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FORSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS RESOLUTION

om tillimpning av direktiv 2004/25/EG om uppkopserbjudanden
(2012/2262(INI))

Europaparlamentet utfirdar denna resolution

— med beaktande av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den
21 april 2004 om uppkopserbjudanden!,

— med beaktande av kommissionens rapport till Europaparlamentet, rddet, Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén samt Regionkommittén om tillimpning av
direktiv 2004/25/EG om uppkopserbjudanden (COM(2012)0347),

— med beaktande av studien om tillimpningen av direktiv 2004/25/EG om
uppkopserbjudanden (extern studie)?, som genomforts pa uppdrag av kommissionen,

— med beaktande av rapporten av den 21 februari 2007 om genomfoérandet av direktivet om
uppkopserbjudanden’,

— med beaktande av artikel 48 1 arbetsordningen,

— med beaktande av betinkandet fran utskottet for réttsliga fragor och yttrandet fran
utskottet for sysselsittning och sociala fragor (A7-0089/2013), och av foljande skal:

A. Direktivet om uppkdpserbjudanden (nedan kallat direktivet) faststéller minimiriktlinjer
som garanterar dppenhet och rittslig forutsdgbarhet vid genomforandet av ett
uppkopserbjudande och ger aktiedgare, anstillda och andra intressenter rétt till
information.

B. Flera medlemsstater 6vervéger nu att dndra eller har redan dndrat sina harmoniserade
nationella bestimmelser om uppkopserbjudanden i syfte att 6ka insynen i
kapitalmarknaden och stirka malbolagets och dess intressenters réttigheter.

C. Europeiska unionens domstol har i flera mél slagit fast att en medlemsstats innehav av
sarskilda rattigheter 1 ett privat foretag i allménhet maste betraktas som en begriansning av
den fria rorligheten for kapital och endast kan motiveras i vederborligen begransade fall*.

D. De nationella behoriga myndigheterna har ansvar for den offentliga tillsynen av
uppkdpserbjudanden.

'EUT L 142, 30.4.2004, s. 12.

2 Extern studie om tilldmpningen av direktivet om uppkdpserbjudanden, som genomforts av Marccus
Partners pa uppdrag av kommissionen, finns pa foljande webbplats:

http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/takeoverbids/study/study en.pdf

3 Kommissionens arbetsdokument (SEC(2007)0268).

4 T.ex. mél C-171/08, kommissionen mot Portugal, REG 2010, s. 1-6817.
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E. Tartikel 1.3 i forordning (EU) nr 1095/2010° foreskrivs att Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) ocksé ska vidta lampliga atgérder i frdgor som géller
uppkdpserbjudanden. Esma har bildat ett ndtverk av behoriga myndigheter som ska
fordjupa sitt dmsesidiga samarbete i samband med gransdverskridande
uppkopserbjudanden.

1. Europaparlamentet anser att direktivet dr en viktig del av EU:s regelverk pd omridet for
bolagsritt, som har fler syften &n att endast frimja ytterligare integration och
harmonisering av EU:s kapitalmarknader.

2. Europaparlamentet betonar att direktivets verkningar inte begrinsas till de centrala
bestimmelserna om uppkdpserbjudanden utan méste bedomas utifrén ett storre
sammanhang av bolagsritten, bland annat bolagsstyrning, kapitalmarknadsrétt och
arbetsritt.

3. Europaparlamentet upprepar att direktivets mél, sdrskilt nér det géller att skapa lika villkor
for uppkopserbjudanden samtidigt som man skyddar aktiedgares, anstilldas och andra
intressenters intressen, dr viktiga hornstenar for en vilfungerande marknad for
foretagskontroll.

4. Europaparlamentet noterar kommissionens slutsats att direktivet fungerar tillfredsstillande
och stoder slutsatserna i den externa studien att direktivet har gjort att marknaden for
foretagskontroll fungerar béttre. Parlamentet konstaterar emellertid med oro att
foretrddarna for de anstillda enligt den externa studien inte dr ndjda med skyddet for de
anstilldas rattigheter, och uppmanar kommissionen att fordjupa dialogen med foretradarna
for de anstdllda om hur bradskande frigor kan hanteras pa ett béttre sitt.

Lika villkor

5. Europaparlamentet betonar att direktivet skapar lika villkor for uppkdpserbjudanden i EU
och anser att ytterligare forbattringar skulle kunna planeras pa 1ang sikt for att stirka dessa
lika villkor.

6. Europaparlamentet respekterar medlemsstaternas befogenhet att infora ytterligare atgarder
som gar utover de krav som stélls 1 direktivet sd lange de respekterar direktivets allmidnna
mal.

7. Europaparlamentet konstaterar 1 detta sammanhang att vissa medlemsstater nyligen har
reagerat pa utvecklingen pa deras nationella marknader for foretagskontroll genom att
infora ytterligare bestimmelser for hur uppkdpserbjudanden ska ga till. Ett exempel ér den
s.k. ”put up or shut up”-bestimmelse som inforts av den brittiska panelen f6r uppkdp och
som syftar till att klargdra om ett uppkopserbjudande maste 1dmnas (“put up”) eller inte
(’shut up”) 1 fall dér det ar oklart om budgivaren verkligen avser att 1dmna ett erbjudande
géllande malbolaget.

3> Forordning (EU) nr 1095/2010 om inrittande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten), EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.
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Tillsyn

8. Europaparlamentet vilkomnar Esmas insatser for att fordjupa samarbetet mellan de
nationella myndigheterna i samband med uppkdpserbjudanden via nétverket for
uppkdpserbjudanden.

9. Europaparlamentet anser emellertid att det inte 4r nodvéndigt att foreskriva tillsyn av
uppkopserbjudanden péd EU-niva, eftersom lagstiftningen om uppkdpserbjudanden inte &r
begrinsad till kapitalmarknadsritten utan ingar i den nationella bolagsrétten. Parlamentet
betonar att de nationella behoriga myndigheterna bor fortsétta att ansvara for den
offentliga tillsynen av uppkopserbjudanden.

Hantering av nya fragor

10. Europaparlamentet stéller sig positivt till kommissionens slutsatser och resonemang om de
nya fragor som uppkommit vid éversynen av hur direktivet fungerar, och noterar att
forskare och yrkesverksamma har pekat pa ytterligare aspekter®.

Begreppet “personer som handlar i samforstand”
greppet " p

11. Europaparlamentet anser att begreppet ’personer som handlar i samforstind” ar
nddvandigt ndr man berdknar det troskelvdrde som géller for budplikten, och konstaterar
att medlemsstaterna har inforlivat direktivets definition pd olika sétt. Det rdcker emellertid
inte att dndra begreppet ’personer som handlar i samforstdnd” enbart i detta direktiv for
att den réttsliga sdkerheten ska forbattras eftersom begreppet ocksa ér relevant for andra
berdkningar som krdvs enligt EU:s bolagsritt. Parlamentet foreslir dérfor att det ska goras
en mer ingdende analys for att kartligga hur man skulle kunna fortydliga och harmonisera
begreppet ytterligare.

12. Europaparlamentet ser darfor fram emot kommissionens handlingsplan om EU:s
bolagsritt, dir denna frdga borde tas upp, och stiller sig bakom kommissionens
uppfattning att de nationella myndigheternas mojlighet inte pa négot sétt bor begriansas
nér det géller att aldgga parter som strévar efter att uppna kontroll att acceptera de rittsliga
foljderna av sina samordnade atgarder’.

Nationella undantag firdan budplikten

6 Se t.ex. rapporten Reform of the EU Takeover Directive and of German Takeover Law fran Freshfields
Bruckhaus Deringer, av den 14 november 2011, pé foljande webbplats:
http://www.freshfields.com/uploadedFiles/SiteWide/Knowledge/Reform Eu_ Takeover%?20directive 31663.pdf
7 Kommissionens rapport om tillimpningen av direktiv 2004/25/EG om uppkdpserbjudanden, s. 9.
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13. Europaparlamentet betonar att budplikten dr den centrala bestimmelsen for skyddet av
minoritetsaktiedgare och noterar att alla medlemsstater enligt den externa studien medger
undantag frdn denna bestimmelse. Parlamentet &r medvetet om att dessa undantag ofta
anvinds for att skydda intressena hos kontrollerande aktiedgare (t.ex. ingen verklig
forandring av kontrollen), l&ngivare (t.ex. ndr langivare har beviljat 1an) och andra
intressenter (t.ex. fOr att balansera aktiedgarnas och andra intressenters réttigheter).
Parlamentet stoder kommissionens avsikt att samla in ytterligare information 1 syfte att
faststdlla om den utbredda anvéndningen av undantag stér i strid med skyddet av
minoritetsaktiedgare.

14. Europaparlamentet betonar ocksé att budplikten gor det mojligt for minoritetsaktiedgare
att fi ersattning for den kontrollerande andelen om kontrollen f6ridndras, och konstaterar
att direktivet endast reglerar priset pa ett erbjudande till foljd av budplikt (dvs. skéligt
pris) men inte priset pa ett frivilligt erbjudande. Parlamentet noterar sérskilt att direktivet
upphéaver budplikten i fall dér troskelvirdet for kontroll har uppnétts efter ett frivilligt
erbjudande med resultatet att budgivaren dérefter kan 6ka sin dgarandel 1 malbolaget
genom vanliga aktieforvérv (s.k. smygforvérv). Parlamentet noterar ocksa att vissa
medlemsstater har infort en skyldighet att Iimna ett andra obligatoriskt erbjudande.
Skyldigheten innebar att ett andra erbjudande dr nddvindigt om det har skett en viss
Okning (t.ex. 3 procent) inom en viss tid (t.ex. 12 ménader) mellan tva specifika
troskelvérden (t.ex. mellan 30 procent och 50 procent).

15. Europaparlamentet anser att de troskelviarden for underréttelse som anges 1 artikel 9 1
direktiv 2004/109/EG?® (6ppenhetsdirektivet, som for narvarande héller pa att ses Gver) ger
en ordentlig insyn 1 dgarskapet och gor att man tidigt kan uppticka smygférvirv. De
nationella behoriga myndigheterna bor forhindra metoder som gor att man kan kringgé
budplikten och dérigenom slippa betala kontrollpremien till minoritetsaktiedgare.

Styrelsens neutralitet

16. Europaparlamentet konstaterar att de flesta medlemsstater har inforlivat bestimmelsen om
styrelsens neutralitet i samband med forsvarsétgéirder efter erbjudanden, medan endast ett
mycket begrinsat antal medlemsstater har inforlivat genombrottsregeln, som neutraliserar
forsvarsatgérder fore erbjudanden. Parlamentet 4r medvetet om att bade forsvarsatgirder
fore ett erbjudande (t.ex. pyramidstrukturer eller gyllene aktier) och forsvarsatgérder efter
ett erbjudande (t.ex. vit riddare eller skuldokning) fortfarande férekommer 1
medlemsstaterna. Samtidigt tycks det finnas tillrackliga mdjligheter att bryta igenom dessa
forsvarsmekanismer. Parlamentet anser emellertid att mélbolagets styrelse enligt
bolagsrittens allménna principer bor ta hansyn till och verka till forman for foretagets och
dess intressenters langsiktiga hallbarhet.

Anstilldas rittigheter i en uppkopssituation

17. Europaparlamentet understryker att direktivet enbart foreskriver att de anstéllda ska
informeras, sirskilt angdende budgivarens avsikter nir det géller mélbolagets framtid och

8 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG.
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framtidsplanerna nér det géiller arbetstillfdllen, bland annat eventuella vésentliga
fordndringar av anstéillningsvillkoren. Daremot foreskrivs ingen rétt till samrad.

18. Europaparlamentet understryker att fragan om hur man ska skydda och stirka
arbetstagarnas réttigheter snabbt méste overvigas ytterligare, ockséd med hinsyn till
unionens regelverk, bland annat direktiv 2001/23/EG® och direktiv 2002/14/EG'0.

19. Europaparlamentet kraver att de berérda bestimmelserna i direktivet om arbetstagares
rattigheter ska tillimpas effektivt och att man vid behov ser till att de efterlevs korrekt.

Uppkopserbjudanden under konjunkturnedgingen

20. Europaparlamentet pdminner om att direktivets bestimmelser enligt artikel 21 i direktivet
skulle ha inforlivats 1 nationell lagstiftning senast den 20 maj 2006, och konstaterar att de
flesta medlemsstater enligt den externa studien inforlivade direktivet mellan 2006 och
2007,

21. Europaparlamentet betonar att direktivets inforlivandeperiod sammanfoll med borjan av
finanskrisen, som s smaningom utvecklades till en ekonomisk kris och skuldkris, och att
uppkop dr nédra kopplade till den finansiella och ekonomiska utvecklingen bdde 1 och
utanfor Europa.

22. Europaparlamentet understryker att uppkopsaktiviteterna enligt den externa studien har
minskat dramatiskt efter direktivets inférlivandedatum till f6ljd av krisen. Detta giller
dven 1 Forenade kungariket, dir aktiviteterna pa marknaden for foretagskontroll
traditionellt sett &r mer koncentrerade &n 1 6vriga unionen.

23. Europaparlamentet anser att beddmningen av huruvida och i vilken utstrackning det bor
inforas ytterligare harmoniseringsatgarder i samband med uppkdpserbjudanden skulle bli
snedvriden eftersom marknaden for foretagskontroll har krympt stadigt under
finanskrisen.

24. Europaparlamentet uppmanar dirfér kommissionen att fortsitta att noga folja
utvecklingen pa marknaden for foretagskontroll och utarbeta en ny bedomning om
tillimpningen av direktivet nir uppkdpsaktiviteterna atergér till en mer normal
omfattning.

0 0

25. Europaparlamentet uppdrar at talmannen att §versdnda denna resolution till rddet och
kommissionen samt till medlemsstaternas regeringar och parlament.

° Rédets direktiv 2001/23/EG av den 12 mars 2001 om tillndrmning av medlemsstaternas lagstiftning om skydd
for arbetstagares réttigheter vid 6verlatelse av foretag, verksamheter eller delar av foretag eller verksamheter.

10 Europaparlamentets och radets direktiv 2002/14/EG av den 11 mars 2002 om inrdttande av en allmén ram for
information till och samréd med arbetstagare i Europeiska gemenskapen.

11 Se s. 284 och mer generellt s. 58 f. i den externa studien.
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MOTIVERING

Foredragaren pdminner om att Europaparlamentet i slutet av 2003, efter artionden av
misslyckade forsok, slutligen antog direktivet vid sin andra behandling. Det offentliggjordes 1
Europeiska unionens officiella tidning i april 2004. Medlemsstaterna skulle inforliva
direktivets bestimmelser i sin nationella lagstiftning senast 1 maj 2006.

Foredraganden uppskattar att medlemsstaterna har inforlivat direktivets bestimmelser och
anser att detta visar att det fanns och fortfarande finns ett tydligt behov av harmoniserade
bestimmelser for uppkopserbjudanden 1 EU.

Foredraganden har uttryckt sin stindpunkt om de olika aspekterna i kommissionens rapport
om tillimpningen av direktivet, som pd intet sétt kan betraktas som uttommande nér det géller
komplexa uppkopserbjudanden. Vissa uppgifter som lagts fram av kommissionen och i den
externa studien visar i sjdlva verket att man bor fortsétta att dvervéga ytterligare
harmoniseringsatgirder pd EU-niva.

Foredraganden anser emellertid att det mot bakgrund av den finansiella och ekonomiska
utvecklingen under de senaste dren ar svért, for att inte sdga omdojligt, att gora en korrekt,
slutgiltig bedomning av direktivets tillimpning. Den finanskris som bdrjade 2007 drabbade
alla europeiska marknader. Trots en méngd ekonomiska stabiliserings- och
aterhdmtningsatgirder forvarrades krisen och Europa befinner sig fortfarande i en
kapitalmarknadskris, ekonomisk kris och skuldkris. Den europeiska marknaden for
foretagskontroll drabbades av krisen mer eller mindre samtidigt som de andra ekonomiska
sektorerna.

Foredraganden konstaterar att krisen har dramatiska konsekvenser for finansieringen av
uppkop. Sammanslagningar och forvirv kréver ofta avancerat finansiellt stod, och om detta
stod halls inne kommer marknaden inte att fungera vil. Inte minst marknadsaktdrerna har
maérkt av en kreditbrist, som bland annat beror pa att finansiella investerare har dragit sig
tillbaka fran marknaden for foretagskontroll. De laga aktiepriserna i konjunkturnedgangens
kolvatten har dessutom gjort aktieforvarv mindre attraktiva. Denna utveckling har bara delvis
kompenserats genom kontantfinansierade transaktioner.

Det dr darfor ingen 6verraskning att den externa studie som har utarbetats pa uppdrag av
kommissionen visar att marknaden for foretagskontroll visserligen verkade vara dverhettad
alldeles fore finanskrisen men att EU:s marknad for foretagskontroll 2009!2 néstan var
lamslagen och endast sakta vinder uppat. Inte heller den mycket aktiva brittiska marknaden
klarade sig. Den brittiska panelen for uppkop rapporterade 127 framgéangsrika forslag
avseende kontroll under perioden 2006-2007'3. Denna siffra sjonk med néstan 50 procent
under perioden 2010-201114,

12 Se s. 285 i den externa studien.

13 Arsrapport for 2007 fran den brittiska panelen for uppkdp, s. 25. Finns pa foljande webbplats:
http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/report2007.pdf.

14 Arsrapport for 2011 frin den brittiska panelen for uppkép, s. 15. Finns pa foljande webbplats:
http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/report2011.pdf.
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Det var ett olyckligt sammantriffande att direktivets inforlivandedatum sammanfoll med
krisens borjan. Mot bakgrund av dessa slutsatser anser foredraganden att tillimpningen av
direktivet inte kan bedomas ordentligt utifrdn de endast begrinsade uppgifter som finns
tillgéngliga. Foredraganden foreslér darfor att man samlar in fler relevanta uppgifter for att
kunna faststélla inte bara om direktivet behover dndras utan ocksé vilka exakta
harmoniseringsétgérder som bor vidtas.
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23.2.2013

YTTRANDE FRAN UTSKOTTET FOR SYSSELSATTNING OCH SOCIALA
FRAGOR

till utskottet for rattsliga fragor

over tillimpningen av direktiv 2004/25/EG om uppkopserbjudanden
(2012/2262(IN1))

Foredragande: Jutta Steinruck

FORSLAG

Utskottet for sysselsittning och sociala frdgor uppmanar utskottet for rittsliga fragor att som
ansvarigt utskott infoga foljande 1 sitt resolutionsforslag:

1. Europaparlamentet noterar bristerna 1 direktiv 2004/25/EG, sérskilt nér det géller dess
syfte att fungera som ett verktyg for att reglera uppkop.

2. Europaparlamentet papekar att arbetstagarnas réttigheter maste respekteras under hela
uppkopsprocessen.

3. Europaparlamentet anser att direktivet bor harmoniseras med EU:s lagstiftning om
arbetstagares rattigheter.

4. Europaparlamentet betonar nér det géller direktiv 2004/25/EG att vederborlig hdnsyn
madste tas till direktiv 2001/23/EG om skydd for arbetstagares rittigheter vid dverlatelse av
foretag.

5. Europaparlamentet upprepar behovet av att se till att foretrddarna for de berorda
arbetstagarna har omfattande rétt till information och samrad, sérskilt under
uppkopsprocessen.

6. Europaparlamentet anser att bade budgivaren och malbolaget bor ha ritt till information
och samrdd, sd att de har mojlighet att nd en 6verenskommelse innan det fattas ett
slutgiltigt beslut.
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10.

11.

12.

13

14.

Europaparlamentet erkénner att det dr viktigt med arbetstagarinflytande och aktiedgande
for de anstdllda for att sékerstélla fullt arbetstagarinflytande i och ett vilfungerande
informationsflode under hela uppkdpsprocessen. Parlamentet betonar att detta
informationsflode bor garanteras oberoende av om arbetstagarna har inflytande 1 driften av
bolaget eller dger aktier i bolaget.

Europaparlamentet papekar att arbetstagarnas rétt till samrad och inflytande inte far
forsamras vid ett uppkdp.

Europaparlamentet anser att foretrddarna for de berdrda arbetstagarna maste involveras
fullt ut fore, under och efter 6vergédngen 1 uppkopsprocessen for att kunna foretrida
arbetstagarna och forhandla om fragor som péverkar dem.

Europaparlamentet papekar att foretradarna for de berorda arbetstagarna maste fa tillgéng
till den 1dmpligaste juridiska radgivningen, och betonar i detta sammanhang att
arbetstagarforetrddarna bor ha rétt att sjdlva vélja de lampligaste experterna.

Europaparlamentet anser att det ar viktigt att garantera att det finns 6vergéngsstod for alla
typer av anstdllda, oavsett deras stillning, foretagets typ eller deras individuella
egenskaper, samtidigt som man tar sirskild hinsyn till utsatta arbetstagares sirskilda
situation eller arbetstagare med oregelbundna anstillningsformer, t.ex. tidsbegransad eller
tillfallig anstéllning.

Europaparlamentet framhaller att riattigheterna, skyldigheterna och arbetsvillkoren i de
befintliga anstéllningsavtalen maste bibehallas och att uppsidgningar pa grund av
affarsverksamhet maste forbjudas under uppkop.

. Europaparlamentet efterlyser ett effektivt pafoljdssystem och kontroller for att férhindra

krankningar av arbetstagarnas réttigheter.

Europaparlamentet pekar pa mojligheten att anvidnda vissa av EU:s och medlemsstaternas
medel for att hjdlpa foretag att hantera konsekvenserna av fientliga uppkdp och
nedldggningar.
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RESULTAT AV SLUTOMROSTNINGEN | UTSKOTTET

Antagande 21.2.2013

Slutomrostning: resultat +: 41
— 2
0: 1

Slutomrostning: nirvarande ledaméter | Regina Bastos, Edit Bauer, Heinz K. Becker, Jean-Luc Bennahmias,
Phil Bennion, Pervenche Beres, Philippe Boulland, Alejandro Cercas,
Ole Christensen, Derek Roland Clark, Minodora Cliveti, Emer Costello,
Frédéric Daerden, Sari Essayah, Richard Falbr, Thomas Handel, Marian
Harkin, Nadja Hirsch, Stephen Hughes, Danuta Jaztowiecka, Jean
Lambert, Patrick Le Hyaric, Verdnica Lope Fontagné, Olle Ludvigsson,
Thomas Mann, Elisabeth Morin-Chartier, Csaba éry, Konstantinos
Poupakis, Sylvana Rapti, Licia Ronzulli, Elisabeth Schroedter, Nicole
Sinclaire, Joanna Katarzyna Skrzydlewska, Jutta Steinruck, Traian
Ungureanu, Inés Cristina Zuber

Slutomrostning: narvarande suppleanter | Georges Bach, Sergio Gutiérrez Prieto, Ria Oomen-Ruijten, Antigoni
Papadopoulou, Csaba Sogor

Slutomrostning: nirvarande suppleanter | Alexander Alvaro, Nirj Deva, Gesine Meissner
(art. 187.2)
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RESULTAT AV SLUTOMROSTNINGEN | UTSKOTTET

(art. 187.2)

Antagande 19.3.2013

Slutomrostning: resultat +: 19
0: 0
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