonariuszy zostajg znie-
sione na podstawie ust. 2, 3 lub 4 lub art. 12, posiadaczom tych
uprawnief nalezy si¢ godziwa rekompensata za wszelkie ponie-
sione straty. Warunki okreslenia takiej rekompensaty i uzgodnie-
nia dotyczace jej wyplaty zostang ustalone przez Panstwa Czlon-
kowskie.

6. Ustepy 3 i 4 nie maja zastosowania do papieréw wartoscio-
wych w przypadku, gdy ograniczenia odnosnie do wykonywania
prawa glosu sg rekompensowane przez szczegdlne korzysci pie-
niezne.

7. Niniejszy artykul nie ma zastosowania ani w przypadku, gdy
Panistwa Czlonkowskie posiadaja papiery wartosciowe spolki
bedacej przedmiotem oferty przyznajgce im specjalne uprawnie-
nia, ktére sa zgodne z Traktatem, ani w przypadku specjalnych
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uprawnien przewidzianych w prawie krajowym, ktére sa zgodne
z Traktatem, ani tez do sp6tdzielni.

Artykut 12

Ustalenia opcjonalne

1. Panstwa Czlonkowskie mogg zastrzec sobie prawo, aby nie
zadaé od spélek, o ktérych mowa w art. 1 ust. 1 i ktére majg
swoja siedzibe statutowa na ich terytorium, stosowania art. 9
ust. 21 3 iflub art. 11.

2. W sytuacji, gdy Panstwa Cztonkowskie korzystaja z opcji prze-
widzianej w ust. 1, spotkom, ktére majg swoja statutowy siedzibe
na ich terytorium, przystuguje odwotywalna mozliwos¢ stosowa-
nia art. 9 ust. 2 i 3 lub art. 11, bez uszczerbku dla przepiséw
art. 11 ust. 7.

Decyzja spotki podejmowana jest przez walne zgromadzenie
akcjonariuszy, zgodnie z prawem Panstwa Czlonkowskiego,
w ktorym spotka ma swojg statutows siedzibg, zgodnie z przepi-
sami dotyczgcymi zmiany umowy sp6tki. Decyzja jest przekazy-
wana organowi nadzoru Panstwa Czlonkowskiego, w ktérym
spotka ma swoja statutows siedzib¢ oraz wszystkim organom
nadzoru Panstw Czlonkowskich, w ktérych papiery wartosciowe
tej spotki sa dopuszczone do obrotu na rynkach regulowanych
lub gdzie zlozono wniosek o takie dopuszczenie.

3. Panstwa Czlonkowskie moga, zgodnie z warunkami ustalo-
nymi przez prawo krajowe, zwolni¢ spotki, ktdre stosuja art. 9
ust. 21 3 iflub art. 11, ze stosowania art. 9 ust. 2 i 3 i/lub art. 11,
jezeli stajg si¢ one przedmiotem oferty zlozonej przez spotke,
ktéra nie stosuje tych samych przepiséw co one, lub przez spotke
kontrolowang bezposrednio lub posrednio przez taka spétke, na
mocy art. 1 dyrektywy 83/349/EWG.

4. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, Ze przepisy majace zasto-
sowanie do odpowiednich spétek zostajg bezzwlocznie ujaw-
nione.

5. Wszelkie $rodki stosowane zgodnie z ust. 3 wymagaja zgody
walnego zgromadzenia akcjonariuszy spotki bedacej przedmio-
tem oferty, ktora nie moze by¢ wydana wcze$niej, niz 18 miesiecy

przed podaniem oferty do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 6
ust. 1.

Artykut 13

Inne zasady majgce zastosowanie do prowadzenia ofert

Panstwa Czlonkowskie ustanawiajg réwniez zasady regulujgce
sposob prowadzenia ofert co najmniej w odniesieniu do nastgpu-
jacych spraw:

a) wygasnigcie ofert;

b) zmiana ofert;

¢) konkurujace oferty;

d) ujawnienie wynikow ofert;

e) nieodwolalno$¢ ofert i dozwolone warunki.

Artykut 14

Informacje dla przedstawicieli pracownikéw i konsultacje
Z nimi

Niniejsza dyrektywa pozostaje bez uszczerbku dla przepiséw
dotyczgcych informowania i konsultacji z przedstawicielami
pracownikéw i, jezeli prawo Panstwa Czlonkowskiego tak
stanowi, wspolzarzadzania z pracownikami oferenta i spotki
bedgcej przedmiotem oferty, w szczeg6lnodci tych przyjetych na
mocy dyrektyw  94/45/WE, 98/59/WE, 2001/86/WE
i 2002/14/WE.

Artykut 15

Prawo przymusowej sprzedazy

1. Panistwa Czlonkowskie zapewniajg, ze w nastepstwie oferty
zlozonej wszystkim posiadaczom papierdw wartoSciowych
spotki bedacej przedmiotem oferty i obejmujacej wszystkie
posiadane przez nich papiery warto$ciowe maja zastosowanie
ust. 2 - 5.

2. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, aby oferent mogt zadaé
sprzedania mu pozostatych papieréw wartosciowych od wszyst-
kich ich posiadaczy po uczciwej cenie. Panstwa Czlonkowskie
wprowadzajg to prawo w jednej z nastepujgcych sytuacji:

a) gdy oferent posiada papiery warto$ciowe reprezentujgce nie
mniej niz 90 % kapitalu dajacego prawo glosu i 90 % ogélne;j
liczby gloséw w spélce bedgcej przedmiotem oferty

albo

b) gdy oferent, po zaakceptowaniu oferty, nabyl lub ostatecznie
zobowigzat si¢ do nabycia papier6w warto$ciowych reprezen-
tujacych nie mniej niz 90 % kapitatu dajacego prawo glosu
w spolce bedacej przedmiotem oferty i 90 % liczby gloséw,
ktore byly przedmiotem oferty.

W przypadku okreslonym w lit. a) Panstwa Czlonkowskie moga
ustanowi¢ wyzszy prog, ktory nie moze jednak by¢ wyzszy niz
95 % kapitatu akcyjnego dajacego prawo glosui 95 % liczby glo-
SOw.

3. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja obowiazywanie przepiséw
pozwalajacych wyliczy¢, kiedy taki prog zostanie osiagniety.

Jesli spotka bedacej przedmiotem oferty wyemitowala wigcej niz
jeden rodzaj papieréw wartoSciowych, Panstwa Czlonkowskie
moga postanowic, ze prawo do przymusowej sprzedazy moze
by¢ wykonywane jedynie w stosunku do tego rodzaju, co do kt6-
rego zostal osiggniety prog ustanowiony w ust. 2.

4. Jezeli oferent chce wykonaé prawo do przymusowej sprze-
dazy, zobowigzany jest dokona¢ tego w ciagu trzech miesiecy od
uplywu terminu odpowiadania na ofertg, okreslonego w art. 7.

5. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, Ze zagwarantowana jest
godziwa cena. Cena ta przyjmuje takg samg forme, jak Swiadcze-
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nie zaproponowane w ofercie, albo forme pieni¢zna. Panstwa
Czlonkowskie moga postanowi¢, ze forma pieni¢zna jest ofero-
wana co najmniej jako alternatywa.

W nastepstwie dobrowolnej oferty, w obu przypadkach okreslo-
nych w ust. 2 lit. a) i b), proponowane w ofercie Swiadczenie jest
uwazane za uczciwe, jezeli w wyniku oferty oferent nabyt papiery
wartosciowe reprezentujace nie mniej niz 90 % kapitalu akcyj-
nego dajacego prawo glosu, ktéry byl przedmiotem oferty.

W nastepstwie obowiagzkowej oferty wykupu $wiadczenie zapro-
ponowane w ofercie jest uwazane za godziwe.

Artykut 16

Prawo przymusowego wykupu

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniajg, ze w nastepstwie oferty
ztozonej wszystkim posiadaczom papieréw warto$ciowych
spotki bedacej przedmiotem oferty na calos¢ posiadanych przez
nich papieréw warto$ciowych zastosowanie majg ust. 2 i 3.

2. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, Ze posiadacz pozostalych
papieréw wartoSciowych moze zada¢ od oferenta wykupu swo-
ich papieréw warto$ciowych po godziwej cenie w tych samych
okolicznosciach, jakie przewidziano w art. 15 ust. 2.

3. Przepisy art. 15 ust. 3 i 5 stosuje si¢ odpowiednio.

Artykut 17

Sankcje

Panistwa Czlonkowskie okreslaja sankcje majace zastosowanie do
naruszeni §rodkéw krajowych przyjetych zgodnie z niniejszg
dyrektywa oraz podejmuja wszelkie niezbedne kroki dla
zapewnienia ich stosowania. Ustanowione w ten sposob sankcje
musza by¢ skuteczne, proporcjonalne oraz odstraszajace. Pafistwa
Czlonkowskie powiadamiaja Komisj¢ o tych Srodkach nie péZniej
niz w dniu, o ktérym mowa w art. 21 ust. 1, i o wszelkich ich
zmianach w najszybszym mozliwym czasie.

Artykut 18

Procedura komitetu

1. Komisje wspiera Europejski Komitet Papieréw Warto$ciowych
ustanowiony decyzja 2001/528/WE (zwany dalej ,Komitetem”).

2. Tam, gdzie wystepuje odwolanie do niniejszego ustepu, maja
zastosowanie art. 5 i 7 decyzji 1999/468/WE, z uwzglednieniem
art. 8 tej decyzji, pod warunkiem, ze $rodki wykonawcze przyjete
zgodnie z ta procedura nie zmieniajg podstawowych przepiséw
niniejszej dyrektywy.

Okres okrelony w art. 5 ust. 6 decyzji 1999/468/WE wynosi trzy
miesigce.

3. Bez uszczerbku dla juz przyjetych Srodkéw wykonawczych,
cztery lata po wejsciu w zycie niniejszej dyrektywy zawiesza si¢
stosowanie jej przepisow wymagajacych przyjecia przepisow
technicznych i decyzji zgodnie z ust. 2. Na wniosek Komisji, Par-
lament Europejski i Rada moga wznowi¢ obowigzywanie tych
przepiséw zgodnie z procedura przewidziang w art. 251 Traktatu
i w tym celu dokonujg ich przegladu przed uplywem terminu
okreslonego powyzej.

Artykut 19

Komitet kontaktowy

1. Tworzy si¢ komitet kontaktowy, posiadajacy nastepujace
funkcje:

a) ulatwienie, bez uszczerbku dla art. 226 i 227 Traktatu, zhar-
monizowanego stosowania niniejszej dyrektywy poprzez
regularne posiedzenia po$wiecone rozwiazywaniu praktycz-
nych probleméw powstajacych w zwiazku ze stosowaniem
niniejszej dyrektywy;

b) doradzanie Komisji, w razie potrzeby, w sprawach uzupelnien
lub poprawek do niniejszej dyrektywy.

2. Do zadan Komitetu nie nalezy dokonywanie merytorycznej
oceny decyzji podejmowanych w sprawach indywidualnych.

Artykut 20

Przeglad

Pig¢ lat po dacie ustanowionej w art. 21 ust. 1 Komisja zbada
niniejszg dyrektywe w Swietle do§wiadczen nabytych w trakcie jej
stosowania i, jezeli to konieczne, zaproponuje do niej zmiany.
Badanie to obejmuje badanie struktur kontroli i barier dla ofert
przejecia, ktore nie s objete niniejsza dyrektywa.

W tym celu Panstwa Czlonkowskie dostarczaja Komisji corocznie
informacje w sprawie ofert przejecia, ktdre byly ztozone spétkom,
ktorych papiery wartoSciowe zostaly dopuszczone do obrotu na
ich rynkach regulowanych. Ta informacja obejmuje
przynalezno$¢ panstwowa spolek, ktorych to dotyczy, wyniki
ofert i wszelkie inne informacje istotne dla zrozumienia, jak oferty
przejecia dzialaja w praktyce.

Artykut 21

Transpozycja

1. Pafistwa Czlonkowskie, nie p6Zniej niz do dnia 20 maja
2006 r., wprowadza w zycie przepisy ustawowe, wykonawcze
i administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy
i niezwlocznie powiadomig o tym Komisje.
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Przepisy przyjete przez Pafistwa Czlonkowskie zawierajg odnie-
sienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy
ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego odniesie-
nia okre$lane sg przez Panstwa Czlonkowskie.

2. Panstwa Czlonkowskie przekaza Komisji teksty podstawo-
wych przepiséw prawa krajowego przyjetych w obszarze obje-
tym niniejszg dyrektywa.

Artykut 22
Wejscie w zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej
opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Artykut 23
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do Panstw Czlonkowskich.

Sporzadzono w Strasburgu, dnia 21 kwietnia 2004 r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego

P. COX

Przewodniczgcy

W imieniu Rady
D. ROCHE

Przewodniczgcy



