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BEGRUNDEL SE

1. ALMINDELIGE BEM/ZARKNINGER

| 1985 bebudede Kommissionen i sin hvidbog om virkeliggerelsen af det indre marked, at den
agtede at fremsadte et direktivfordag om indbyrdes tilneamelse af medlemsstaternes lovgiv-
ning om overtagelsestilbud. Den 19. januar 1989 forelagde Kommissionen Rédet et farste
forslag til trettende direktiv pd selskabsomrédet vedrgrende overtagelsestilbud’. Den
10. september 1990 vedtog Kommissionen et aadret forslag® for at tage hensyn til udtalel-
serne fra Det @konomiske og Sociale Udvalg® og Europa-Parlamentet.

Det drejede sig dengang om en ambitigs tekst, der tog sigte pa en detaljeret harmonisering af
overtagel sestilbud, og som skulle sesi lyset af den gunstige gkonomiske situation. Med den
andrede gkonomiske situation stedte forsdaget imidlertid pd hard modstand fra visse
medlemsstaters side. Som falge heraf tilkendegav Kommissionen i sin erklaging til Det Euro-
padske Rad i Edinburgh i december 1992 om subsidiaritetsprincippet - og bekradtede det igen
pa Det Europadske Rads samling i Essen i december 1994 - at den agtede at revidere sit
fordag pa grundlag af heringer med medlemsstaterne, som allerede indledtesi juni 1993.

Den 8. februar 1996 forelagde Kommissionen altsi Radet og Europa-Parlamentet et nyt
forslag til trettende direktiv pd selskabsrettens omrade vedrgrende overtagel sestilbud®. Der
var sdledes tale om et rammedirektiv, der var et resultat af heringer med medlemsstaterne, og
hvori der opstilles generelle principper, uden at der gennemfares en detaljeret harmonisering.
| slutningen af 1997 vedtog Kommissionen et andret forslag for at tage hensyn til udtalel-
serne fra Det @konomiske og Sociale Udvalg og Europa-Parlamentet.

Den 19. juni 2000 vedtog R&det sin fadles holdning med enstemmighed®. | december 2000
foreslog Europa-Parlamentet under andenbehandlingen en rakke andringer’, som Rédet ikke
kunne tilslutte sig. Forligsproceduren, der fulgte efter, blev afsluttet med enighed i forligs-
udvalget den 6. juni 2001.

Den 4. juli 2001 kunne Europa-Parlamentet ikke na til enighed om at forkaste forligsteksten,
idet afstemningen viste 273 mod 273. Europa-Parlamentets beslutning afspejlede i det
vaesentlige tre politiske stramninger: 1) forkastelse af princippet om, at et malselskabs ledel se,
for at vedtage forsvarsforanstaltninger mod et tilbud, ferst skal have tilladelse hertil fra aktio-
nagrerne efter fremsaatelsen af tilbuddet, og det sa laage der ikke eksisterer fadles spilleregler
for europadske selskaber for overtagelsestilbud; 2) beklagelse over, at beskyttelsen i dette
direktiv for ansatte i selskaber, der er impliceret i et overtagelsestilbud, er utilstrakkelig;
3) forslaget etablerer ikke fadles spilleregler med USA.

Det Europadske R&d i Lissabon placerede dette direktiv, som er omhandlet i handlingsplanen
for finansielle tjenesteydelser®, blandt de prioriterede tiltag med henblik pd at integrere de
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europaa ske finansielle markeder inden udgangen af 2005. Denne opfattelse deles af UNICE,
der mange gange har givet udtryk for, at det var nadvendigt med en fadles ramme for graase-
overskridende overtagelsestilbud. Europa-Parlamentet har selv erkendt nytten og vigtigheden
af et direktiv pa dette omrade. | denne sammenhaang og inden for rammerne af gennem-
farelsen af handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser mener Kommissionen, at det er
vigtigt at etablere en europaa sk ramme for graanseoverskridende overtagel sestilbud.

Sédanne operationer kan bidrage til at udvikle og omorganisere de europad ske virksomheder,
hvilket er en nagdvendig betingelse for at klare den internationale konkurrence og for at
udvikle et fadles kapitalmarked. De er stadig underkastet meget forskellige nationale regler og
rejser en rakke spargsmdl, nar de finder sted mellem flere medlemsstater, f.eks. spargsmalet
om lovvalg eller kompetente myndigheder. Denne usikkerhed er hverken acceptabel eller
anskelig inden for Den Europad ske Union.

Kommissionen har derfor besluttet at fremsadte et nyt fordlag til direktiv. Dette nye fordag
seger at imadekomme Europa-Parlamentets bekymringer uden at kompromittere de funda-
mentale principper, der blev godkendt med enstemmighed i Radets fadles holdning af 19. juni
2000. | dette gjemed nedsatte Kommissionen en gruppe af hgjtstaende eksperter i selskabsret
med professor Jaap Winter som formand for at fremlasgge forslag og for at |@se de problemer,
som Europa-Parlamentet havde pdpeget. Kommissionen har ved udarbejdelsen af sit forslag i
vidt omfang taget hensyn til de anbefalinger, som denne gruppe fremsatte i sin rapport om
spergsmal i forbindelse med overtagel sestilbud, der blev offentliggjort i januar 2002°.

Det nye fordag forfalger de samme ma som det foregdende: ud over de generelle mal sat-
ninger om integration af de europadske markeder i overensstemmelse med handlingsplanen
for finansielle tjenesteydelser og om harmonisering til fremme af virksomhedsomstrukture-
ringer sigter forslaget dels pa at styrke retssikkerheden i forbindelse med gramseover-
skridende overtagelsestilbud for alle involverede parter, dels pa at sikre beskyttelse af
minoritetsaktionager i forbindelse med sddanne operationer. Forslaget skaber en ramme for
medlemsstaternes foranstaltninger derved, at det knaessdter visse principper og fastssdter et
begramset antal generelle krav, samtidig med at medlemsstaterne far mulighed for at indfare
detaljerede gennemfarelsesregler i overensstemmelse med deres nationale praksis pa betin-
gelse af, at forskellene ikke kan bringe gennemfarelsen af direktivet pa EU-plani fare.

Det nye fordag dakker det samme anvendel sesomrade og indeholder de samme fundamentale
principper som det foregdende. Det er imidlertid blevet kompletteret for at tage hgjde for
Europa-Parlamentets aandringer til det foregdende fordag. Forslaget felger de anbefalinger,
der er fremsat til Kommissionen i "Winter-rapporten”, for sa vidt angér en fadles definition af
en "rimelig pris' (artikel 5) og indfarelse af en obligatorisk tilbagekal delsesret (artikel 14) og
en obligatorisk tilbagekabsret (artikel 15) i forbindelse med et overtagel sestilbud.

Pa linje med anbefalingerne i "Winter-rapporten” fastholder det nye forslag det princip (i
artikel 9), at det er op til aktionaaerne at traffe beslutning om defensive foranstaltninger, nar
tilbuddet er gjort offentligt, og foreslar starre transparens i forsvarsstrukturerne og forsvars-
mekanismerne i det selskab, der omfattes af fordaget (artikel 10). Disse strukturelle aspekter
og forsvarsmekanismer ska offentliggeres pa en detaljeret og fuldstaandig made. Forslaget
supplerer disse anbefalinger med en pligt til, at de pageddende foranstaltninger hvert andet ar
skal forelagyges generalforsamlingen sammen med en begrundelse for foranstaltningerne.

Rapport fra Ekspertgruppen p& Hgjt Niveau om Selskabsret, Europa-Kommissionen, Bruxelles den
10.1.2002.



Forslaget falger ikke alle anbefalinger i "Winter-rapporten” med hensyn til neutralisering af
de defensive foranstaltninger efter et vellykket overtagelsestilbud ("breakthrough™-lgsning).
Disse anbefalinger stadte nemlig pa modstand fra naesten alle medlemsstater og de interesse-
rede kredse pa grund af specielt de juridiske problemer, som de kunne af stedkomme (gennem-
forelsestaarskel, definition af den kapital, der skal baae den endelige risiko, kompensation for
tab af rettigheder osv.). Desuden var et stort flertal af de adspurgte personer imod, at dette
fordag skulle indeholde foranstaltninger, som kunne fa vidtrackkende konsekvenser for
sel skabsretten.

Ifalge logikken i "Winter-rapporten” fastsadter forslaget ikke desto mindre, at restriktioner
med hensyn til overdragelse af kapitalandele (f.eks. anvendelse af lofter for aktieposter eller
restriktioner for overdragelse af aktier) samt restriktioner i stemmeretten (f.eks. begraans-
ninger i udevelsen af stemmeretten eller udskudt afstemning) ikke kan geres geddende
overfor tilbudsgiveren eller ophegrer med at have virkninger, nar tilbuddet er gjort offentligt
(artikel 11). Efter et vellykket tilbud ber tilbudsgiveren desuden have mulighed for at
indkalde en generalforsamling med kort frist for at kunne aandre vedtaggterne og erstatte
medlemmerne af bestyrelsen eller direktionen under iagttagelse af de geddende selskabs-
retlige regler, men uden at blive mgdt med restriktioner med hensyn til overdragelse af
kapitalandele eller udevelse af stemmeretten.

Kommissionen har den opfattelse, at dette forslag reprassenterer en sammenhaangende tilgang,
der er den mest realistiske, som tingene tegner sig nu. Den ggede transparens, der indfares
ved artikel 10, og det forhold, at foranstaltninger, der kan resultere i en uberettiget beskyttelse
af ledelsen, ikke kan geres gaddende overfor tredjemand, jf. artikel 11, burde tilsammen i
vaesentlig grad medfere bedre fadles spilleregler som kraevet af Europa-Parlamentet uden at
kompromittere de europadske selskabers konkurrencestilling i forhold til tredjelandes
selskaber og specielt USA's. Dette er den farste etape, idet den i artikel 18 omhandlede
revision skal give mulighed for at se, i hvilket omfang der ber tages andre initiativer med
henblik pa at forbedre de fadles spilleregler.

Afdutningsvis vil Kommissionen gerne gere opmaaksom pa Domstolens retspraksis i de
seneste domme vedrgrende overtraedelse af det grundlasggende princip om kapitalens frie
bevaggelighed i EF-traktatens artikel 56 (domme af 4.juni 2002 i sagerne C-367/98,
Kommissionen mod Portugal, C-483/99, Kommissionen mod Frankrig, og C-503/99,
Kommissionen mod Belgien). Selv om Domstolen kun har truffet afgerelse om de regler, som
medlemsstaterne selv har vedtaget, ger den opmagksom pa, at enhver begramsning af
investeringer og af udevelsen af kontrol i europadske selskaber gennemgaende strider mod
principperne om kapitalens frie bevaggelighed. Det prasciseres, at: “de frie kapitalbevaagel ser
kan som et grundlasggende princip i traktaten kun begraanses ved en national ordning, der er
begrundet i de i traktatens artikel 58 naevnte hensyn, eller begrundet i tvingende amene
hensyn, og som gadder for enhver person eller ethvert selskab, der driver virksomhed pa
modtagermedliemsstatens omrade. For at vaae begrundet ma de nationale regler desuden
udgere et passende middel til at sikre gennemfarelsen af det tilstradote mal og for at opfylde
kriteriet om proportionditet ikke ga videre end nedvendigt for at nd dette mal.” Dette
direktivforslag medfarer ingen undtagelser fra denne fremgangsméade. Artikel 11 i dette
forslag sigter specielt pa begramsninger vedregrende overfersel af kapitalandele og udevel se af
stemmeretten og fastsadter, at de er virkningsgse og ikke kan paberdbes i tilfadde af et
overtagel sestilbud.

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



2. BESKRIVELSE AF ARTIKLERNE

Artikel 1 - Anvendelsesomréde

Ligesom i det foregdende forslag finder direktivet anvendelse pa selskaber henhgrende under
en medlemsstats lovgivning, ndr kapitalandelene i de pagaddende selskaber helt eller delvis
kan omsates pa en eller flere fondsberser i Den Europadske Union. Ordene "helt eller delvis"
er det eneste nye sammenlignet med den tidligere tekst og angiver, at direktivet ogsa finder
anvendelse i de tilfadde, hvor kun en del af kapitalandelene med stemmerettigheder i
mal sel skabet er barsnoteret.

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

Artikel 2 - Definitioner

Ligesom i det foregaende forslag indeholder denne artikel definitioner pa de vigtigste af de
termer, der anvendesi direktivet. Der er ikke foretaget en eneste aandring.

Det skal preeciseres, at direktivet finder anvendelse pa bade obligatoriske og frivillige tilbud.
Et tilbud kan vazre obligatorisk, nar det forlanges af en medlemsstat for at beskytte minori-
tetsaktionagerne ved en andring af den bestemmende indflydelse i et selskab. Et tilbud kan
vage frivilligt, nér det fremsaettes af en person, der ikke er forpligtet til at fremsadte tilbuddet,
men som @nsker at overtage kontrollen med et sel skab.

Det skal ligeledes praxiseres, hvilke veadipapirer de forskellige bestemmelser omfatter.
Direktivet finder kun anvendelse pa veadipapirer, hvortil der er knyttet stemmerettigheder i et
selskab. Da direktivet kun fastsadter minimalkrav, kan medlemsstaterne frit udvide anvendel-
sesomradet til ogsa at omfatte andre vaadipapirer i selskaber.

Artikel 3 - Generelle principper

Ligesom i det foregdende forslag indeholder denne artikel en rackke generelle principper, der
skal overholdesi de nationale gennemfarel sesregler.

Artikel 4 - Tilsynsmyndigheder oqg lovvalg

Ligesom i det foregaende forsdag skal mediemsstaterne udpege en eller flere myndigheder til
at fare tilsyn med alle aspekter af tilbuddet og til at sikre, at alle tilbudsparter overholder
reglernei direktivet.

Fastlaggelsen af tilsynsmyndigheden og de regler, der ska anvendes, er klar, nar
malselskabet handler sine kapitalandele pa et reguleret marked i den medlemsstat, i hvilken
det har sit vedtaggtsmaessige hjemsted: det er reglerne i denne mediemsstat. Situationen er lidt
mere kompliceret, nar malselskabet handler sine kapitalandele pa et reguleret marked i en
eller flere andre medlemsstater. Direktivet skelner mellem, om de rejste spargsma vedrerer
selve tilbuddet eller selskabets drift: i sidstneevnte tilfadde er det den kompetente myndighed
og reglerne i den medlemsstat, hvor selskabet har sit vedtasgtsmasssige hjemsted; i det farste
tilfadde er det den kompetente myndighed og reglerne i den medlemsstat, hvor kapital-
andelene omsadtes, eller hvor kapitalandelene farst blev omsat.

For at sikre en fleksibel anvendelse af direktivet, dog uden at lade fleksibiliteten underminere
de generelle principper, kan medlemsstaterne give deres tilsynsmyndigheder befgjelse til at



fravige nogle af de nationale regler, der er udstukket i henhold til direktivet. | sddanne tilfadde
skal tilsynsmyndighederne ikke desto mindre altid lade sig lede af de generelle principper i
direktivet. Denne fleksibilitet kan veae ngdvendig for at sadte tilsynsmyndighederne i stand
til at handtere de mange forskellige situationer, der kan opsta pa de finansielle markeder, hvor
der kan ske hurtige bevasgel ser.

Det er gnskeligt at undgd, at der systematisk anlaagges sager ved domstolene i forbindelse
med overtagelsestilbud. Medlemsstaterne skal derfor frit kunne bestemme, i hvilket omfang
og pa hvilke betingelser der kan anlaayges sadanne sager, under forudsagning af at denne
fremgangsmade ikke hindrer en kraanket part i at anlasgge en erstatningssag ved domstolene.

Ligesom i det foregdende fordag er stk. 2 i denne artikel genstand for en revisions-
bestemmelse (artikel 18).

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

Ligesom i det foregaende forslag er formaet med denne artikel at sikre beskyttelse af mino-
ritetsaktionager i ale de tilfadde, hvor en fysisk person eller en juridisk person tager
kontrollen med et bgrsnoteret selskab som falge af en overtagelse. Til den ende fastsadter
direktivet, at de regler, der vedtages pa nationalt plan, skal give passende beskyttelses-
garantier for minoritetsaktionagerne, idet denne fysiske eller juridiske person skal fremsadte
et tilbud til alle indehavere af kapitalandele - for ale deres kapitalandele - og tilbyde en
rimelig pris.

Ligesom i det foregaende forslag, men i modsagning til de tidligere forslag, fastsadter direk-
tivet hverken en procentdel af stemmerettighederne, ved hvilken kontrollen anses for at vaae
opnaet, eller en beregningsmetode for denne procentdel. Det blev besluttet, at disse spargsmal
skulle behandles af den medlemsstat, hvor den kompetente tilsynsmyndighed er beliggende.

| modsagtning til det foregdende forslag indeholder artikel 5, stk. 4, imidlertid en definition af
den pris, der skal betales for det obligatoriske tilbud. For at sikre, at minoritetsaktionaaerne
far den bedste prisi alle situationer, og for at garantere tilbudsgiveren den sterst mulige rets-
sikkerhed anses den rimelige pris at vaae den hgjeste pris, som tilbudsgiveren eller personer,
der optradte i forstaelse med denne, betalte for de samme kapitalandele i en periode pa
mellem seks og tolv maneder forud for tilbuddet. Under den nuvaarende gkonomiske og finan-
sielle konjunktur bar der imidlertid sikres en vis fleksibilitet i handhaevelsen af dette princip.
Medlemsstaterne kan derfor give tilsynsmyndighederne tilladelse til at aandre denne pris
under bestemte omstaendigheder og efter klart fastsatte kriterier ved en motiveret beslutning,
der offentliggeres.

Det er gnskeligt at indfere udvalgsproceduren (artikel 17) for at preecisere disse omstaandig-
heder og kriterier.

Artikel 6 — Oplysninger om tilbuddet

Ligesom i det foregdende forslag skal de nationale regler sikre, at tilbuddets adressater rader
over tilstraskkelige oplysninger om tilbuddets vilkar.

Det er desuden vigtigt, at tilbudsgiveren, sd snart han har besluttet at fremsadte et tilbud, giver
tilsynsmyndigheden og malselskabets bestyrelse eller direktion meddelelse herom. Tilbuds-
giveren skal ligeledes udarbegjde og i god tid offentliggere et tilbudsdokument med alle de
oplysninger, der er nadvendige for, at tilbuddets adressater kan tage stilling til tilbuddet pa et
velinformeret grundlag. Det er ligeledes vigtigt, at ale tilbudsparterne, pa tilsynsmyndig-
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hedens anmodning, forsyner denne med ale de oplysninger, den finder nadvendige for udfe-
relsen af dens arbejdsopgaver.

Der gnskes indfert komitologi (artikel 17) for om ngdvendigt at andre listen over de oplys-
ninger, der kraevesi stk. 3.

Artikel 7 — Frist for accept

Ligesom i det foregdende forslag fastsadtes det, at fristen for accept af tilbuddet principielt
hverken kan vaae mindre end to uger eller mere end ti uger, hvilket begrundes med, at selska-
berne ikke skal forstyrres ungdigt.

Artikel 8 — Offentliggerelse af tilbuddet

Medlemsstaterne skal sikre, at oplysninger, der kan fa indflydelse pa markedet for de pagad-
dende vaardipapirer, offentliggeres pa en sadan méade, at risikoen for kunstige markeder og
insiderhandel mindskes.

Ligesom i det foregdende forslag, men i modsaetning til de tidligere forslag, indeholder direk-
tivet ikke en neamere angivelse af, hvordan oplysningerne skal offentliggeres. Medlems-
staterne har derfor vide befgjelser til selv at bestemme, hvordan oplysningerne skal offentlig-
geres, sa lange oplysningerne er klare og umiddel bart tilgaangelige for tilbuddets adressater.

Artikel 9 — Forpligtel ser for mal sel skabets bestyrelse eller direktion

Ligesom i det foregdende forslag skal medlemsstaterne ifglge denne artikel sikre, at
malsel skabets bestyrelse eller direktion afholder sig fra defensive handlinger, der kan lasgge
hindringer i vejen for tilbuddet, medmindre de pa en generalforsamling har faet ejerkredsens
forudgaende tilladelse hertil. Nar kontrollen med malselskabet stér pa spil, er det nemlig
vigtigt at sikre, at méalselskabets skadbne afgares af ejerkredsen. Derfor skal generaforsam-
lingenstilladel se eksplicit gadde et bestemt tilbud.

Direktivet indeholder ikke nogen neamere angivelse af, hvad der kan laggge hindringer i vejen
for et tilbud. Men generelt set kan der vage tale om alle sddanne transaktioner, der ikke
gennemfares inden for rammerne af selskabets normale forretninger, eller som ikke er i over-
ensstemmel se med normal praksis pa markedet.

M &l sel skabets bestyrelse eller direktion skal i henhold til nationale regler ogsa veae forpligtet
til at tilkendegive sin holdning til tilbuddet i en rapport indeholdende argumenter for og imod
tilbuddet. Det er vigtigt, at arbejdstagerne i malselskabet inddrages i denne tilkendegivelse, og
de kan, hvis de ikke er enige heri, samtidig fremsadte deres egne synspunkter. Disse tilkende-
givelser rettestil aktionaarerne, der skal tradfe afgerel se om tilbuddet.

Der er mulighed for at fastsadte en overgangsperiode for anvendel sen af denne bestemmel se.

Artikel 10 — Oplysninger om mélselskaberne

Denne nye artikel tilfredsstiller behovet for gennemsigtighed, der er ssalig vigtigt for
selskaber, der kan blive genstand for et overtagelsestilbud. Den opregner en rakke oplys-
ninger, som de selskaber, der omfattes af direktivet, i det mindste bar offentliggere i deres
arsrapport. Det drejer sig specielt om oplysninger om de strukturer og bestemmelser, der
kunne forhindre en tilbudsgivers overtagelse og udavelse af kontrollen med selskabet. Disse
oplysninger skal alt efter behovet ajourfares i lagbet af aret. Artiklen skal ses i sneever



sammenhaang med de andre EU-regler pa gennemsigtighedsomradet (Europa-Parl amentets og
Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrarende betingelserne for vaadipapirers opta-
gelse til officiel notering pa en fondsbers samt oplysninger, der skal offentliggeres om disse
vaadipapirer’® og udkast til direktiv om forpligtelser til gennemsigtighed for emittenter og
indehavere af vaardipapirer, der kan omsadtes pa et reguleret marked). Kommissionen har ved
flere lgligheder fremhaevet betydningen af gennemsigtige oplysninger om bgrsnoterede
selskaber. At dette er vigtigt, vidner de seneste begivenheder om, f.eks. Enron-affaaren.

Det foreslas ligeledes, at aktionaaerne hvert andet ar tredfer beslutning om de strukturelle
foranstaltninger og forsvarsmekanismerne, og at de begrundes af bestyrelsen eller direktionen.

Artiklen ber undersgges fem ar efter gennemfarelsen af direktivet med henblik pa en eventuel
revision. Det burde da veae muligt at fastdg, i hvilket omfang markedskragfterne takket veare
den gennemsigtighed, som denne artikel indferer, har vaget i stand til at fremtvinge en
konvergerende udvikling med hensyn til ensartede spilleregler for overtagel sestilbud.

Artikel 11 — Restriktioner for overdragel se af kapitalandele oq for stemmerettigheder

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

— at ale restriktioner pa ejendomsret, der kan forhindre tilbudsgiveren i at erhverve kapital-
andele i malselskabet, sdsom ejendomsbegramsninger eller en ret for selskabet eller andre
indehavere af kapitalandele til at nedlagyge veto mod enhver overdragelse af kapitalandele,
ikke kan gares gaddende overfor tilbudsgiver

— at ale restriktioner pa stemmerettigheder, der forhindrer indehavere af kapitalandele i
malselskabet i at udgve deres stemmerettigheder, hvis generalforsamlingen tradffer afgo-
relse om defensive foranstaltninger efter fremsadtelsen af buddet, sdsom begramsninger pa
stemmeretten, frister for udevelse af stemmeretten eller aftaler mellem indehaverne af
kapitalandele, bar geres uden virkning. | overensstemmelse med princippet i artikel 9 bar
indehaverne af kapitalandelene vagre i stand til at tradfe en fuldstaendig fri afgerelse om
buddet pa et velinformeret grundlag

— at ale restriktioner pa overfarsel af kapitalandele og pa stemmerettigheder sdvel som
saalige aktionaarettigheder vedrarende udpegel sen eller fjernelsen af medlemmer af besty-
relsen eller direktionen, som kunne forhindre en tilbudsgiver, der har tilstragkkelig mange
kapitalandele i malselskabet, fra at udeve de hertil svarende stemmerettigheder for at
amndre selskabets vedtasgter, ber ophaeves pa den farste generalforsamling efter udlgbet af
tilbudsperioden. Ved tilstrakkelig mange kapitalandele forstds en bestemt procentdel, der
normalt kraeves i henhold til de relevante nationale regler for at tage sddanne beslutninger.

Det skal bemaakes, at kapitalandele uden stemmeret ikke skal anses for begramsninger, for sa
vidt de tillaggges fortrinsret til udbytte og til andel i likvidationsprovenu.

Disse bestemmel ser sigter pa foranstaltninger, der kan resultere i en uberettiget beskyttelse af
lederne ("management entrenchment"); de tager ikke sigte pa kapitalandele med multiple
stemmerettigheder eller dobbelt stemmerettighed. Det kan anferes, at kapitalandele med
multiple stemmerettigheder indgar som led i et finansieringssystem for selskaber, og at det
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ikke er bevist, at deres eksistens ger overtagelsestilbud umulige. Det samme gedder for
kapitalandele med dobbelt stemmerettighed, der kan bidrage til at skabe et stabilt aktionae-
grundlag. Ophaevelse af sadanne rettigheder, navnlig uden kompensation, kunne desuden i
visse retssystemer rejse spargsmal af konstitutionel karakter, der kunne forhindre vedtagel sen
af direktivet eler i det mindste udskyde vedtagelsen i lang tid. Men hvis det senere vil vise
sig, at sadanne kapitalandele hovedsagelig anvendes som forsvarsmekanismer mod overtagel-
sestilbud, giver revisionsbestemmelsen i artikel 18 Kommissionen mulighed for at revurdere
dette spargsmal.

Artikel 12 — Andreregler, der regulerer tilbud

Ligesom i det foregdende forslag (tidligere artikel 10) og i overensstemmelse med subsidiari-
tetsreglen opregner denne artikel, dog uden at vaare detaljeret, en rackke andre omrader, som
de nationale regler skal dakke. Denne tilgang giver medlemsstaterne en skansbefgjelse med
hensyn til indholdet af disse regler. Medlemsstaterne ber imidlertid sikre, at de nationale
regler, der tradfes i medfer af denne artikel, ikke underminerer de generelle principper i
direktivet.

Artikel 13 — Information og hegring af arbejdstagernes reprassentanter

Denne nye artikel tager hgjde for den bekymring, som visse medlemmer &f
Europa-Parlamentet har givet udtryk for med hensyn til beskyttelse af arbejdstagere i
selskaber, der involveresi et overtagel sestilbud (det tilbudsgivende selskab og mélsel skabet).

Den bekradter, at en ted og effektiv inddragelse af disse selskabers arbejdstagere, via deres
reprassentanter, udger en vigtig faktor, ikke blot for transaktionens succes, men ogsa for en
passende hensyntagen til de forskellige interesser, der kan blive pavirket af overtagelsen. Den
fremhaever, a ud over de nationale regler, som kan finde anvendelse, kan der vaae en rakke
bestemmelser i EU-lovgivningen, som kan vagre relevante i denne sammenhaang.

Bestemmelserne i denne artikel supplerer den saalige procedure, der skal falgesi tilfadde af
et overtagel sestilbud som omhandlet i artikel 6, stk. 3, litrah), og artikel 9, stk. 5.

Artikel 14 — Obligatorisk tilbagekaldelse

Denne nye artikel er et direkte svar pa en aandring, der blev foreslaet af Europa-Parlamentet
vedrgrende det foregdende forslag. Den indfarer en fadles "squeeze out"-procedure, dvs. at en
aktionag, der besidder en vis procentdel af et selskabs kapitalandele, kan kraeve, at de reste-
rende minoritetsaktionaaer sadger deres kapitalandele mod en rimelig pristil ham.

Direktivet begraanser imidlertid denne mulighed til den situation, hvor denne procentdel af
kapitalandelene er blevet ndet som falge af et overtagel sestilbud.

Artikel 15 - Obligatorisk tilbagekab

Denne nye artikel, der er til fordel for minoritetsaktionaarerne, er modstykket til den rettighed,
der indfares ved den foregaende artikel til fordel for majoritetsaktionaaren. Den fastsater, at
en minoritetsaktionaa pa tilsvarende vilkdr og ogsa som falge af et overtagelsestilbud kan
kraeve, at majoritetsaktionaeren sadger ham sine kapitalandele.

Artikel 16 - Sanktioner




Det er vigtigt, at medlemsstaterne fastsedter passende sanktioner for overtraadelser af
bestemmelsernei dette direktiv.

Artikel 17 - Udval gsprocedure

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

Artikel 18 - Revision

Ligesom i det foregaende fordag er der en revisionsprocedure for visse bestemmelser i direk-
tivet. En sddan revision vil i givet fald tage sigte pa at skabe mere ensartede vilkar for over-
tagel sestilbud (artikel 4, stk. 2, samt artikel 10 og 11).

Artikel 19 - Overgangsperiode

Det er imidlertid nyttigt, at medlemsstaterne kan give deres selskaber tid til at tilpasse sig til
de nye regler ved at fastsadte en overgangsperiode pa maksimalt tre &r for artikel 9.

Artikel 20 - Gennemfarelse af direktivet

Det er vigtigt, at direktivet vil vaare gennemfert inden udgangen af handlingsplanen for finan-
sielle tjenesteydel ser, som det skal give et vigtigt bidrag til.
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2002/0240(COD)
Fordlag til

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSDIREKTIV

om overtagelsestilbud
(EQS-relevant tekst)

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

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europadske Fadlesskab, saalig artikel 44,
stk. 1,

under henvisning til forslag fra Kommissionen®,

under henvisning til udtalelse fra Det @konomiske og Sociale Udvalg?,
efter proceduren i traktatens artikel 2513, og

ud fraf@lgende betragtninger:

(@H)] | overensstemmelse med traktatens artikel 44, stk. 2, litra g), er det nedvendigt at
samordne visse garantier, som medlemsstaterne kraever af selskaber, der henhgrer
under en medlemsstats retsregler, og hvis kapitalandele kan handles pa et reguleret
marked i en medlemsstat, for at gere sadanne garantier ensartede i hele Fadlesskabet
med henblik pa at beskytte sdvel sel skabsdeltagernes som tredjemands interesser.

(2 Det er ngdvendigt at beskytte indehaverne af kapitalandele i selskaber henhgrende
under en medlemsstats lovgivning, nar disse selskaber er genstand for et overtagelses-
tilbud eller en andring af kontrollen, og nar i det mindste en del af deres kapitalandele
er optaget til omsaetning pa et reguleret marked.

3 Det er nadvendigt at skabe klarhed og gennemsigtighed i hele Fadlesskabet, nér retlige
spargsmal skal afgeresi forbindelse med overtagel sestilbud, og at hindre, at rammerne
for selskabsomstrukturering i Fadlesskabet fordrejes pa grund af tilfaddige forskelle i
administrations- og ledel seskulturerne.

(4) Hver medlemsstat skal udpege en eller flere myndigheder til at fere tilsyn med de
aspekter af tilbuddet, der er omfattet af dette direktiv, og til at sikre, at tilbudsparterne
overholder de regler, der varetages i medfer af dette direktiv. De forskellige myndig-
heder bar samarbejde med hinanden.

(5) For at bestemmel serne om overtagel sestilbud kan vaere effektive, bar de vaare fleksible
og ogsa kunne gadde for nye situationer, nar de opstar, og ber derfor dbne mulighed
for undtagelser og fravigelser. Tilsynsmyndighederne ber dog overholde visse

3 Europa-Parlamentets udtalelse ..., Radets fadles holdning af ... og Europa-Parlamentets bedutning af ...
Europa-Parlamentets beslutning af .... og Radets bedutning af ...
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(6)
)

(8)

9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15

generelle principper ved anvendelsen af fastsatte regler eller undtagelser eller ved
indremmelse af fravigelser.

Tilsynet skal udeves af selvregulerende organer.

| overensstemmelse med de generelle principper i fadlesskabsovgivningen, navnlig
retten til en retfaardig rettergang, vil en tilsynsmyndigheds afgarelser pa visse betin-
gelser kunne indbringes for en uafhaangig domstol. Dette direktiv overlader det dog til
medlemsstaterne at afgare, om der skal indfares rettigheder, som skal kunne geres
gaddende i administrative sager eller retssager mod en tilsynsmyndighed eller mellem
tilbudsparterne.

Medlemsstaterne skal tage de nadvendige skridt for at beskytte indehavere af kapital-
andele, og specielt indehavere med minoritetsinteresser, nar kontrollen med deres
selskab skifter haander. Beskyttelsen ber sikres ved, at erhververen, der har taget
kontrollen med et selskab, forpligtestil at fremsadte et tilbud til samtlige indehavere af
kapitalandele om at erhverve alle deres kapitalandele til en rimelig pris, der er
genstand for en fadles definition. Medlemsstaterne skal kunne indfegre nye instru-
menter til beskyttelse af indehavere af kapitalandele, sasom forpligtelse til at frem-
sadte et delvist tilbud, séfremt tilbudsgiveren ikke erhverver kontrol med selskabet,
eler pligt til at fremsadte et tilbud samtidig med, at der erhverves kontrol med
sel skabet.

Pligten til at fremsadte et tilbud til samtlige indehavere af kapitalandele bar ikke gadde
for dem, der er indehavere af kontrollerende kapitalandele allerede pa det tidspunkt,
hvor den nationale lovgivning, som gennemfarer dette direktiv, traeder i kraft.

Pligten til at fremsadte et tilbud gadder ikke ved erhvervelse af kapitalandele, som
ikke giver stemmeret pa ordinage generalforsamlinger. Medlemsstaterne skal dog
kunne fastsadte, at pligten til at fremsadte et tilbud til alle indehavere af kapitalandele
ikke kun omfatter de kapitalandele, hvortil der er knyttet stemmeret, men ogsa de
kapitalandele, som kun giver stemmeret under saarlige omstaandigheder, eller som ikke
giver stemmeret.

For at mindske risikoen for insiderhandel skal tilbudsgiveren forpligtes til hurtigst
muligt at bekendtgare sin beslutning om at fremsadte et tilbud og til at informere
tilsynsmyndigheden om tilbuddet.

Indehavere af kapitalandele bar ved hjadp af et tilbudsdokument have tilstragkkelige
oplysninger om de vilkar, der er knyttet til tilbuddet. Der ber ogsa gives passende
oplysninger til reprasentanterne for maselskabets ansatte eller, safremt der ikke
findes s&danne repraesentanter, direktetil de ansatte.

Det er ngdvendigt at fastsadte regler for fristen for accept af et overtagel sestilbud.

For at tilsynsmyndighederne kan |gse deres opgaver tilfredsstillende, skal de til enhver
tid kunne indhente oplysninger om tilbuddet hos tilbudsparterne og bar pa effektiv og
virkningsfuld vis samarbejde med og ufortevet formidle oplysninger til de andre
myndigheder, som farer tilsyn med kapitalmarkederne.

For at undga dispositioner, der kan lasgge hindringer i vejen for tilbuddet, er det
ngdvendigt at begramse malselskabets bestyrelses- eller direktionsbefgjelser til at
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(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

tredffe ekstraordinaare dispositioner, uden dog pa urimelig made at hindre selskabets
normale drift.

Maselskabets bestyrelse eller direktion bar vaze forpligtet til at offentliggere et
dokument, der indeholder dens holdning til tilbuddet og begrundelsen herfor, blandt
andet vedrgrende konsekvenserne for alle selskabets interesser, issa” beskadtigel sen.

For at styrke den nyttige virkning af de bestdende bestemmelser vedragrende den frie
omsagning a kapitalandele i de selskaber, der omfattes af dette direktiv, og den frie
udevelse af stemmeretten er det vigtigt, at disse selskabers defensive strukturer og
mekanismer er gennemsigtige, og at disse strukturer og mekanismer jeevnligt frem-
lagges for generalforsamlingen.

Medlemsstaterne bar trafffe de ngdvendige foranstaltninger med henblik pa at sikre
enhver tilbudsgiver mulighed for at kebe de gnskede kapitalandele ved at neutralisere
bestemmel ser om begramsninger pa overfarsel af kapitalandele og pa stemmeretten og
med henblik pa at eliminere enhver virkning af sadanne begramsninger pa overfarsel
af kapitalandele og pa stemmeretten, der kan hindre en tilbudsgiver, der besidder
tilstrazkkelig mange kapitalandele i malselskabet, i at udeve de hertil svarende
stemmerettigheder for at aandre selskabets vedtagyter, ved at neutralisere stemme-
begramsninger og salige udnaevnel sesrettigheder, som aktionaarerne har, pa den farste
generaforsamling efter udlabet af tilbudsperioden.

Det er ngdvendigt, at medlemsstaterne fastsadter regler for udlgbet af fristen for tilbud,
tilbudsgiverens ret til at sandre sit tilbud, muligheden for at fremsadte konkurrerende
tilbud vedrgrende selskabets kapitalandele, offentliggerelse af tilbudsresultatet samt
tilbuddets uigenkaldelige karakter og de tilladte betingel ser.

Information og haring af repraesentanter for arbejdstagerne i det tilbydende selskab og
i malselskabet bar reguleres af de relevante nationale bestemmelser, saalig de
bestemmelser, der er truffet i henhold til Radets direktiv 94/45/EF af 22. september
1994 om indferelse af europaaske samarbejdsudvalg eller en procedure i fadlesskabs-
virksomheder og fadlesskabskoncerner med henblik pa at informere og here arbejds-
tagerne®, R&dets direktiv 98/59/EF af 20.juli 1998 om tilnaamelse af medlems-
staternes lovgivninger vedrerende kollektive afskedigel ser®, samt Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2002/14/EF af 11. marts 2002 om indfgrelse af en genere ramme
for information og hering af arbejdstagerne i Det Europadske Fadlesskab®. Det er ikke
desto mindre vigtigt at give arbejdstagerne i malselskabet, eller deres repraessentanter,
mulighed for at fremsadte deres mening om tilbuddets forventede virkninger pa
beskeeftigel sen.

Medlemsstaterne skal tragfe de ngdvendige foranstaltninger for at give mulighed for,
at en aktionaa, der har naet et hgjt kontrolniveau i et selskab som falge af et overtagel-
sestilbud, kan kraeve, at de resterende minoritetsaktionaaer ssdger deres kapitalandele
til ham. Nar en aktionaa har naet et hgjt kontrolniveau i en virksomhed som falge af et
overtagelsestilbud, ber de resterende minoritetsaktionager pa samme méade have
mulighed for at kraeve, at han kaber deres kapitalandele.

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

EFT L 225 af 12.8.1998, s. 16.

EFT L 80 af 23.3.2002, s. 29.
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(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

Da malsatningerne med forslaget (at fastlasgge rammer for gennemferelse af offent-
lige overtagel sestilbud og sikre et tilfredsstillende niveau for beskyttelse af indehavere
af kapitalandele i hele Fadlesskabet) ikke kan fares ud i livet af medlemsstaterne (da
der er behov for gennemsigtighed og retssikkerhed, nar opkgbene €eller overtagelserne
bliver gramseoverskridende) og derfor bedre kan gennemfares pa fadlesskabsplan, kan
Fadlesskabet tradfe foranstaltninger i overensstemmelse med naerhedsprincippet i
traktatens artikel 5. | overensstemmelse med proportionalitetsprincippet i nasevnte
artikel gér dette direktiv ikke videre end ngdvendigt for at opfylde disse mal satninger.

Et direktiv er et hensigtsmaessigt middel til at fastlaagge en ramme, der fastsadter visse
fadles principper og et begramset antal generelle forskrifter, som medlemsstaterne skal
gennemfare ved hjadp af mere detaljerede regler i overensstemmelse med deres natio-
nale systemer og kulturelle traditioner.

Medlemsstaterne bar imidlertid serge for, at der fastlasgges sanktioner i tilfadde af
overtraadelser af de nationale gennemf grel sesbestemmel ser vedrarende dette direktiv.

Der ber tredfes de nadvendige foranstaltninger for at gennemfare dette direktiv i over-
ensstemmelse med Rédets afgerelse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om fastsadtelse af
de naamere vilkar for udegvelsen af de gennemfarelsesbefgjelser, der tillaagges
K ommissionen’.

Kommissionen bar have mulighed for at undersgge og i givet fald andre de bestem-
melser i direktivet, der fastsadter en starre gennemsigtighed og en bedre funktion for
generaforsamlinger inden for rammerne af overtagel sestilbud.

Medlemsstaterne bar have mulighed for i en vis periode at udskyde anvendelsen af
bestemmel ser vedrarende forpligtel serne for mal sel skabets bestyrelse eller direktion.

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1
Anvendel sesomréde

De samordningsforanstaltninger, som dette direktiv foreskriver, finder anvendelse pa
medlemsstaternes love, administrative bestemmelser, adfsrdskodekser eller andre
ordninger, herunder ordninger, der er indfert af de instanser, som officielt er ansvar-
lige for reguleringen af markederne (i det faglgende benaavnt "regler”), vedrerende
tilbud om overtagelse af kapitalandele i selskaber henhgrende under en medlemsstats
lovgivning, nar disse kapitalandele i en eler flere medlemsstater er optaget til
omsagning pa et reguleret marked som defineret i Radets direktiv 93/22/EQF® (i det
falgende benaevnt "reguleret marked™).

De foranstaltninger, som dette direktiv foreskriver, finder ikke anvendelse pa tilbud
om overtagelse af kapitalandele i selskaber, hvis formal er kollektiv investering af
kapital tilvejebragt ved henvendelse til offentligheden, hvis virksomhed bygger pa
princippet om risikospredning, og hvis andele pa indehaverens begazing

EFT L 184 af 17.7.1999, s. 23.
EFT L 41 af 11.6.1993, s. 27. Direktivet er senest andret ved Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2000/64/EF (EFT L 290 af 17.11.2000, s. 27).
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tilbagekabes eller indlases direkte eller indirekte over disse selskabers aktiver. Med
sadanne tilbagekeb eller indiagsninger sidestilles det forhold, at sadanne selskaber
handler med henblik pa at sikre, at kursvaardien af dets andele ikke kommer til at
afvige magkbart fra nettovaardien.

Artikel 2
Definitioner
| dette direktiv forstas ved:

a) "overtagelsestilbud” eller "tilbud": et offentligt tilbud (fra andre end
malselskabet selv) til et selskabs gjere om hel eller delvis erhvervelse af deres
kapitalandele, uanset om tilbuddet er obligatorisk eler frivilligt, som skal falge
efter erhvervelse af kontrol med malselskabet ifglge nationa lovgivning eller
have dette som formdl

b) "malselskab": det selskab, hvis kapitalandele er genstand for et tilbud

c) “tilbudsgiver": enhver fysisk person eller offentlig- eller privatretlig juridisk
enhed, som fremsadter et tilbud

d) "personer, der handler i forstaelse med andre": fysiske eller juridiske personer,
som samarbejder med tilbudsgiveren eller malselskabet i henhold til en aftale,
der kan vage udtrykkelig eller stiltiende og mundtlig eller skriftlig, og som
tager sigte pa henholdsvis at opna kontrol med malselskabet eller at forhindre,
at tilbuddet realiseres.

e) "kapitalandele': omsadtelige vaadipapirer, hvortil der er knyttet stemmerettig-
heder i et selskab

f)  "tilbudsparter": tilbudsgiveren, medlemmerne af tilbudsgiverens bestyrelse
eller direktion, hvis tilbudsgiveren er et selskab, malselskabet, indehavere af
kapitalandele i malselskabet og medlemmerne af malsel skabets bestyrelse eller
direktion, eller personer, der handler i forstaelse med sddanne parter.

Med henblik pa at nAmaenei artikel 1, litrad), skal personer, som kontrolleres af en

anden person, jf. artikel 87 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF°,

betragtes som personer, der handler i forstaelse med denne person og med hinanden.
Artikel 3

Generelle principper

Med henblik pa gennemfarelsen af dette direktiv sikrer medlemsstaterne, at falgende
principper overholdes:

9

EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1.
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ad) Alle indehavere af kapitalandele i mdalselskabet af samme kategori skal
behandles ens. Navnlig skal de @vrige indehavere af kapitalandele beskyttes,
hvis en person opnar kontrol med sel skabet.

b) Indehavere af kapitalandele i malselskabet skal have tilstrakkelig tid og
tilstraskkelige oplysninger til at kunne tage stilling til tilbuddet pa et velinfor-
meret grundlag. N& malselskabets bestyrelse eller direktion radgiver inde-
haverne af kapitalandele, afgiver det udtalelse om de virkninger, som en reali-
sering af tilbuddet forventes at have pa beskadfti gel sen, beskadtigel sesvilkarene
0g selskabets placering.

c) Maselskabets bestyrelse eller direktion skal varetage selskabets interesser som
helhed og ma ikke naggte indehavere af kapitalandele mulighed for at tage
stilling til fordelene ved tilbuddet.

d) Der maikke skabes kunstige markeder for kapitalandelene i malselskabet, i det
tilbudsgivende selskab eller i noget andet selskab, der bergres af tilbuddet,
sadan at kursen pa kapitalandelene bringes til at stige eller falde kunstigt, og
sadan at markedernes normale funktionsmade forstyrres.

e) Tilbudsgiveren maferst give meddelelse om et tilbud efter at have sikret sig, at
han i givet fald fuldt ud kan opfylde ethvert krav med hensyn til modydelse i
form af kontanter, og efter at have truffet ale ngdvendige dispositioner til
sikring af, at enhver anden form for modydel se kan erlagyges.

f)  Maselskabets normale drift maikke forstyrres langere end rimeligt som falge
af et tilbud om overtagelse af dets kapitalandele.

Med henblik pa at overholde princippernei stk. I:
a)  skrer medlemsstaterne minimumskravenei dette direktiv

b) kan medlemsstaterne have yderligere betingelser og strengere bestemmel ser
end dem, der kraevesi dette direktiv, med henblik pa at regulere tilbud.

Artikel 4
Bestemmel se af tilsynsmyndighed

Medlemsstaterne udpeger den eller de myndigheder, der skal fare tilsyn med tilbud,
for sa vidt angér de regler, der er udarbejdet eller indfart i medfer af dette direktiv.
Disse myndigheder skal vaae enten offentlige myndigheder eller sammensutninger
eller private organer, som er anerkendt ifalge den nationale lovgivning eller aner-
kendt af offentlige myndigheder, der udtrykkeligt er befgjet hertil i den nationae
lovgivning. Medlemsstaterne underretter Kommissionen om, hvilke myndigheder der
er udpeget, og om eventuelle opgavefordelinger. Medlemsstaterne sikrer, at disse
myndigheder udaver deres hverv upartisk og uafhaengigt af alle tilbudsparter.

a) Den myndighed, der har kompetence til at fere tilsyn med tilbuddet, er
tilsynsmyndigheden i den medlemsstat, hvor malselskabet har sit vedtasgtsmaessige
hjemsted, hvis kapitalandelene i dette selskab er optaget til omsagtning pa et reguleret
marked i den pagad dende medlemsstat.
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b)  Huvis kapitalandelene i malselskabet ikke er optaget til omsagning pa et regu-
leret marked i den medlemsstat, hvor selskabet har sit vedtaagtsmaessige hjemsted, er
den myndighed, der har kompetence til at fare tilsyn med tilbuddet, tilsynsmyndig-
heden i den medlemsstat, pa hvis regulerede marked selskabets kapitalandele er
optaget til omsagning. Hvis kapitalandelene i selskabet er optaget til omsagning pa
regulerede markeder i mere end én medlemsstat, er den myndighed, der har kompe-
tence til at fere tilsyn med tilbuddet, tilsynsmyndigheden i den medlemsstat, pa hvis
regulerede marked kapitalandelene farst blev optaget til omsagning.

c)  Hvis maselskabets kapitalandele samtidig optages til omsagning farste gang
pa regulerede markeder i mere end én medlemsstat, skal malselskabet bestemme,
hvilken myndighed der har kompetence til at fare tilsyn med tilbuddet, og underrette
disse regulerede markeder og deres tilsynsmyndigheder herom pa den ferste
handel sdag.

Hvis malselskabets kapitalandele allerede er optaget til omsagning pa regulerede
markeder i mere end én medlemsstat pa den dato, der er naevnt i artikel 20, stk. 1, og
blev optaget samtidig, skal tilsynsmyndighederne i disse medlemsstater senest fire
uger efter den dato, der er naevnt i artikel 19, stk. 1, blive enige om, hvem af dem der
skal have kompetencettil at fare tilsyn med tilbuddet. Hvis dette ikke sker, fastlaggger
malselskabet den kompetente myndighed pa den farste handelsdag efter udiabet af
den frist, der er naevnt i farste punktum.

d) Medlemstaterne sikrer, at beslutningernei litrac), offentliggeres.

e) | de tilfadde, der er naevnt i litrab) og c), skal spergsmd vedrerende den
modydelse, som tilbydes i forbindelse med et tilbud, herunder navnlig prisen, og
spargsmal i tilknytning til proceduren for tilbuddet, navnlig oplysningen om tilbuds-
giverens beslutning om at give et tilbud, indholdet af tilbudsdokumentet og offent-
liggerelsen af tilbuddet, behandles i henhold til reglerne i den kompetente myndig-
heds medlemsstat. | spargsma vedrgrende underretning af mal sel skabets ansatte og i
spargsmal vedrarende selskabsret, navnlig hvilken procentdel af stemmerettig-
hederne der giver kontrol, og eventuelle undtagelser fra pligten til at fremsedte et
tilbud, samt vilkdrene for, at malselskabets bestyrelse eller direktion kan tredfe
foranstaltninger, der forhindrer overtagel sestilbuddet i at blive realiseret, anvendes de
gaddende regler i den mediemsstat, hvor méal selskabet har sit vedtaagtsmasssige hjem-
sted, og den kompetente myndighed er myndigheden i denne medlemsstat.

Medlemsstaterne drager omsorg for, at alle personer, der udever eller har udavet en
form for virksomhed hos tilsynsmyndighederne, er underkastet tavshedspligt. Oplys-
ninger, der er omfattet af tavshedspligt, ma ikke videregives til nogen som helst
person eller myndighed, medmindre der er lovhjemmel herfor.

Medlemsstaternes tilsynsmyndigheder i henhold til dette direktiv og andre myndig-
heder, der farer tilsyn med kapitalmarkederne, navnlig i henhold til Radets direktiv
89/592/E@F', Réadets direktiv 93/22/E@F og Europa-Parlamentets og R&dets
direktiv 2001/34/EF, samarbejder og meddeler hinanden oplysninger, i det omfang,
det er ngdvendigt for gennemfarelsen af de regler, der er udarbejdet i medfer af dette
direktiv, og isaa i detilfadde, der er omfattet af stk. 2, litrab), c), og €). De sdledes
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udvekslede oplysninger er omfattet af den tavshedspligt, der pahviler personer, som
udever eler har udevet en form for virksomhed ved de tilsynsmyndigheder, der
modtager oplysningerne. Samarbejdet bar omfatte muligheden for at forkynde de
retslige dokumenter, der er nadvendige for at handhaeve de foranstaltninger, som de
kompetente myndigheder har truffet i forbindelse med tilbud, samt enhver anden
bistand, som tilsynsmyndighederne med rimelighed kan begaare med henblik pa at
efterforske faktiske eller pastaede overtraadelser af de regler, der er udarbejdet eller
indfert for at gennemfeare dette direktiv.

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

Forudsat at de generelle principper, der er omhandlet i artikel 3, stk. 1, er overholdt,
kan medlemsstaterne i de regler, de udarbgder eler indfgrer i medfer af dette
direktiv, fastsadte, at deres tilsynsmyndigheder i visse typer tilfadde og pa basis af en
begrundet afgerel se kan give dispensation fra disse regler i visse bestemte tilfadde.

Dette direktiv bergrer ikke medlemsstaternes befgjelser til at udpege de retslige eller
andre myndigheder, der skal have til opgave dels a behandle tvister, dels at tage
stilling til eventuelle uregelmasssigheder i forbindelse med tilbudsproceduren,
ligesom det heller ikke bergrer medlemsstaternes befgjelser til at fastsadte regler om,
hvorvidt og under hvilke omstandigheder tilbudsparter har ret til at ivaaksadte en
administrativ eller retslig procedure. Isaar bergrer dette direktiv ikke de befgjelser,
domstolene i en medlemsstat métte have til at afvise en sag og til at tage stilling til,
om en sddan sag kan pavirke udfaldet af tilbuddet. Dette direktiv bergrer ikke
medlemsstaternes befgjelse til at afgare den retlige stilling i forbindelse med tilsyns-
myndighedernes ansvar eller retstvister mellem tilbudsparterne.

Artikel 5

Beskyttelse af minoritetsinteresser, obligatorisk tilbud, rimelig pris

Séfremt en fysisk person eller juridisk enhed ved egen overtagelse eller ved overta-
gelse gennem personer, der handler i forstdelse med den pageddende person eller
enhed, kommer i besiddelse af kapitalandele i et selskab som omhandlet i artikel 1,
stk. 1, der sammenlagt med vedkommendes eksisterende kapitalandele og kapital-
andele, som besiddes af personer, der handler i forstaelse med vedkommende, direkte
eller indirekte giver personen eller enheden en bestemt procentdel af stemmerettig-
hederne i dette selskab, hvorved den opnér kontrol med selskabet, sikrer medlems-
staterne, at der findes regler, som forpligter den pagaddende til at fremsadte et tilbud
som et middel til at beskytte minoritetsinteresserne i selskabet. Dette tilbud skal
hurtigst muligt fremsadtes til samtlige indehavere af kapitalandele og vedrere alle
deres andele, og prisen skal veare rimelig.

Det obligatoriske tilbud, der er omhandlet i stk. 1, bortfalder, ndr der er opnaet
kontrol som falge af et frivilligt tilbud, der er fremsat i overensstemmelse med dette
direktiv til samtlige indehavere af kapitalandele for deres samlede andele.
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Den procentdel af stemmerettighederne, der giver kontrol, jf. stk. 1, samt bereg-
ningsméaden herfor bestemmes af reglerne i den medlemsstat, hvor selskabet har sit
vedteggtsmaessige hjemsted.

Ved en rimelig pris forstas normalt den hgjeste pris, der betales for de samme
kapitalandele af tilbudsgiver eller af personer, som handler i fadlesskab med denne, i
en periode pa seks til tolv maneder for det i stk. 1 naevnte tilbud.

Medlemsstaterne kan tillade, at tilsynsmyndighederne aandrer denne pris under klart
definerede omstandigheder og kriterier. | alle tilfadde ska tilsynsmyndighedernes
beslutning om at andre denne pris begrundes og offentliggeres. Medlemsstaterne
udarbegider en liste over de omstamndigheder, som kan give anledning til, at den
hgjeste pris andres, opad eller nedad, som for eksempel hvis den hgjeste pris er aftalt
mellem kaber og sager, hvis kursen pa de pageddende kapitalandele er blevet mani-
puleret, hvis kurserne generelt eller i det foreliggende tilfadde er blevet pavirket af
ekstraordinage begivenheder, eller med henblik pa at redde en nadlidende virk-
somhed. Medlemsstaterne kan ligeledes definere de kriterier, der skal anvendes i
disse tilfadde, for eksempel gennemsnitskursen over en bestemt periode, virksom-
hedens likvidationsvaadi eller andre objektive kriterier, som er almindelig anvendt i
finansanal yser.

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

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

Nar den modydelse, tilbudsgiveren tilbyder, ikke bestar af likvide kapitalandele, som
er optaget til omsagning pa et reguleret marked, kan medlemsstaterne kreeve, at
denne modydelse skal omfatte en modydelse i form af kontanter, i det mindste som
valgmulighed.

Tilbudsgiver skal under alle omstaendigheder tilbyde en modydelse i kontanter, i det
mindste som aternativ, hvis han selv eller personer, der handler i forstaelse med
ham, i en periode fra tre maneder far fremsadtelse af tilbuddet i medfer af artikel 6,
stk. 1, og indtil udgangen af tilbudsperioden mod kontant har erhvervet over 5% af
kapitalandel ene eller stemmerettighederne i malsel skabet.

| overensstemmelse med proceduren i artikel 17, stk. 2, vedtager Kommissionen
gennemf grel sesbestemmel ser for denne artikels stk. 4 og 5.

Ud over den beskyttelse, der er omhandlet i stk. 1, kan medlemsstaterne indfere
yderligere instrumenter til beskyttelse af de interesser, som indehaverne af kapital-
andele har, hvis disse instrumenter ikke forhindrer et normalt forlab af et tilbud.

Artikel 6
Oplysning om tilbuddet

Medlemsstaterne sikrer, at beslutningen om at fremsasdte et tilbud offentliggeres
straks, og at tilsynsmyndigheden orienteres om tilbuddet. Medlemsstaterne kan
kraeve, at tilsynsmyndigheden underrettes, inden beslutningen offentliggeres. Straks
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efter offentliggerelsen af tilbuddet orienterer malsel skabets bestyrelse eller direktion
de ansattes reprassentanter eller, safremt der ikke findes sadanne reprassentanter, de
ansatte selv herom.

Medlemsstaterne sikrer, at tilbudsgiveren udarbejder og i god tid offentligger et
tilbudsdokument, som indeholder de oplysninger, der er ngdvendige for, at inde-
haverne af kapitalandele i malselskabet kan tage stilling til tilbuddet pa et velinfor-
meret grundlag. Inden tilbudsdokumentet offentliggares, forelasgges det
tilsynsmyndigheden af tilbudsgiveren. N&r det offentliggeres, forelasgger
malselskabets bestyrelse eller direktion det for de ansattes repreesentanter eller,
safremt der ikke findes sddanne repraesentanter, for de ansatte selv.

| tilfadde, hvor det tilbudsdokument, som er omtalt i ferste led, skal forhands-
godkendes af tilsynsmyndigheden, skal det, s& snart det er godkendt, med forbehold
af en eventuel oversadtelse, anerkendes af den eller de andre medlemsstater, pa hvis
markeder mal sel skabets kapital andel e er optaget til omsagning, uden at der foreligger
godkendelse fra tilsynsmyndighederne i de pagaddende medlemsstater. Tilsyns-
myndighederne kan kun kraeve, at der i tilbudsdokumentet indsadtes yderligere
oplysninger, som er specifikke for markedet i den eller de medlemsstater, pa hvis
markeder malselskabets kapitalandele er optaget til omsagning, og som vedrerer
savel de formaliteter, der skal overholdes ved accept af tilbuddet og ved modtagelse
af den modydelse, der forfalder, nar tilbuddet lukkes, som de skatteordninger, der
gadder for den modydel se, som tilbydes indehaverne af kapitalandelene.

Det tilbudsdokument, der er omtalt i artikel 2, skal mindst indeholde oplysninger om:
a) tilbudsvilkérene

b) tilbudsgiverens identitet og - dersom tilbudsgiveren er et selskab - dette
sel skabs type, navn og vedtaggtsmaessige hjemsted

c) de kapitaandele eller den eller de kategorier af kapitalandele, tilbuddet
vedrorer

d) den modydelse, der tilbydes for hver kapitalandel eller kategori af kapital-
andele, og i forbindelse med obligatoriske tilbud vurderingsgrundlaget for fast-
sadtel sen heraf med oplysninger om, hvordan denne modydelse vil blive ydet

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

f)  de kapitalandele, som tilbudsgiveren og personer, der handler i forstaelse med
denne, allerede matte have i malsel skabet

g) aledebetingelser, der er knyttet til tilbuddet

h) tilbudsgiverens intentioner med hensyn til malselskabets og i givet fald det
tilbudsgivende selskabs fremtidige virksomhed, bibeholdelsen af arbejds
pladser for personalet og ledelsen, herunder enhver vaesentlig aendring af
ansadtel sesvilkarene. Dette gadder isaa tilbudsgiverens strategiplaner for disse
selskaber og de sandsynlige konsekvenser for beskadtigel sen og driftsstederne

i)  fristen for accept af tilbuddet
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j)  eventuelle vaadipapirer, somindgar i tilbudsgiverens modydelse
k) finansieringen af tilbuddet

)  identiteten af personer, der handler i forstaelse med tilbudsgiveren eller
malselskabet, og, dersom der er tale om selskaber, deres type, navn og
vedtaggtsmaessige hjemsted samt deres forhold til tilbudsgiveren og om muligt
til mal sel skabet

m) angivelse af, hvilken del af den nationale lovgivning der regulerer de aftaler,
der indgas mellem tilbudsgiveren og indehaverne kapitalandel ene som falge af
tilbuddet, og af de kompetente retlige myndigheder

| overensstemmelse med proceduren i artikel 17, stk. 2, vedtager Kommissionen
gennemf grel sesbestemmel ser for denne artikels stk. 4 og 5.

Medlemsstaterne sikrer, at tilbudsparterne til enhver tid efter begaaring skal forsyne
tilsynsmyndighederne i deres medlemsstat med alle de oplysninger, som de er i
besiddelse af vedrgrende tilbuddet, og som tilsynsmyndigheden finder ngdvendige
for udferelsen af sit hverv.

Artikel 7

Frist for accept af tilbuddet

Medlemsstaterne bestemmer, at fristen for accept af tilbuddet ikke méa vaare kortere
end to uger eller laangere end ti uger regnet fra datoen for tilbudsdokumentets offent-
liggerelse. Under forbehold af det generelle princip i artikel 3, stk. 1, litra f), kan
medlemsstaterne bestemme, at fristen pati uger kan forlaanges pa betingelse af, at
tilbudsgiveren giver mindst to ugers varsel om, at vedkommende agter at lukke
tilbuddet.

Medlemsstaterne kan fastsadte regler om andring af den i stk. 1 omhandlede frist i
salige tilfadde, nar det er rimeligt. Medlemsstaterne kan give tilsynsmyndigheden
bemyndigelsetil at indramme undtagelser fraden i stk. 1 omhandlede frist for at give
malselskabet mulighed for at indkalde til en generalforsamling, som kan tage stilling
til tilbuddet.

Artikel 8

Offentliggerelse af tilbuddet

Medlemsstaterne sikrer, at et tilbud offentliggeres pa en sadan made, at der sikres
dbenhed pa markedet og integritet med hensyn til kapitalandelene i malselskabet, i
det tilbudsgivende selskab eller i ethvert andet selskab, som er berert af tilbuddet, og
at der navnlig undgas offentliggarelse eller udbredelse af urigtige eller vildledende
oplysninger.

Medlemsstaterne sikrer, at alle forngdne oplysninger og dokumenter, der kreeves
ifalge artikel 6, offentliggeres pa en sadan made, at der er bade nem og hurtig adgang
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hertil for indehaverne af kapitalandele, i det mindste i de medlemsstater, hvor
mal sel skabets kapitalandele er optaget til omsagning pa et reguleret marked, og for
reprassentanterne for malsel skabets ansatte eller, hvis der ikke findes sddanne reprae
sentanter, for de ansatte selv.

Artikel 9

Forpligtel ser for malsel skabets bestyrelse eller direktion

Medlemsstaterne sikrer, at reglernei stk. 2-5, overholdes.

| den periode, der er defineret i andet led, indhenter malselskabets bestyrelse eller
direktion forhandsgodkendelse fra generalforsamlingen, far der tages initiativer, der
kan medfare, at tilbuddet opherer, bortset fra at undersgge andre tilbud, og navnlig
far der udstedes kapitalandele for at forhindre tilbudsgiveren i at overtage kontrollen
med mal sel skabet.

En sadan godkendelse er obligatorisk senest fra det gjeblik, hvor malselskabets
bestyrelse eller direktion har modtaget de oplysninger om tilbuddet, som er naevnt i
artikel 6, stk. 1, farste punktum, og sa lamge resultatet heraf ikke er offentliggjort,
eller tilbuddet ikke er bortfaldet. Medlemsstaterne kan beslutte at fremskynde det
tidspunkt, hvor godkendelsen skal indhentes, for eksempel fra det gjeblik hvor
mal sel skabets bestyrel se eller direktion far kendskab til, at tilbuddet vil blive fremsat

Hvad angar beslutninger, som er truffet far den periode, der er fastsat i stk. 2, andet
led, og som endnu ikke er gennemfert, skal generalforsamlingen godkende eller
bekragfte enhver beslutning, som ikke indgér i selskabets almindelige virksomhed,
hvis dens gennemfearel se kan medfere, at tilbuddet bortfalder

For at forhandsgodkendelsen eller -bekradftelsen fra kapitalindehaverne i overens-
stemmelse med stk. 2 og 3 kan indhentes, kan medlemsstaterne fastsedte regler, der
giver mulighed for at indkalde til generaforsamling med kort varsel, sdfremt
generaforsamlingen afholdes tidligst to uger efter indkaldelsen

M &l sel skabets bestyrelse eller direktion udarbejder og offentligger et dokument, som
indeholder dens holdning til tilbuddet og begrundelsen herfor, navnlig dens holdning
til konsekvenserne for ale selskabets interesser, herunder beskadtigelsen, og til
tilbudsgiverens strategiplaner for malselskabet og disses sandsynlige konsekvenser
for beskadtigelsen og driftsstederne i tilbudsdokumentet i henhold til artikel 6, stk. 3,
litra h). Samtidig meddeler mal selskabets bestyrelse eller direktion sin holdning til
reprassentanterne for malselskabets ansatte eller, safremt der ikke findes sadanne
repraesentanter, direkte til de ansatte. Hvis malselskabets bestyrelse eller direktion i
rette tid modtager en saarskilt udtal el se fra personal ereprassentanterne om konsekven-
serne for beskadtigel sen, skal denne vedlasgges dokumentet.

Artikel 10

Oplysning om selskaber i henhold til artikel 1, stk. 1
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Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, som garanterer, at de selskaber, hvis,
vaadipapirer er optaget til notering pa et reguleret marked i en medlemsstat, offent-
ligger detaljerede oplysninger om f@lgende emner:

a)

b)

f)

Q)

h)

i)

K)

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

samtlige begramsninger ved overdragelse af kapitalandele, for eksempel
begramsning af det antal kapitalandele, der ma gjes, eller krav om tilladelse fra
selskabet eller de avrige indehavere af kapitalandele med forbehold af artikel
46 i fernaevnte direktiv 2001/34/EF

vaesentlige direkte eller indirekte kapitalbesiddelser (for eksempel pa tvaas af
vertikale strukturer eller krydsegjerskab af aktier) som forstaet i artikel 85 i
farnaevnte direktiv 2001/34/EF

indehaverne af kapitalandele med saalige rettigheder og en beskrivelse af disse
rettigheder

stemmekontrol ved eventuelle medarbejderaktieordninger, nar stemmeretten
ikke udaves direkte af medarbejderaktionaaerne

stemmeretsbegraansninger, for eksempel i form af procentdele et begraanset
antal stemmer, frister for udevelse af stemmeret eller adskillelse af g erskabet
af en kapitalandel og stemmeretten

aktionagaftaler, som kan medfgre begramsede muligheder for at overdrage
kapitalandele og/eller stemmerettigheder som forstaet i artikel 87, stk.1, litrac),
i farnaavnte direktiv 2001/34/EF

gaddende regler for udpegelse og fjernelse af bestyrelses- og direktions-
medlemmer samt aandring af sel skabets vedtaggter

bestyrelsens eller direktionens befgjelser, issa hvad angdr muligheden for at
udstede eller tilbagekabe kapitalandele

vaesentlige aftaler, som selskabet har indgaet, og som far virkning, aandres eller
udlgber, hvis kontrollen med selskabet aandres, og virkningerne heraf

aftaler mellem selskabet og dets ledelse eller medarbeg/dere, som medfarer, at
disse modtager kompensation, hvis de afskediges uden grund som falge af et
offentligt overtagel sestilbud.

De i stk. 1, neavnte oplysninger skal offentliggares i selskabets arsberetning som
forstdet i artikel 46 i Rédets direktiv 78/660/EQF"" og artikel 36 i Ré&dets direktiv
83/349/E@F" og i givet fald opdateres i Igbet af regnskabséret i overensstemmelse
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med gennemsigtighedskravene til selskaber, hvis vaadipapirer er optaget til notering
pa et reguleret marked.

Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, der garanterer, at aktionagerne i
selskaber, hvis vaadipapirer er optaget til notering pa et reguleret marked i en
medlemsstat, mindst hvert andet & pa en generalforsamling kan udtale sig om de
strukturelle aspekter og forsvarsmekanismer, der er omhandlet i stk. 1. De kan
forlange, at bestyrelsen eller direktionen retfaadigger disse strukturelle aspekter og
forsvarsmekanismer.

Artikel 11
Restriktioner for overdragel se af kapitalandele og stemmerettigheder

Med forbehold af de forpligtelser, som fedlesskabsretten palasgger de virksomheder,
hvis vaardipapirer er optaget til notering pa et reguleret marked i en medlemsstat,
sikrer medlemsstaterne, at de garantier, der er nsevnt i stk. 2, 3 og 4, finder anven-
delse, nér et tilbud er blevet offentliggjort.

Ingen indskramkninger i retten til overdragelse af kapitalandelene ifalge malselska-
bets vedtaagter kan gares gaddende over for tilbudsgiveren i tilbudsperioden.

Ingen indskramkninger i retten til overdragelse af kapitalandelene, som er kontrakt-
ligt aftalt mellem malselskabet og indehaverne af kapitalandele i dette selskab eller
mellem indehaverne af kapitalandele i malselskabet, kan geres gaddende over for
tilbudsgiveren i tilbudsperioden.

Samtlige stemmeretsbegramsninger ifelge malselskabets vedtasgter ophgrer med at
have virkning, nér selskabets generalforsamling traffer beslutning om eventuelle
forsvarsforanstaltninger i overensstemmelse med artikel 9.

Samtlige stemmeretsbegramsninger ifalge kontraktlige aftaler mellem mal selskabet
og indehaverne a kapitalandele i dette selskab eller mellem indehaverne af kapital-
andele i malselskabet ophgrer med at have virkning, nér selskabets generalforsamling
tradfer beslutning om eventuelle forsvarsforanstaltninger i overensstemmelse med
artikel 9.

Nar tilbudsgiveren i forbindelse med et tilbud har erhvervet et antal kapitalandele i
mal sel skabet, som if@lge national lovgivning ger det muligt for ham at aandre selska-
bets vedtaggter, opharer begramsninger i overfarelse af stemmerettigheder som
omhandlet i stk. 2 og 3, ligesom aktionagernes saalige rettigheder vedrgrende
udnaarnelse eler fijernelse af bestyrelses- eller direktionsmedlemmer med at have
virkning fra den farste generalforsamling, som falger efter afslutningen af tilbuddet.

Med dette formd for gje har tilbudsgiveren ret til at indkalde en generalforsamling
med kort varsel, séfremt denne afholdes mindst to uger efter indkal delsen.

Stk. 2 og 3 finder ikke anvendelse, hvis kapitalandele uden stemmeret har specifikke
finansielle fordele.
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Artikel 12

@vrige regler for tilbud

Medlemsstaterne sikrer desuden, at der findes regler for tilbudsproceduren pa mindst f@lgende
punkter:

a) tilbuddets udigb

b) aandring af tilbuddet

C) konkurrerende tilbud

d) offentliggarelse af tilbudsresultatet

e) tilbuddets uigenkal delige karakter og tilladte betingel ser.

Artikel 13

Information og haring af arbe dstagernes reprassentanter

Med forbehold af bestemmelserne i dette direktiv styres informationen og haringen af
arbejdstagernes reprassentanter i det tilbudsgivende selskab og maselskabet af de relevante
nationale bestemmel ser, saarlig bestemmel ser, som er vedtaget ved gennemfarelse af direktiv
94/45/EF, 98/59/EF og 2002/14/EF.

Artikel 14
Obligatorisk tilbagekaldelse

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

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

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

| de tilfadde, der er naevnt i ferste led, litra @), kan medlemsstaterne fastsedte et
hgjere minimum, som dog ikke ma overstige 95 % af aktiekapitalen.

2. Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, som ger det muligt at beregne, hvornar
malet er naet.

Hvis malselskabet har flere aktieklasser, gadder denne regel for hver enkelt aktie-
klasse.
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Medlemsstaterne sikrer, at der garanteres en rimelig pris. Denne pris skal antage
samme form som modydelsen i tilbuddet.

Ved en rimelig pris forstas efter et frivilligt tilbud en pris, der svarer til modydelsen i
tilbuddet, safremt tilbudsgiveren ved accept af tilbuddet har erhvervet mindst 90 % af
den aktiekapital, som tilbuddet vedrerte.

Efter et obligatorisk tilbud betragtes modydelsen i tilbuddet som rimelig.

| deto tilfadde, der er naevnt i stk. 1, ferste led, litra @) og b), gadder antagel sen om
en rimelig pris kun, hvis retten til obligatorisk tilbagekaldelse udeves inden for tre
maneder, efter at tilbudsperioden er afdluttet. | gvrige tilfadde skal den korrekte pris
bestemmes af en uafhaangig sagkyndig.

Artikel 15

Obligatorisk tilbagekab

Medlemsstaterne sikrer, at en mindretalsaktionag efter et tilbud, som er rettet til
samtlige indehavere af kapitalandele, og som vedrgrer samtlige deres kapitalandele,
kan forlange, at tilbudsgiveren, safremt denne er i besiddelse af mindst 90 % af
mal sel skabets aktiekapital, kaber disse aktier til en rimelig pris. Medlemsstaterne kan
fastsate et hgjere minimum, som dog ikke ma overstige 95 % af aktiekapitalen.
Retten til obligatorisk tilbagekab kan dog ikke udgves, hvis det valgte minimum kun
er overskredet i en kort periode.

Hvis malselskabet har flere aktieklasser, gedder reglen i stk. 1 for hver enkelt aktie-
klasse.

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

Artikel 16

Sanktioner

Medlemsstaterne fastsedter de sanktioner, der skal anvendes ved overtraedelse af de nationale
foranstaltninger, der tragffes ved gennemfarelsen af dette direktiv, og tradfer alle nadvendige
forholdsregler for at gennemfere disse. Sddanne sanktioner skal vaare effektive, afbalancerede
og have en praaventiv virkning. Medlemsstaterne underretter Kommissionen om disse foran-
staltninger senest pa den dato, der er fastsat i artikel 20, stk. 1, og om enhver yderligere
aandring heraf hurtigst muligt.

Artikel 17

Komitologi
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Kommissionen bistds af Det Europadske Vaadipapirudvalg, der er oprettet ved
K ommissionens afgarel se 2001/528/EF3,

Nar der henvises til dette stykke, finder forskriftproceduren i artikel 5 i afgarelse
1999/468/EF anvendelse under hensyntagen til artikel 7, stk. 3, og artikel 8 i den
naavnte af garel se.

Den frist, der er anfert i artikel 5, stk. 6, i afgarelse 1999/468/EF, fastsadtes til tre
maneder.

Artikel 18

Revision

Fem & efter den dato, der er naavnt i artikel 20, stk. 1, gennemgar Kommissionen artikel 4,
stk. 2, artikel 10 og artikel 11 pabaggrund af de erfaringer, der er indhgstet i forbindelse med
anvendelsen af disse artikler og foresldar om ngdvendigt aandringer heri.

Artikel 19

Overgangsperiode

Medlemsstaterne kan vadge at udskyde anvendelsen af artikel 9 i op til tre ar efter den dato,
der er angivet i artikel 20, stk. 1, séfremt de underretter Kommissionen senest pa den dato, der
er fastsat i artikel 20, stk. 1.

Artikel 20

Gennemfarelse

Medlemsstaterne sikrer, at love og administrative bestemmelser for at efterkomme
dette direktiv er i kraft inden den 1. januar 2005. De underretter straks Kommis-
sionen herom.

Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette
direktiv eller skal ved offentliggerelsen ledsages af en sddan henvisning. De naamere
regler for henvisningen fastsadtes af medlemsstaterne.

Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste nationae rets-
forskrifter, som de udsteder pa det omrade, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 21

I krafttrasden

13

EFT L 191 af 13.07.2001, s. 45.
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Dette direktiv treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i De Europadske Fadles-
skabers Tidende.

Artikel 22
Adressater
Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udfaadiget i Bruxelles, den.

P& Europa-Parlamentets vegne P& Radets vegne
Formand Formand
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FINANSIERINGSOVERSIGT TIL FORSLAGET

Politikomr&de: Det indre marked
Aktivitet: Selskabsret

TITEL: FORSLAG TIL EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV PA SELSKABSRETTENS
OMRADE VEDRZRENDE OVERTAGEL SESTILBUD

1. BUDGET POST + BETEGNEL SE

Ingen

2. SAMLEDE TAL
2.1. Samlet rammebevilling (del B):
Ingen
2.2. Gennemfar elsesperiode:
Ikke relevant
2.3. Samlet flerarigt sken over udgifterne:
Ikke relevant
2.4. Forenelighed med den finansielle programmering og de finansielle over dag:
Ikke relevant
2.5. Virkninger for budgettetsindtaegtsside:

Ikke relevant

3. BUDGETSPECIFIKATIONER

Ikke relevant

4. RETSGRUNDLAG

Artikel 44, stk. 1, i EF-traktaten.

5. BESKRIVELSE OG BEGRUNDEL SE
5.1. Behov for fadlesskabsforanstaltninger
Det foresldede direktiv indgér i handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser og blev
fremhaevet som en prioritet pa Det Europadske Rad i Lissabon i marts 2000, da det ville
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gare det |ettere at skabe en paneuropadsk omstrukturering og sdledes medvirke til at gere
Europa den mest konkurrencedygtige gkonomi globalt senest i 2010.

Der er to hovedmasagninger med det foresdede direktiv: at skabe en retlig ramme for
overtagelsestilbud i Europa og sikre en tilstrakkelig grad af beskyttelse af minoritets-
aktionagrer patvaa's af EU-landene ved nye gjerforhold af virksomheder.

Farst opstilles der i direktivforslaget grundlesggende principper for virksomhedsover-
tagelser, og der etableres en metodetil at fastdd, hvilken myndighed der er kompetent ved
overtagelsesforsag, og hvilken lovgivning der gadder. Begge dele har afgerende betyd-
ning, issea ved gramseoverskridende overtagelsesforssg. Dermed sikres ogsa et
minimumsniveau for offentliggerelse og oplysninger vedrarende tilbuddet, sd gennem-
sigtigheden sikres under overtagel sesforsgget.

Desuden bestemmes det i direktivforslaget, at aktionaaerne bar have et mindsteniveau for
beskyttelse, som ber vage ensartet over hele EU, hvor situationen for tiden er langt fra
ensartet. For eksempel kraever visse medlemsstater ikke, at der skal fremsadtes et fuld-
standigt overtagelsestilbud, hvis kontrollen med en virksomhed skifter. Desuden tillader
flere medlemsstater ved fjendtlige overtagelsesforsag, at malselskabets bestyrelse tager
defensive foranstaltninger uden forudgaende tilladelse fra aktionagrerne eller giver aktio-
nagerne mulighed for at tildele bestyrelsen en forhandstilladelse til at tage defensive
foranstaltninger for en bestemt periode. Herudover tillader visse medlemsstater yderligere
forsvarsmekanismer. Specielt derfor afviste Europa-Parlamentet i juli 2001 det forudgé
ende forsdlag, hvori der ikke indgik lige vilkar ved overtagel sesforsag i Europa.

Efter Europa-Parlamentets afvisning af den kompromistekst, der blev aftalt som led i
forligsproceduren, er behovet for fadlesskabsforanstaltninger blevet endnu sterre. | det
nye forslag taget specifikt hensyn til de spargsmd, som Europa-Parlamentet har tillet,
f.eks. at der skabes lige vilkar for aktionager i EU, at der defineres en rimelig pris, som
skal betales ved et obligatorisk tilbud, at der indfgres en "sgueeze out-procedure”,
samtidig med at der mindes om fadlesskabsreglerne vedrgrende rettighederne for de
medarbejderei de virksomheder, som omfattes af tilbuddet. Formalet med disse amndringer
er at skabe en hgjere grad af harmonisering pa dette vigtige omrade, hvilket er et udtryk-
keligt enske fra Europa-Parl amentet.

5.2. Indsatsomrader og naer mere bestemmelser for stgtten
Ikke relevant
5.3. Gennemfar elsesmetoder

Medlemsstaterne vedtager de love, forordninger og administrative bestemmelser, der
kraeves for at opfylde dette direktiv.

. FINANSIELLE VIRKNINGER

Ingen
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7. VIRKNINGER FOR PERSONALERESSOURCER OG ADMINISTRA-

TIONSUDGIFTER

De ngdvendige menneskelige og administrative ressourcer dakkes inden for budget-
tildelingen til det ansvarlige generaldirektorat.

. RESULTATOPFZLGNING OG EVALUERING

Na& medlemsstaterne vedtager de nedvendige bestemmelser, skal disse indeholde en
henvisning til direktivet eller ledsages af en sadan henvisning, nar de udgives officiglt.
Den anvendte metode ved angivelse af denne henvisning bestemmes af medlemsstaterne.

Medlemsstaterne meddeler Kommissionen om teksten i de bestemmelser i den nationale
lovgivning, som vedtages pa det omrade, der er omfattet af direktivet.

Kommissionen reviderer og fremssdter om nadvendigt aendringsforslag til en rakke af
bestemmelserne i direktivet fem ar efter, at gennemfarelseslovgivningen er tradt i kraft i
lyset af de erfaringer, der er indhgstet ved anvendel sen af disse bestemmel ser.

. FORHOLDSREGLER MOD SVIG

| betragtning af foranstaltningens art er der ikke behov for saalige foranstaltninger til
forebyggelse af svig.
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KONSEKVENSANALY SE

FORSLAGETS KONSEKVENSER FOR VIRKSOMHEDERNE, HERUNDER

|S/ER SMA OG MELLEMSTORE VIRKSOMHEDER (SMV)

FORSLAGETSTITEL

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv pa selskabsrettens omrade vedrerende
overtagel sestilbud.

DOKUMENTREFERENCENUMMER

Foreligger ikke.

FORSLAGET

1

Hvorfor er der i betragtning af nagrhedsprincippet behov for en EF-lovgivning pa
omrédet, og hvad er hovedformalet?

Det foresldede direktiv indgar i handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser og
blev fremhaevet som en prioritet pa Det Europadske R&d i Lissabon i marts 2000, da
det ville gare det lettere at skabe en paneuropadsk omstrukturering og sdedes
medvirke til at gere Europa den mest konkurrencedygtige gkonomi globalt senest i
2010.

Der er to hovedmalsaetninger med det foreslaede direktiv: at skabe en retlig ramme
for overtagelsestilbud i Europa og sikre en tilstrakkelig grad af beskyttelse af
minoritetsaktionagrer patvaa's af EU-landene ved nye gjerforhold af virksomheder.

Farst opstilles der i direktivfordaget grundlagggende principper for virksomheds-
overtagelser, og der etableres en metode til at fastsld, hvilken myndighed der er
kompetent ved overtagel sesforsgg, og hvilken lovgivning der gadder. Begge dele har
afgerende betydning, issa ved gramseoverskridende overtagelsesforsgg. Dermed
sikres ogsd et minimumsniveau for offentliggerelse og oplysninger vedrgrende
tilbuddet, sa gennemsigtigheden sikres under overtagel sesforsaget.

Desuden bestemmes det i direktivforslaget, at aktionsererne bgr have et mindste-
niveau for beskyttelse, som ber vaae ensartet over hele EU, hvor situationen for tiden
er langt fra ensartet. For eksempel kraever visse medlemsstater ikke, at der skal frem-
sadtes et fuldsteandigt overtagel sestilbud, hvis kontrollen med en virksomhed skifter.
Desuden tillader flere medlemsstater ved fjendtlige overtagel sesforsag, at malselska-
bets bestyrelse tager defensive foranstaltninger uden forudgaende tilladel se fra aktio-
nagerne eller giver aktionagerne mulighed for at tildele bestyrelsen en forhands-
tilladelse til at tage defensive foranstaltninger for en bestemt periode. Herudover
tillader visse medlemsstater yderligere forsvarsmekanismer, herunder begramnset
gerskab, stemmeretsbegramsninger eller saalige rettigheder ved udpegelse af besty-
relsesmedlemmer. Specielt derfor afviste Europa-Parlamentet i juli 2001 det forud-
gadende forslag, hvori der ikke indgik lige vilkar ved overtagelsesforsag i Europa.
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Derfor indeholder forsaget en raskke bestemmelser med henblik pa at skabe lige
vilkar for aktionager i EU. Der defineres en rimelig pris, som skal betales ved et
obligatorisk tilbud, at der indfares en "sgqueeze out-procedure” og en "sell out-proce-
dure" efter overtagelsestilbuddet. Der gares ligeledes opmaaksom pa fedlesskabs-
reglerne vedrgrende rettighederne for de medarbejdere i de virksomheder, som
omfattes af tilbuddet.

Med respekt for naxhedsprincippet udger dette direktiv en ramme, som giver
medlemsstaterne stor frihed til at tage hgjde for kulturelle, retlige og administrative
forskelle.

K ONSEKVENSER FOR VIRK SOMHEDERNE

2.

Hvem bergres af fordaget?

Bestemmelserne i direktivet gadder medlemsstaternes love, forordninger, admini-
strative bestemmelser og lignende foranstaltninger, der vedrarer overtagel sestilbud
for vaardipapirerne i et selskab, som er omfattet af en medlemsstats lovgivning, og
hvis veardipapirer er optaget til notering pa et reguleret marked i en medlemsstat.

— hvilken erhvervssektor bergres?
Forslaget beragrer ikke nogen specifik erhvervssektor.
— BergresSMV i hgjere grad end store virksomheder?

Forslaget vedragrer samtlige selskaber, hvis vaardipapirer er optaget til notering pa et
reguleret marked i en medlemsstat. Uanset selskabets sterrelse er der det samme
behov for beskyttelse af minoritetsaktionager.

— er det bergrte virksomheder koncentreret i bestemte regioner i EF?

Nej

Hvilke foranstaltninger skal virksomhederne tradfe i henhold til forslaget?
Forslaget pdlaggger medlemsstaterne forpligtel ser.

Det vassentligste krav som fglge af dette forslag er, at erhvervslivet skal gge gennem-
sigtigheden, hvad angar kapitalstruktur samt defensive strukturer og mekanismer,
som ivaaksadtes af bersnoterede virksomheder. Da der er tale om et rammedirektiv,
skal virksomhederne tillige falge de foranstaltninger, som medlemsstaterne og deres
kompetente myndigheder, méatte tage for at gennemfare princippernei direktivet.

Hvilke gkonomiske konsekvenser forventes forslaget at fa?
— for beskadtigelsen

Europa-Parlamentet har udtrykt bekymring for de konsekvenser, som en overtagelse
kan fa for beskadtigelsen, og for medarbejdernes rettigheder i de involverede virk-
somheder. Det tidligere fordag, som blev aandret efter andenbehandlingen og igen
efter forligsproceduren (kompromisteksten), indeholdt allerede bestemmelser om
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information til medarbederne eller deres repraessentanter (sandsynlige konsekvenser
for beskadtigelsen, beskadtigel sesvilkar og driftssteder), samt aktionagernes ret til at
udtale sig om tilbuddet. Forslaget medfarer ikke nye haringsrettigheder for medar-
bejderne, men der henvises specifikt til de forskellige fadlesskabsforanstaltninger,
der allerede er vedtaget pa dette omrade.

— for investeringerne og oprettel sen af nye virksomheder

Virksomhedsovertagelser er en metode, hvorved investorer skaber synergieffekter
mellem eksisterende virksomheder og malselskaber. Mange europadske virksom-
heder har behov for at nd en optimal sterrelse og investerer derfor ved hjadp af virk-
somhedsovertagelser. Finansmarkederne forventes ligeledes at fa fordel af sterre
likviditet.

— for virksomhedernes konkurrenceevne

Selv om forsaget ikke fremmer overtagel sesforsgg som sadan, vil harmoniseringen
af reglerne om overtagelsesforsag bidrage til at forbedre de europadske virksom-
hedernes konkurrencemaessige stilling. Der er retlige, gkonomiske og strukturelle
forskelle mellem medlemsstaterne, hvad angér forsvarsforanstaltninger, der kan tages
i brug for at keempe imod fjendtlige overtagelsesforsag, hvilket medferer, at virk-
somhederne i visse medlemsstater nyder mere beskyttelse end i andre medlemsstater.
Forslaget vil betyde, at disse forskelle pa forskellig vis mindskes, uden at EU-virk-
somhedernes konkurrenceevne forringesi forhold til virksomhederne i tredjelande.

Indeholder fordlaget foranstaltninger, der tager hgjde for SMV’ernes saalige situa
tion (lempeligere eller saalige krav)?

Nej

H@RING AF DE BERGRTE KREDSE

6.

Liste over de organisationer, som er hart om forslaget, og en kortfattet redegerelse
for deres vaesentligste synspunkter.

Forslaget er i stor udstragkning identisk med det kompromisforslag, der blev vedtaget
af forligsudvalget vedrarende Kommissionens oprindelige forslag. Denne kompro-
mistekst var et resultat af de omfattende forhandlinger og heringer, der har fundet
sted siden 1989. Hvad angér tilfgjelserne til denne tekst, oprettede Kommissionen i
september 2001 en ekspertgruppe pa hgjt niveau om selskabsret med Jaap Winter
som formand. Gruppens opgave var at radgive om fadleseuropad ske regler for over-
tagelsesforsgg. Den blev bedt om at rédgive Kommissionen om de spargsmal, som
Europa-Parlamentet ville have taget stilling til i et nyt fordag fra Kommissionen.
Gruppen, som aflagde beretning i januar 2002, havde hart adskillige organisationer
og Europa-Parlamentet:

— gruppen mgdte Europa-Parlamentets Udvalg om Retlige Anliggender og Det
Indre Marked ved en hagring den 5. november 2001

— gruppen har indkaldt reprassentanter fra flere organisationer, der har interesse i

regulering af overtagel sestilbud. Gruppen arrangerede en haring den 5. november
2001, hvor repraesentanter fra fglgende organisationer udtalte sig:
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— ETUC (European Trade Union Confederation)

— Euroshareholders

— FESE (Federation of European Stock Exchanges)

— UNICE (Union of Industrial and Employers Confederations of Europe).

| sin rapport foreslog gruppen at bibeholde de grundlagggende principper i det forud-
gaende direktiv, isar princippet om at aktionaaerne skal bestemme deres selskabs
fremtid og derfor, om der skal tradfes forsvarsforanstaltninger, efter at der er blevet
fremsat et overtagelsestilbud. Gruppen foreslog imidlertid ogsa at indfgje nye
bestemmelser for at imgdekomme Europa-Parlamentet. Derfor blev det foredlaet, at
der blev givet ret til "squeeze out” og "sell out” efter et overtagelsestilbud, at definere
en rimelig pris, som skal betales ved et obligatorisk tilbud, at forbedre gennemsigtig-
heden i virksomhederne ved at kraeve oplysninger om defensive strukturer eller
foranstaltninger, der findes for overtagelsestilbuddet, og kravet om en "break
through-regel” ved overtagel sesforsag, der lykkes.

Anbefalingerne fra ekspertgruppen pa hgjt niveau om selskabsret blev fremsat til
Europa-Parlamentets Udvalg om Retlige Anliggender og Det Indre Marked i januar,
og blev dreftet med medlemsstaterne i februar 2002. De fleste anbefainger blev
positivt modtaget, med undtagelse af "break through-reglen”. Flere medlemsstater
var imod enten af principielle arsager eller pa grund af reglens retlige og gkonomiske
konsekvenser.

Under forberedelsen af forslaget kom der adskillige indlesg fra erhvervsorganisa-
tioner, individuelle virksomheder og medlemsstater.
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