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Om samtykke til godkjennelse av EOS-komiteens
beslutning nr. 70/2005 av 29. april 2005 om

innlemmelse i EOS-avtalen av direktiv 2004/25/EF
om overtakelsestilbud

Tilrading fra Utenriksdepartementet av 9. desember 2005,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Stoltenberg II)

1 Bakgrunn

E@S-komiteen vedtok 29. april 2005 4 endre ved-
legg XXII i E@S-avtalen til & omfatte Europaparla-
ments- og radsdirektiv 2004/25/EF av 21. april
2004 om overtakelsestilbud.

Ettersom gjennomferingen i norsk rett krever
lovendring, ble beslutningen i EOS-komiteen tatt
med forbehold om Stortingets samtykke i sam-
svar med Grunnloven § 26 annet ledd.

Beslutningen i EOS-komiteen og Europaparla-
ments- og radsdirektiv 2004/25/EF i uoffisiell
norsk oversettelse folger som trykte vedlegg til
proposisjonen.

2 Nazermere om direktivet

Direktiv 2004/25/EF regulerer frivillige og pliktige
offentlige tilbud om erverv av aksjer i selskaper
opptatt til notering pa et regulert marked. Hoved-
hensynet bak direktivet er beskyttelse av minori-
tetsaksjoneerene i méalselskapet, sarlig at disse skal
gis muligheten til 4 selge sine verdipapirer nar kon-
trollen i selskapet endres. I forlengelsen av dette
skal minoritetsaksjonaerene gjennom kravet til til-
budspris sikres en del av den kontrollpremie tilby-
der har betalt for 4 oppnéa kontroll i malselskapet.

Direktivet tar sikte pa 4 sikre den juridiske for-
utsigbarheten ved grenseoverskridende virksom-
hetsovertakelser. Direktivet legger opp til et ram-
meverk for medlemsstatene med generelle prin-
sipper og et begrenset antall konkrete krav,
samtidig som medlemsstatene selv forutsettes a
skulle utvikle detaljerte regler for gjennomfering i
samsvar med nasjonal praksis. Reguleringen er ny
i EU-rettslig sammenheng.

Direktivet stiller krav til fremsettelse av plik-
tige og frivillige tilbud ved erverv av kontroll i
aktuelle selskaper, herunder krav til utarbeidelse
av tilbudsdokument som bl.a. skal inneholde opp-
lysninger om tilbudspris og tilbudsperiode.

Direktivet forutsetter at alle aksjonaerer skal
behandles likt, og at aksjeeiere skal gis en reell
mulighet til 4 vurdere det innkomne budet ved at
det etableres regler for tidsfrister og informasjon.

Direktivet forutsetter at aksjonaerene skal ha
innflytelse over eventuelle forsvarsmekanismer,
og at det skal veere apenhet omkring disse bl.a.
ved at de skal behandles av generalforsamlingen.
Det legges videre opp til at omsetnings- og stem-
merettsbegrensninger 1 malselskapet ikke skal
kunne brukes for d blokkere et oppkjep. Disse
bestemmelsene er imidlertid i stor grad frivillige.
Medlemsstatene trenger ikke & gjennomfere
bestemmelsene om forsvarsmekanismer og tilsi-
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desettelse av omsetnings- og stemmerettsbe-
grensninger i nasjonal rett, sa lenge selskapene
gis anledning til selv & kunne innfere bestemmel-
sene gjennom reglene om vedtektsendringer i all-
mennaksjeselskaper.

Direktivet inneholder ogsa krav til opplysnin-
ger i arsberetning av betydning for vurderingen
av et foretaks oppkjepsvern, regler om tvangsinn-
lesning av minoritetsaksjonaerer og krav til infor-
masjon til ansatte i tilbyder- og malselskapet m.v.

Direktivet er et minimumsdirektiv. Dette inne-
beerer at medlemsstatene skal serge for at mini-
mumsstandardene som er oppfylt i direktivet opp-
fylles, men star for evrig fritt til & fastsette stren-
gere regler.

3  Beslutningen i EAS-komiteen

I henhold til EJS-komiteens beslutning nr. 70/
2005 av 29. april 2005 og EJS-komiteens beslut-
ning nr. 176/2004 av 3. desember 2004 skal EQS-
avtalens vedlegg XXII endres.

E0S-komiteens beslutning nr. 70/2005 av 29.
april 2005 inneholder en innledning og 4 artikler. I
innledningen blir det vist til EQS-avtalen, og seer-
lig artikkel 98, som gjor det mulig & endre vedleg-
gene til avtalen gjennom beslutning i EQS-komi-
teen.

Artikkel 1 slar fast at EQS-avtalens vedlegg
XXII etter nr. 10c (radsforordning (EF) nr. 1435/
2003) skal nytt nr. 10d lyde:

«10d. 32004 L 0025: Europaparlaments- og
radsdirektiv 2004/25/EF av 21. april 2004 om
overtakelsestilbud (EUT L 142 av 30.4.2004, s.
12) »

Artikkel 2 fastsetter at teksten til rettsaktene
pa islandsk og norsk, som vil bli kunngjort i EQS-
tillegget til Den europeiske unions tidende, skal gis
gyldighet.

Artikkel 3 slar fast at beslutning trer i kraft 30.
april 2005, forutsatt at EJS-komiteen har mottatt
alle meddelelser etter avtalens artikkel 103 nr. 1.

Artikkel 4 slar fast at beslutningen i ES-komi-
teen skal kunngjeres i EJS-avdelingen av og EOS-

tillegget til Den europeiske unions tidende.

4 Forholdet til norsk rett

Bestemmelsene som regulerer overtakelsestilbud
finnes i hovedsak i lov 19. juni 1997 nr. 79 om ver-
dipapirhandel (verdipapirhandelloven) kapittel 4.

Norsk regelverk oppfyller i det vesentligste
kravene i direktivet. Det vil imidlertid veere ned-
vendig & foreta enkelte endringer i verdipapirhan-
delloven, og enkelte mindre justeringer i allmenn-
aksjeloven og bersloven.

Regjeringen Bondevik II nedsatte 2. juli 2004
et lovutvalg som ble gitt i mandat & foresla ned-
vendige endringer for 4 gjennomfere EQS-reglene
som svarer til direktivet (Verdipapirmarkedslovut-
valget).

Utvalget overleverte 25. august 2005 en del-
innstilling med utredning av hvordan direktivet
om overtakelsestilbud ber gjennomferes i norsk
rett, samt endringer i reguleringen av pliktige og
frivillige tilbud uavhengig av direktivet, jf. NOU
2005: 17 Om overtakelsestilbud (tilbudsplikt og
frivillige tilbud ved oppkjep av selskaper).

Utvalget foreslar, som folge av at direktivet
omfatter grensekryssende forhold, endringer i
virkeomradet for norske regler om overtakelses-
tilbud, jf. artikkel 1. Dette innebaerer for eksempel
at foretak utenfor EJS-omradet som kun er notert
pa norsk regulert marked, vil omfattes.

Nar det gjelder tilbudsplikt, jf. artikkel 5, leg-
ger utvalget til grunn at direktivets krav til seer-
skilt tilbudspliktgrense og regler for beregning av
denne er gjennomfert i norsk rett. Tilsvarende
vurdering gjelder i forhold til tilbudspris og veder-
lag ved pliktige tilbud. Uavhengig av direktivet
foreslar et flertall i utvalget & senke tilbudsplikt-
grensen, fra erverv av aksjer som representerer
mer enn 40 prosent av stemmene i selskapet, til
1/3 av stemmene i selskapet. Videre foreslar et
flertall i utvalget & innfere gjentatt tilbudsplikt ved
erverv av aksjer som representerer mer enn 50
prosent av stemmene.

Utvalget foreslar at frivillige tilbud blir under-
lagt en noe mer omfattende regulering enn etter
gjeldende rett, jf. direktivet artikkel 6 til 8.

Det foreslas enkelte justeringer i forhold til
regler om begrensninger i styrets og ledelsens
handlefrihet i tilbudsperioden, kravene til innhol-
det i malselskapets uttalelse om tilbudet, tilside-
settelse av omsetnings- og stemmerettsbegrens-
ninger i oppkjepssituasjoner, informasjon til
ansatte og innholdet i tilbudsdokumentet, jf.
direktivet artikkel 9, jf. artikkel 12

Videre foreslds noen endringer i reglene om
tvangsinnlgsning og innlesningsrett ved erverv
gjennom frivillig eller pliktig tilbud, jf. artikkel 15
og 16.

Utvalget foreslar ogsa regler om tilbudsmyn-
dighet og lovvalg ved grensekryssende tilfeller, jf.
artikkel 4. Det foreslas at det aktuelle regulerte
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markedet vil veere tilsynsmyndighet (dsv. i prak-
sis Oslo Bers). Departementet kan imidlertid
bestemme at hele eller deler av tilbudsmyndighe-
tens kompetanse skal uteves av Kredittilsynet.

Finansdepartementet sendte utredningen
(NOU 2005: 17) pa hering 1. september 2005, med
heringsfrist 5. desember 2005. Finansdeparte-
mentet legger opp til 4 fremme en odelstingspro-
posisjon i lepet av varen 2006.

5 @konomiske og administrative
konsekvenser

De skonomiske og administrative konsekvenser
som felge av gjennomferingen av direktivet i
norsk rett ma kunne antas a ville bli av begrenset
omfang, fordi de norske reglene om tilbudsplikt
og frivillige tilbud ved oppkjep av selskaper alle-
rede i det vesentligste oppfyller de krav som fol-
ger av direktivet.

6  Konklusjon og tilrading

Direktivet har til formal & skape felles rammer for
overtakelsestilbud for selskaper som er tatt opp til

notering pa regulert marked i EOS-omradet.
Direktivet sikrer et minste niva for beskyttelse av
minoritetsaksjeeiere ved nye eierforhold i selska-
pene. Dette vil kunne medvirke til & fremskynde
integreringen av de finansielle markedene, som
igjen anses viktig for & sikre den europeiske gko-
nomiens konkurransedyktighet.

Finansdepartementet tilrar at Norge godkjen-
ner beslutningen i EJS-komiteen om endring av
E@S-avtalens vedlegg XXII om innlemmelse av
Europaparlaments- og radsdirektiv 2004/25/EF
av 21. april 2004 om overtakelsestilbud. Utenriks-
departementet slutter seg til dette.

Utenriksdepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver
under et framlagt forslag til proposisjon til Stortin-
get om samtykke til godkjennelse av ES-komite-
ens beslutning nr. 70/2005 av 29. april 2005 om
innlemmelse i EQJS-avtalen av direktiv 2004/25/
EF om overtakelsestilbud.

Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om & gjore vedtak om samtykke til godkjennelse av EJS-komiteens beslutning nr.
70/2005 av 29. april 2005 om innlemmelse i EdS-avtalen av direktiv 2004/25/EF om overtakelsestilbud, i

samsvar med et vedlagt forslag.




4 St.prp. nr. 32 2005-2006

Om samtykke til godkjennelse av EQJS-komiteens beslutning nr. 70/2005 av 29. april 2005
om innlemmelse i ES-avtalen av direktiv 2004/25/EF om overtakelsestilbud

Forslag

til vedtak om samtykke til godkjennelse av EAS-komiteens
beslutning nr. 70/2005 av 29. april 2005 om innlemmelse i EQS-
avtalen av direktiv 2004/25/EF om overtakelsestilbud

I
Stortinget samtykker i godkjennelse av EQS- om innlemmelse i E@S-avtalen av direktiv 2004/
komiteens beslutning nr. 70/2005 av 29. april 2005 25/EF om overtakelsestilbud.
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Vedlegg 1

EAS-Komiteens beslutning nr. 70/2005 av 29. april 2005
om endring av vedlegg XXII til EQS-avtalen (Selskapsrett)

EOS-KOMITEEN HAR -

under henvisning til avtalen om Det europeiske

okonomiske samarbeidsomrade, endret ved pro-

tokollen om justering av avtalen om Det euro-
peiske skonomiske samarbeidsomrade, heretter
kalt «avtalen», saerlig artikkel 98, og

péa felgende bakgrunn:

1. Avtalens vedlegg XXII er endret ved EQJS-
komiteens beslutning nr. 176/2004 av 3.
desember 20041.

2. Europaparlaments- og radsdirektiv 2004/25/
EF av 21. april 2004 om overtakelsestilbud?,
skal innlemmes i avtalen —

BESLUTTET FOLGENDE:

Artikkel 1

I avtalens vedlegg XXII etter nr. 10c (radsforord-
ning (EF) nr. 1435/2003) skal nytt nr. 10d lyde:

«10d. 2004 L 0025: Europaparlaments- og rads-
direktiv 2004/25/EF av 21. april 2004 om over-
takelsestilbud (EUT L 142 av 30.4.2004, s. 12) .»

1 Enna ikke kunngjort.
2 EUT L 142 av 30.4.2004, s. 12.

Artikkel 2

Teksten til direktiv 2004/25/EF pa islandsk og
norsk, som vil bli kunngjort i EQS-tillegget til Den
europeiske unions tidende, skal gis gyldighet.

Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft 30. april 2005, forut-
satt at EJS-komiteen har mottatt alle meddelelser
etter avtalens artikkel 103 nr. 13,

Artikkel 4

Denne beslutning skal kunngjeres i EOS-avdelin-
gen av og EQSHillegget til Den europeiske unions
tidende.

Utferdiget i Brussel, 29. april 2005.

For EQS-komiteen
Formann
R. Wright

EJS-komiteens sekretaerer

. Hovdkinn M. Brinkmann

3 Forfatningsrettslige krav angitt.
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Vedlegg 2

Europaparlaments- og radsdirektiv 2004/25/EF
av 21. april 2004 om overtakelsestilbud

EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR DEN

EUROPEISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om opprettelse av

Det europeiske fellesskap, seerlig artikkel 44 nr. 1,

under henvisning til forslag fra Kommisjonen!,

under henvisning til uttalelse fra Den europeiske
skonomiske og sosiale komité?,

etter framgangsmaten fastsatt i traktatens artikkel

2513, og
ut fra felgende betraktninger:

1. Isamsvar med traktatens artikkel 44 nr. 2 bok-
stav g) er det nedvendig 4 samordne visse ver-
netiltak som medlemsstatene, for  verne delta-
kernes og tredjemenns interesser, krever av
selskaper underlagt en medlemsstats lovgiv-
ning hvis verdipapirer er opptatt til omsetning
pa et regulert marked i en medlemsstat, med
sikte pa & gjore slike vernetiltak likeverdige i
hele Fellesskapet.

2. Det er nedvendig 4 verne interessene til inne-
havere av verdipapirer i selskaper som er
underlagt en medlemsstats lovgivning nar
slike selskaper er gjenstand for overtakelsestil-
bud eller endringer i kontrollen, og nar i det
minste en del av deres verdipapirer er opptatt
til omsetning pa et regulert marked i en med-
lemsstat.

3. Det er nedvendig & sikre klarhet og innsyn i
hele Fellesskapet med hensyn til juridiske
spersmal som ma leses i tilfeller av overtakel-
sestilbud og & hindre at planer for omorganise-
ring av foretak innen Fellesskapet vanskelig-
gjores som folge av vilkarlige forskjeller i for-
valtnings- og ledelseskulturer.

4. 1lys av at medlemsstatenes sentralbanker tje-
ner offentlige interesser, forekommer det uten-
kelig at de skulle kunne bli gjenstand for over-
takelsestilbud. Siden noen av disse sentralban-
kenes verdipapirer av historiske arsaker er
notert pa regulerte markeder i medlemssta-

1 EUT C 45 E av 25.2.2003, s. 1.
2 EUT C 208 av 3.9.2003, s. 55.

3 Europaparlamentsuttalelse av 16. desember 2003 (enn
121616?1 kunngjort i EUT) og ridsbeslutning av 30. mars

™

tene, er det nedvendig uttrykkelig & unnta dem
fra dette direktivs virkeomrade.

Hver medlemsstat ber oppnevne en eller flere
myndigheter til & fore tilsyn med de sider ved
tilbud som reguleres av dette direktiv og for a
sikre at partene i overtakelsestilbud overhol-
der de regler som er fastsatt i henhold til dette
direktiv. Alle disse myndighetene ber samar-
beide med hverandre.

For & vaere effektive, ber reglene for overtakel-
sestilbud veare fleksible og kunne handtere
nye situasjoner etter hvert som de oppstar og
bor folgelig fastsette mulighet for unntak og fri-
tak. Ved anvendelse av fastsatte regler eller
unntak eller nar det gis fritak, ber tilsynsmyn-
dighetene likevel folge visse alminnelige prin-
sipper.

Selvreguleringsorganer ber kunne fore tilsyn.
I samsvar med alminnelige prinsipper i felles-
skapsretten, og sarlig retten til rettferdig
behandling, ber en tilsynsmyndighets vedtak
under passende omstendigheter kunne brin-
ges inn for en uavhengig domstol. Medlems-
statene ber likevel fa bestemme om det ber
fastsettes rettigheter som kan gjeres gjeldende
i forvaltningssaker eller i rettssaker, enten det
dreier seg om en sak mot en tilsynsmyndighet
eller en sak mellom partene i et tilbud.
Medlemsstatene bor treffe de nedvendige til-
tak for & verne verdipapirinnehaverne, serlig
de med mindretallsandeler, nar kontrollen med
deres selskap er overtatt. Medlemsstatene ber
sikre slikt vern ved & palegge den person som
har overtatt kontrollen med et selskap, a gi et
tilbud til alle innehaverne av dette selskapets
verdipapirer om 4 overta alle deres eierandeler
til en rimelig pris i samsvar med en felles defi-
nisjon. Medlemsstatene ber fritt kunne fast-
sette andre ordninger til vern av verdipapi-
rinnehaveres interesser, som en plikt til 4 gi et
deltilbud der tilbudsgiveren ikke overtar kon-
trollen med selskapet, eller plikt til 4 framsette
et tilbud samtidig med at kontrollen med sel-
skapet overtas.



2005-2006

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

St.prp. nr. 32 7

Om samtykke til godkjennelse av EJS-komiteens beslutning nr. 70/2005 av 29. april 2005
om innlemmelse i E@S-avtalen av direktiv 2004/25/EF om overtakelsestilbud

Plikten til & gi et tilbud til alle innehavere av
verdipapirer bor ikke gjelde for dem som inne-
har kontrollerende eierandeler som allerede
eksisterer pa ikrafttredelsesdatoen for den
nasjonale lovgivning som gjennomferer dette
direktiv.

Plikten til 4 framsette et tilbud ber ikke gjelde i
tilfelle av erverv av verdipapirer som ikke gir
stemmerett ved ordinaere generalforsamlinger.
Medlemsstatene ber likevel kunne fastsette at
plikten til & gi et tilbud til alle innehavere av ver-
dipapirer ikke bare er knyttet til verdipapirer
som gir stemmerett, men ogsa til verdipapirer
som gir stemmerett bare i bestemte situasjo-
ner eller som ikke gir stemmerett.

For & redusere faren for innsidehandel, ber en
tilbudsgiver veere palagt snarest mulig 4 kunn-
gjore sin beslutning om 4 framsette et tilbud og
& underrette tilsynsmyndigheten om tilbudet.
Verdipapirinnehavere ber fa korrekte opplys-
ninger om tilbudsvilkarene gjennom et tilbuds-
dokument. Det ber ogsa gis hensiktsmessige
opplysninger til representantene for selskapets
arbeidstakere eller, dersom slike ikke finnes,
til arbeidstakerne direkte.

Det bor fastsettes regler for fristen for 4 godta
et tilbud.

For at tilsynsmyndighetene skal veere i stand til
a utfere sine oppgaver tilfredsstillende, ber de
nar som helst kunne kreve at partene i et tilbud
gir opplysninger om seg selv, og ber samar-
beide og uten opphold gi opplysninger pa en
effektiv og virkningsfull mate til andre myndig-
heter som forer tilsyn med kapitalmarkedene.
For 4 hindre operasjoner som kan fore til at et
vellykket utfall av et tilbud avverges, ber admi-
nistrasjons- eller ledelsesorganet i et tilbuds-
mottakende selskap ha begrensede fullmakter
til & engasjere seg i operasjoner av uvanlig art,
uten at dette selskapet unedig hindres i & drive
sin normale virksomhet.

Administrasjons- eller ledelsesorganet i et til-
budsmottakende selskap ber palegges a offent-
liggjore et dokument med en uttalelse om tilbu-
det og en begrunnelse for denne uttalelsen,
herunder dets synspunkter pa konsekvensene
av en gjennomfering av tilbudet for alle selska-
pets interesser, og sarlig for sysselsettingen.
For a styrke nyttevirkningen av eksisterende
bestemmelser om fri handel med verdipapirer
i selskaper som omfattes av dette direktiv, og
fri utevelse av stemmeretten, er det avgjerende
at de forsvarsstrukturer og -ordninger som
slike selskaper har opprettet, er dpne og at de

19.

20.

21.

22.

jevnlig presenteres i rapporter til generalfor-
samlingen.

Medlemsstatene ber treffe de nedvendige til-
tak for & gi alle tilbudsgivere muligheten til 4
erverve flertallsandelen i andre selskaper og
fullt ut uteve kontroll over dem. For dette for-
mal ber restriksjoner pa overdragelse av verdi-
papirer, restriksjoner pa stemmeretter, ekstra-
ordineere oppnevnelsesrettigheter og flerdob-
belte stemmeretter inndras eller oppheves i
lopet av fristen for & godta et tilbud og nar gene-
ralforsamlingen vedtar forsvarstiltak, beslutter
a endre selskapets vedtekter eller beslutter a
skifte ut eller oppnevne medlemmer av admi-
nistrasjons- eller ledelsesorganet pa forste
generalforsamling etter at tilbudsperioden er
avsluttet. Nar verdipapirinnehavere har lidd
tap som folge av inndraging av rettigheter, bor
det gis rimelig godtgjering i samsvar med de
tekniske ordninger som er fastsatt av med-
lemsstatene.

Alle seerretter som medlemsstatene har i sel-
skaper, ber vurderes innenfor rammen av fri
bevegelighet for kapital og de aktuelle bestem-
melsene i traktaten. Saerretter som medlems-
statene har i selskaper og som er fastsatt i
nasjonal privatrett eller offentlig rett, ber veere
unntatt fra «gjennombrudds»-regelen dersom
de er forenlige med traktaten.

Idet det tas hensyn til eksisterende ulikheter
mellom medlemsstatenes selskapsrettslige
ordninger og strukturer, ber medlemsstatene
ha tillatelse til ikke & kreve at selskaper eta-
blert pa deres territorium, anvender de
bestemmelser i dette direktiv som begrenser
fullmaktene til administrasjons- og ledelsesor-
ganet i et tilbudsmottakende selskap i lopet av
fristen for & godta et tilbud, og de som gjor
hindringer fastsatt i selskapets vedtekter eller
seerskilte avtaler, virkningslese. I slike tilfeller
bor medlemsstatene minst tillate at selskaper
etablert pa deres territorium, velger om de vil
anvende disse bestemmelsene, og dette valget
ma kunne omgjeres. Med forbehold for inter-
nasjonale avtaler som Det europeiske felles-
skap er part i, ber medlemsstatene ha tillatelse
til ikke &4 kreve at selskaper som anvender
disse bestemmelsene i samsvar med frivillige
ordninger, skal anvende dem nir de blir gjen-
stand for tilbud framsatt av selskaper som ikke
anvender de samme bestemmelsene, som
folge av bruk av disse frivillige ordningene.
Medlemsstatene ber fastsette regler som regu-
lerer tilfeller der et tilbud bortfaller, tilbudsgi-
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verens rett til & endre tilbudet, muligheten for
konkurrerende tilbud angaende et selskaps
verdipapirer, kunngjering av utfallet av et til-
bud, tilbudets ugjenkallelighet og de tillatte vil-
kérene.

Informasjon til og konsultasjon med represen-
tanter for arbeidstakerne i det tilbudsgivende
og det tilbudsmottakende selskap ber veere
underlagt de aktuelle nasjonale bestemmelser,
seerlig de som er vedtatt i henhold til radsdirek-
tiv 94/45/EF av 22. september 1994 om oppret-
telse av et europeisk samarbeidsutvalg eller en
framgangsmate i foretak som omfatter virk-
somhet i flere medlemsstater og i konserner
som omfatter foretak i flere medlemsstater,
med sikte pa a informere og konsultere
arbeidstakere?, radsdirektiv 98/59/EF av 20.
juli 1998 om tilnaerming av medlemsstatenes
lovgivning om masseoppsigelser®, radsdirektiv
2001/86/EF av 8. oktober 2001 om utfylling av
vedtektene for det europeiske selskap med
hensyn til arbeidstakernes innflytelse® og
europaparlaments- og radsdirektiv 2002/14/
EF av 11. mars 2002 om fastsettelse av en gene-
rell ramme for informasjon til og konsultasjon
med arbeidstakere i Det europeiske fellesskap
— Europaparlamentets, Radets og Kommisjo-
nens felles erklering om arbeidstakernes
representasjon’. Arbeidstakerne i de berorte
selskaper, eller deres representanter, ber like-
vel fa anledning til & gi sine synspunkter pa
hvilke virkninger tilbudet kan forventes 4 ha pa
sysselsettingen. Med forbehold for bestem-
melsene i europaparlaments- og radsdirektiv
2003/6/EF av 28. januar 2003 om innsidehan-
del og markedsmanipulasjon (markedsmis-
bruk)®, kan medlemsstatene nar som helst
anvende eller innfere nasjonale bestemmelser
om informasjon til og konsultasjon med repre-
sentanter for arbeidstakerne i det tilbudsgi-
vende selskapet for et tilbud framsettes.
Medlemsstatene ber treffe de nedvendige til-
tak for 4 gjere det mulig for en tilbudsgiver
som etter et overtakelsestilbud har ervervet en
viss prosentandel av et selskaps kapital med
stemmerett, 4 kreve at innehaverne av de gjen-
vaerende verdipapirene skal selge ham/henne
sine verdipapirer. P4 samme mate ber inneha-

4 EFT L 254 av 30.9.1994, s. 64. Direktivet sist endret ved
direktiv 97/74/EF (EFT L 10 av 16.1.1998, s. 22).

5 EFT L 225 av 12.8.1998, s. 16.
6 EFTL 294 av 10.11.2001, s. 22.
7 EFT L 80 av 23.3.2002, s. 29.

8 EUT L 96 av 12.4.2003, s. 16.

25.

26.

27.

28.

verne av de resterende verdipapirene kunne
kreve at en tilbudsgiver kjoper verdipapirene
deres nar tilbudsgiveren etter et overtakelses-
tilbud har ervervet en viss prosentandel av et
selskaps kapital med stemmerett. Disse prose-
dyrene med tvungen innlesning ber fi anven-
delse bare under spesielle forhold i forbindelse
med overtakelsestilbud. I andre situasjoner
kan medlemsstatene fortsette & anvende nasjo-
nale regler pa prosedyrer for tvungen innles-
ning.

Fordi méalene med den patenkte handling, dvs.
4 definere minimumsretningslinjer for gjen-
nomfering av overtakelsestilbud og & sikre et
tilstrekkelig verneniva for verdipapirinneha-
vere i hele Fellesskapet, ikke kan oppnas pa en
tilstrekkelig mate av medlemsstatene, pa
grunn av behovet for dpenhet og rettssikker-
het nar oppkjep og overtakelse av kontroll er
av grenseoverskridende art, og derfor bedre
kan oppnas pa fellesskapsplan pd grunn av
handlingens omfang og virkninger, kan Felles-
skapet vedta tiltak i samsvar med neerhetsprin-
sippet fastsatt i traktatens artikkel 5. I samsvar
med forholdmessighetsprinsippet fastsatt i
nevnte artikkel, gr dette direktiv ikke ut over
det som er nedvendig for & oppnd disse
malene.

Vedtakelse av et direktiv er den hensiktsmes-
sige framgangsmaten for opprettelse av en
ramme som fastsetter visse felles prinsipper og
et begrenset antall alminnelige krav som med-
lemsstatene skal iverksette gjennom mer detal-
jerte regler i samsvar med sine nasjonale syste-
mer og sine kulturelle tradisjoner.
Medlemsstatene ber imidlertid fastsette sank-
sjoner for alle overtredelser av de nasjonale til-
tak som gjennomferer dette direktiv.

Det kan fra tid til annen veere nedvendig med
teknisk veiledning og tiltak for gjennomfering
av reglene fastsatt i dette direktiv, for & ta hen-
syn til ny utvikling pa finansmarkedene. For
visse bestemmelser ber derfor Kommisjonen
ha fullmakt til & vedta gjennomferingstiltak,
forutsatt at disse ikke endrer de vesentlige ele-
mentene i dette direktiv og at Kommisjonen
folger prinsippene fastsatt i dette direktiv, etter
samrad med Den europeiske verdipapirkomité
opprettet ved kommisjonsbeslutning 2001/
528/EF°. Tiltakene som er nedvendige for
gjennomferingen av dette direktiv, bor vedtas i

9 EFTL 191 av 13.7.2001, s. 45. Vedtaket sist endret ved
vedtak 2004/8/EF (EUT L 3 av 7.1.2004, s. 33).
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samsvar med radsbeslutning 1999/468/EF av
28. juni 1999 om fastsettelse av neermere regler
for utevelsen av den gjennomferingsmyndig-
het som er tillagt Kommisjonen!? og idet det
tas beherig hensyn til Kommisjonens erklae-
ring i Europaparlamentet 5. februar 2002 om
gjennomfering av lovgivning om finansielle tje-
nester. Nar det gjelder de evrige bestemmel-
sene, er det viktig 4 gi et kontaktutvalg i opp-
gave 4 bistd medlemsstatene og tilsynsmyndig-
hetene ved gjennomferingen av dette direktiv
og eventuelt 4 gi Kommisjonen rad om tilfoyel-
ser til eller endringer av dette direktiv. Nar
kontaktutvalget skal utfere sitt oppdrag, kan
den gjere bruk av opplysningene som med-
lemsstatene skal gi pa grunnlag av dette direk-
tiv om overtakelsestilbud som har funnet sted
pa deres regulerte markeder.

29. Kommisjonen ber lette prosessen som tar sikte
pa & en oppna rettferdig og balansert harmoni-
sering av reglene for overtakelsestilbud i Den
europeiske union. For dette formal ber Kom-
misjonen ha mulighet til pa passende tidspunkt
4 framlegge forslag om revisjon av dette
direktiv —

VEDTATT DETTE DIREKTIV:

Artikkel 1
Virkeomrade

1. Dette direktiv fastsetter tiltak som samordner
lover, forskrifter, praktiske regelverk og andre
bestemmelser i medlemsstatene, herunder
bestemmelser fastsatt av organisasjoner som
offisielt er godkjent til & regulere markedene
(heretter kalt «regler»), for tilbud om overta-
kelse av verdipapirene i selskaper underlagt en
medlemsstats lovgivning, nar alle eller deler av
disse verdipapirene er opptatt til omsetning pa
et regulert marked i henhold til direktiv 93/
22/EQFH i en medlemsstat eller flere med-
lemsstater (heretter kalt «regulert marked»).

2. Dette direktiv far ikke anvendelse pa tilbud om
overtakelse av verdipapirer utstedt av selska-
per som har som formal kollektiv investering
av kapital innhentet fra allmennheten, som dri-
ver etter risikospredningsprinsippet og der

0EFT L 184 av 17.7.1999, s. 23.

U Radsdirektiv93/22/EQF  av 10.mai 1993 om
investeringstjenester i forbindelse med verdipapirer
(EFT L 141 av 11.6.1993, s. 27). Direktivet sist endret ved
europaparlaments- og radsdirektiv 2002/87/EF

(EUT L 35av 11.2.2003, s. 1).

andelene etter innehavernes anmodning tilba-
kekjopes eller innloses, direkte eller indirekte,
ut fra disse selskapenes aktiva. Tiltak truffet av
slike selskaper for & sikre at bersverdien av
deres andeler ikke avviker betydelig fra deres
netto aktivaverdi, skal betraktes som sidestilt
med slikt tilbakekjep eller slik innlgsning.

. Dette direktiv far ikke anvendelse pa tilbud om

overtakelse av verdipapirer utstedt av med-
lemsstatenes sentralbanker.

Artikkel 2
Definisjoner

1. Idette direktiv menes med:

a) «overtakelsestilbud» eller «tilbud»: et
offentlig tilbud (med unntak av et tilbud
framsatt av det tilbudsmottakende selska-
pet selv) framsatt til innehaverne av verdi-
papirene i et selskap for & erverve alle eller
noen av disse verdipapirene, enten tvun-
gent eller frivillig, forutsatt at det felger
eller har som sitt mél & overta kontrollen
med det tilbudsmottakende selskapet i
samsvar med nasjonal lovgivning,

b) «tilbudsmottakende selskap»: et selskap
hvis verdipapirer er gjenstand for tilbud,

c) «tilbudsgiver»: enhver fysisk person eller
offentligrettslig eller privatrettslig rettssub-
jekt som framsetter et tilbud,

d) «personer som opptrer i fellesskap»:
fysiske eller juridiske personer som samar-
beider med tilbudsgiveren eller det tilbuds-
mottakende selskapet pa grunnlag av en
avtale, enten formell eller underforstatt,
enten muntlig eller skriftlig, med sikte pa
enten & overta kontrollen med det tilbuds-
mottakende selskapet eller & avverge et vel-
lykket utfall av tilbudet,

e) «verdipapirer»: omsettelige verdipapirer
som gir stemmeretter i et selskap,

f) «parteritilbudet»: tilbudsgiveren, medlem-
mene av tilbudsgiverens administrasjons-
eller ledelsesorgan dersom tilbudsgiveren
er et selskap, det tilbudsmottakende selska-
pet, innehaverne av verdipapirer i det til-
budsmottakende selskapet og medlem-
mene i det tilbudsmottakende selskapets
administrasjons- eller ledelsesorgan, og
personer som opptrer i fellesskap med slike
parter,

g) «verdipapirer med flere stemmeretter»:
verdipapirer som inngar i en bestemt og
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seerskilt klasse og som hvert gir mer enn en
stemmerett.

2. Ved anvendelse av nr. 1 bokstav d) skal perso-
ner som kontrolleres av en annen person i hen-
hold til artikkel 87 i direktiv 2001/34/EF'2,
betraktes som personer som opptrer i felles-
skap med denne andre personen og med hver-
andre.

Artikkel 3
Alminnelige prinsipper

1. Ved gjennomferingen av dette direktiv skal
medlemsstatene pase at felgende prinsipper
folges:

a) alle innehavere av verdipapirer som herer
til samme Klasse i et tilbudsmottakende sel-
skap, ma behandles likt; dersom en person
overtar kontrollen med et selskap, ma dess-
uten de evrige verdipapirinnehaverne ver-
nes,

b) innehaverne av verdipapirene i et tilbuds-
mottakende selskap ma fa tilstrekkelig tid
og tilstrekkelige opplysninger til 4 kunne
treffe en godt begrunnet beslutning om til-
budet; dersom administrasjons- eller ledel-
sesorganet i det tilbudsmottakende selska-
pet gir rad til verdipapirinnehaverne, ma
det oppgi sine synspunkter pa hvilke virk-
ninger en gjennomfering av tilbudet vil ha
pa sysselsettingen, ansettelsesvilkarene og
plasseringen av selskapets forretningsste-
der,

¢) administrasjons- eller ledelsesorganet i et
tilbudsmottakende selskap mé handle til
beste for selskapet som helhet og ma ikke
nekte verdipapirinnehaverne muligheten
til & treffe beslutning om fordelene ved til-
budet,

d) detma ikke skapes falske markeder for ver-
dipapirene i det tilbudsmottakende selska-
pet, det tilbudsgivende selskapet eller noe
annet selskap som er berort av tilbudet, pa
en slik méte at oppgang eller nedgang i ver-
dipapirkursene blir kunstig og markedenes
normale virkemate forstyrres,

e) en tilbudsgiver kan ikke kunngjere et til-
bud fer han/hun har forvisset seg om at

12Eyropaparlaments- og radsdirektiv 2001/34/EF  av
28.mai 2001 om vilkar for opptak av verdipapirer til
offisiell notering pa en fondshers og opplysninger som
skal offentliggjores om disse verdipapirene (EFT L 184
av  6.7.2001, s.1). Direktivet sist endret ved
direktiv 2003/71/EF (EUT L 345 av 31.12.2003, s. 64).

han/hun fullt ut kan gi kontantvederlag,
dersom dette tilbys, og etter 4 ha truffet alle
rimelige tiltak for & sikre gjennomfering av
enhver annen form for vederlag,

f) et tilbudsmottakende selskap ma ikke hin-
dresia drive sin virksomhet ilengre tid enn
det som er rimelig som folge av et tilbud pa
dets verdipapirer.

2. For & sikre at prinsippene fastsatt i nr. 1 folges:
a) skal medlemsstatene pése at minstekra-
vene fastsatt i dette direktiv overholdes,

b) kan medlemsstatene fastsette ytterligere
vilkdr og strengere bestemmelser enn i
dette direktiv for & regulere tilbud.

Artikkel 4
Tilsynsmyndighet og gjeldende lovgivning

1. Medlemsstatene skal utpeke vedkommende
myndighet(er) som skal fore tilsyn med tilbud
i henhold til de regler som vedtas eller innferes
til gjennomfering av dette direktiv. De myndig-
heter som utpekes pa denne maéten, skal vaere
enten offentlige myndigheter, ssmmenslutnin-
ger eller private organer som er anerkjent etter
nasjonal lovgivning eller av offentlige myndig-
heter som er gitt uttrykkelig fullmakt for dette
formal i nasjonal lovgivning. Medlemsstatene
skal underrette Kommisjonen om slik utpe-
king, og oppgi eventuell oppgavefordeling. De
skal péase at disse myndighetene utferer sine
oppgaver upartisk og uavhengig av alle parter
i et tilbud.

2. a) Vedkommende myndighet som skal fore til-
syn med et tilbud, skal veere myndigheten i
den medlemsstat der det tilbudsmotta-
kende selskapet har sitt forretningskontor,
dersom dette selskapets verdipapirer er
opptatt til omsetning pa et regulert marked
i denne medlemsstaten.

b) Dersom det tilbudsmottakende selskapets
verdipapirer ikke er opptatt til omsetning
pa et regulert marked i medlemsstaten der
selskapet har sitt forretningskontor, skal
vedkommende myndighet som skal fore til-
syn med tilbudet, vaere myndigheten i med-
lemsstaten der selskapets verdipapirer skal
opptas til omsetning pa et regulert marked.

Dersom det tilbudsmottakende selska-
pets verdipapirer er opptatt til omsetning pa
regulerte markeder i mer enn en medlems-
stat, skal vedkommende myndighet som
skal fore tilsyn med tilbudet, vaere myndig-
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heten i medlemsstaten der verdipapirene
forst ble opptatt til omsetning pa et regulert
marked.
Dersom det tilbudsmottakende selskapets
verdipapirer forst ble opptatt til omsetning
pa regulerte markeder i mer enn en med-
lemsstat samtidig, skal det tilbudsmotta-
kende selskapet avgjere hvilken av tilsyns-
myndighetene i disse medlemsstatene som
skal veere vedkommende myndighet som
skal fore tilsyn med tilbudet, ved 4 under-
rette disse regulerte markedene og deres
tilsynsmyndigheter pa forste handelsdag.
Dersom det tilbudsmottakende selska-
pets verdipapirer allerede er opptatt til om-
setning pa regulerte markeder i mer enn en
medlemsstat pa datoen fastsatt i artikkel 21
nr. 1, og ble opptatt samtidig, skal tilsyns-
myndighetene i disse medlemsstatene
innen fire uker fra datoen fastsatt i artikkel
21 nr.1 bli enige om hvilken av dem som
skal veere den myndighet som skal fore til-
syn med tilbudet. Dersom dette ikke skjer,
skal det tilbudsmottakende selskapet pa
den forste handelsdagen etter fristen pa fire
uker avgjore hvilken av disse myndighete-
ne som skal veere vedkommende myndig-
het.
Medlemsstatene skal pase at avgjerelsene
nevnt i bokstav ¢) offentliggjores.
I tilfellene nevnt i bokstav b) og c) skal
sporsmél angiende vederlag som tilbys i
forbindelse med et tilbud, seerlig prisen, og
spersmal angdende framgangsmaten ved
tilbudet, serlig opplysningene om tilbuds-
giverens beslutning om & framsette et til-
bud, innholdet i tilbudsdokumentet og
kunngjeringen av tilbudet, behandles i
samsvar med reglene i vedkommende myn-
dighets medlemsstat. Med hensyn til spers-
mal angaende opplysninger som skal gis til
arbeidstakerne i det tilbudsmottakende sel-
skapet og selskapsrettslige spersmal, seer-
lig prosentandelen stemmeretter som gir
kontroll og eventuelle fritak fra plikten til &
framsette et tilbud, samt pa hvilke vilkar
administrasjons- eller ledelsesorganet i det
tilbudsmottakende selskapet kan treffe til-
tak som vil kunne avverge et vellykket utfall
av tilbudet, skal gjeldende regler veere
reglene i medlemsstaten der det tilbuds-
mottakende selskapet har sitt forretnings-
kontor, og vedkommende myndighet skal
veere myndigheten i samme medlemsstat.

3.

5.

Medlemsstatene skal pase at alle personer som
er ansatt har veert ansatt i deres tilsynsmyndig-
heter, er underlagt taushetsplikt. Ingen opplys-
ninger som omfattes av taushetsplikt, kan brin-
ges videre til noen person eller myndighet,
unntatt i henhold til bestemmelser fastsatt ved
lov.
Medlemsstatenes tilsynsmyndigheter i hen-
hold til dette direktiv, og evrige myndigheter
som forer tilsyn med kapitalmarkedene, seerlig
i samsvar med direktiv 93/22/EQF, direktiv
2001/34/EF, direktiv 2003/6/EF og europa-
parlaments- og radsdirektiv 2003/71/EF av 4.
november 2003 om det prospekt som skal
offentliggjores nar verdipapirer legges ut til
offentlig tegning eller opptas til omsetning,
skal samarbeide og gi hverandre opplysninger
i den utstrekning som er nedvendig for anven-
delsen av reglene fastsatt i samsvar med dette
direktiv og seerlig i tilfeller nevntinr. 2 bokstav
b), ¢) og e). Opplysninger som utveksles slik,
skal veere omfattet av den taushetsplikt som
gjelder for personer som er ansatt eller har
veert ansatt i tilsynsmyndighetene som mottar
opplysningene. Samarbeid skal omfatte mulig-
heten for 4 stille til radighet de rettslige doku-
menter som er nedvendige for 4 hindheve til-
tak truffet av vedkommende myndigheter i for-
bindelse med tilbud, samt annen bistand som
den berorte vedkommende myndighet med
rimelighet kan anmode om for & etterforske
faktiske eller pastatte brudd pa reglene som er
vedtatt eller innfert til gjennomfering av dette
direktiv.

Tilsynsmyndighetene skal ha alle fullmakter

som er nedvendige for 4 utfere sine oppgaver,

herunder plikt til & pase at partene i et tilbud
overholder de regler som er vedtatt eller inn-
fort til gjennomforing av dette direktiv.

Forutsatt at de alminnelige prinsippene
fastsatt 1 artikkel 3 nr. 1 felges, kan medlems-
statene i reglene de vedtar eller innferer til
gjennomfering av dette direktiv, fastsette unn-
tak fra disse reglene:

i. ved & innfere slike fritak i sine nasjonale
regler, for & ta hensyn til forhold som
bestemmes pa nasjonalt plan

og/eller

ii. ved & gi tilsynsmyndighetene fullmakt
innenfor deres ansvarsomréade til & fravike
slike nasjonale regler, for 4 ta hensyn til
omstendigheter nevnt i punkt i) eller under
andre serskilte omstendigheter, og i slike
tilfeller ma det kreves et begrunnet vedtak.
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6. Dette direktiv bererer ikke medlemsstatenes
adgang til & utpeke rettslige eller andre myn-
digheter med ansvar for & behandle tvister og
for 4 avgjore uregelmessigheter begétt i forbin-
delse med tilbud, eller medlemsstatenes
adgang til 4 regulere om og under hvilke
omstendigheter partene i et tilbud har rett til &
anlegge forvaltningssak eller rettssak. Seerlig
skal dette direktiv ikke berere den rett som
domstolene i en medlemsstat kan ha til  avvise
en rettssak og 4 avgjere hvorvidt slik rettssak
kan pavirke utfallet av et tilbud. Dette direktiv
berorer ikke medlemsstatenes adgang til a
avgjore den rettslige stilling angdende tilsyns-
myndigheters ansvar eller tvister mellom par-
tene i et tilbud.

Artikkel 5

Vern av mindretallsaksjeeiere, tvungent tilbud

og rimelig pris

1. Dersom en fysisk eller juridisk person, som
folge av erverv foretatt av ham/henne selv
eller erverv foretatt av personer som opptrer i
fellesskap med ham/henne, innehar verdipapi-
reriet selskapihenhold til artikkel 1 nr. 1 som,
sammenlagt med hans/hennes eventuelle
eksisterende eierandeler i disse verdipapirene
og eierandelene i disse verdipapirene som
innehas av personer som opptrer i fellesskap
med ham/henne, direkte eller indirekte gir
ham/henne en spesifisert prosentandel stem-
meretter i selskapet som gir ham/henne kon-
troll med selskapet, skal medlemsstatene pase
at denne personen palegges & framsette et til-
bud med sikte pa a verne mindretallsaksjeei-
erne i selskapet. Et slikt tilbud skal tidligst
mulig rettes til alle innehaverne av disse verdi-
papirene og skal gjelde alle deres eierandeler,
til den rimelige pris som er definert i nr. 4.

2. Plikten til & framsette et tilbud fastsatt i nr. 1,
gjelder ikke dersom Kkontrollen er ervervet
som folge av et frivillig tilbud framsatt i sam-
svar med dette direktiv til alle verdipapirinne-
haverne og tilbudet gjelder alle deres eierande-
ler.

3. Prosentandelen stemmeretter som gir kontroll
i henhold til nr. 1 og beregningsmaéten for den
skal bestemmes av reglene i medlemsstaten
der selskapet har sitt forretningssted.

4. Rimelig pris skal betraktes som den heyeste
prisen som tilbudsgiveren eller personer som
opptrer i fellesskap med ham/henne, betaler

for de samme verdipapirene i lopet av en peri-
ode som skal fastsettes av medlemsstatene, pa
ikke mindre enn seks og ikke mer enn tolv
maneder forut for tilbudet nevnt i nr. 1. Der-
som tilbudsgiveren eller en person som opp-
trer i fellesskap med ham/henne, etter at tilbu-
det er offentliggjort og for fristen for & godta til-
budet utleper, kjoper verdipapirer til en hoyere
pris enn tilbudsprisen, skal tilbudsgiveren ske
sitt tilbud til en pris som minst er lik den hey-
este prisen som er betalt for verdipapirer erver-
vet pa denne maéten.

Forutsatt at de alminnelige prinsippene
fastsatt i artikkel 3 nr. 1 felges, kan medlems-
statene gi sine tilsynsmyndigheter fullmakt til
4 endre prisen nevnt i forste ledd i situasjoner
og i1 samsvar med kriterier som er klart defi-
nert. For dette formal kan de utarbeide en liste
over situasjoner der den heyeste prisen kan en-
dres enten opp eller ned, for eksempel dersom
den heyeste prisen ble fastsatt ved avtale mel-
lom Kjeperen og en selger, dersom markeds-
prisen pé de aktuelle verdipapirene er manipu-
lert, dersom markedsprisene i alminnelighet
eller visse markedspriser i saerdeleshet er pa-
virket av uvanlige hendelser, eller for a gjore
det mulig 4 redde et foretak i vanskeligheter.
De kan ogsa definere kriteriene som skal an-
vendes i slike tilfeller, for eksempel gjennom-
snittlig markedsverdi i lepet av et bestemt tids-
rom, selskapets avviklingsverdi eller andre ob-
jektive vurderingskriterier som er allment
brukt i finansanalyser.

Alle vedtak en tilsynsmyndighet gjor om &
endre den rimelige prisen, skal begrunnes og
offentliggjeres.

. Som vederlag kan tilbudsgiveren tilby verdipa-

pirer, kontanter eller en kombinasjon av disse.

Dersom vederlaget som tilbudsgiveren til-
byr, ikke bestar av likvide verdipapirer som er
opptatt til omsetning pa et regulert marked,
skal det imidlertid inneholde kontanter som en
valgmulighet.

I ethvert tilfelle skal tilbudsgiveren i det
minste som en valgmulighet tilby kontantve-
derlag dersom han/hun eller personer som
opptrer i fellesskap med ham/henne, i et tids-
rom som begynner pa samme tid som tidsrom-
met medlemsstaten har bestemt i samsvar med
nr. 4 og slutter ved utlepet av fristen for 4 godta
tilbudet, kontant har kjept verdipapirer som gir
5% eller mer av stemmerettene i det tilbuds-
mottakende selskapet.
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Medlemsstatene kan fastsette at et kontant-
vederlag ma tilbys i alle tilfeller i det minste
som en valgmulighet.

6. Itillegg til vernet fastsatt i nr. 1, kan medlems-
statene fastsette ytterligere ordninger bereg-
net pa 4 verne verdipapirinnehaveres interes-
ser, i den utstrekning disse ordningene ikke
forstyrrer det normale forlepet av et tilbud.

Artikkel 6
Opplysninger om tilbud

1. Medlemsstatene skal pase at en beslutning om
a framsette et tilbud offentliggjeres uten opp-
hold og at tilsynsmyndigheten underrettes om
tilbudet. De kan kreve at tilsynsmyndigheten
ma underrettes for slik beslutning offentliggjo-
res. Straks tilbudet er offentliggjort, skal admi-
nistrasjons- eller ledelsesorganet i det tilbuds-
mottakende selskapet og tilbudsgiveren under-
rette representantene for sine respektive
arbeidstakere eller, dersom det ikke finnes
slike representanter, arbeidstakerne direkte.

2. Medlemsstatene skal péase at en tilbudsgiver
palegges a utarbeide og i god tid offentliggjore
et tilbudsdokument som inneholder de ned-
vendige opplysninger slik at innehaverne av
det tilbudsmottakende selskapets verdipapirer
kan treffe en godt begrunnet beslutning om til-
budet. For tilbudsdokumentet offentliggjores,
skal tilbudsgiveren oversende det til tilsyns-
myndigheten. Nar det offentliggjeres, skal
administrasjons- eller ledelsesorganet i det til-
budsmottakende selskapet og tilbudsgiveren
oversende det til representantene for sine
respektive arbeidstakere eller, dersom det ikke
finnes slike representanter, til arbeidstakerne
direkte.

I tilfeller der tilbudsdokumentet nevnt i for-
ste ledd skal forhidndsgodkjennes av tilsyns-
myndigheten og er blitt godkjent, skal det,
med forbehold om eventuell nadvendig over-
settelse, vaere godkjent i alle andre medlems-
stater der det tilbudsmottakende selskapets
verdipapirer er opptatt til omsetning pa marke-
det, uten at det er nedvendig & innhente god-
kjenning fra tilsynsmyndighetene i medlems-
statene. Disse myndighetene kan kreve at det
inntas ytterligere opplysninger i tilbudsdoku-
mentet bare dersom slike opplysninger er spe-
sielle for markedet i medlemsstaten eller med-
lemsstatene der det tilbudsmottakende selska-
pets verdipapirer er opptatt til omsetning og

dreier seg om formalitetene som skal overhol-
des for a godta tilbudet og for & motta vederla-
get som skal gis ved avslutningen av tilbudet
samt de skatteordninger som vil gjelde for ved-
erlaget som tilbys verdipapirinnehaverne.

. Tilbudsdokumentet nevnt i nr. 2 skal oppgi

minst felgende:

a) tilbudsvilkarene,

b) tilbudsgiverens identitet og, dersom til-
budsgiveren er et selskap, dette selskapets
type, navn og forretningskontor,

¢) de verdipapirer eller eventuelt verdipapir-
Kklassen eller -klassene som tilbudet gjelder,

d) vederlaget som tilbys for hvert verdipapir
eller verdipapirklasse og, i tilfelle av tvun-
gent tilbud, metoden som er brukt til 4 fast-
sette det, med naermere opplysninger om
maéten vederlaget skal utbetales p3,

e) godtgjeringen som tilbys for de retter som
vil kunne bli inndratt som felge av gjennom-
bruddsregelen fastsatt i artikkel 11 nr. 4,
med naermere opplysninger om maten
godtgjeringen skal utbetales pa og meto-
den som er brukt til 4 fastsette den,

f) den sterste og minste prosentandel eller
antall verdipapirer som tilbudsgiveren for-
plikter seg til & erverve,

g) opplysninger om eventuelle eierandeler
som tilbudsgiveren og personer som opp-
trer i fellesskap med ham/henne, allerede
har i det tilbudsmottakende selskapet,

h) alle betingelser som tilbudet er omfattet av,

i) tilbudsgiverens hensikter med hensyn til
den fremtidige forretningsvirksomheten i
det tilbudsmottakende selskapet og, i den
grad det bergres av tilbudet, i det tilbudsgi-
vende selskapet og med hensyn til bevaring
av deres arbeidstakeres og ledelses
arbeidsplasser, herunder enhver vesentlig
endring i ansettelsesvilkdrene, og seerlig til-
budsgiverens strategiske planer for de to
selskapene og de sannsynlige konsekven-
sene for sysselsettingen og plasseringen av
selskapenes forretningssteder,

j) fristen for 4 godta tilbudet,

k) dersom vederlaget som tilbudsgiveren til-
byr, inneholder verdipapirer av noe slag,
opplysninger om disse verdipapirene,

) opplysninger om finansieringen av tilbudet,

m) identiteten til personer som opptrer i felles-
skap med tilbudsgiveren eller med det til-
budsmottakende selskapet og, nar det
dreier seg om selskaper, deres type, navn,
forretningskontorer og forhold til tilbudsgi-
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veren og, nar det er mulig, til det tilbuds-
mottakende selskapet,

n) den nasjonale lovgivning som vil regulere
avtaler inngatt mellom tilbudsgiveren og
innehaverne av det tilbudsmottakende sel-
skapets verdipapirer som folge av tilbudet,
og de kompetente domstoler.

Kommisjonen skal vedta regler for anvendelse

av nr. 3, i samsvar med framgangsmaéten nevnt

i artikkel 18 nr. 2.

Medlemsstatene skal pase at partene i et tilbud

palegges 4 oversende tilsynsmyndighetene i

deres medlemsstat, nar som helst etter anmod-

ning, alle opplysninger de innehar om tilbudet
som er nedvendige for at tilsynsmyndigheten
kan utfere sine oppaver.

Artikkel 7
Frist for a godta tilbudet

1.

Medlemsstatene skal fastsette at fristen for &
godta et tilbud ikke kan vaere mindre enn to
uker og ikke mer enn ti uker fra datoen for
offentliggjering av tilbudsdokumentet. Med
forbehold om at det alminnelige prinsipp fast-
sattiartikkel 3 nr. 1 bokstav f) felges, kan med-
lemsstatene fastsette at fristen pa ti uker kan
forlenges, forutsatt at tilbudsgiveren gir minst
to ukers varsel om at han/hun har til hensikt &
avslutte tilbudet.

Medlemsstatene kan fastsette regler som i
seerlige tilfeller endrer fristen nevnt i nr. 1. En
medlemsstat kan tillate at en tilsynsmyndighet
gir fritak fra fristen nevnt i nr. 1 for 4 la det til-
budsmottakende selskapet innkalle til general-
forsamling for & vurdere tilbudet.

Artikkel 8
Offentliggjaring av tilbudet

1.

Medlemsstatene skal pase at et tilbud offentlig-
gjores pa en slik mate at det sikrer dpenhet pa
markedet og integritet for verdipapirene i til-
budsmottakende selskapet, tilbudsgiveren
eller ethvert annet selskap som berores av til-
budet, seerlig for a hindre offentliggjoring eller
spredning av gale eller villedende opplysnin-
ger.

Medlemsstatene skal fastsette offentliggjoring
av alle opplysninger og dokumenter som kre-
ves etter artikkel 6, pd en mate som sikrer at de
er enkelt og hurtig tilgjengelig for verdipapi-

rinnehavere minst i de medlemsstater der det
tilbudsmottakende selskapets verdipapirer er
opptatt til omsetning pé et regulert marked, og
for representantene for arbeidstakerne i det til-
budsmottakende selskapet og tilbudsgiveren
eller, dersom det ikke finnes slike representan-
ter, for arbeidstakerne direkte.

Artikkel 9

Plikter for administrasjons- eller
ledelsesorganet i det tilbudsmottakende
selskapet

1.

2.

o.

Medlemsstatene skal pase at reglene fastsatt i
nr. 2-5 overholdes.

I lopet av tidsrommet nevnt i andre ledd skal
administrasjons- eller ledelsesorganet i det til-
budsmottakende selskapet innhente for-
handstillatelse fra generalforsamlingen for det
foretar seg noe, unntatt 4 seke alternative til-
bud, som kan fere til at et vellykket utfall av til-
budet avverges, og sarlig for det utsteder noen
aksjer som kan fore til en varig hindring for at
tilbudsgiveren erverver kontroll med det til-
budsmottakende selskapet.

Slik tillatelse skal vaere obligatorisk minst
fra tidspunktet da administrasjons- eller ledel-
sesorganet i det tilbudsmottakende selskapet
mottar opplysningene om tilbudet nevnt i
artikkel 6 nr. 1 forste punktum, og sa lenge ut-
fallet av tilbudet ikke er offentliggjort eller til-
budet ikke er bortfalt. Medlemsstatene kan
kreve at slik tillatelse innhentes pa et tidligere
tidspunkt, for eksempel s snart administra-
sjons- eller ledelsesorganet i det tilbudsmotta-
kende selskapet far vite at tilbudet er neer fore-
stdende.

Med hensyn til beslutninger truffet for begyn-
nelsen av tidsrommet nevnt i nr. 2 andre ledd
og som ennd ikke er helt eller delvis gjennom-
fort, skal generalforsamlingen godkjenne eller
bekrefte enhver beslutning som ikke inngéar i
selskapets normale forretningsdrift og som,
dersom den gjennomferes, kan fore til at et vel-
Iykket utfall av tilbudet avverges.

For det formal & innhente forhéndstillatelse,
godkjenning eller bekreftelse nevntinr. 2 og 3
fra verdipapirinnehaverne, kan medlemssta-
tene vedta regler som gjor det mulig 4 innkalle
til generalforsamling pa kort varsel, forutsatt at
forsamlingen ikke holdes i lgpet av to uker
etter at det er innkalt til den.

Administrasjons- eller ledelsesorganet i det til-
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budsmottakende selskapet skal utarbeide og
offentliggjore et dokument som inneholder
dets begrunnede uttalelse om tilbudet, her-
under dets synspunkter pa konsekvensene av
en gjennomfering av tilbudet for alle selskapets
interesser og serlig for sysselsettingen, og pa
tilbudsgiverens strategiske planer for det til-
budsmottakende selskapet og de sannsynlige
konsekvensene for sysselsettingen og plasse-
ringen av selskapets forretningssteder slik det
er angitt i tilbudsdokumentet i samsvar med
artikkel 6 nr. 3 bokstav i). Administrasjons-
eller ledelsesorganet i det tilbudsmottakende
selskapet skal samtidig oversende denne utta-
lelsen til representantene for arbeidstakerne
eller, dersom det ikke finnes slike representan-
ter, til arbeidstakerne direkte. Dersom admi-
nistrasjons- eller ledelsesorganet i det tilbuds-
mottakende selskapet i god tid mottar en egen
uttalelse fra representantene for arbeidsta-
kerne om konsekvensene av tilbudet for sys-
selsettingen, skal denne uttalelsen vedlegges
dokumentet.

Ved anvendelse av nr. 2 skal «administrasjons-
eller ledelsesorgan», nar et selskap har en
todelt styrestruktur, bety bade administra-
sjons- eller ledelsesorganet og kontrollorganet.

Artikkel 10

Opplysninger om selskapene i henhold til
artikkel 1 nr. 1

1.

Medlemsstatene skal pase at selskaper nevnt i
artikkel 1 nr. 1 offentliggjer detaljerte opplys-
ninger om folgende:

a) deres kapitalstruktur, herunder verdipapi-
rer som ikke er opptatt til omsetning pa et
regulert marked i en medlemsstat, eventu-
elt med en angivelse av de forskjellige
aksjeklassene, og for hver aksjeklasse de
rettigheter og forpliktelser som er knyttet
til den og prosentandelen av den samlede
aksjekapitalen den utgjer,

b) alle restriksjoner pé overdragelse av verdi-
papirer, som begrensninger pa verdipapi-
reierskap eller nedvendigheten av & inn-
hente godkjenning fra selskapet eller andre
verdipapirinnehavere, med forbehold for
artikkel 46 i direktiv 2001/34/EF,

c) betydelige direkte og indirekte eierandeler
(herunder indirekte eierandeler gjennom
pyramidestrukturer og gjensidige eierinte-
resser) i henhold til artikkel85 i

13Fjerde radsdirektiv 78/660/EQF av 25.
arsregnskapene for visse selskapsformer (EFT L 222 av

europaparlaments

direktiv 2001/34/EF,

d) innehavere av verdipapirer som gir spesi-
elle kontrollrettigheter og en beskrivelse av
disse rettighetene,

e) kontrollsystemet for en eventuell ordning
med arbeidstakeraksjer dersom kontroll-
rettighetene ikke uteves direkte av arbeids-
takerne,

f) alle restriksjoner pad stemmeretter, som
begrensninger pa stemmerettene for inne-
havere av en viss prosentandel eller et visst
antall stemmer, tidsfrister for & uteve stem-
merettene, eller systemer som, med selska-
pets samarbeid, medferer at de finansielle
rettighetene som er knyttet til verdipapirer,
skilles fra verdipapireierskap,

g) avtaler mellom aksjeeiere som er kjent av
selskapet og kan fere til begrensninger pa
overdragelse av verdipapirer og/eller stem-
meretter i henhold til direktiv 2001/34/EF,

h) reglene som gjelder for oppnevnelse og
utskifting av medlemmer av administra-
sjons- eller ledelsesorganet og endring av
vedtektene,

i) fullmaktene til medlemmene av administra-
sjons- eller ledelsesorganet, seerlig fullmak-
ten til 4 utstede eller kjope tilbake aksjer,

j) alle betydelige avtaler som selskapet er
part i og som trer i kraft, endres eller opp-
heves ved en endring av kontrollen med
selskapet etter et overtakelsestilbud, og
virkningene av dem, unntatt nir de er av en
slik art at offentliggjoring av dem ville vaere
til alvorlig skade for selskapet; dette unnta-
ket gjelder ikke dersom selskapet er ser-
skilt forpliktet til & offentliggjere slike opp-
lysninger i henhold til andre rettslige krav,

k) alle avtaler mellom selskapet og medlem-
mene av dets administrasjons- eller ledel-
sesorgan eller dets arbeidstakere som fast-
setter godtgjering dersom de fratrer eller
sies opp uten gyldig grunn eller dersom
deres arbeidsforhold oppherer som folge
av et overtakelsestilbud.

Opplysningene nevntinr. 1 skal offentliggjeres

i selskapets arsberetning som fastsatt i artikkel

46 i direktiv 78/660/EQF!3 og artikkel 36 i

direktiv 83/349/EQF4,

3. Medlemsstatene skal pase at administrasjons-

juli 1978 om
14.8.1978, s.11). Dlrektlvet sist endret ved

radsdirektiv 2003/51/EF
(EUTL 178 av 17.7. 2003 s 16).
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eller ledelsesorganet i selskaper med verdipa-
pirer som er opptatt til omsetning pé et regu-
lert marked i en medlemsstat, framlegger en
forklarende rapport for den arlige generalfor-
samlingen om spersmalene nevnt i nr. 1.

Artikkel 11

1.

Gjennombrudd

Med forbehold for andre rettigheter og forplik-
telser fastsatt i fellesskapsretten for selskapene
nevnt i artikkel 1 nr. 1, skal medlemsstatene
pase at bestemmelsene fastsatt i nr. 2-7 far
anvendelse néar et tilbud er offentliggjort.

innehar 75 % eller mer av kapitalen som gir
stemmeretter, skal ingen begrensninger pa
overdragelsen av verdipapirer eller pa stemme-

retter nevnt i nr. 2 og 3 og heller ingen ekstra-
ordinzere rettigheter for aksjeeierne angdende
oppnevnelse eller utskifting av medlemmer av
administrasjons- eller ledelsesorganet fastsatt i
det tilbudsmottakende selskapets vedtekter, fa
anvendelse; verdipapirer med flere stemmeret-
ter skal hvert gi bare én stemme ved forste
generalforsamling etter at tilbudet er avsluttet
som tilbudsgiveren innkaller til for 4 endre ved-
tektene eller skifte ut eller oppnevne medlem-
mer av administrasjons- eller ledelsesorganet.

For dette formal skal tilbudsgiveren ha rett
til 4 innkalle til generalforsamling pa kort var-
sel, forutsatt at forsamlingen ikke holdes i lo-
pet av to uker etter at det er innkalt til den.

2. Ingen begrensninger pa overdragelse av verdi- . Dersom rettigheter inndras i henhold til nr. 2,
papirer fastsatt i det tilbudsmottakende selska- 3, eller 4 og/eller artikkel 12, skal det gis rime-
pets vedtekter skal fi anvendelse overfor til- lig godtgjering for ethvert tap som inneha-
budsgiveren i lepet av fristen for & godta tilbu- verne av disse rettighetene lider. Vilkarene for
det fastsatt i artikkel 7 nr. 1. fastsettelsen av slik godtgjering og méaten den

Ingen begrensninger pa overdragelse av skal utbetales pa skal bestemmes av medlems-
verdipapirer fastsatt i kontrakter mellom det statene.
tilbudsmottakende selskapet og innehaverne . Nr. 3 og 4 far ikke anvendelse pa verdipapirer
av dets verdipapirer, eller i kontrakter mellom nar begrensningene pa stemmeretter godtgjo-
innehaverne av det tilbudsmottakende selska- res ved sarskilte skonomiske fordeler.
pets verdipapirer inngétt etter at dette direktiv . Denne artikkel far ikke anvendelse nér en
ble vedtatt, skal fa anvendelse overfor tilbuds- medlemsstat innehar verdipapirer i det tilbuds-
giveren i lopet av fristen for & godta tilbudet mottakende selskapet som gir medlemsstaten
fastsatt i artikkel 7 nr. 1. spesielle rettigheter som er forenlige med trak-

3. Begrensninger pa stemmeretten fastsatt i det taten, og heller ikke péa spesielle rettigheter
tilbudsmottakende selskapets vedtekter skal fastsatt i nasjonal lovgivning som er forenlig
ikke fi virkning pa generalforsamlingen som med traktaten, og heller ikke pa samvirkelag.
treffer beslutning om eventuelle forsvarstiltak i
samsvar med artikkel 9.

Begrensninger pa stemmeretten fastsatt i Artikkel 12
kontrakter mellom det tilbudsmottakende sel- . .
skapet og innehavere av dets verdipapirer, el-  Valgfrie ordninger
ler i kontrakter mellom innehavere av det til- 1. Medlemsstatene kan forbeholde seg retten til
budsmottakende selskapets verdipapirer inn- ikke & kreve at selskaper nevnt i artikkel 1 nr. 1
gétt etter at dette direktiv ble vedtatt, skal ikke som har sitt forretningskontor pé deres territo-
fa virkning pa generalforsamlingen som treffer rium, anvender artikkel 9 nr. 2 og nr. 3 og/eller
beslutning om eventuelle forsvarstiltak i sam- artikkel 11.
svar med artikkel 9. . Dersom medlemsstatene benytter muligheten
Verdipapirer med flere stemmeretter skal fastsatt i nr. 1, skal de likevel gi selskaper som
hvert gi bare én stemme ved generalforsamlin- har sitt forretningskontor pa deres territorium,
gen som treffer beslutning om forsvarstiltak i muligheten, som skal kunne omgjores, til a
samsvar med artikkel 9. anvende artikkel9 nr. 2 og nr. 3 og/eller
4. Dersom tilbudsgiveren som folge av et tilbud artikkel 11, med forbehold for artikkel 11 nr. 7.

Selskapets beslutning skal treffes av gene-
ralforsamlingen i samsvar med lovgivningen i
medlemsstaten der selskapet har sitt forret-
ningskontor og i samsvar med reglene for ved-

tektsendringer. Beslutningen skal meddeles
tilsynsmyndigheten i medlemsstaten der sel-

l4Giyende radsdirektiv 83/349/EQF av 13. juni 1983 om
konsoliderte regnskaper (EFT L 193 av 18.7.1983, s. 1).
Direktivet sist endret ved direktiv 2003/51/EF.



2005-2006

St.prp. nr. 32 17

Om samtykke til godkjennelse av EJS-komiteens beslutning nr. 70/2005 av 29. april 2005
om innlemmelse i E@S-avtalen av direktiv 2004/25/EF om overtakelsestilbud

skapet har sitt forretningskontor og alle til-
synsmyndigheter i medlemsstatene der dets
verdipapirer er opptatt til omsetning pa regu-
lerte markeder eller der det er sekt om slikt
opptak.

3. Medlemsstatene kan, pa de vilkar som er fast-
satt i nasjonal lovgivning, frita selskaper som
anvender artikkel9 nr. 2 og nr. 3 og/eller
artikkel 11, fra 4 anvende artikkel 9 nr. 2 og nr.
3 og/eller artikkel 11 dersom de blir gjenstand
for et tilbud framsatt av et selskap som ikke
anvender de samme artiklene som de gjer,
eller av et selskap som direkte eller indirekte
er kontrollert av et slikt selskap, i henhold til
artikkel 1i direktiv 83/349/EQF.

4. Medlemsstatene skal pase at bestemmelsene
som far anvendelse pa de respektive selskaper,
offentliggjores uten opphold.

5. Det skal for ethvert tiltak som anvendes i sam-
svar med nr. 3, kreves tillatelse fra generalfor-
samlingen i det tilbudsmottakende selskapet,
og denne tillatelsen ma veere mottatt tidligst 18
maneder for tilbudet ble offentliggjort i sam-
svar med artikkel 6 nr. 1.

Artikkel 13
Andre regler som far anvendelse pa tilbud

Medlemsstatene skal ogsa fastsette regler for

framgangsmaten ved tilbud, minst med hensyn til

folgende:

a) utlep av tilbud,

b) endring av tilbud,

¢) konkurrerende tilbud,

d) offentliggjering av utfallet av tilbud,

e) tilbudenes ugjenkallelighet og de tillatte vilka-
rene.

Artikkel 14

Informasjon til og konsultasjon med
arbeidstakernes representanter

Dette direktiv bererer ikke reglene for informa-
sjon til og konsultasjon med representanter for
arbeidstakerne i det tilbudsgivende selskapet og
det tilbudsmottakende selskapet og, dersom med-
lemsstatene fastsetter det, medbestemmelse for
disse arbeidstakerne, som reguleres av aktuelle
nasjonale bestemmelser, og serlig de som er ved-
tatt i henhold til direktiv94/45/EF, 98/59/EF,
2001/86/EF og 2002/14/EF.

Artikkel 15
Tilbudsgiverens innlgsningsrett

1. Medlemsstatene skal pase at nr. 2-5 far anven-
delse etter at et tilbud er framsatt til alle inne-
havere av det tilbudsmottakende selskapets
verdipapirer pa alle deres verdipapirer.

2. Medlemsstatene skal pase at en tilbudsgiver
kan kreve at alle innehavere av de gjenvae-
rende verdipapirene skal selge ham/henne
disse verdipapirene til en rettferdig pris. Med-
lemsstatene skal innfere denne rettigheten i ett
av folgende tilfeller:

a) nar tilbudsgiveren innehar verdipapirer
som utgjer minst 90 % av kapitalen med
stemmeretter og 90 % av stemmerettene i
det tilbudsmottakende selskapet,

eller

b) nér han/hun, etter at tilbudet er godtatt,
har ervervet eller ved avtale har forpliktet
seg til & erverve verdipapirer som utgjer
minst 90 % av det tilbudsmottakende sel-
skapets kapital med stemmeretter og 90 %
av stemmerettene som omfattes av tilbudet.

I tilfellet nevnt i bokstav a) kan med-
lemsstatene fastsette en heyere terskel
som likevel ikke kan veere hoyere enn 95 %
av kapitalen med stemmeretter og 95 % av
stemmerettene.

3. Medlemsstatene skal pase at det finnes regler
som gjor det mulig 4 beregne nar terskelen er
nadd.

Nar det tilbudsmottakende selskapet har
utstedt mer enn en klasse verdipapirer, kan
medlemsstatene fastsette at tilbudsgiverens
innlesningsrett kan uteves bare i den klasse
der terskelen fastsatt i nr. 2 er nadd.

4. Dersom tilbudsgiveren ensker 4 uteve innlgs-
ningsretten, skal han/hun gjere det innen tre
maneder etter utlepet av fristen for a godta til-
budet nevnt i artikkel 7.

5. Medlemsstatene skal pase at en rettferdig pris
er garantert. Denne prisen skal veere i samme
form som vederlaget som tilbudet inneholder,
eller den skal veere i kontanter. Medlemssta-
tene kan fastsette at kontanter skal tilbys i det
minste som en valgmulighet.

Etter et frivillig tilbud skal vederlaget som
tilbudet inneholder, i begge tilfeller nevnt i nr.
2 bokstav a) og b) forutsettes 4 vaere rettferdig
dersom tilbudsgiveren, ved at tilbudet godtas,
har ervervet verdipapirer som utgjer minst
90 % av kapitalen med stemmeretter som om-
fattes av tilbudet.
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Etter et tvungent tilbud skal vederlaget
som tilbudet inneholder, forutsettes & vere
rettferdig.

Artikkel 16
Mindretallsaksjonaerenes innlgsningsrett

1. Medlemsstatene skal pase at nr. 2 og 3 far
anvendelse etter at et tilbud er framsatt til alle
innehavere av det tilbudsmottakende selska-
pets verdipapirer pé alle deres verdipapirer.

2. Medlemsstatene skal pase at en innehaver av
gjenvaerende verdipapirer kan kreve at tilbuds-
giveren Kjoper hans/hennes verdipapirer fra
ham/henne til en rettferdig pris i de samme til-
feller som fastsatt i artikkel 15 nr. 2.

3. Artikkel 15 nr. 3-5 far tilsvarende anvendelse.

Artikkel 17
Sanksjoner

Medlemsstatene skal fastsette sanksjoner som
skal palegges ved overtredelse av de nasjonale til-
tak vedtatt i henhold til dette direktiv og skal
treffe alle nadvendige tiltak for & pase at de iverk-
settes. De fastsatte sanksjonene skal vaere vir-
kningsfulle, sta i forhold til overtredelsen og virke
avskrekkende. Medlemsstatene skal underrette
Kommisjonen om disse tiltakene, senest pa
datoen fastsatt i artikkel 21 nr. 1 og om eventuelle
endringer av disse snarest mulig.

Artikkel 18
Komitéframgangsmate

1. Kommisjonen skal bistds av Den europeiske
verdipapirkomité opprettet ved beslutning
2001/528/EF (heretter kalt «<komiteen»).

2. Nar det vises til dette nummer, far artikkel 5 og
7 i beslutning 1999/468/EF anvendelse, samti-
dig som det tas hensyn til bestemmelsene i
beslutningens artikkel 8, forutsatt at gjennom-
foringstiltakene vedtatt i samsvar med denne
framgangsmaten ikke endrer de vesentlige
bestemmelsene i dette direktiv.

Tidsrommet fastsatt i artikkel 5 nr. 6 i be-
slutning 1999/468/EF skal veere tre maneder.

3. Med forbehold for gjennomferingstiltak som
allerede er vedtatt, skal anvendelsen av de
bestemmelser i dette direktiv som krever at det
vedtas tekniske regler og beslutninger i sam-

svar med nr. 2, oppheves fire ar etter dette
direktivs ikrafttredelse. Etter forslag fra Kom-
misjonen kan Europaparlamentet og Radet for-
nye de aktuelle bestemmelser i samsvar med
framgangsmaten fastsatt i traktatens artikkel
251 og for dette formal skal de revidere dem
for utlepet av fristen nevnt ovenfor.

Artikkel 19
Kontaktutvalg

1. Det skal opprettes et kontaktutvalg som skal
ha som oppgave:

a) med forbehold for traktatens artikkel 226
og 227, & lette harmonisert anvendelse av
dette direktiv gjennom jevnlige moter som
behandler praktiske problemer som opp-
star ved anvendelsen,

b) om nedvendig & gi Kommisjonen rad om til-
foyelser til eller endringer av dette direktiv.

2. Det skal ikke innga i kontaktutvalgets oppga-
ver 4 vurdere vedtak gjort av tilsynsmyndighe-
ter i enkelttilfeller.

Artikkel 20

Revisjon

Fem ar etter datoen fastsatt i artikkel 21 nr. 1 skal
Kommisjonen gjennomgé dette direktiv i lys av
den erfaring som er vunnet ved anvendelsen av
det, og om nedvendig forsla en revisjon. Denne
gjennomgéelsen skal inneholde en oversikt over
de kontrollstrukturer og hindringer for overtakel-
sestilbud som ikke omfattes av dette direktiv.

For dette formal skal medlemsstatene hvert ar
oversende Kommisjonen opplysninger om overta-
kelsestilbud som er framsatt overfor selskaper
hvis verdipapirer er opptatt til omsetning pa deres
regulerte markeder. Disse opplysningene skal
inneholde de aktuelle selskapenes nasjonalitet,
utfallet av tilbudene og alle andre opplysninger
som er relevante for 4 forstd hvordan overtakel-
sestilbud virker i praksis.

Artikkel 21
Gjennomfgring

1. Medlemsstatene skal innen 20. mai 2006 sette i
kraft de lover og forskrifter som er nedvendige
for & etterkomme dette direktiv. De skal umid-
delbart underrette Kommisjonen om dette.
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Disse bestemmelsene skal, nar de vedtas
av medlemsstatene, inneholde en henvisning
til dette direktiv, eller det skal vises til direkti-
vet nar de kunngjores. Neermere regler for
henvisningen fastsettes av medlemsstatene.

2. Medlemsstatene skal oversende Kommisjonen
teksten til de viktigste internrettslige bestem-
melser som de vedtar pd det omradet dette
direktiv omhandler.

Artikkel 22
Ikrafttredelse

Dette direktiv trer i kraft den 20. dag etter at det
er kunngjort i Den Europeiske Unions Tidende.

Artikkel 23
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstatene.
Utferdiget i Strasbourg, 21. april 2004.

For Europaparlamentet For Radet
P.COX D. ROCHE
President Formann
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