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talandele, og specielt indehavere med mino- 
ritetsinteresser, når kontrollen med deres 
selskab skifter hænder. Medlemsstaterne 
bør sikre en sådan beskyttelse ved at forplig- 
te en erhverver, der har overtaget kontrollen 
med et selskab, til at fremsætte et tilbud til 
samtlige indehavere af selskabets kapitalan- 
dele om at erhverve alle deres kapitalandele 
til en rimelig pris, der fastlægges i overens- 
stemmelse med en fælles definition. Med- 
lemsstaterne bør kunne indføre nye instru- 
menter til beskyttelse af indehavere af kapi- 
talandele, såsom forpligtelse til at fremsætte 
et delvist tilbud, såfremt tilbudsgiveren ikke 
erhverver kontrol med selskabet, eller pligt 
til at fremsætte et tilbud samtidig med, at der 
erhverves kontrol med selskabet. 

(10)Pligten til at fremsætte et tilbud til samtlige 
indehavere af kapitalandele bør ikke gælde 
for personer, der er indehavere af kontrolle- 
rende kapitalandele allerede på det tids- 
punkt, hvor den nationale lovgivning, som 
gennemfører dette direktiv, træder i kraft. 

(11 )Pligten til at fremsætte et tilbud bør ikke 
gælde ved erhvervelse af kapitalandele, som 
ikke giver stemmeret på selskabets ordinære 
generalforsamlinger. Medlemsstaterne bør 
dog kunne fastsætte, at pligten til at frem- 
sætte et tilbud til alle indehavere af kapi- 
talandele ikke kun omfatter de kapitalande- 
le, hvortil der er knyttet stemmeret, men 
også de kapitalandele, som kun giver stem- 
meret under særlige omstændigheder, eller 
som ikke giver stemmeret. 

(12)For at mindske risikoen for insiderhandel 
bør tilbudsgiveren forpligtes til hurtigst mu- 
ligt at bekendtgøre sin beslutning om at 
fremsætte et tilbud og til at informere til- 
synsmyndigheden om tilbuddet. 

(13)Indehavere af kapitalandele bør ved hjælp af 
et tilbudsdokument have fornødne oplysnin- 
ger om de vilkår, der er knyttet til tilbuddet. 
Der bør også gives passende oplysninger til 
repræsentanterne for målselskabets ansatte 
eller, såfremt der ikke findes sådanne repræ- 
sentanter, direkte til de ansatte. 

(14)Der bør fastsættes regler om fristen for ac- 
cept af et overtagelsestilbud. 

(15)For at tilsynsmyndighederne kan løse deres 
opgaver tilfredsstillende, bør de til enhver 
tid kunne indhente oplysninger om et tilbud 
hos tilbudsparterne og bør på effektiv og 

virkningsfuld vis samarbejde med og straks 
formidle oplysninger til de andre myndighe- 
der, som fører tilsyn med kapitalmarkeder- 
ne. 

(16)For at forebygge foranstaltninger, hvorved 
der lægges hindringer i vejen for et tilbud, 
bør målselskabets ledelsesbeføjelser til at 
træffe ekstraordinære dispositioner begræn- 
ses, uden dog på urimelig måde at hindre 
selskabet i at fortsætte sin normale drift. 

(17)Målselskabets ledelse bør være forpligtet til 
at offentliggøre et dokument, der indeholder 
dens holdning til tilbuddet og begrundelsen 
herfor, blandt andet vedrørende konsekven- 
serne for alle selskabets interesser, især be- 
skæftigelsen. 

(18)For at styrke den nyttige virkning af de be- 
stående bestemmelser vedrørende fri om- 
sætning af kapitalandele i de selskaber, der 
omfattes af dette direktiv, og fri udøvelse af 
stemmeretten er det vigtigt, at disse selska- 
bers defensive strukturer og mekanismer er 
gennemsigtige, og at der jævnligt aflægges 
beretning herom på selskabets generalfor- 
samling. 

(19)Medlemsstaterne bør træffe de nødvendige 
foranstaltningertilat sikreenhver tilbudsgi- 
ver mulighed for at erhverve majoritetsinte- 
resser i andre selskaber og udøve kontrol 
hermed fuldt ud. Med henblik herpå bør be- 
grænsninger i overdragelse af kapitalandele, 
begrænsninger i stemmeretten, ekstraordi- 
nære udnævnelsesrettigheder og multiple 
stemmerettigheder fjernes eller suspenderes 
i tilbudsperioden, og når selskabets general- 
forsamling træffer afgørelse om defensive 
foranstaltninger, om ændringer af vedtæg- 
terne eller om udnævnelse eller udskiftning 
af medlemmer af selskabets ledelse på den 
første generalforsamling, som følger efter 
udløbet af tilbudsperioden. Har fratagelse af 
rettigheder ført til tab for indehavere af kapi- 
talandele, bør der ydes rimelig kompensati- 
on i overensstemmelse med de tekniske be- 
stemmelser, der fastsættes af medlemssta- 
terne. 

(20)Alle særlige rettigheder, som medlemssta- 
terne har i selskaber, bør tages op til overve- 
jelse i forhold til den fri bevægelighed for 
kapital samt de relevante bestemmelser i 
traktaten. Særlige rettigheder, som med- 
lemsstaterne har i selskaber, der er omfattet 


