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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2004/25/EG
av den 21 april 2004
om uppkopserbjudanden

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen, sarskilt artikel 44.1 i detta,

med beaktande av kommissionens forslag (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommit-
téns yttrande (?),

i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget (3), och

av foljande skal:

(1)

I enlighet med artikel 44.2 g i fordraget dr det nodvindigt,
for att skydda bade bolagsmédnnen och tredje man, att sam-
ordna vissa skyddsatgirder som krivs i medlemsstaterna
av bolag som lyder under en medlemsstats lagstiftning och
vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad i en medlemsstat, i syfte att gora sidana skydds-
atgdrder likvirdiga i hela gemenskapen.

Det dr nodvindigt att skydda virdepappersinnehavarnas
intressen i bolag som lyder under en medlemsstats lagstift-
ning, nir dessa bolag dr foremadl for uppkopserbjudanden
eller férandringar av kontrollen 6ver dem och dtminstone
vissa av virdepapperen i bolagen dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad i en medlemsstat.

Det dr nodvindigt att i hela gemenskapen skapa klarhet
och éppenhet om de rittsliga fragor som maste 16sas ndr
det galler uppkopserbjudanden och att férhindra en sned-
vridning av féretagsomstruktureringarna i gemenskapen
pa grund av godtyckliga skillnader i friga om myndighets-
och foretagsledningskulturer.

Med tanke pd att medlemsstaternas centralbanker tjdnar
allminhetens intressen forefaller det otdnkbart att de bor
bli foremdl for uppkopserbjudanden. Av historiska skil dr
virdepapperen i ndgra av dessa centralbanker noterade pa
reglerade marknader i medlemsstaterna, och darfor ar det
nodvandigt att uttryckligen undanta dem frdn detta direk-
tivs tillimpningsomréde.

Varje medlemsstat bor utse en eller flera myndigheter for
att utova tillsyn over de olika aspekterna av sddana

EUT C 45 E, 25.2.2003, s. 1.
EUT C 208, 3.9.2003, s. 55.
Europaparlamentets yttrande av den 16 december 2003 (dnnu ¢j
offentliggjort i EUT) och rddets beslut av den 30 mars 2004 (dnnu ¢j
offentliggjort i EUT).

(10)

(11)

erbjudanden som regleras av detta direktiv och for att
sikerstilla att budintressenterna f6ljer de regler som utfar-
das i enlighet med detta direktiv. Alla dessa myndigheter
bor samarbeta med varandra.

For att den skall vara effektiv bor regleringen av uppkop
vara flexibel och kunna hantera nya omstindigheter som
kan uppstd och bor dirfor erbjuda mojlighet till undantag
och dispenser. Vid tillimpningen av faststillda regler och
undantag eller vid beviljandet av dispenser bor tillsyns-
myndigheterna emellertid iaktta vissa allminna principer.

Sjilvreglerande organ boér kunna utéva tillsynen.

I enlighet med de allménna principerna i gemenskapslag-
stiftningen och i synnerhet ritten till en rittvis ritteging,
bor en tillsynsmyndighets beslut under limpliga forutsatt-
ningar kunna omprovas av en oberoende domstol. Det bor
dock limnas till medlemsstaterna att avgora om det skall
finnas réttigheter som kan goras gillande i administrativa
eller rittsliga forfaranden, oavsett om det ror sig om for-
faranden mot en tillsynsmyndighet eller mellan
budintressenter.

Medlemsstaterna bor vidta nodvindiga atgarder for att
skydda vdrdepappersinnehavarna, sirskilt dem med mino-
ritetsinnehav, nér kontrollen dver bolaget har forvirvats.
Medlemsstaterna bor sikerstilla ett sidant skydd genom
att dldgga den person som har forvirvat kontroll Gver bola-
get att limna ett erbjudande till alla innehavare av vérde-
papper i det bolaget avseende deras hela innehav till ett pris
som dr skiligt i enlighet med en gemensam definition.
Medlemsstaterna bor fd skapa nya instrument for att
skydda virdepappersinnehavarnas intressen, t.ex. en skyl-
dighet att limna ett partiellt erbjudande om budgivaren
inte forvarvar kontroll 6ver bolaget eller en skyldighet att
limna ett erbjudande samtidigt med att kontrollen Gver
bolaget forvirvas.

Skyldigheten att lamna ett erbjudande till alla virdepap-
persinnehavare bor inte gilla dem som redan har ett kon-
trollerande innehav vid den tidpunkt dé den nationella lag-
stiftning varigenom detta direktiv genomfors trader i kraft.

Skyldigheten att ldimna ett erbjudande bor inte gilla vid
forvarv av viardepapper som inte medfor rostritt vid ordi-
narie bolagsstimma. Medlemsstaterna bor emellertid fa
faststdlla att skyldigheten att limna ett erbjudande till alla
virdepappersinnehavare inte enbart giller virdepapper
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(13)

(19)

som medfor rostritt, utan dven virdepapper som medfor
rostratt endast under sirskilda omstindigheter eller som
inte medfor rostritt.

For att minska utrymmet for insiderhandel bor en budgi-
vare dldggas att tillkdnnage sitt beslut att limna ett erbju-
dande sa snart som mojligt och att underritta tillsynsmyn-
digheten om erbjudandet.

Virdepappersinnehavarna bor informeras korrekt om vill-
koren for ett erbjudande genom en erbjudandehandling.
Adekvat information bor likaledes ges till foretrddarna for
de anstillda i bolaget eller, om foretradare saknas, direkt till
de anstillda.

Acceptfristen for erbjudandet bor regleras.

For att kunna utféra sina uppgifter pd ett tillfredsstillande
sitt bor tillsynsmyndigheterna alltid kunna kréava att bud-
intressenterna limnar information om sig sjdlva, och de
bor samarbeta samt utan drojsmal och pad ett effektivt och
verkningsfullt sitt limna information till andra myndighe-
ter som utovar tillsyn over kapitalmarknaderna.

For att undvika att dtgarder vidtas som riskerar att hindra
ett genomférande av erbjudandet bor befogenheterna for
malbolagets styrelse att vidta dtgdrder av extraordindr
karaktdr begrinsas, dock utan att oskaligt hindra malbola-
get frdn att bedriva sin normala affirsverksambhet.

Milbolagets styrelse bor dldggas att offentliggora en hand-
ling som redovisar styrelsens uppfattning om erbjudandet
och de skil som denna uppfattning grundar sig pa, inklu-
sive styrelsens asikter om de verkningar som erbjudandets
genomforande kommer att ha pa bolagets samtliga intres-
sen, sarskilt sysselsattningen.

For att forstirka effektiviteten av befintliga bestimmelser
om den fria handeln med virdepapper i de bolag som
omlfattas av detta direktiv och det fria utnyttjandet av rost-
ritten dr det av stor vikt att de forsvarsstrukturer och for-
svarsmekanismer som dessa bolag inrdttat oppet redovisas
samt att de med jamna mellanrum rapporteras till
bolagsstimman.

Medlemsstaterna bor vidta nodvindiga dtgarder for att ge
alla budgivare mojlighet att forvdrva ett majoritetsintresse
i andra bolag och att utéva kontroll fullt ut 6ver dem. Dir-
for bor inskrankningar i ritten att overldta virdepapper,
inskrdnkningar i rostratten, sdrskilda nomineringsrittighe-
ter och rostvardesskillnader avskaffas eller tillfalligt uppha-
vas under acceptfristen och nir bolagsstimman beslutar
om forsvarsdtgirder, om dndringar av bolagsordningen
eller om entledigande eller tillsittande av styrelseledamo-
ter vid den forsta bolagsstimman efter det att erbjudandet
avslutats. Nar virdepappersinnehavarna har lidit en forlust

(20)

(21)

(22)

(23)

——

-

till foljd av att rattigheter avskaffats bor skilig ersdttning
utgd i enlighet med de tekniska system som medlemssta-
terna faststallt.

Alla sdrskilda rattigheter som innehas av medlemsstaterna
i bolag bor bedomas med hansyn till kapitalets fria rorlig-
het och relevanta bestimmelser i fordraget. Sirskilda rit-
tigheter som innehas av medlemsstaterna i bolag och som
foreskrivs i privat- eller offentligrattslig lagstiftning bor
undantas fran genombrottsregeln om dessa stér i overens-
stimmelse med fordraget.

Med beaktande av befintliga skillnader mellan medlemssta-
ternas bolagsrittsliga mekanismer och strukturer bor med-
lemsstaterna tilldtas att inte kréva att bolag som dr etable-
rade inom deras territorier skall tillimpa de bestimmelser
i detta direktiv som begransar befogenheterna f6r mélbo-
lagets styrelse under acceptfristen och de bestimmelser
som kan leda till att hinder som foreskrivs i bolagsord-
ningen eller i sirskilda avtal blir verkningslosa. I detta fall
bor medlemsstaterna dtminstone ge de bolag som ir eta-
blerade inom deras territorium en mojlighet att triffa ett
val, som mdste vara dterkalleligt, att tillimpa dessa bestam-
melser. Utan att det paverkar internationella avtal i vilka
Europeiska gemenskapen ar part bor medlemsstaterna til-
latas att inte krdva att bolag som tillimpar dessa bestim-
melser enligt det frivilliga systemet tillimpar dem nar de
blir foremal for erbjudanden som limnats av bolag som
inte tillimpar samma bestimmelser till foljd av anvind-
ningen av detta frivilliga system.

Medlemsstaterna bor infora regler som avser erbjudandets
mojliga upphorande, ritten for budgivaren att dndra sitt
erbjudande, mojligheten till konkurrerande erbjudanden
avseende virdepapperen i ett bolag, offentliggorande av
resultatet av erbjudandet, erbjudandets odterkallelighet
samt tilldtna villkor.

Tillhandahallandet av information till och samrddet med
foretradare for budgivarens och malbolagets anstallda bor
folja de nationella bestimmelserna pd detta omrade,
sdrskilt dem som antagits i enlighet med radets
direktiv 94/45/EG av den 22 september 1994 om inrittan-
det av ett europeiskt foretagsrad eller ett forfarande i
gemenskapsforetag och grupper av gemenskapsforetag for
information till och samrdd med arbetstagare (), radets
direktiv 98/59/EG av den 20 juli 1998 om tillndrmning av
medlemsstaternas lagstiftning om  kollektiva uppsig-
ningar (3, rddets direktiv 2001/86/EG av den
8 oktober 2001 om komplettering av stadgan for europa-
bolag vad giller arbetstagarinflytande (*)och Europaparla-
mentets och rddets direktiv. 2002/14/EG av den
11 mars 2002 om inrdttande av en allmin ram for infor-
mation till och samrdd med arbetstagare i Europeiska

EGT L 254, 30.9.1994, s. 64. Direktivet dndrat genom direktiv

97/74[EG (EGT L 10, 16.1.1998, s. 22).
EUT L 225, 12.8.1998, s. 16.
EGT L 294, 10.11.2001, s. 22.
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(24)

(25)

(26)

Q)
)

gemenskapen — Gemensamt uttalande av Europaparlamen-
tet, rddet och kommissionen om arbetstagarrepresenta-
tion ('). De anstillda i de berorda bolagen, eller deras fore-
tradare, bor likvil beredas tillfille att ge sina synpunkter pa
vilka effekter erbjudandet kan forvintas ha pa sysselsatt-
ningen. Utan att detta paverkar tillimpningen av reglerna i
Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG av den
28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig mark-
nadspdverkan (marknadsmissbruk) (2) kan medlemssta-
terna alltid tillimpa eller infora nationella bestimmelser
om tillhandahallande av information till och samrad med
foretradare f6r budgivarens anstillda innan ett erbjudande
limnas.

Medlemsstaterna bor vidta nodvindiga atgarder for att
gora det mojligt for en budgivare, som till foljd av ett upp-
kopserbjudande forvirvat en viss andel av ett bolags kapi-
tal som medfor rostritt, att krdva att innehavarna av de res-
terande virdepapperen skall silja sina virdepapper till
budgivaren. P4 samma sitt bor innchavarna av de reste-
rande virdepapperen kunna kriva av en budgivare, som till
foljd av ett uppkopserbjudande har forvirvat en viss andel
av ett bolags kapital som medfor rostritt, att budgivaren
skall kopa deras virdepapper. Dessa inlosenforfaranden
bor tillimpas enbart under sirskilda omstindigheter i sam-
band med uppképserbjudanden. Medlemsstaterna kan
fortsdtta att tillimpa nationella regler pa inlosenforfaran-
den i 6vriga fall.

Eftersom mélen for den foreslagna dtgirden, ndmligen att
ge minimiriktlinjer for hur uppkopserbjudanden skall gd
till och sikerstilla en tillricklig skyddsnivé for virdepap-
persinnehavare i hela gemenskapen, inte i tillracklig
utstrackning kan uppnds av medlemsstaterna och de dir-
for pa grund av dtgirdens omfattning och verkningar
bittre kan uppnds pd gemenskapsnivd, kan gemenskapen
vidta dtgdrder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i arti-
kel 5 i fordraget. I enlighet med proportionalitetsprincipen
i samma artikel gdr detta direktiv inte utéver vad som ar
nédvindigt for att uppnd dessa mal.

Antagandet av ett direktiv dr det lampligaste forfarandet
for att faststilla en ram bestdende av vissa gemensamma
principer och ett begrdnsat antal allmdnna krav som med-
lemsstaterna skall genomfora genom mer detaljerade reg-
ler i enlighet med respektive lands egna system och kultu-
rella traditioner.

EGT L 80, 23.3.2002, s. 29.
EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.

(27) Medlemsstaterna bor dock foreskriva om péfoljder for
overtradelser av de nationella genomférandebestimmelser
genom vilka detta direktiv inforlivas.

(28) Det kan ibland behovas tekniska riktlinjer och genomfér-
andedtgdrder for reglerna i detta direktiv pd grund av
utvecklingen pé finansmarknaderna. Kommissionen bor
ddrfor bemyndigas att anta genomforandedtgarder for vissa
bestammelser, forutsatt att dessa inte dndrar direktivets
grundldggande bestdndsdelar, och att kommissionen hand-
lar i enlighet med principerna i detta direktiv, efter samrad
med Europeiska virdepapperskommittén, inrdttad genom
kommissionens beslut 2001/528/EG (3). De atgdrder som
ir nodvindiga for genomforandet av detta direktiv bor
antas i enlighet med radets beslut 1999/468/EG av den
28 juni 1999 om de forfaranden som skall tillimpas vid
utévandet av kommissionens genomforandebefogenhe-
ter (*). Samtidigt bor vederborlig hidnsyn tas till kommis-
sionens uttalande i Europaparlamentet den 5 februari 2002
om genomforandet av lagstiftning om finansiella tjdnster.
[ frdga om Ovriga bestimmelser dr det viktigt att ge en kon-
taktkommitté i uppdrag att vid direktivets genomforande
bistd medlemsstaterna och tillsynsmyndigheterna samt vid
behov ge kommissionen rekommendationer om tilldgg till
eller andringar i direktivet. Darvid kan kontaktkommittén
anvinda den information som medlemsstaterna skall
limna pé grundval av detta direktiv, nir det géller uppkép-
serbjudanden som har dgt rum pd deras reglerade
marknader.

(29) Kommissionen bor underldtta utvecklingen i riktning mot
en rittvis och balanserad harmonisering av uppkdpsbe-
stimmelserna i Europeiska unionen. I detta syfte bor kom-
missionen ha mojlighet att i god tid ligga fram forslag till
dndringar av detta direktiv.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Tillimpningsomrade

1. Idetta direktiv finns foreskrifter om atgarder som skall sam-
ordna medlemsstaternas lagar och andra forfattningar samt upp-
forandekoder och andra arrangemang, inklusive arrangemang
som faststills av organisationer som officiellt bemyndigats att reg-
lera marknaderna (nedan kallade "regler”), som avser uppkopser-
bjudanden av virdepapper i bolag som lyder under lagstiftning i

(® EGT L 191, 13.7.2001, s. 45. Beslutet
beslut 2004/8/EG (EUT L 3, 7.1.2004, s. 33).
(4 EGTL 184, 17.7.1999, s. 23.

indrat genom
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medlemsstaterna, om alla dessa virdepapper eller ndgra av dem ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad i den mening som
avses i radets direktiv 93/22[EEG () i en eller flera medlemsstater
(nedan kallad "reglerad marknad”).

2. Detta direktiv skall inte tillimpas pd uppkopserbjudanden
avseende virdepapper som utfirdas av bolag vars verksamhet
utgors av kollektiv investering av kapital frin allmadnheten och
som tillimpar principen om riskspridning och vars andelar pa
innehavarens begdran aterkops eller inloses, direkt eller indirekt,
med medel fran bolagens tillgdngar. tgirder som vidtas av sddana
bolag for att sikerstilla att borsvirdet av andelarna i dem inte
betydligt avviker fran bolagens nettotillgdngsvirde skall jamstl-
las med sddant dterkop eller sddan inlosen.

3. Detta direktiv skall inte tillimpas pd uppkopserbjudanden
av  virdepapper som emitterats av  medlemsstaternas
centralbanker.

Artikel 2

Definitioner
1. I detta direktiv avses med:

a)  uppkdpserbjudandeellererbjudande: ett offentligt erbjudande
(frin ndgon annan dn malbolaget sjilvt) till innehavare av
virdepapper i ett bolag om att forvirva alla eller en del av
dessa virdepapper, obligatoriskt eller frivilligt, som foljer pa
eller syftar till forvirv av kontrollen 6ver mélbolaget i enlig-
het med landets lagstiftning;

b) malbolag: det bolag vars virdepapper ir féremdl for ett
erbjudande;

¢) Dbudgivare: varje fysisk eller juridisk person enligt offentlig-
rattslig eller privatrattslig lagstiftning som ldmnar ett
erbjudande;

d) personer som handlar i samforstand: fysiska eller juridiska per-
soner som samarbetar med budgivaren eller malbolaget pa
grundval av ett uttryckligt, eller underforstatt, muntligt eller
skriftligt avtal som syftar antingen till att uppna kontroll dver
maélbolaget, eller till att forsvdra ett framgangsrikt genomfor-
ande av erbjudandet.

e) vardepapper: Gverlatbara virdepapper som medf6r rostritt i
ett bolag;

f)  budintressenter: budgivaren, ledaméterna av budgivarens sty-
relse om budgivaren ar ett bolag, médlbolaget, innehavare av
virdepapper i malbolaget och ledaméterna av mélbolagets
styrelse, eller personer som handlar i samférstind med
sddana intressenter.

() Rédets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjans-
ter inom vérdepappersomradet (EGT L 141, 11.6.1993, s. 27). Direk-
tivet senast dndrat genom Europaparlamentets och radets direktiv
2002/87[EG (EUT L 35, 11.2.2003, s. 1).

@) roststarka virdepapper: virdepapper som ingdr i ett slag for sig
och som ger ritt till mer 4n en rost.

2. Vid tillimpningen av punkt 1 d skall personer som kontrol-
leras av annan person i den mening som avses i artikel 87 i direk-
tiv 2001/34/EG (2) betraktas som personer som handlar i samfor-
stdnd med den senare personen och med varandra.

Artikel 3

Allminna principer

1. For genomférandet av detta direktiv skall medlemsstaterna
sakerstilla att foljande principer {6ljs:

a) Alla innehavare av virdepapper av samma slag i ett mélbo-
lag skall behandlas lika, och om en person férvarvar kontrol-
len o6ver ett bolag skall Gvriga virdepappersinnehavare

skyddas.

b) Innehavarna av virdepapper i ett mélbolag skall ges tillrack-
lig tid och information for att kunna fatta ett valgrundat
beslut om erbjudandet. Nir ett malbolags styrelse ger virde-
pappersinnehavarna rad skall den ge sina synpunkter pa hur
ett genomforande av erbjudandet kommer att paverka sys-
selsdttningen, anstallningsvillkor och placeringen av bolagets
verksamhet.

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

d) Marknaderna for virdepapperen i malbolaget, bolaget som
lamnar erbjudande eller ndgot annat bolag som berérs av
erbjudandet far inte otillborligen péverkas, sa att kursen pa
virdepapperen stiger eller faller pa ett konstlat sitt och mark-
nadernas normala funktionssitt snedvrids.

¢) En budgivare fir tillkdnnage ett erbjudande forst efter att ha
sakerstallt att kontant vederlag, om sddant erbjuds, till fullo
kan erldggas och forst efter att ha vidtagit alla rimliga dtgar-
der for att sikerstilla erliggandet av varje annat slag av
vederlag.

f)  Ett erbjudande avseende virdepapperen i ett malbolag far inte
hindra bolaget frén att bedriva sin verksamhet under lingre
tid dn vad som dr skaligt.

() Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj
2001 om upptagande av virdepapper till officiell notering och om
uppgifter som skall offentliggoras betriffande sddana virdepapper
(EGT L 184, 6.7.2001, s. 1). Direktivet senast dndrat genom
direktiv 2003/71/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64).
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2. For att se till att principerna i punkt 1 foljs

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

b) far medlemsstaterna infora ytterligare villkor och stringare
foreskrifter 4n de som foreskrivs i detta direktiv for att reg-
lera erbjudanden.

Artikel 4
Tillsynsmyndighet och tillimplig lag

1. Medlemsstaterna skall utse en eller flera myndigheter som,
betriffande de regler som medlemstaterna i enlighet med detta
direktiv utfardar eller infor, skall vara behoriga att utéva tillsyn
over erbjudanden. De utsedda myndigheterna skall vara antingen
offentliga myndigheter eller ssmmanslutningar eller privata organ
som godkants i nationell lagstiftning eller av offentliga myndig-
heter som enligt nationell lagstiftning uttryckligen har bemyndi-
gats till detta. Medlemsstaterna skall underritta kommissionen
om vilka tillsynsmyndigheter som har utsetts och ange eventuella
ansvarsfordelningar. Medlemsstaterna skall sakerstilla att dessa
myndigheter utfor sina uppgifter pa ett opartiskt sitt och obero-
ende av alla budintressenter.

2. a) Den behoriga myndigheten for att utdva tillsyn over ett
erbjudande skall vara myndigheten i den medlemsstat
dir malbolaget har sitt site om virdepapperen i bola-
get dr upptagna till handel péd en reglerad marknad i
den medlemsstaten.

b) Om virdepapperen i mélbolaget inte dr upptagna till
handel pé en reglerad marknad i den medlemsstat ddr
bolaget har sitt site, skall myndigheten i den medlems-
stat ddr virdepapperen i bolaget ar upptagna till han-
del pa en reglerad marknad vara behorig att utova till-
syn over erbjudandet.

Om virdepapperen i mélbolaget dr upptagna till han-
del pa reglerade marknader i fler 4n en medlemsstat,
skall den behoriga myndigheten for att utova tillsyn
over erbjudandet vara myndigheten i den medlemsstat
pa vars reglerade marknad virdepapperen forst upp-
togs till handel.

¢) Om virdepapperen i malbolaget forst upptogs till han-
del pa reglerade marknader i flera medlemsstater sam-
tidigt skall mélbolaget bestimma vilken tillsynsmyn-
dighet i dessa medlemsstater som skall vara behorig att
utova tillsyn over erbjudandet genom att pa den forsta
handelsdagen anmila detta till de reglerade markna-
derna och deras tillsynsmyndigheter.

Om virdepapperen i malbolaget redan r upptagna till
handel pé reglerade marknader i flera medlemsstater
vid den tidpunkt som avses i artikel 21.1 och upptogs
till handel samtidigt, skall tillsynsmyndigheterna i dessa

medlemsstater inom fyra veckor efter den tidpunkt som
anges i artikel 21.1 komma 6verens om vem av dem
som skall vara behorig myndighet att utdva tillsyn over
erbjudandet. Om sd inte sker skall malbolaget
bestimma vilken av dessa myndigheter som skall vara
behorig myndighet pd den forsta handelsdagen efter
utgdngen av den fyraveckorsperioden

d) Medlemsstaterna skall sikerstdlla att beslut enligt
punkt c) offentliggors.

e) I de fall som avses i punkterna b) och c) skall fragor
som ror det vederlag som utfists vid ett erbjudande,
sdrskilt priset, samt fragor som ror forfarandet vid
erbjudandet, sirskilt informationen om budgivarens
beslut att lamna ett erbjudande, innehallet i erbjudan-
dehandlingen och offentliggorandet av erbjudandet,
behandlas i enlighet med reglerna i den medlemsstat
dir den behoriga myndigheten hor hemma. Nar det
giller frigor om den information som skall ges till de
anstdllda i malbolaget och bolagsrittsliga fragor, sir-
skilt andelen roster som medfor kontroll och undantag
fran budplikten samt de forutsittningar under vilka
malbolagets styrelse far vidta dtgarder som kan forsvara
ett genomforande av erbjudandet, skall tillimpliga reg-
ler vara reglerna i den medlemsstat dir malbolaget har
sitt site och behorig myndighet vara myndigheten i den
medlemsstaten.

3. Medlemsstaterna skall sikerstilla att alla som &r eller har
varit anstillda hos deras tillsynsmyndigheter 4r bundna av tyst-
nadsplikt. Uppgifter som omfattas av tystnadsplikten far inte r6jas
for ndgon person eller myndighet utan stod i lag.

4. Medlemsstaternas tillsynsmyndigheter enligt detta direktiv
och andra myndigheter som utévar tillsyn over kapitalmarkna-
derna, sdrskilt i enlighet med direktiv 93/22[EEG,
direktiv 2001/34/EG, 2003/6/EG och Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de pro-
spekt som skall offentliggoras nir virdepapper erbjuds till allmén-
heten eller tas upp till handel EUT L 345, 31.12.2003, s. 64. skall
samarbeta och forse varandra med information nir detta behovs
for tillimpningen av de regler som faststills i enlighet med detta
direktiv, och sdrskilt i de fall som omfattas av punkterna 2b), 2¢)
och 2e¢). Information som pa sa vis utvixlas skall omfattas av den
tystnadsplikt som giller for personer som ar eller har varit
anstillda hos de tillsynsmyndigheter som mottar informationen.
Samarbetet skall omfatta mojligheten att tillhandahélla de ratts-
liga dokument som behovs for att genomfora de dtgirder som de
behoriga myndigheterna beslutar om i samband med erbjudan-
dena samt annat sddant bistdnd som de berorda tillsynsmyndig-
heterna rimligen kan begéra for att utreda faktiska eller pastadda
overtridelser av de regler som har utfirdats eller inforts i enlighet
med detta direktiv.
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5. Tillsynsmyndigheterna skall ha alla de befogenheter som
behovs for att de skall kunna utfora sina uppgifter, inbegripet
skyldigheten att sidkerstalla att budintressenterna iakttar de regler
som har utfirdats eller inforts i enlighet med detta direktiv.

Forutsatt att de allménna principerna i artikel 3.1 foljs far med-
lemsstaterna i de regler som de utfardar eller infor i enlighet med
detta direktiv foreskriva undantag frin dessa regler

i) genom att infora sddana undantag i sina nationella bestim-
melser for att beakta omstindigheter som faststills pd natio-
nell nivd

och/eller

ii) genom att ge sina tillsynsmyndigheter, om de 4r behoriga,
befogenhet att, for att beakta omstandigheter enligt led i, eller
under andra sirskilda omstidndigheter, frangd de nationella
bestimmelserna, i det senare fallet genom ett motiverat
beslut.

6.  Detta direktiv skall inte paverka medlemsstaternas befogen-
heter att utse domstolar eller andra myndigheter som skall ansvara
for behandlingen av tvister och for avgéranden om oegentlighe-
ter under erbjudandeforfarandet, och skall inte heller paverka
medlemsstaternas befogenheter att reglera huruvida och under
vilka omstidndigheter som budintressenterna fir inleda adminis-
trativa eller rattsliga forfaranden. Detta direktiv skall i synnerhet
inte paverka de befogenheter som domstolar kan ha i en med-
lemsstat att avvisa en talan och att ta stillning till huruvida en
talan kan paverka resultatet av ett erbjudande. Detta direktiv skall
inte paverka medlemsstaternas befogenheter att faststilla de rat-
tsliga reglerna om tillsynsmyndigheternas ansvar eller i friga om
tvister mellan budintressenterna.

Artikel 5
Skydd av minoritetsaktiedgare, budplikt och skiligt pris

1. Om en fysisk eller juridisk person till foljd av eget forviry
eller forvirv genom personer som handlar i samforstand med den
personen innehar virdepapper i ett bolag som avses i artikel 1.1
och dessa virdepapper, tillsammans med befintligt innehav av
dessa virdepapper och innehav hos personer som handlar i sam-
forstdnd med den personen, direkt eller indirekt ger den perso-
nen en bestdimd andel av rostetalet i bolaget varigenom den per-
sonen fér kontroll 6ver bolaget, skall medlemsstaterna sikerstilla
att den personen dr forpliktigad att limna ett erbjudande for att
skydda minoritetsaktie4garna i bolaget. Detta erbjudande skall sa
snart som mojligt riktas till alla innehavare av dessa virdepapper
och omfatta hela deras innehav till ett skaligt pris enligt definitio-
nen i punkt 4.

2. Om kontroll har uppnitts efter ett frivilligt erbjudande i
enlighet med detta direktiv till alla virdepappersinnehavare och
avseende hela deras innehav, foreligger inte langre skyldighet att
lamna ett erbjudande i enlighet med punkt 1.

3. Den andel av rostetalet som ger kontroll 6ver bolaget vid til-
lampningen av punkt 1 samt sittet att berdkna denna andel skall
bestimmas i enlighet med reglerna i den medlemsstat dar bolaget
har sitt site.

4. Skiligt pris skall anses vara det hogsta pris som budgivaren
eller personer som handlar i samforstdnd med denne betalat for
samma vardepapper under en period, som skall faststillas av med-
lemsstaterna, pd minst sex och hogst tolv ménader nirmast fore
det erbjudande som avses i punkt 1. Om budgivaren, eller en per-
son som handlar i samforstind med denne, efter erbjudandets
offentliggorande och fore acceptfristens utgdng forvirvar virde-
papper till ett pris som dr hogre dn priset for erbjudandet, skall
budgivaren hoja sitt erbjudande till minst det hogsta pris som
betalts for de sa forvirvade virdepapperen.

Forutsatt att de allminna principerna i artikel 3.1 f6ljs, far med-
lemsstaterna ge tillsynsmyndigheterna tillstind att dndra det pris
som avses i forsta stycket under vissa bestimda omstindigheter
och i enlighet med tydligt faststillda kriterier. Medlemsstaterna fér
ddrfor uppritta en forteckning dver omstindigheter dd det hog-
sta priset far dndras, antingen uppdt eller nedat, till exempel om
det hogsta priset faststallts genom en dverenskommelse mellan en
kopare och en siljare, om de berorda virdepapperens marknads-
pris otillborligen har paverkats, om marknadspriserna i allman-
het eller i vissa sdrskilda marknadspriser har paverkats av extra-
ordindra hindelser eller for att gora det mojligt att undsitta
ett foretag i svarigheter. De kan ocksa faststalla vilka kriterier som
skall anvindas i dessa fall, till exempel det genomsnittliga mark-
nadsvirdet under en viss period, bolagets likvidationsvirde eller
andra objektiva virderingskriterier som ar allmint forekommande
i finansiell analys.

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

5. Budgivaren fér erbjuda vederlag i form av virdepapper eller
kontanter eller en kombination av bida.

Nar det vederlag som budgivaren erbjuder inte bestr av likvida
virdepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
skall vederlaget emellertid inbegripa kontanter som ett alternativ.

Under alla omstindigheter maste budgivaren dtminstone som ett
alternativ erbjuda vederlag i form av kontanter om denne eller
personer som handlar i samf6rstdnd med denne kontant har for-
vérvat vardepapper som motsvarar minst 5 % av malbolagets ros-
tetal under en period som borjar samtidigt med den period som
medlemsstaterna har faststillt enligt punkt 4 och som slutar vid
acceptfristens utgdng.

Medlemsstaterna fér faststilla att kontant vederlag skall erbjudas,
atminstone som alternativ, i samtliga fall.

6.  Utover det skydd som foreskrivs i punkt 1 fir medlemssta-
terna foreskriva andra instrument for att skydda virdepappersin-
nehavarnas intressen, forutsatt att dessa instrument inte forsvarar
ett normalt genomférande av erbjudandet.
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Artikel 6

Information om erbjudanden

1. Medlemsstaterna skall sikerstilla att beslutet om att limna
ett erbjudande offentliggors utan drojsmal och att tillsynsmyndig-
heten underrittas om erbjudandet. Medlemsstaterna far kriva att
tillsynsmyndigheten underrittas innan beslutet offentliggors. S&
snart som erbjudandet har offentliggjorts skall malbolagets och
budgivarens styrelser informera sina respektive anstilldas foretra-
dare eller, om foretridare saknas, de anstillda direkt.

2. Medlemsstaterna skall se till att en budgivare ar skyldig att i
god tid uppritta och offentliggora en erbjudandehandling som
innehéller den information som behovs for att innehavarna av
virdepapper i mélbolaget skall kunna fatta ett vilgrundat beslut
om erbjudandet. Innan erbjudandehandlingen offentliggors skall
budgivaren 6versinda den till tillsynsmyndigheten. Nér erbjudan-
dehandlingen offentliggors skall mélbolagets och budgivarens sty-
relser Overldimna den till sina respektive anstilldas foretradare
eller, om sddana saknas, till de anstillda direkt.

Om den erbjudandehandling som avses i forsta stycket skall god-
kinnas i forvdg av tillsynsmyndigheten och har godkants, skall
den, med forbehill for eventuella 6versittningar som krévs, erkin-
nas i en annan medlemsstat pa vars marknader virdepapperen i
mélbolaget dr upptagna till handel, utan att det 4r nodvandigt att
inhimta ett godkdnnande fran tillsynsmyndigheterna i den med-
lemsstaten. Dessa kan kriva att ytterligare uppgifter tas med i
erbjudandehandlingen endast om dessa uppgifter dr specifika for
marknaden i den eller de medlemsstater pé vilken virdepapperen
i malbolaget dr upptagna till handel och giller de formaliteter som
skall iakttas for antagandet av erbjudandet och for mottagande av
det vederlag som skall betalas nir erbjudandet avslutats samt de
beskattningsregler som skall gilla for det vederlag som virdepap-
persinnehavarna erbjuds.

3. Erbjudandehandlingen som avses i punkt 2 skall d&tminstone
innehalla uppgift om:

a) Villkoren for erbjudandet.

b) Budgivarens identitet och, om budgivaren ir ett bolag,
bolagsform, namn och site.

¢) De virdepapper eller det eller de slag av virdepapper som
erbjudandet avser.

d) Den ersdttning som erbjuds for varje virdepapper eller slag
av vardepapper samt, i friga om erbjudande till foljd av bud-
plikt, grunden for den virdering som anvinds for att
bestimma vederlaget med nidrmare uppgifter om hur ersitt-
ningen skall limnas.

e) Den ersdttning som erbjuds for rattigheter som kan dras in
till foljd av genombrottsregeln i artikel 11.4, med ndrmare
uppgifter om hur ersittningen skall limnas och vilken metod
som skall anvindas for att faststilla det.

f)  Den storsta och minsta andel eller mangd virdepapper som
budgivaren dtar sig att forvirva.

g) Uppgifter om budgivarens alla befintliga innehav i mélbola-
get och om de personer som handlar i samforstind med
budgivaren.

h)  Alla villkor som giller for erbjudandet.

i)  Budgivarens avsikter i friga om den framtida verksamheten i
mélbolaget och, i den man det paverkas, aven det budgivande
bolaget, deras anstillda och ledning, inklusive varje visentlig
forandring av anstallningsvillkoren och i synnerhet budgiva-
rens strategiska planer for bolagen och de effekter dessa kan
forvintas fa pd sysselsdttningen och de platser dir bolaget
bedriver verksamhet.

j)  Acceptfristen for erbjudandet.

k) Om det vederlag som budgivaren erbjuder omfattar virde-
papper av ndgot slag, information om dessa virdepapper.

) Information om erbjudandets finansiering.

m) Identiteten hos personer som handlar i samforstaind med
budgivaren eller med malbolaget och, nir det giller bolag,
dven bolagsform, namn och site, samt deras forhéllande till
budgivaren och om majligt till malbolaget.

n) Angivande av vilken nationell lagstiftning som till {6ljd av
erbjudandet kommer att vara tillimplig pa de avtal som ingés
mellan budgivaren och innehavarna av virdepapperen i mal-
bolaget samt behorig domstol.

4. Kommissionen skall i enlighet med forfarandet i artikel 18.2
anta tillimpningsforeskrifter for punkt 3.

5. Medlemsstaterna skall se till att budintressenterna ar skyl-
diga att nar som helst pa begaran till tillsynsmyndigheterna i deras
medlemsstater limna all den information de har om erbjudandet
som behovs for att tillsynsmyndigheten skall kunna fullgéra sina
uppgifter.

Artikel 7

Acceptfristen

1. Medlemsstaterna skall foreskriva att acceptfristen for erbju-
dandet inte far vara kortare dn tvd veckor eller langre 4n tio veckor
riknat frin dagen for offentliggorandet av erbjudandehandlingen.
Forutsatt att den allmidnna principen i artikel 3.1 f foljs far med-
lemsstaterna foreskriva att denna tioveckorsperiod fér forlingas,
pa villkor att budgivaren minst tva veckor i forvg tillkdnnager sin
avsikt att avsluta erbjudandet.
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2. Medlemsstaterna fér faststilla regler som i sdrskilda fall and-
rar tidsfristen i punkt 1. En medlemsstat fir bemyndiga en till-
synsmyndighet att bevilja undantag fran den tidsfrist som anges i
punkt 1 for att ge malbolaget mojlighet att sammankalla bolags-
stimma for att overviga erbjudandet.

Attikel 8
Offentliggérande av erbjudandet

1. Medlemsstaterna skall se till att ett erbjudande offentliggors
pa ett sddant sitt att det sikerstills 6ppenhet och insyn samt fri-
het frin otillborlig paverkan pd marknaden for vardepapperen i
mélbolaget, av budgivaren eller i varje annat bolag som berérs av
erbjudandet, sarskilt for att forhindra att falsk eller vilseledande
information offentliggors eller sprids.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att all information och alla
handlingar som kravs enligt artikel 6 skall offentliggoras pa ett
sadant sitt att det sikerstélls att informationen eller handlingarna
ar latt och snabbt tillgdngliga for virdepappersinnehavarna,
atminstone i de medlemsstater dér virdepapperen i mélbolaget ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad, och for foretradarna
for malbolagets och budgivarens anstillda, eller om foretradare
saknas, for de anstillda direkt.

Artikel 9
Skyldigheter for malbolagets styrelse

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

2. Under den period som anges i andra stycket skall malbola-
gets styrelse i forvdg erhdlla godkinnande frdn bolagsstimman
innan den genomfor en dtgird som kan forsvara ett genomfor-
ande av erbjudandet, med undantag for att soka efter alternativa
erbjudanden, och sirskilt innan den genomfor sddan aktieemis-
sion som kan leda till att budgivaren varaktigt hindras fran att fa
kontroll ver malbolaget.

Ett sddant godkdnnande skall vara obligatoriskt dtminstone frin
och med det att malbolagets styrelse erhaller den information som
anges i artikel 6.1 forsta meningen avseende erbjudandet och till
dess utgdngen av erbjudandet har offentliggjorts eller har upphort
att gilla. Medlemsstaterna far foreskriva att detta godkdnnande
mdste erhéllas tidigare, till exempel fran och med den tidpunkt da
mélbolagets styrelse fir kinnedom om att ett erbjudande dr nira
forestdende.

3. Nar det giller beslut som fattats innan den period som avses
i punkt 2 andra stycket har borjat l6pa och som dnnu inte har
borjat genomforas eller blivit till fullo genomforda skall bolags-
stimman godkanna eller bekrifta varje beslut som inte ingér i
bolagets normala verksamhet och vars genomférande kan for-
svira ett genomforande av erbjudandet.

4. For att det godkdnnande i forvig, det godkdnnande eller den
bekriftelse frin virdepappersinnehavarna som avses i punk-
terna 2 och 3 skall kunna erhéllas fir medlemsstaterna anta reg-
ler som gor det mojligt att med kort varsel kalla till en bolags-
stimma, fOrutsatt att denna bolagsstimma inte halls tidigare 4n
tva veckor efter det att den har tillkdnnagivits.

5. Malbolagets styrelse skall uppritta och offentliggora en
handling dar dess uppfattning om erbjudandet anges tillsammans
med de skil som denna uppfattning grundar sig pd, inbegripet
styrelsens asikter om den inverkan som genomforandet av erbju-
dandet har pd bolagets samtliga intressen, sirskilt sysselsitt-
ningen, och dess asikter om budgivarens strategiska planer for
maélbolaget och de effekter som dessa kan forvantas ha pa syssel-
sdttningen och de platser dir bolaget bedriver verksamhet och
som i enlighet med artikel 6.3 i angivits i erbjudandehandlingen.
Milbolagets styrelse skall samtidigt formedla denna uppfattning
till foretradarna for bolagets anstillda eller, i avsaknad av sddana,
direkt till de anstillda. Om malbolagets styrelse inom skalig tid
erhéller ett separat yttrande fran foretradarna for de anstillda som
innehdller en avvikande uppfattning om erbjudandets
effekter pd sysselsittningen skall detta yttrande bifogas
erbjudandehandlingen.

6.  Vid tillimpningen av punkt 2 skall med "styrelse” avses bade
bolagets styrelse och dess tillsynsorgan om bolagets organisation
innebdr en dualistisk styrelsestruktur.

Artikel 10

Information om de bolag som avses i artikel 1.1

1. Medlemsstaterna skall sikerstdlla att de bolag som avses i
artikel 1.1 offentliggor detaljerad information om dtminstone f6l-
jande omraden:

a) Kapitalstrukturen, inklusive de virdepapper som inte dr upp-
tagna till handel pé en reglerad marknad i en medlemsstat, i
forekommande fall med en upplysning om férekommande
aktieslag och, for varje aktieslag, om de rittigheter och skyl-
digheter som foljer med det aktieslaget och den andel av
aktiekapitalet det utgor.

b) Varje begrinsning i ritten att overldta virdepapper, sdsom
inskrankningar i ratten att inneha virdepapper eller krav pa
godkdnnande fran bolaget eller andra virdepappersinneha-
vare, utan att detta pdverkar tillimpningen av artikel 46 i
direktiv 2001/34/EG.

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

d) Innehavare av virdepapper som medfor sirskilda kontroll-
rattigheter samt en beskrivning av dessa rittigheter.

e) En ordning for kontroll av ett eventuellt system for de anstall-
das innehav av aktier i det egna foretaget i de fall kontroll-
ritten inte direkt ut6vas av de anstillda.

f) Varje begransning av rostritten, sdsom begrinsningar av
rostratten till en viss andel eller ett visst antal roster,
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foreskrivna tidsfrister for utovandet av rostritten eller system
som, med bolagets medverkan, skiljer rdtten till utdelning
som  dr  kopplad  till  virdepapperet  frin
virdepappersinnehavet.

g) Avtal mellan aktiedgare som ar kinda for bolaget och kan
medfora begransningar i ritten att overldta virdepapper
ochfeller rostratter, i den mening som avses i
direktiv 2001/34/EG.

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

i) Befogenheterna for styrelseledamoter, sirskilt betraffande
mojligheten att emittera eller aterkopa aktier.

j)  Visentliga avtal som bolaget dr part i och som fér verkan,
andras eller upphor att gélla i hindelse av f6randring av kon-
trollen 6ver bolaget som 6ljd av ett uppkopserbjudande, och
dess effekter utom nar de dr av sddan art att offentliggorande
sannolikt skulle skada bolaget allvarligt. Ett sddant undantag
skall inte gilla ndr bolaget uttryckligen ar skyldigt att limna
ut sddana uppgifter pa grundval av andra rittsliga krav.

k) De avtal mellan bolaget och styrelseledamoter eller de
anstillda, som foreskriver ersittningar om dessa sager upp
sig, sdgs upp utan skilig grund eller om deras anstillning
upphor som foljd av ett uppkopserbjudande.

2. Den information som avses i punkt 1 skall offentliggoras i
den forvaltningsberittelse for bolaget som foreskrivs i artikel 46 i
direktiv 78/660/EEG () och i artikel 36 i direktiv 8 3/349/EEG ().

3. Medlemsstaterna skall sikerstilla att bolagets styrelse lagger
fram en forklarande rapport for den drliga bolagsstimman om de
fragor som avses i punkt 1, i de bolag vars virdepapper r upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad i en medlemsstat.

Artikel 11

Genombrott

1. Utan att det paverkar andra rittigheter och skyldigheter som
foreskrivs i gemenskapsritten for de bolag som avses i artikel 1.1,
skall medlemsstaterna sakerstilla att de bestimmelser som anges
i punkterna 2-7 tillimpas nir ett uppkopserbjudande har
offentliggjorts.

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

() Raédets sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 om sam-
manstilld redovisning (EGT L 193, 18.7.1983, s. 1). Direktivet senast
dndrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2003/51/EG.

2. Begrinsningar av ritten att verlata virdepapper enligt mal-
bolagets bolagsordning skall inte tillimpas gentemot budgivaren
under den acceptfrist for erbjudandet som avses i artikel 7.1.

Begrinsningar av ritten att overldta virdepapper enligt 6verens-
kommelser i avtal mellan malbolaget och innehavare av vérde-
papper i mélbolaget eller 6verenskommelser i avtal mellan inne-
havare av virdepapper i mélbolaget vilka ingdtts efter antagandet
av detta direktiv, skall inte tillimpas gentemot budgivaren under
den acceptfrist for erbjudandet som avses i artikel 7.1.

3. Foreskrifter om rostrittsbegransningar i méilbolagets bolag-
sordning skall inte ha ndgon verkan vid den bolagsstimma som
beslutar om eventuella forsvarsatgirder i enlighet med artikel 9.

Rostrattsbegransningar enligt 6verenskommelser i avtal mellan
mélbolaget och innehavare av virdepapper i malbolaget eller
overenskommelser i avtal mellan innehavare av virdepapper i
malbolaget vilka ingdtts efter antagandet av detta direktiv, skall
inte ha ndgon verkan vid den bolagsstimma som beslutar om
eventuella forsvarsatgirder i enlighet med artikel 9.

Roststarka vardepapper skall ge ratt till endast en rost vid den
bolagsstimma som beslutar om eventuella forsvarstgirder i
enlighet med artikel 9.

4. Nr, till foljd av ett erbjudande, budgivaren innehar 75 %
eller mer av det kapital som medfér rostritt skall de begrins-
ningar av ritten att overlata virdepapper eller av rostritten som
avses i punkterna 2 och 3, liksom aktiedgarnas eventuella extra-
ordinira rittigheter i fraga om tillsittande eller entledigande av
styrelseledamoter som foreskrivs i malbolagets bolagsordning,
inte tillimpas, och roststarka vardepapper skall ge ritt till endast
en rost vid den forsta bolagsstimman efter det att erbjudandet
avslutats och som budgivaren har kallat till for att dndra bolag-
sordningen eller for att entlediga eller tillsitta styrelseledamoter.

For detta dandamal skall budgivaren ha ritt att sammankalla en
bolagsstimma med kort varsel, under forutsittning att denna
bolagsstimma inte hélls tidigare 4n tvd veckor efter det att den har
tillkdnnagivits.

5. Nar rattigheter bortfaller pd grund av punkterna 2, 3, 4
och/eller artikel 12 skall skilig ersittning utga till rattighetsinne-
havarna for den forlust de lidit. Medlemsstaterna skall faststilla
villkoren for att faststilla denna ersittning och sittet pa vilket den
skall utbetalas.

6.  Punkterna 3 och 4 skall inte tillimpas pa virdepapper for
vilka avsaknad eller begrinsning av rostritten kompenseras
genom sirskilda ekonomiska fordelar.

7. Denna artikel skall inte tillimpas vare sig pa virdepapper i
malbolaget som medlemsstaten innehar och som ger sirskilda
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réttigheter till medlemsstaten som ér forenliga med fordraget eller
pa sirskilda rattigheter som foreskrivs i nationell lagstiftning och
som ar forenliga med fordraget eller pa kooperativ.

Artikel 12

Frivilliga system

1. Medlemsstaterna far forbehélla sig ritten att inte kréiva att de
bolag som avses i artikel 1.1 och som har sitt site inom deras ter-
ritorier tillimpar artikel 9.2 och 9.3 och/eller artikel 11.

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

Bolagets beslut skall fattas av bolagsstimman i enlighet med den
tillimpliga lagstiftningen i den medlemsstat dar bolaget har sitt
site, i enlighet med de regler som dr tillimpliga p& dndring av
bolagsordningen. Beslutet skall meddelas tillsynsmyndigheten i
den medlemsstat ddr bolaget har sitt site och alla tillsynsmyndig-
heter i de medlemsstater dir dess virdepapper dr upptagna till
handel pé reglerade marknader eller ddr ett sddant upptagande har
begrts.

3. Medlemsstaterna far enligt villkoren i nationell lagstiftning
undanta bolag som tillimpar artikel 9.2 och 9.3 och/eller arti-
kel 11 fran att tillimpa artikel 9.2 och 9.3 och/eller artikel 11 om
de dr foremdl for erbjudande frin ett bolag som inte tillimpar
samma artiklar eller fran ett bolag som direkt eller indirekt kon-
trolleras av ett sddant bolag enligt artikel 1 i direktiv 83/349/EEG.

4. Medlemsstaterna skall se till att de bestimmelser som r til-
lampliga pé respektive bolag offentliggors utan drojsmal.

5. tgdrder som tillimpas enligt bestimmelsen i punkt 3 skall
tillimpas efter erhallande av godkdnnande frin bolagsstimman i
malbolaget, vilket skall ha erhallits tidigast 18 ménader innan
erbjudandet offentliggjordes i enlighet med artikel 6.1.

Artikel 13

Ovriga bestimmelser om forfarandet for
uppkopserbjudanden

Medlemsstaterna skall dessutom faststalla regler om forfarandet
for uppkopserbjudanden i dtminstone foljande avseenden:

a)  Acceptfristen.

b) Andring av erbjudanden.

¢) Konkurrerande erbjudanden.

d) Offentliggérande av resultatet av erbjudanden.

e) Erbjudandets oaterkallelighet och tillatna villkor.

Artikel 14

Information till och samrdd med foretridare for de
anstillda

Detta direktiv skall inte paverka tillimpningen av reglerna for
information och for samrdd med foretridarna for och, om med-
lemsstaterna foreskriver detta, medbestimmande med budgiva-
rens och madlbolagets anstillda som regleras av de relevanta
bestimmelserna i den nationella lagstiftningen, sirskilt de som
antagits i enlighet med direktiven 94/45/EG, 98/59[EG,
2001/86/EG och 2002/14/EG.

Artikel 15

Riitt till inlésen

1. Medlemsstaterna skall sdkerstilla att bestimmelserna i
punkterna 2-5 tillimpas efter det att ett erbjudande tillstallts alla
innehavare av virdepapper i mélbolaget och erbjudandet omfat-
tar samtliga deras virdepapper.

2. Medlemsstaterna skall sikerstilla att en budgivare kan kriva
att samtliga innehavare av de alltjgmt utestdende virdepapperen
séljer sina virdepapper till honom till ett rimligt pris. Medlems-
staterna skall infora denna rattighet i en av foljande situationer:

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

eller

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

[ det fall som avses i led a far medlemsstaterna faststilla ett hogre
troskelvarde som dock inte far Gverstiga 95 % av det kapital som
medfor rostratt och 95 % av rosterna.

3. Medlemsstaterna skall sikerstdlla att det finns regler som
gor det mojligt att berdkna nir detta troskelvarde har uppnatts.

[ det fall malbolaget har utstillt flera slag av virdepapper far med-
lemsstaterna foreskriva att rétten till inlosen endast far tillimpas
for det slags virdepapper som natt upp till den troskel som fore-
skrivs i punkt 2.

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

5. Medlemsstaterna skall sikerstilla att ett rimligt pris garan-
teras. Vederlaget skall betalas i samma form som vederlaget som
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anges i erbjudandet eller kontant. Medlemsstaterna far foreskriva
att kontantbetalning skall erbjudas dtminstone som ett alternativ.

[ anslutning till ett frivilligt erbjudande, i bada de fall som anges i
punkt 2 a och 2 b, skall vederlaget i erbjudandet anses rimligt om
budgivaren, genom att erbjudandet godtagits, har forvarvat var-
depapper motsvarande minst 90 % av det kapital som medfor
rostritt och som erbjudandet omfattade.

Nir det dr friga om ett erbjudande som ldmnas till foljd av bud-
plikt skall vederlaget i erbjudandet anses vara rimligt.

Artikel 16
Losningsskyldighet

1. Medlemsstaterna skall sikerstilla att bestimmelserna i
punkterna 2 och 3 tillimpas efter det att ett erbjudande tillstallts
alla innehavare av virdepapper i méilbolaget och erbjudandet
omfattar samtliga deras virdepapper.

2. Medlemsstaterna skall sikerstilla att innehavarna av de allt-
jamt utestdende vdrdepapperen kan kriva att budgivaren forvir-
var deras virdepapper till ett rimligt pris under samma omstin-
digheter som anges i artikel 15.2.

3. Bestimmelserna i artikel 15.3-15.5 skall gilla i tillimpliga
delar.

Artikel 17
Paféljder

Medlemsstaterna skall faststilla de pafoljder som skall tillgripas
for 6vertriadelser av de bestimmelser i nationell lagstiftning som
antagits enligt detta direktiv och vidta alla nodvindiga dtgarder
for att garantera att pafoljderna verkstills. De pafoljder som déri-
genom faststlls skall vara effektiva, proportionella och avskrack-
ande. Medlemsstaterna skall anmala dessa bestimmelser till kom-
missionen senast vid den tidpunkt som anges i artikel 21.1, samt
utan drojsmal anmala varje efterfoljande dndring som ror dessa
bestimmelser.

Artikel 18

Kommittéforfarande

1. Kommissionen skall bitridas av Europeiska virdepappers-
kommittén som inrittades genom beslut 2001/528/EG (nedan
kallad "kommittén”).

2. Nir det hdnvisas till denna punkt skall artiklarna 5 och 7 i
beslut 1999/468/EG tillimpas, med beaktande av bestimmel-
serna i artikel 8 i det beslutet, under forutsittning att de vdsent-
liga bestimmelserna i detta direktiv inte paverkas av de genom-
forandedtgirder som har antagits i enlighet med detta forfarande.

Den tid som avses i artikel 5.6 i beslut 1999/468/EG skall vara tre
ménader.

3. Efter en period av fyra dr efter det att detta direktiv har trétt
i kraft skall tillimpningen av de bestimmelser i detta direktiv for
vilka det krdvs antagande av tillimpningsforeskrifter och beslut
enligt det forfarande som foreskrivs i punkt 2 upphora utan att
detta paverkar tillimpningen av redan faststillda genomférande-
atgarder. Pa forslag av kommissionen far Europaparlamentet och
radet, i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget, forlinga
giltigheten for de ber6rda bestimmelserna och skall dérfor se over
dem fore utgdngen av den aktuella perioden.

Artikel 19

Kontaktkommitté

—_

En kontaktkommitté skall inrdttas med uppgift att

a) utan att det paverkar tillimpningen av bestimmelserna i
artiklarna 226 och 227 i fordraget, underlitta en harmoni-
serad tillimpning av detta direktiv genom regelbundna
moten som sarskilt skall behandla praktiska problem som
uppkommer i samband med direktivets tillimpning och

b) vid behov ge kommissionen rad om tillagg till eller dndringar
i detta direktiv.

2. Det skall inte vara kontaktkommitténs uppgift att utvirdera
de beslut som tillsynsmyndigheterna fattar i enskilda fall.

Artikel 20

Oversyn

Fem dr efter det datum som anges i artikel 21.1 skall kommissio-
nen granska detta direktiv mot bakgrund av de erfarenheter som
gjorts vid tillimpningen av det och vid behov foresla en dversyn.
Granskningen skall dven omfatta en 6versikt dver de kontroll-
strukturer och hinder mot uppképserbjudanden som inte omfat-
tas av detta direktiv.

Dirfor skall medlemsstaterna drligen forse kommissionen med
information om uppkopserbjudanden avseende foretag vars vir-
depapper ar upptagna till handel pa deras reglerade marknader.
Sddan information skall omfatta de berorda foretagens nationali-
tet, erbjudandets resultat och all annan information som ar av
betydelse for att forstd hur uppkopserbjudanden fungerar i
praktiken.

Artikel 21

Inférlivande

1. Medlemsstaterna skall sitta i kraft de lagar och andra for-
fattningar som ar nodvandiga for att folja detta direktiv senast den
20 maj 2006 och skall genast underritta kommissionen om detta.
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Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser skall de innehélla
en hanvisning till detta direktiv eller atf6ljas av en sddan hanvis-
ning nir de offentliggérs. Narmare foreskrifter om hur hinvis-
ningen skall goras skall varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen ¢verlimna texten
till centrala bestimmelser i nationell lagstiftning som de antar
inom det omrdde som omfattats av detta direktiv.

Utfardat i Strasbourg den 21 april 2004.

Pd Europaparlamentets vignar
P. COX
Ordforande

Artikel 22
Ikrafttridande

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

Artikel 23
Mottagare

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Pa radets vignar
D. ROCHE
Ordforande




