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stat, hvor selskabet har sit vedtegtsmessige
hjemsted.

4. Ved en rimelig pris forstds den hejeste pris,
der betales for de samme kapitalandele af til-
budsgiveren eller af personer, som handler i for-
stdelse med denne, i en periode, der fastszttes af
medlemsstaterne, pA mindst seks og hgjst tolv
méneder for det i stk. 1 neevnte tilbud. Hvis til-
budsgiveren eller en person, som handler i for-
stéelse med denne, efter at tilbuddet er offentlig-
gjort, og inden det lukkes for accept, keber kapi-
talandele over tilbudsprisen, skal tilbudsgiveren
forhgje sit tilbud til mindst den hejeste pris, der
er betalt for de séledes erhvervede kapitalandele.

Under forudseetning af, at de generelle prin-
cipper i artikel 3, stk. 1, overholdes, kan med-
lemsstaterne tillade, at tilsynsmyndighederne
endrer denne pris under klart definerede om-
stendigheder og kriterier. Medlemsstaterne kan
med henblik herpa udarbejde en liste over de
omstendigheder, som kan give anledning til, at
den hgjeste pris endres, opad eller nedad, som
for eksempel hvis den hgjeste pris er aftalt mel-
lem keber og salger, hvis kursen pa de pagel-
dende kapitalandele er blevet manipuleret, hvis
kurserne generelt eller i det foreliggende tilfzlde
er blevet pavirket af ekstraordineere begivenhe-
der, eller med henblik p4 at redde et nedlidende
selskab. Medlemsstaterne kan ligeledes definere
de kriterier, der skal anvendes i disse tilfzlde,
for eksempel gennemsnitskursen over en be-
stemt periode, selskabets likvidationsveerdi eller
andre objektive kriterier, som er almindelig an-
vendt i finansanalyser.

Hovis tilsynsmyndighederne beslutter at &ndre
en rimelig pris, begrundes og offentliggeres den-
ne beslutning. ’

5. Tilbudsgiveren kan som modydelse tilbyde
- kapitalandele, kontanter eller en kombination
heraf. ,
Bestar den modydelse, tilbudsgiveren tilbyder,
ikke af likvide kapitalandele, som er optaget til
handel pa et reguleret marked, skal denne mod-
ydelse dog omfatte kontanter som valgmulighed.
Tilbudsgiveren skal under alle omstendighe-
der tilbyde en modydelse i kontanter, i det mind-
ste som alternativ, hvis vedkommende selv eller
personer, der handler i forstielse med den pa-
- gzldende, i en periode, der begynder samtidig
“med den periode, som medlemsstaterne har fast-

sat i henholdvtil stk. 4, og slutter, nar tilbuddet

lukkes for accept, mod kontanter har erhvervet
kapitalandele, der repreesenterer mindst 5 % af
stemmerettighederne i méalselskabet.

Medlemsstaterne kan fastsatte, at der i alle til-
feelde skal tilbydes en modydelse i kontanter, i
det mindste som alternativ.

6. Ud over den beskyttelse, der er omhandlet i
stk. 1, kan medlemsstaterne indfere yderligere
instrumenter til beskyttelse af de interesser, som
indehaverne af kapitalandele har, hvis disse in-
strumenter ikke forhindrer et normalt forleb af et

tilbud.

Artikel 6

Oplysning om tilbuddet

1. Medlemsstaterne sikrer, at beslutningen om
at fremsaette et tilbud offentliggares straks, og at
tilsynsmyndigheden orienteres om tilbuddet.
Medlemsstaterne kan kreeve, at tilsynsmyndig-
heden underrettes, inden beslutningen offentlig-
gores. Straks efter offentliggerelsen af tilbuddet
orienterer mélselskabets og tilbudsgiverens le-
delser de ansattes repraesentanter eller, safremt
der ikke findes sidanne reprasentanter, de an-
satte direkte.

2. Medlemsstaterne sikrer, at tilbudsgiveren
udarbejder og i god tid offentliggar et tilbudsdo-
kument, som indeholder de oplysninger, der er
nedvendige for, at indehaverne af kapitalandele
i mélselskabet kan tage stilling til tilbuddet pé et
velinformeret grundlag. Inden tilbudsdokumen-
tet offentliggeres, foreleegger tilbudsgiveren det
for tilsynsmyndigheden. Nér det offentliggeres,
foreleegger malselskabets og tilbudsgivers ledel-
ser det for deres ansattes repraesentanter eller, sé-
fremt der ikke findes sddanne reprasentanter, di-
rekte for de ansatte.

I tilfeelde, hvor det i ferste afsnit omhandlede
tilbudsdokument skal forhandsgodkendes af til-
synsmyndigheden, skal det, nér det er godkendt,
med forbehold af et eventuelt krav om oversaet-
telse, anerkendes af den eller de andre medlems-
stater, p& hvis markeder malselskabets kapi-
talandele er optaget til handel, uden at dette kree-
ver godkendelse fra tilsynsmyndighederne i de
pageeldende medlemsstater. Disse tilsynsmyn-
digheder kan kun krave, at der i tilbudsdoku-
mentet indsattes yderligere oplysninger, som er
specifikke for markedet i den eller de medlems-
stater, pd hvis markeder mélselskabets kapi-



