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Artikel 15 

Indløsningsret for tilbudsgiver 

1. Medlemsstaterne sikrer, at bestemmelserne 
i stk. 2-5 finder anvendelse efter fremsættelse af 
et tilbud til samtlige indehavere af kapitalandele 
i målselskabet vedrørende samtlige deres kapi- 
talandele. 

2. Medlemsstaterne sikrer, at tilbudsgiveren 
kan forlange, at alle indehaverne af de resterende 
kapitalandele skal sælge vedkommende disse 
kapitalandele til en rimelig pris. Medlemsstater- 
ne sikrer, at denne rettighed finder anvendelse i 
følgende situationer: 
a) hvis tilbudsgiveren har erhvervet kapitalan- 

dele, der udgør mindst 90 % af målselska- 
bets stemmeberettigede kapital og 90 % af 
målselskabets stemmerettigheder, 
eller 

b) hvis tilbudsgiveren efter accept af tilbuddet 
har erhvervet eller har indgået fast aftale om 
at erhverve kapitalandele, der udgør mindst 
90 % af målselskabets stemmeberettigede 
kapital og 90 % af de stemmerettigheder, 
som var omfattet af tilbuddet. 

I de tilfælde, der er nævnt i litra a), kan med- 
lemsstaterne fastsætte et højere minimum, som 
dog ikke må overstige 95 % af den stemmeberet- 
tigede kapital og 95 % af stemmerettighederne. 

3. Medlemsstaterne sikrer, at der findes regler, 
som gør det muligt at beregne, hvornår tærsklen 
er nået. 

Hvis målselskabet har udstedt flere klasser af 
kapitalandele, kan medlemsstaterne fastsætte, at 
retten til indløsning for tilbudsgiver kun kan ud- 
øves i den klasse, i hvilken tærsklen i stk. 2 er 
nået. 

4. Hvis tilbudsgiveren ønsker at udøve sin ret 
til indløsning, skal den pågældende gøre dette 
inden for tre måneder, efter at den i artikel 7 om- 
handlede tilbudsperiode er udløbet. 

5. Medlemsstaterne sikrer, at der garanteres en 
rimelig pris. Denne pris skal antage samme form 
som modydelsen i tilbuddet eller bestå af kon- 
tanter. Medlemsstaterne kan bestemme, at der i 
det mindste som alternativ skal tilbydes kontan- 
ter. 

Efter et frivilligt tilbud i de under stk. 2, litra 
a) og b), nævnte tilfælde betragtes modydelsen i 
tilbuddet som rimelig, når tilbudsgiveren ved ac- 

cept af tilbuddet har erhvervet mindst 90 % af 
den stemmeberettigede kapital, som var omfattet 
af tilbuddet. 

Efter et obligatorisk tilbud betragtes modydel- 
sen i tilbuddet som rimelig. 

Artikel 16 

Indløsningsret for minoritetsaktionærer 

1. Medlemsstaterne sikrer, at bestemmelserne 
i stk. 2 og 3 finder anvendelse efter fremsættelse 
af et tilbud til samtlige indehavere af kapitalan- 
dele i målselskabet vedrørende samtlige deres 
kapitalandele. 

2. Medlemsstaterne sikrer, at indehavere af de 
resterende kapitalandele kan kræve, at tilbudsgi- 
veren køber disse kapitalandele til en rimelig 
pris på de samme vilkår som omhandlet i artikel 
15, stk. 2. 

3. Bestemmelserne i artikel 15, stk. 3-5, finder 
tilsvarende anvendelse. 

Artikel 17 

Sanktioner 

Medlemsstaterne fastsætter de sanktioner, der . 
skal pålægges ved overtrædelse af de nationale 
foranstaltninger, der træffes til gennemførelse af 
dette direktiv, og træffer alle nødvendige for- 
holdsregler for at gennemføre disse. Sådanne 
sanktioner skal være effektive, stå i rimeligt for- 
hold til overtrædelsen og have præventiv virk- 
ning. Medlemsstaterne underretter Kommissio- 
nen om disse foranstaltninger senest på den dato, 
der er fastsat i artikel 21, stk. 1, og om enhver se- 
nere ændring heraf hurtigst muligt. 

Artikel 18 

Udvalg 

1. Kommissionen bistås af Det Europæiske 
Værdipapirudvalg, der er oprettet ved afgørelse 
2001/528/EF (i det følgende benævnt «udval- 
get» ). 

2. Når der henvises til dette stykke, anvendes 
artikel 5 og 7 i afgørelse 1999/468/EF, jf. dennes 
artikel 8, for så vidt de gennemførelsesforan- 
staltninger, der træffes efter denne procedure, 


