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Bilag til f. t. 1. vedr. værdipapirhandel m.v. 

Bilag 2 

. EUROPA-PARLAMENTETS OG RÅDETS DIREKTIV 2004/25/ EF 
af 21. april 2004 

om overtagelsestilbud 

(EØS-relevant tekst) 

EUROPA-PARLAMENTET OG RÅDET FOR 
DEN EUROPÆISKE UNION HAR - 

under henvisning til traktaten om oprettelse af 
Det Europæiske Fællesskab, særlig artikel 44, 
stk. 1, 

under henvisning til forslag fra Kommissionen2), 

under henvisning til udtalelse fra Det Europæi- 
ske Økonomiske og Sociale Udvalg3), 

efter proceduren i traktatens artikel 2514), og 

ud fra følgende betragtninger: 
(1) I overensstemmelse med traktatens artikel 

44, stk. 2, litra g), er det nødvendigt at sam- 
ordne visse garantier, som kræves i med- 
lemsstaterne af selskaber, der henhører un- 
der en medlemsstats lovgivning, og hvis ka- 
pitalandele er optaget til handel på et regule- 
ret marked i en medlemsstat, med det formål 
at sikre tilsvarende garantier i hele Fælles- 
skabet til beskyttelse af såvel selskabsdelta- 
gernes som tredjemands interesser. 

(2) Det er nødvendigt at beskytte indehaverne af 
kapitalandele i selskaber, der henhører un- 
der en medlemsstats lovgivning, når disse 
selskaber er genstand for overtagelsestilbud 
eller ændring af kontrollen, og når i det 
mindste en del af deres kapitalandele er op- 
taget til handel på et reguleret marked i en 
medlemsstat. 

(3) Det er nødvendigt at skabe klarhed og gen- 
riemsigtighed i hele Fællesskabet, når retlige 
spørgsmål skal afgøres i forbindelse med 
overtagelsestilbud, og at hindre, at rammer- 
ne for selskabsomstrukturering i Fællesska- 

2) EUT C 45 E af 25.2.2003, s. 1. 
3) EUT C 208 af 3.9.2003, s. 55. 
4) Europa-Parlamentets udtalelse af 16.12.2003 (endnu 

ikke offentliggjort i EUT) og Rådets afgørelse af 
30.3.2004. 

bet fordrejes på grund af tilfældige forskelle 
i administrations- og ledelseskulturerne. 

(4) Da medlemsstaternes centralbanker tjener 
offentlige interesser, forekommer det utæn- 
keligt, at de kan gøres til genstand for over- 
tagelsestilbud. Da nogle af disse centralban- 
kers kapitalandele af historiske grunde er 
noteret på en medlemsstats regulerede mar- 
ked, er det nødvendigt udtrykkeligt at undta- 
ge dem fra dette direktivs anvendelsesområ- 
de. 

(5) Hver medlemsstat bør udpege en eller flere 
myndigheder til at føre tilsyn med de aspek- 
ter af tilbud, der er omfattet af dette direktiv, 
og til at sikre, at tilbudsparterne overholder 
de regler, der fastsættes i henhold til dette di- 
rektiv. Alle disse myndigheder bør samar- 
bejde med hinanden. 

(6) For at bestemmelserne om overtagelsestil- 
bud kan være effektive, bør de være fleksi- 
ble og også kunne gælde for nye situationer, 
når de opstår, og bør derfor åbne mulighed 
for undtagelser og fravigelser. Tilsynsmyn- 
dighederne bør dog overholde visse generel- 
le principper ved anvendelsen af fastsatte 
regler eller undtagelser eller ved indrøm- 
melse af fravigelser. 

(7) Selvregulerende organer bør have mulighed 
for at udøve tilsyn. 

(8) I overensstemmelse med de generelle prin- 
cipper i fællesskabslovgivningen, navnlig 
retten til en retfærdig rettergang, bør en til- 
synsmyndigheds afgørelser på visse betin- 
gelser kunne indbringes for en uafhængig 
retsinstans. Dette direktiv bør dog overlade 
det til medlemsstaterne at afgøre, om der 
skal indføres rettigheder, som skal kunne 
gøres gældende i administrative sager eller 
retssager enten mod en tilsynsmyndighed el- 
ler mellem tilbudsparterne. 

(9) Medlemsstaterne bør tage de nødvendige 
skridt for at beskytte indehavere af kapi- 
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