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EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/ZISKE UNION HAR -

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europeeiske Feellesskab, saerlig artikel 54,
under henvisning til forslag fra Kommissionen,

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

ud fra fglgende betragtninger:

Det er ngdvendigt at samordne visse garantier, som i medlemsstaterne kreeves af selskaber som
defineret i traktatens artikel 58, andet afsnit, til beskyttelse af sdvel selskabsdeltagernes som
tredjemands interesser med det formal at ggre sddanne garantier ensartet i hele Feellesskabet;

det er ngdvendigt at beskytte indehaverne af ejerandele i selskaber henhgrende under en
medlemsstats lovgivning, nar disse selskaber er genstand for et overtagelsestilbud eller en sendring
af kontrollen, og deres ejerandele kan omszettes pa et organiseret marked i den i dette direktiv
neevnte forstand;

kun foranstaltninger pa feellesskabsplan kan sikre et rimeligt beskyttelsesniveau for selskabsejere i
hele Unionen og tilvejebringe et antal minimumsregler for procedurerne i forbindelse med
overtagelsestilbud; medlemsstaterne kan p& egen hand ikke garantere samme beskyttelsesniveau,
navnlig ikke i forbindelse med graenseoverskridende overtagelser eller erhvervelser af kontrol;

et direktiv er et hensigtsmaessigt middel til at fastleegge en ramme bestaende af visse feelles
principper og et begreenset antal generelle forskrifter, som medlemsstaterne skal implementere
gennem mere detaljerede regler i overensstemmelse med deres nationale systemer og kulturelle
kontekst;

medlemsstaterne skal tage de ngdvendige skridt til at beskytte selskabsejere med
minoritetsinteresser, nar kontrollen med deres selskab skifter haender; denne beskyttelse kan kun
garanteres ved enten at forpligte den person, der har overtaget kontrollen med et selskab, til at
fremsaette et tilbud til samtlige ejere af selskabet for alle eller en vaesentlig del af deres ejerandele,
eller ved at treeffe andre foranstaltninger, der kan opfylde malsaetningen om i det mindste at sikre
et tilsvarende beskyttelsesniveau for minoritetsinteresser;

medlemsstaterne udpeger en eller flere myndigheder til at fare tilsyn med alle aspekter af tilbuddet
og til at sikre, at tilbudsparterne overholder de regler, der vedtages i medfgr af dette direktiv; de
forskellige myndigheder skal samarbejde med hinanden;

det er gnskeligt at fremme den frivillige kontrol udgvet af selvregulerende organer for at hindre
indblanding af administrationen eller domstolene i forbindelse med tvister;

for at mindske risikoen for insider-handel skal tilbudsgivere forpligtes til at bekendtgere deres planer
om at fremseette et tilbud hurtigst muligt og til at informere tilsynsmyndigheden og malselskabets
bestyrelse eller direktion om tilbuddet, inden det offentliggeres;

et tilbuds adressater skal ved hjeelp af et tilbudsdokument forsynes med tilstraekkelige oplysninger
om vilkarene knyttet til tilouddet;

det er ngdvendigt at fastsaette en tidsfrist for overtagelsestilbud;

for at kunne udgve deres hverv pa tilfredsstillende vis skal tilsynsmyndighederne til enhver tid
kunne indhente oplysninger om tilbuddet hos tilbudsparterne;

for at hindre transaktioner, der kan leegge hindringer i vejen for tilbuddet, er det ngdvendigt at
begreense de befgjelser, som malselskabets bestyrelse eller direktion har til at gennemfare
transaktioner af ekstraordinzer karakter;



malselskabets bestyrelse eller direktion skal veere forpligtet til at offentligggre et dokument
indeholdende en begrundet redeggrelse for sin holdning til tilbuddet;

det er ngdvendigt, at medlemsstaterne fastszetter regler for, hvornar et tilbud kan tilbagekaldes
eller erkleeres ugyldigt, nar farst tilbudsdokumentet er blevet offentliggjort, for tilbudsgiverens ret til
at aendre sit tiloud, for muligheden for fremseettelse af konkurrerende tilbud pa selskabets
ejerandele, som skal veere til fordel for ejerne, og for offentliggarelse af resultatet af et tilbud -

UDSTEDT FZLGENDE DIREKTIV:
Artikel 1
Anvendelsesomrade

De samordningsforanstaltninger, som dette direktiv foreskriver, finder anvendelse pa
medlemsstaternes love og administrative bestemmelser eller andre mekanismer eller ordninger
vedrgrende tilbud om overtagelse af ejerandelene i selskaber henhgrende under en medlemsstats
lovgivning, nar disse ejerandele, helt eller delvis, kan omseettes pa et marked i en eller flere
medlemsstater, som reguleres og overvages af en af de offentlige myndigheder godkendt instans,
og som opererer regelmaessigt og er direkte eller indirekte tilgaengeligt for offentligheden.

Artikel 2
Definitioner
| dette direktiv forstas ved:

- »overtagelsestilbud« (»tilbud«): et tilbud til et selskabs ejere om hel eller delvis overtagelse af
deres ejerandele mod betaling i rede penge og/eller til gengeeld for andre ejerandele; et tilbud kan
veere enten obligatorisk, hvis dette kraeves af medlemsstaterne for at beskytte minoritetsinteresser,
eller frivilligt

- »malselskab«: det selskab, hvis ejerandele er genstand for et tiloud

- »tilbudsgiver«: enhver fysisk person eller offentligretlig eller privatretlig juridisk person, der
fremseetter et tilbud

- »ejerandele«: omseettelige veerdipapirer, hvortil der er knyttet stemmerettigheder i et selskab,
eller som giver ret til at erhverve omseettelige vaerdipapirer, hvortil der er knyttet sddanne
rettigheder

- »tilbudsparter«: tilbudsgiveren, medlemmerne af tilbudsgiverens bestyrelse eller direktion, hvis
tilbudsgiveren er et selskab, tilbuddets adressater og medlemmerne af malselskabets bestyrelse
eller direktion.

Artikel 3
Beskyttelse af minoritetsinteresser

1. Safremt en fysisk eller juridisk person ved en overtagelse kommer i besiddelse af ejerandele, der
sammenlagt med vedkommendes eksisterende ejerandele giver ham en bestemt procentdel af
stemmerettighederne i et selskab som omhandlet i artikel 1, hvorved han overtager kontrollen med
dette selskab, sikrer medlemsstaterne, at der findes regler eller andre mekanismer eller ordninger,
som enten forpligter den pagaeldende person til at fremsaette et tiloud i overensstemmelse med
artikel 10, eller som pa anden vis yder minoritetsinteresserne i selskabet en passende og tilsvarende
beskyttelse.

2. Den procentdel af stemmerettighederne, der giver kontrollerende indflydelse, jf. stk. 1, og
metoden til beregning heraf bestemmes af lovgivningen i den medlemsstat, hvor
tilsynsmyndigheden befinder sig.

Artikel 4

Tilsynsmyndighed



1. Medlemsstaterne udpeger den eller de myndigheder, der skal fgre tilsyn med alle aspekter af
tilbuddet. Disse myndigheder kan omfatte sammenslutninger eller private organer. Medlemsstaterne
underretter Kommissionen om, hvilke myndigheder der er udpeget, og om eventuelle
opgavefordelinger.

2. Den for tilsynet med tilbuddet kompetente myndighed er tilsynsmyndigheden i den medlemsstat,
hvor malselskabet har sit vedtaegtsmaessige hjemsted, hvis ejerandelene i selskabet kan handles pa
et reguleret marked i den pageeldende medlemsstat. Ellers er den kompetente myndighed
myndigheden i den medlemsstat, pa hvis regulerede marked ejerandelene i selskabet fgrst blev
handlet og stadig handles.

3. Med forbehold af hensynet til deres tavshedspligt samarbejder medlemsstaternes kompetente
myndigheder med hinanden i det omfang, det er ngdvendigt for udfgrelsen af deres opgaver, og
med henblik herpa meddeler de hinanden alle de oplysninger, der matte vaere ngdvendige.

4. Tilsynsmyndighederne tilleegges alle de befgjelser, der er ngdvendige for, at de kan udfere deres
hverv, der omfatter kontrol med, at tilbudsparterne overholder reglerne udstukket i medfer af dette
direktiv. Desuden kan medlemsstaterne bestemme, at deres tilsynsmyndigheder, pa basis af en
begrundet afgarelse, kan tillade afvigelser fra reglerne udstukket pa grundlag af dette direktiv,
forudsat at tilsynsmyndighederne ved tilladelsen af sddanne afvigelser overholder principperne i
artikel 5.

5. Dette direktiv bergrer ikke de befgjelser, som domstolene i en medlemsstat métte have til at
afvise en sag og til at tage stilling til, om en sadan sag kan pavirke udfaldet af tilouddet, forudsat at
enhver kreenket part har adgang til passende retsmidler, enten i form af en mulighed for at
indbringe klage til tilsynsmyndigheden eller i form af en ret til at anlsegge erstatningssag ved
domstolene.

Artikel 5
Generelle principper

1. Med henblik p4 gennemfarelsen af dette direktiv sikrer medlemsstaterne, at de regler eller andre
ordninger, der fastseettes med udgangspunkt i dette direktiv, overholder fglgende principper:

a) Alle ejere af ejerandele i malselskabet, som befinder sig i samme situation, skal behandles lige.

b) Tilbuddets adressater skal have tilstreekkelig tid og tilstreekkelige oplysninger til at kunne tage
stilling til tilbuddet pa et velinformeret grundlag.

c) Malselskabets bestyrelse eller direktion skal varetage selskabets interesser som helhed.

d) Der ma ikke skabes kunstige markeder for ejerandelene i malselskabet, i det tilbudsgivende
selskab eller i noget andet selskab, der er bergrt af tilbuddet.

e) Malselskabers normale drift ma ikke forstyrres leengere end ngdvendigt som falge af et tilboud om
overtagelse af deres ejerandele.

2. Med henblik p& at opfylde mélseetningen i stk. 1 sikrer medlemsstaterne, at der vedtages regler,
som tilfredsstiller minimumskravene i de efterfglgende artikler.

Artikel 6
Oplysninger

1. Medlemsstaterne sikrer, at der vedtages regler, som foreskriver, at beslutningen om at fremsaette
et tilbud offentliggeres, og at tilsynsmyndigheden og bestyrelsen eller direktionen i malselskabet
orienteres om tilbuddet, fgr beslutningen offentliggeres.

2. Medlemsstaterne sikrer, at der vedtages regler, som palaegger tilbudsgiveren at udarbejde og i
god tid offentliggare et tilbudsdokument, der indeholder de oplysninger, der er ngdvendige for, at
tilbuddets adressater kan tage stilling til tilbuddet pa et velinformeret grundlag. Fer
tilbudsdokumentet offentliggeres, forelsegges det tilsynsmyndigheden af tilbudsgiveren.



3. Ifglge ovennaevnte regler skal tilbudsdokumentet mindst indeholde oplysninger om:
- tilbudsvilkarene

- tilbudsgiverens navn eller - dersom tilbudsgiveren er et selskab - dette selskabs type, navn og
vedtaegtsmaessige hjemsted

- de ejerandele eller den eller de kategorier af ejerandele, tilbuddet vedrgrer

- modydelsen for hver ejerandel eller kategori af ejerandele og vurderingsgrundlaget for
fastseettelsen heraf med naermere oplysninger om, hvordan denne modydelse vil blive givet

- den maksimale og minimale meengde af ejerandele, udtrykt i procent eller antal, som
tilbudsgiveren forpligter sig til at erhverve

- de ejerandele, som tilbudsgiveren eventuelt allerede har i malselskabet
- alle de betingelser, der er knyttet til tilbuddet

- tilbudsgiverens intentioner med hensyn til malselskabets fremtidige aktiviteter og forpligtelser,
dets ansatte og direktion

- fristen for accept af tilouddet, der ikke ma veere kortere end fire uger eller laengere end ti uger
regnet fra datoen for tilbudsdokumentets offentliggerelse

- eventuelle veerdipapirer, der matte indgd i den modydelse, som tilbudsgiveren tilbyder.

4. Medlemsstaterne sikrer, at der vedtages regler, som palaegger tiloudsparterne pa ethvert
tidspunkt og efter begaering at forsyne tilsynsmyndigheden med alle de oplysninger, som de er i
besiddelse af vedrgrende tilbuddet, og som tilsynsmyndigheden finder ngdvendige for udfgrelsen af
sit hverv.

Artikel 7
Offentliggaerelse

1. Medlemsstaterne sikrer, at der vedtages regler, som fordrer offentliggerelse af et tilbud, saledes
at der ikke opstar kunstige markeder for ejerandelene i méalselskabet og for tilbudsgiverens
ejerandele.

2. Medlemsstaterne sikrer, at der vedtages regler, som foreskriver, at alle forngdne oplysninger og
dokumenter offentliggeres pa en sddan made, at tilbuddets adressater har nem og hurtig adgang
hertil.

Artikel 8
Forpligtelser for medlemmerne af malselskabets bestyrelse eller direktion
Medlemsstaterne drager omsorg for, at der vedtages regler, som sikrer:

a) at medlemmerne af mélselskabets bestyrelse eller direktion, efter at have modtaget oplysninger
om tilbuddet og indtil resultatet af tilbuddet er blevet offentliggjort, afholder sig fra handlinger, der
kan lsegge hindringer i vejen for tilbuddet, og navnlig afholder sig fra emissioner af ejerandele, der
kunne resultere i en vedvarende hindring for tilbudsgiverens erhvervelse af kontrollen med
malselskabet, medmindre de pa en generalforsamling har faet ejerkredsens forudgaende tilladelse
hertil

b) at malselskabets bestyrelse eller direktion udarbejder og offentligger et dokument indeholdende
en begrundet redegarelse for dens holdning til tilbuddet.

Artikel 9
Regler geeldende for tilbudsproceduren

Medlemsstaterne sikrer desuden, at der vedtages regler for tilbudsproceduren pa mindst fglgende
punkter:



a) tilbagekaldelse eller ugyldighedserkleering af tilbuddet
b) aendring af tilbuddet

¢) konkurrerende tilbud

d) offentliggerelse af resultatet af tilbud.

Artikel 10

Obligatorisk tilbud

1. Safremt en medlemsstat stiller krav om et obligatorisk tilbud som et middel til at beskytte
minoritetsinteresser, skal dette tilbud veere rettet mod samtlige ejere for alle eller en vaesentlig del
af deres ejerandele til en pris, der opfylder malszetningen om beskyttelse af deres interesser.

2. Safremt det obligatoriske tilbud kun omfatter en del af ejerandelene i malselskabet, og ejerne
tilbyder at seelge flere ejerandele til tilbudsgiveren end dem, der er omfattet af det partielle tilbud,
skal ejerne behandles ens ved hjeaelp af en pro rata-behandling af deres ejerandele.

Artikel 11
Direktivets gennemfgrelse

1. Medlemsstaterne sikrer, at de love og administrative bestemmelser eller andre mekanismer eller
ordninger, der er ngdvendige for at efterkomme dette direktiv, traeder i kraft inden den 1. april
1998.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen de i stk. 1 naevnte love og administrative
bestemmelser eller andre ordninger med udtrykkelig henvisning til dette direktiv.

Artikel 12
Direktivets adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.



