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ΟΔΗΓΙΑ 2004/25/ΕΚ ΤΟΥ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟΥ ΚΟΙΝΟΒΟΥΛΙΟΥ
ΚΑΙ ΤΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ

της 21ης Απριλίου 2004

σχετικά με τις δημόσιες προσφορές εξαγοράς

(Κείμενο που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τον ΕΟΧ)

TO EΥΡΩΠΑΪΚΟ ΚΟΙΝΟΒΟΥΛΙΟ ΚΑΙ ΤΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑΪ-
ΚΗΣ ΕΝΩΣΗΣ,

Έχοντας υπόψη:τη συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότη-
τας, και ιδίως το άρθρο 44 παράγραφος 1,

την πρόταση της Επιτροπής (1),

τη γνώμη της Ευρωπαϊκής Οικονομικής και Κοινωνικής Επιτροπής (2),

Αποφασίζοντας σύμφωνα με τη διαδικασία του άρθρου 251 της
συνθήκης (3),

Εκτιμώντας τα ακόλουθα:

(1) Σύμφωνα με το άρθρο 44 παράγραφος 2 στοιχείο ζ) της συνθή-
κης είναι απαραίτητος ο συντονισμός των εγγυήσεων που απαι-
τούν τα κράτη μέλη, για την προστασία των συμφερόντων τόσο
των εταίρων όσο και των τρίτων, από τις εταιρείες που υπάγονται
στο δίκαιο ενός κράτους μέλους και των οποίων οι τίτλοι είναι
εισηγμένοι προς διαπραγμάτευση σε οργανωμένη αγορά ενός
κράτους μέλους, ούτως ώστε οι εγγυήσεις αυτές να καταστούν
ισοδύναμες σε ολόκληρη την Κοινότητα.

(2) Είναι αναγκαίο να προστατεύονται τα συμφέροντα των κατόχων
τίτλων εταιρειών που διέπονται από το δίκαιο ενός κράτους
μέλους, όταν οι εταιρείες αυτές αποτελούν αντικείμενο δημόσιας
προσφοράς εξαγοράς ή μεταβίβασης του ελέγχου τους και του-
λάχιστον ένα μέρος των τίτλων τους είναι εισηγμένο προς δια-
πραγμάτευση σε οργανωμένη αγορά κράτους μέλους.

(3) Είναι ανάγκη να εξασφαλισθεί, σε κοινοτική κλίμακα, σαφήνεια
και διαφάνεια ως προς τα διακανονιστέα νομικά ζητήματα σε
περιπτώσεις δημόσιων προσφορών εξαγοράς και να αποφεύγο-
νται οι στρεβλώσεις στις μορφές αναδιάρθρωσης των επιχειρή-
σεων εντός της Κοινότητας λόγω αυθαίρετων διαφορών στις
αντιλήψεις όσον αφορά τη διοίκηση και τη διαχείριση.

(4) Λαμβάνοντας υπόψη τους σκοπούς δημοσίου συμφέροντος που
εξυπηρετούν οι κεντρικές τράπεζες των κρατών μελών, φαίνεται
αδιανόητο ότι θα πρέπει να αποτελέσουν στόχο δημόσιων προ-
σφορών εξαγοράς. Δεδομένου ότι, για ιστορικούς λόγους, ορι-
σμένες από αυτές τις κεντρικές τράπεζες έχουν τους τίτλους
τους εισηγμένους σε οργανωμένες αγορές κρατών μελών, επιβάλ-
λεται να εξαιρεθούν ρητά από το πεδίο εφαρμογής της παρούσας
οδηγίας.

(5) Κάθε κράτος μέλος θα πρέπει να ορίσει μία ή περισσότερες
αρχές που θα εποπτεύουν τις διεπόμενες από την παρούσα οδηγία
πτυχές των προσφορών και θα εξασφαλίζουν ότι οι συμμετέχο-
ντες σε δημόσιες προσφορές εξαγοράς συμμορφώνονται με τους
κανόνες που θεσπίζονται βάσει της παρούσας οδηγίας. Όλες
αυτές οι αρχές θα πρέπει να συνεργάζονται μεταξύ τους.

(6) Οι ρυθμίσεις για την εξαγορά, προκειμένου να είναι αποτελεσμα-
τικές, θα πρέπει να είναι ευέλικτες και να επιτρέπουν την αντι-
μετώπιση νέων δεδομένων και, ως εκ τούτου, θα πρέπει να προ-
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βλέπουν τη δυνατότητα εξαιρέσεων και παρεκκλίσεων. Ωστόσο,
κατά την εφαρμογή θεσπισμένων κανόνων ή εξαιρέσεων ή κατά
την παραχώρηση παρεκκλίσεων, οι εποπτικές αρχές θα πρέπει να
τηρούν ορισμένες γενικές αρχές.

(7) Αυτόνομα όργανα θα πρέπει να είναι σε θέση να ασκούν επο-
πτεία.

(8) Σύμφωνα με τις γενικές αρχές του κοινοτικού δικαίου, και ιδίως
το δικαίωμα για δίκαιη δίκη, οι αποφάσεις εποπτεύουσας αρχής
θα πρέπει να μπορούν να ελέγχονται από ανεξάρτητο δικαστήριο,
όταν συντρέχουν οι κατάλληλες περιστάσεις. Εντούτοις, θα πρέ-
πει να επαφίεται στα κράτη μέλη να προσδιορίζουν κατά πόσον
θα πρέπει να χορηγούνται δικαιώματα των οποίων θα είναι
δυνατή η επίκληση στο πλαίσιο διοικητικών ή δικαστικών διαδι-
κασιών, είτε πρόκειται για διαδικασίες κατά της εποπτεύουσας
αρχής είτε για διαδικασίες μεταξύ μετεχόντων σε προσφορά.

(9) Τα κράτη μέλη θα πρέπει να λαμβάνουν τα αναγκαία μέτρα για
την προστασία των κατόχων τίτλων, ιδίως των κατόχων μειοψη-
φουσών συμμετοχών, μετά την απόκτηση του ελέγχου των εται-
ρειών τους. Τα κράτη μέλη θα πρέπει να διασφαλίζουν την προ-
στασία αυτή, επιβάλλοντας στο πρόσωπο το οποίο έχει αποκτή-
σει τον έλεγχο μιας εταιρείας την υποχρέωση να απευθύνει προ-
σφορά σε όλους τους κατόχους τίτλων της εν λόγω εταιρείας για
την εξαγορά του συνόλου των συμμετοχών τους σε δίκαιη τιμή,
σύμφωνα με κοινό ορισμό. Τα κράτη μέλη θα πρέπει να έχουν τη
δυνατότητα να θεσπίζουν νέα μέσα προστασίας των συμφερό-
ντων των κατόχων τίτλων, όπως η υποχρέωση υποβολής μερικής
προσφοράς στις περιπτώσεις που ο προσφέρων δεν αποκτά τον
έλεγχο της εταιρείας ή η υποχρέωση υποβολής προσφοράς ταυ-
τόχρονα με την απόκτηση του ελέγχου της εταιρείας.

(10) Η υποχρέωση υποβολής προσφοράς προς όλους τους κατόχους
τίτλων δεν θα πρέπει να εφαρμόζεται στους κατόχους συμμετο-
χών που εξασφαλίζουν τον έλεγχο μιας εταιρείας που υφίστανται
ήδη, κατά την ημερομηνία έναρξης ισχύος της εθνικής νομοθε-
σίας για τη μεταφορά της παρούσας οδηγίας στο εθνικό δίκαιο.

(11) Η υποχρέωση υποβολής προσφοράς δεν θα πρέπει να εφαρμόζε-
ται για την απόκτηση τίτλων οι οποίοι δεν παρέχουν δικαίωμα
ψήφου σε τακτικές γενικές συνελεύσεις μετόχων. Ωστόσο, τα
κράτη μέλη θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να ορίζουν ότι
η υποχρέωση υποβολής προσφοράς προς όλους τους κατόχους
τίτλων δεν αφορά μόνον τους τίτλους οι οποίοι παρέχουν
δικαίωμα ψήφου αλλά και τους τίτλους οι οποίοι προσφέρουν
δικαίωμα ψήφου μόνον σε ειδικές περιπτώσεις ή και τους τίτλους
οι οποίοι δεν παρέχουν δικαίωμα ψήφου.

(12) Για να περιορισθεί η δυνατότητα εκμετάλλευσης εμπιστευτικών
πληροφοριών από τους κατόχους τους, θα πρέπει να απαιτείται
από τον προσφέροντα να ανακοινώνει το συντομότερο δυνατό
την απόφασή του για υποβολή προσφοράς και να ενημερώνει
την εποπτική αρχή σχετικά με την προσφορά.

(13) Οι κάτοχοι τίτλων θα πρέπει να ενημερώνονται κατάλληλα για
τους όρους της προσφοράς μέσω ενός εγγράφου προσφοράς.
Κατάλληλη πληροφόρηση θα πρέπει να παρέχεται και στους
εκπροσώπους του προσωπικού της εταιρείας, ή, ελλείψει
αυτών, απευθείας στο προσωπικό.

(14) Ο χρόνος ο οποίος παρέχεται για την αποδοχή της προσφοράς θα
πρέπει να ρυθμισθεί.

(15) Οι εποπτικές αρχές, για να μπορούν να ασκούν τα καθήκοντά
τους ικανοποιητικά, θα πρέπει, ανά πάσα στιγμή, να μπορούν να
απαιτούν από τους μετέχοντες στην προσφορά να παρέχουν πλη-
ροφορίες σχετικά με τον εαυτό τους, και θα πρέπει να συνεργά-
ζονται με τις άλλες αρχές εποπτείας των κεφαλαιαγορών και να
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τους παρέχουν πληροφορίες αμελλητί, με αποδοτικό και αποτε-
λεσματικό τρόπο.

(16) Για να αποφεύγονται οι πράξεις οι οποίες μπορεί να οδηγήσουν
σε ματαίωση της προσφοράς, θα πρέπει να περιορισθούν οι εξου-
σίες του συμβουλίου της υπό εξαγορά εταιρείας όσον αφορά τη
διενέργεια πράξεων εξαιρετικού χαρακτήρα, χωρίς να παρακω-
λύεται αδικαιολόγητα η υπό εξαγορά εταιρεία στην άσκηση
των κανονικών της επιχειρηματικών δραστηριοτήτων.

(17) Το συμβούλιο της υπό εξαγορά εταιρείας θα πρέπει να είναι
υποχρεωμένο να δημοσιεύει έγγραφο το οποίο θα περιλαμβάνει
την γνώμη του σχετικά με την προσφορά, και τους λόγους στους
οποίους βασίζεται η γνώμη αυτή, συμπεριλαμβανομένων των
απόψεών του ως προς τις επιπτώσεις της εφαρμογής της στο
σύνολο των συμφερόντων της εταιρείας, και ειδικότερα στην
απασχόληση.

(18) Προκειμένου να ενισχυθούν η αποτελεσματικότητα των υφιστά-
μενων διατάξεων σε θέματα ελεύθερης διαπραγμάτευσης τίτλων
των εταιρειών που καλύπτει η παρούσα οδηγία και η ελεύθερη
άσκηση των δικαιωμάτων ψήφου, είναι σημαντικό οι διαρθρώ-
σεις και οι μηχανισμοί άμυνας που προβλέπονται από τις εν λόγω
εταιρείες να είναι διαφανείς και να παρουσιάζονται τακτικά με
εκθέσεις στις γενικές συνελεύσεις των μετόχων.

(19) Τα κράτη μέλη θα πρέπει να λάβουν τα απαραίτητα μέτρα ώστε
να εξασφαλίζεται ότι κάθε προσφέρων έχει τη δυνατότητα να
αποκτά συμφέροντα πλειοψηφίας σε άλλες εταιρείες και να
ασκεί πλήρως τον έλεγχό τους. Προς τούτο, περιορισμοί στη
μεταβίβαση τίτλων, περιορισμοί στα δικαιώματα ψήφου, ειδικά
δικαιώματα διορισμού και δικαιώματα πολλαπλής ψήφου θα πρέ-
πει να αίρονται ή να αναστέλλονται κατά τη διάρκεια του παρε-
χομένου χρόνου αποδοχής της προσφοράς ή όταν η γενική συν-
έλευση των μετόχων αποφασίζει σχετικά με αμυντικά μέτρα ή επί
τροποποιήσεων του καταστατικού ή σχετικά με την απομά-
κρυνση ή τον διορισμό μελών του συμβουλίου κατά την πρώτη
γενική συνέλευση των μετόχων μετά την εκπνοή της προσφοράς.
Όταν οι κάτοχοι των τίτλων έχουν υποστεί ζημία λόγω της άρσης
των δικαιωμάτων, θα πρέπει να προβλέπεται δίκαιη αποζημίωση
σύμφωνα με τις τεχνικές διευθετήσεις που καθορίζονται από τα
κράτη μέλη.

(20) Όλα τα ειδικά δικαιώματα που κατέχουν κράτη μέλη σε εταιρείες
θα πρέπει να εξετάζονται στο πλαίσιο της ελεύθερης κυκλοφο-
ρίας των κεφαλαίων και των σχετικών διατάξεων της συνθήκης.
Τα ειδικά δικαιώματα που κατέχουν κράτη μέλη σε εταιρείες και
τα οποία προβλέπονται στο ιδιωτικό ή δημόσιο εθνικό δίκαιο, θα
πρέπει να εξαιρούνται από τον κανόνα εξουδετέρωσης των
μέτρων αμύνης («breakthrough»), εάν είναι συμβατά με τη συν-
θήκη.

(21) Λαμβάνοντας υπόψη τις υφιστάμενες διαφορές στους μηχανι-
σμούς και τις δομές του εταιρικού δικαίου των κρατών μελών,
τα κράτη μέλη θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να μην απαι-
τούν από εταιρείες εγκατεστημένες στην επικράτειά τους να
εφαρμόζουν τις διατάξεις της παρούσας οδηγίας που περιορίζουν
τις εξουσίες του συμβουλίου της υπό εξαγορά εταιρείας κατά τη
διάρκεια του παρεχομένου χρόνου αποδοχής προσφοράς, καθώς
και τις διατάξεις που καθιστούν άκυρους τους περιορισμούς που
προβλέπονται στο καταστατικό ή σε ειδικές συμφωνίες. Στην
περίπτωση αυτή, τα κράτη μέλη θα πρέπει τουλάχιστον να επι-
τρέπουν στις εταιρείες που είναι εγκατεστημένες στην επικράτειά
τους να επιλέγουν, με δυνατότητα ανάκλησης της επιλογής, εάν
θα εφαρμόσουν αυτές τις διατάξεις. Με την επιφύλαξη των διε-
θνών συμφωνιών στις οποίες είναι μέρος η Ευρωπαϊκή Κοινό-
τητα, τα κράτη μέλη θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να μην
απαιτούν από εταιρείες, οι οποίες εφαρμόζουν αυτές τις διατάξεις
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σύμφωνα με τις προαιρετικές διευθετήσεις, να τις εφαρμόζουν
όταν οι εταιρείες αυτές αποτελούν αντικείμενο προσφορών που
προέρχονται από εταιρείες οι οποίες δεν εφαρμόζουν τις ίδιες
διατάξεις συνεπεία της χρήσης αυτών των προαιρετικών διευθε-
τήσεων.

(22) Τα κράτη μέλη θα πρέπει να θεσπίσουν κανόνες που να καλύ-
πτουν τη δυνατότητα έκπτωσης μιας προσφοράς, το δικαίωμα
του προσφέροντος να αναθεωρήσει την προσφορά του, τη δυνα-
τότητα υποβολής ανταγωνιστικών προσφορών για τους τίτλους
μιας εταιρείας, την κοινολόγηση του αποτελέσματος της προσφο-
ράς, καθώς και το αμετάκλητο της προσφοράς και τους επιτρε-
πόμενους όρους.

(23) Η κοινολόγηση των πληροφοριών και οι διαβουλεύσεις με τους
εκπροσώπους του προσωπικού του προσφέροντος και της υπό
εξαγορά εταιρείας θα πρέπει να διέπονται από τις προσήκουσες
εθνικές διατάξεις, και ιδίως εκείνες που θεσπίσθηκαν κατ’ εφαρ-
μογή της οδηγίας 94/45/ΕΚ του Συμβουλίου, της 22ας Σεπτεμ-
βρίου 1994, σχετικά με τη θέσπιση μιας ευρωπαϊκής επιτροπής
επιχείρησης ή μιας διαδικασίας σε επιχειρήσεις και ομίλους επι-
χειρήσεων κοινοτικής κλίμακας με σκοπό να ενημερώνονται οι
εργαζόμενοι και να ζητείται η γνώμη τους (1), της οδηγίας
98/59/ΕΚ του Συμβουλίου, της 20ής Ιουλίου 1998, για προσέγ-
γιση των νομοθεσιών των κρατών μελών που αφορούν τις ομα-
δικές απολύσεις (2), της οδηγίας 2001/86/ΕΚ του Συμβουλίου,
της 8ης Οκτωβρίου 2001, για τη συμπλήρωση του καταστατικού
της Ευρωπαϊκής Εταιρείας όσον αφορά τον ρόλο των
εργαζομένων (3) και της οδηγίας 2002/14/ΕΚ του Ευρωπαϊκού
Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, της11ης Μαρτίου 2002,
περί θεσπίσεως γενικού πλαισίου ενημερώσεως και διαβουλεύ-
σεως των εργαζομένων στην Ευρωπαϊκή Κοινότητα — Κοινή
δήλωση του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, του Συμβουλίου και
της Επιτροπής για την εκπροσώπηση των εργαζομένων (4).
Ωστόσο, θα πρέπει να παρέχεται στους εργαζομένους των
οικείων εταιρειών, ή στους εκπροσώπους τους, η δυνατότητα
να εκφέρουν τη γνώμη τους ως προς τις προβλεπόμενες επιπτώ-
σεις της προσφοράς στην απασχόληση. Με την επιφύλαξη των
κανόνων της οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου
και του Συμβουλίου, της 28ης Ιανουαρίου 2003, για τις πράξεις
προσώπων που κατέχουν εμπιστευτικές πληροφορίες και τις πρά-
ξεις χειραγώγησης της αγοράς (κατάχρηση αγοράς) (5), τα κράτη
μέλη μπορούν πάντοτε να εφαρμόζουν ή να θεσπίζουν εθνικές
διατάξεις σχετικά με την κοινολόγηση πληροφοριών και τις δια-
βουλεύσεις με τους εκπροσώπους των εργαζομένων της προσφέ-
ρουσας εταιρείας πριν από την υποβολή προσφοράς.

(24) Τα κράτη μέλη θα πρέπει να λάβουν τα απαραίτητα μέτρα ώστε
να είναι δυνατό σε έναν προσφέροντα ο οποίος έχει αποκτήσει,
ύστερα από δημόσια προσφορά εξαγοράς, ένα ορισμένο ποσοστό
του κεφαλαίου μιας εταιρείας που παρέχει δικαιώματα ψήφου, να
υποχρεώνει τους κατόχους των εναπομενόντων τίτλων να του
πωλήσουν τους τίτλους τους. Παρομοίως, όταν ένας προσφέρων
έχει αποκτήσει, ύστερα από δημόσια προσφορά εξαγοράς, ένα
ορισμένο ποσοστό του κεφαλαίου μιας εταιρείας που παρέχει
δικαιώματα ψήφου, οι κάτοχοι των εναπομενόντων τίτλων θα
πρέπει να είναι σε θέση να απαιτούν από αυτόν να αγοράσει
τους τίτλους τους. Αυτές οι διαδικασίες υποχρεωτικής αποχώρη-
σης και υποχρεωτικής εξαγοράς θα πρέπει να εφαρμόζονται μόνο
υπό ειδικές συνθήκες που συνδέονται με τις δημόσιες προσφορές
εξαγοράς. Τα κράτη μέλη μπορούν να συνεχίσουν να εφαρμό-
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(1) ΕΕ L 254 της 30.9.1994, σ. 64· οδηγία όπως τροποποιήθηκε από την οδηγία
97/74/ΕΚ (ΕΕ L 10 της 16.1.1998, σ. 22).

(2) ΕΕ L 225 της 12.8.1998, σ. 16.
(3) ΕΕ L 294 της 10.11.2001, σ. 22.
(4) EE L 80 της 23.3.2002, σ. 29.
(5) ΕΕ L 96 της 12.4.2003, σ. 16.
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ζουν εθνικούς κανόνες για τις διαδικασίες υποχρεωτικής αποχώ-
ρησης και υποχρεωτικής εξαγοράς υπό άλλες συνθήκες.

(25) Δεδομένου ότι οι στόχοι της προβλεπόμενης δράσης, και συγκε-
κριμένα ο προσδιορισμός των ελάχιστων κατευθυντήριων γραμ-
μών για τη διεξαγωγή δημόσιων προσφορών εξαγοράς και η
εξασφάλιση επαρκούς προστασίας στους κατόχους τίτλων σε
ολόκληρη την Κοινότητα, δεν μπορούν να επιτευχθούν επαρκώς
από τα κράτη μέλη επειδή υπάρχει ανάγκη διαφάνειας και ασφά-
λειας του δικαίου όταν η εξαγορά ή η απόκτηση ελέγχου έχουν
διασυνοριακό χαρακτήρα και μπορούν, συνεπώς, λόγω των δια-
στάσεων και των αποτελεσμάτων της προβλεπόμενης δράσης, να
επιτευχθούν καλύτερα σε κοινοτικό επίπεδο, η Κοινότητα μπορεί
να λάβει μέτρα σύμφωνα με την αρχή της επικουρικότητας, η
οποία ορίζεται στο άρθρο 5 της συνθήκης. Σύμφωνα με την αρχή
της αναλογικότητας, η οποία επίσης ορίζεται στο εν λόγω άρθρο,
η παρούσα οδηγία δεν υπερβαίνει τα αναγκαία όρια για την
επίτευξη των στόχων αυτών.

(26) Η έκδοση οδηγίας αποτελεί την κατάλληλη διαδικασία για τη
θέσπιση ενός πλαισίου το οποίο καθορίζει ορισμένες κοινές
αρχές και έναν περιορισμένο αριθμό γενικών απαιτήσεων τις
οποίες τα κράτη μέλη πρέπει να εφαρμόζουν, μέσω λεπτομερέ-
στερων κανόνων, σύμφωνα με τα εθνικά τους συστήματα και τις
συνήθεις πρακτικές τους.

(27) Ωστόσο, τα κράτη μέλη θα πρέπει να προβλέψουν κυρώσεις για
οποιαδήποτε παράβαση των εθνικών διατάξεων οι οποίες μετα-
φέρουν την παρούσα οδηγία στο εθνικό δίκαιο.

(28) Ενδέχεται να απαιτούνται από καιρού εις καιρό μέτρα τεχνικής
καθοδήγησης και εφαρμογής για τους κανόνες που καθορίζονται
στην παρούσα οδηγία προκειμένου να ληφθούν υπόψη οι νέες
εξελίξεις στις χρηματοπιστωτικές αγορές. Για ορισμένες διατά-
ξεις, η Επιτροπή θα πρέπει, επομένως, να διαθέτει την εξουσία
να θεσπίζει μέτρα εφαρμογής, υπό την προϋπόθεση ότι αυτά δεν
τροποποιούν τα ουσιώδη στοιχεία της παρούσας οδηγίας και ότι
η Επιτροπή ενεργεί σύμφωνα με τις αρχές που καθορίζονται στην
παρούσα οδηγία, αφού λάβει τη γνώμη της Ευρωπαϊκής Επιτρο-
πής Κινητών Αξιών που συστάθηκε με την απόφαση
2001/528/ΕΚ της Επιτροπής (1). Τα μέτρα που είναι αναγκαία
για την εφαρμογή της παρούσας οδηγίας θα πρέπει να θεσπι-
σθούν σύμφωνα με την απόφαση 1999/468/ΕΚ του Συμβουλίου,
της 28ης Ιουνίου 1999, για τον καθορισμό των όρων άσκησης
των εκτελεστικών αρμοδιοτήτων που ανατίθενται στην
Επιτροπή (2) και λαμβάνοντας δεόντως υπόψη τη δήλωση της
Επιτροπής στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο στις 5 Φεβρουαρίου
2002 σχετικά με την εφαρμογή της νομοθεσίας περί χρηματοπι-
στωτικών υπηρεσιών. Για τις άλλες διατάξεις, επιβάλλεται να
ανατεθεί σε επιτροπή επαφών το καθήκον να επικουρεί τα
κράτη μέλη και τις εποπτικές αρχές κατά την εφαρμογή της
παρούσας οδηγίας και να συμβουλεύει την Επιτροπή, εάν είναι
αναγκαίο, για προσθήκες ή τροποποιήσεις στην παρούσα οδηγία.
Στο έργο της αυτό, η επιτροπή επαφών μπορεί να χρησιμοποιεί
τις πληροφορίες που παρέχονται από τα κράτη μέλη βάσει της
παρούσας οδηγίας σχετικά με τις δημόσιες προσφορές εξαγοράς
που έχουν υποβληθεί στις οργανωμένες αγορές τους.

(29) Η Επιτροπή θα πρέπει να διευκολύνει τη διαδικασία προς μια
δίκαιη και ισόρροπη εναρμόνιση των κανόνων σχετικά με τις
εξαγορές στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Προς τούτο, η Επιτροπή θα
πρέπει να είναι σε θέση να υποβάλλει προτάσεις για την έγκαιρη
αναθεώρηση της παρούσας οδηγίας,
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ΕΞΕΔΩΣΑΝ ΤΗΝ ΠΑΡΟΥΣΑ ΟΔΗΓΙΑ:

Άρθρο 1

Πεδίο εφαρμογής

1. Η παρούσα οδηγία καθορίζει μέτρα συντονισμού που αφορούν τις
νομοθετικές, κανονιστικές και διοικητικές διατάξεις, κώδικες πρακτικών
και άλλες διευθετήσεις των κρατών μελών, συμπεριλαμβανομένων των
διευθετήσεων που έχουν θεσπισθεί από οργανισμούς επίσημα εξουσιο-
δοτημένους να ρυθμίζουν τις αγορές (στο εξής: «κανόνες»), σχετικά με
τις δημόσιες προσφορές εξαγοράς για την απόκτηση τίτλων εταιρείας
διεπόμενης από το δίκαιο κράτους μέλους, εφόσον το σύνολο ή ένα
μέρος των τίτλων αυτών είναι εισηγμένο για διαπραγμάτευση σε οργα-
νωμένη αγορά κατά την έννοια της οδηγίας 93/22/ΕΟΚ (1) σε ένα ή σε
περισσότερα κράτη μέλη (στο εξής: «οργανωμένη αγορά»).

2. Η παρούσα οδηγία δεν εφαρμόζεται στις δημόσιες προσφορές
εξαγοράς τίτλων εκδιδόμενων από εταιρίες που έχουν ως αντικείμενο
τη συλλογική επένδυση κεφαλαίων παρεχόμενων από το κοινό και
λειτουργούν βάσει της αρχής του καταμερισμού των κινδύνων και τα
μερίδια των οποίων, κατόπιν αιτήματος του κατόχου τους, επαναγορά-
ζονται ή εξαργυρώνονται, άμεσα ή έμμεσα, από τα περιουσιακά στοι-
χεία των εταιρειών αυτών. Οι ενέργειες που επιχειρούν οι εταιρείες
αυτές για να εξασφαλίσουν ότι η χρηματιστηριακή αξία των μεριδίων
τους δεν θα αποκλίνει σημαντικά από την καθαρή αξία του ενεργητικού
τους, λογίζονται ισοδύναμες με επαναγορά ή εξαργύρωση.

3. Η παρούσα οδηγία δεν ισχύει σε δημόσιες προσφορές εξαγοράς
για τίτλους που εκδίδονται από τις κεντρικές τράπεζες των κρατών
μελών.

Άρθρο 2

Ορισμοί

1. Για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας, νοούνται ως:

α) «δημόσια προσφορά εξαγοράς» ή «προσφορά»: δημόσια προσφορά
(εκτός προσφοράς εκ μέρους της ίδιας της υπό εξαγορά εταιρείας)
απευθυνόμενη στους κατόχους τίτλων μιας εταιρείας για την από-
κτηση του συνόλου ή μέρους των τίτλων αυτών, ανεξάρτητα αν η
προσφορά είναι υποχρεωτική ή εθελούσια, υπό την προϋπόθεση ότι
έπεται της απόκτησης ελέγχου της υπό εξαγορά εταιρείας ή ότι
αποσκοπεί σε αυτήν, βάσει του εθνικού δικαίου·

β) «υπό εξαγορά εταιρεία»: η εταιρεία οι τίτλοι της οποίας αποτελούν
αντικείμενο προσφοράς·

γ) «προσφέρων»: κάθε φυσικό ή νομικό πρόσωπο δημοσίου ή ιδιωτι-
κού δικαίου που προβαίνει σε προσφορά·

δ) «πρόσωπα που ενεργούν σε συνεννόηση»: τα φυσικά ή νομικά
πρόσωπα που συνεργάζονται με τον προσφέροντα ή με την υπό
εξαγορά εταιρεία, βάσει ρητής ή σιωπηρής, προφορικής ή γραπτής
συμφωνίας, η οποία έχει ως σκοπό την απόκτηση του ελέγχου της
υπό εξαγορά εταιρείας ή τη ματαίωση της επιτυχούς έκβασης της
προσφοράς·

ε) «τίτλοι»: οι κινητές αξίες που ενσωματώνουν δικαιώματα ψήφου σε
μια εταιρεία·

στ) «μετέχοντες στην προσφορά»: ο προσφέρων, τα μέλη του συμβου-
λίου του προσφέροντος, εάν ο προσφέρων είναι εταιρεία, η υπό
εξαγορά εταιρεία, οι κάτοχοι τίτλων της υπό εξαγορά εταιρείας
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και τα μέλη του συμβουλίου της υπό εξαγορά εταιρείας, καθώς και
τα πρόσωπα που ενεργούν σε συνεννόηση με τους μετέχοντες·

ζ) «τίτλοι με δικαίωμα πολλαπλής ψήφου»: οι τίτλοι που περιλαμβά-
νονται σε διακριτή και ξεχωριστή κατηγορία και που έκαστος δίνει
δικαίωμα σε περισσότερες της μιας ψήφους.

2. Για τους σκοπούς της παραγράφου 1 στοιχείο δ) τα πρόσωπα που
ελέγχονται από άλλο πρόσωπο κατά την έννοια του άρθρου 87 της
οδηγίας 2001/34/ΕΚ (1), θεωρούνται ως πρόσωπα που ενεργούν σε συν-
εννόηση τόσο με αυτό το άλλο πρόσωπο όσο και μεταξύ τους.

Άρθρο 3

Γενικές αρχές

1. Για τους σκοπούς της εφαρμογής της παρούσας οδηγίας, τα κράτη
μέλη εξασφαλίζουν την τήρηση των ακόλουθων αρχών:

α) όλοι οι κάτοχοι των τίτλων μιας υπό εξαγορά εταιρείας της ίδιας
κατηγορίας πρέπει να τυγχάνουν ισότιμης μεταχείρισης· επιπλέον,
εάν ένα πρόσωπο αποκτήσει τον έλεγχο της εταιρείας, οι λοιποί
κάτοχοι τίτλων πρέπει να προστατεύονται·

β) οι κάτοχοι των τίτλων μιας υπό εξαγορά εταιρείας πρέπει να δια-
θέτουν επαρκή χρόνο και ενημέρωση, προκειμένου να μπορούν να
καταλήξουν σε απόφαση για την προσφορά ύστερα από κατάλληλη
πληροφόρηση. Όταν παρέχει συμβουλές στους κατόχους τίτλων, το
συμβούλιο της υπό εξαγοράς εταιρείας πρέπει να διατυπώνει γνώμη
ως προς τις επιπτώσεις της εφαρμογής της προσφοράς στην απα-
σχόληση, τους όρους απασχόλησης και τους τόπους διεξαγωγής
των δραστηριοτήτων της εταιρείας·

γ) το συμβούλιο μιας υπό εξαγορά εταιρείας πρέπει να ενεργεί προς
το συμφέρον της εταιρείας εν τω συνόλω της και δεν πρέπει να
αφαιρεί από τους κατόχους τίτλων τη δυνατότητα να αποφασίζουν
για το αξιόλογο της προσφοράς·

δ) δεν επιτρέπεται η δημιουργία τεχνητών αγορών των τίτλων της υπό
εξαγορά εταιρείας, της προσφέρουσας εταιρείας ή οποιασδήποτε
άλλης εταιρείας που έχει σχέση με την προσφορά κατά τρόπο
που να οδηγεί σε τεχνητή αύξηση ή μείωση της αξίας των τίτλων
αυτών και σε στρέβλωση της ομαλής λειτουργίας των αγορών·

ε) ο προσφέρων, πριν να ανακοινώσει προσφορά, πρέπει να εξασφα-
λίζει ότι μπορεί να τηρήσει την υποχρέωσή του να καταβάλει πλή-
ρως το αντάλλαγμα τοις μετρητοίς, εφόσον έχει προσφερθεί τέτοιο
αντάλλαγμα, και να έχει λάβει όλα τα εύλογα μέτρα για να εξα-
σφαλίσει την καταβολή κάθε άλλου είδους ανταλλάγματος·

στ) η άσκηση των δραστηριοτήτων της υπό εξαγορά εταιρείας δεν
πρέπει να παρακωλύεται, λόγω προσφοράς για τους τίτλους της,
πέρα από ένα εύλογο χρονικό διάστημα.

2. Για τον σκοπό της τήρησης των αρχών που προβλέπονται στην
παράγραφο 1, τα κράτη μέλη:

α) εξασφαλίζουν ότι πληρούνται οι ελάχιστες απαιτήσεις που θεσπίζο-
νται με την παρούσα οδηγία·

β) μπορούν να προβλέπουν πρόσθετους όρους και αυστηρότερες δια-
τάξεις από τα προβλεπόμενα στην παρούσα οδηγία για τη ρύθμιση
των προσφορών.
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Άρθρο 4

Εποπτική αρχή και εφαρμοστέο δίκαιο

1. Τα κράτη μέλη ορίζουν την αρχή ή τις αρχές που είναι αρμόδιες
για την εποπτεία της προσφοράς, για τους σκοπούς των κανόνων που
θεσπίζουν ή εισάγουν δυνάμει της παρούσας οδηγίας. Οι αρχές που
ορίζονται κατ’ αυτόν τον τρόπο είναι είτε δημόσιες αρχές είτε ενώσεις
είτε ιδιωτικοί οργανισμοί που αναγνωρίζονται από το εθνικό δίκαιο ή
από τις δημόσιες αρχές που έχουν ρητά εξουσιοδοτηθεί, για τον σκοπό
αυτό, από το εθνικό δίκαιο. Τα κράτη μέλη ενημερώνουν την Επιτροπή
σχετικά με τον ορισμό της αρχής ή των αρχών και διευκρινίζουν κάθε
ενδεχόμενη κατανομή αρμοδιοτήτων. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι
αυτές οι αρχές ασκούν τα καθήκοντά τους αμερόληπτα και ανεξάρτητα
από όλους τους μετέχοντες στην προσφορά.

2. α) Η αρμόδια αρχή για την εποπτεία της προσφοράς είναι η αρχή
του κράτους μέλους στο οποίο έχει την καταστατική της έδρα
η υπό εξαγορά εταιρεία, εφόσον οι τίτλοι της είναι εισηγμένοι
προς διαπραγμάτευση σε οργανωμένη αγορά σ’ αυτό το κράτος
μέλος.

β) Εάν οι τίτλοι της υπό εξαγορά εταιρείας δεν είναι εισηγμένοι
προς διαπραγμάτευση σε οργανωμένη αγορά στο κράτος μέλος
στο οποίο έχει την καταστατική της έδρα, η αρμόδια αρχή για
την εποπτεία της προσφοράς είναι η αρχή του κράτους μέλους
στην οργανωμένη αγορά του οποίου είναι εισηγμένοι προς
διαπραγμάτευση οι τίτλοι της υπό εξαγορά εταιρείας.

Εάν οι τίτλοι της υπό εξαγορά εταιρείας είναι εισηγμένοι προς
διαπραγμάτευση σε οργανωμένη αγορά σε δύο ή περισσότερα
κράτη μέλη, η αρμόδια αρχή για την εποπτεία της προσφοράς
είναι η αρχή του κράτους μέλους στην οργανωμένη αγορά του
οποίου έχουν εισαχθεί πρώτα οι τίτλοι προς διαπραγμάτευση.

γ) Εάν οι τίτλοι της υπό εξαγορά εταιρείας έχουν εισαχθεί πρώτα
προς διαπραγμάτευση σε οργανωμένες αγορές δύο ή περισσό-
τερων κρατών μελών ταυτοχρόνως, η υπό εξαγορά εταιρεία
προσδιορίζει ποια από τις εποπτικές αρχές αυτών των κρατών
μελών είναι η αρμόδια αρχή για την εποπτεία της προσφοράς,
κοινοποιώντας αυτές τις οργανωμένες αγορές και τις εποπτικές
αρχές τους την πρώτη ημέρα της συναλλαγής.

Εάν οι τίτλοι της υπό εξαγορά εταιρείας είναι ήδη εισηγμένοι
προς διαπραγμάτευση σε οργανωμένες αγορές δύο ή περισσό-
τερων κρατών μελών κατά την ημερομηνία που αναφέρεται
στο άρθρο 21 παράγραφος 1 και είχαν εισαχθεί ταυτοχρόνως,
οι εποπτικές αρχές των εν λόγω κρατών μελών συμφωνούν
ποια αρχή, μεταξύ αυτών, είναι η αρμόδια αρχή για την επο-
πτεία της προσφοράς εντός τεσσάρων εβδομάδων από την ημε-
ρομηνία που αναφέρεται στο άρθρο 21 παράγραφος 1. Άλλως,
η υπό εξαγορά εταιρεία προσδιορίζει ποια από τις αρχές αυτές
είναι η αρμόδια αρχή, την πρώτη ημέρα της συναλλαγής μετά
την εν λόγω προθεσμία των τεσσάρων εβδομάδων.

δ) Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι δημοσιοποιούνται οι αποφά-
σεις που αναφέρονται στο στοιχείο γ).

ε) Στις περιπτώσεις που αναφέρονται στα στοιχεία β) και γ), τα
θέματα που άπτονται του ανταλλάγματος μιας προσφοράς,
ιδίως η τιμή, καθώς και τα θέματα που άπτονται της διαδικα-
σίας της προσφοράς, ιδίως η ενημέρωση για την απόφαση του
προσφέροντος να προβεί σε προσφορά, το περιεχόμενο του
εγγράφου της προσφοράς και η κοινολόγηση της προσφοράς,
ρυθμίζονται σύμφωνα με τους κανόνες του κράτους μέλους της
αρμόδιας αρχής. Σε θέματα ενημέρωσης που πρέπει να παρέ-
χεται στους εργαζομένους της υπό εξαγορά εταιρείας και σε
θέματα εταιρικού δικαίου, ιδίως όσον αφορά το ποσοστό
δικαιωμάτων ψήφου το απαιτούμενο για την απόκτηση ελέγχου
και τις παρεκκλίσεις από την υποχρέωση προσφοράς, καθώς
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και τους όρους υπό τους οποίους το συμβούλιο της υπό εξα-
γορά εταιρείας έχει τη δυνατότητα να προβαίνει σε ενέργειες
ικανές να ματαιώσουν την προσφορά, οι εφαρμοστέοι κανόνες
και η αρμόδια αρχή είναι οι κανόνες και η αρχή του κράτους
μέλους στο οποίο έχει την καταστατική της έδρα η υπό εξα-
γορά εταιρεία.

3. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι όλα τα πρόσωπα που απασχο-
λούνται ή είχαν απασχοληθεί στο παρελθόν από τις εποπτικές αρχές
τους, τηρούν το επαγγελματικό απόρρητο. Οι πληροφορίες που καλύ-
πτονται από το επαγγελματικό απόρρητο δεν μπορούν να κοινολογη-
θούν, σε κανένα πρόσωπο ή αρχή, παρά μόνο βάσει νομοθετικών δια-
τάξεων.

4. Οι εποπτικές αρχές των κρατών μελών για τους σκοπούς της
παρούσας οδηγίας και οι λοιπές εποπτικές αρχές των κεφαλαιαγορών,
ιδίως σύμφωνα με την οδηγία 93/22/ΕΟΚ, την οδηγία 2001/34/ΕΚ, την
οδηγία 2003/6/ΕΚ και την οδηγία 2003/71/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινο-
βουλίου και του Συμβουλίου, της 4ης Νοεμβρίου 2003, σχετικά με το
ενημερωτικό δελτίο που πρέπει να δημοσιεύεται κατά τη δημόσια προ-
σφορά κινητών αξιών ή την εισαγωγή τους προς διαπραγμάτευση, συν-
εργάζονται και ανταλλάσσουν πληροφορίες, οσάκις απαιτείται για την
εφαρμογή των κανόνων που έχουν θεσπισθεί δυνάμει της παρούσας
οδηγίας, ιδίως στις περιπτώσεις που προβλέπονται στην παράγραφο 2
στοιχεία β), γ) και ε). Οι πληροφορίες που ανταλλάσσονται με τον
τρόπο αυτόν, καλύπτονται από την υποχρέωση τήρησης του επαγγελ-
ματικού απορρήτου το οποίο ισχύει για τα πρόσωπα που απασχολούνται
ή είχαν απασχοληθεί στο παρελθόν από τις εποπτικές αρχές οι οποίες
λαμβάνουν τις πληροφορίες. Η συνεργασία περιλαμβάνει τη δυνατότητα
να επιδίδονται τα νομικά έγγραφα που είναι απαραίτητα για την επι-
βολή των μέτρων που λαμβάνουν οι αρμόδιες αρχές όσον αφορά τις
προσφορές, καθώς και άλλη σχετική συνδρομή που μπορεί ευλόγως να
ζητηθεί από τις ενδιαφερόμενες εποπτικές αρχές για τους σκοπούς της
διερεύνησης κάθε πραγματικής ή καταγγελλόμενης παράβασης των
κανόνων που έχουν θεσπισθεί ή εισαχθεί κατ’ εφαρμογή της παρούσας
οδηγίας.

5. Οι εποπτικές αρχές διαθέτουν όλες τις απαιτούμενες εξουσίες για
την άσκηση των αρμοδιοτήτων τους, μεταξύ των οποίων συγκαταλέγε-
ται το καθήκον να εξασφαλίζουν την τήρηση των θεσπισθέντων ή εισ-
αχθέντων κατ’ εφαρμογή της παρούσας οδηγίας κανόνων από τους
μετέχοντες στην προσφορά.

Υπό την προϋπόθεση της τήρησης των γενικών αρχών του άρθρου 3
παράγραφος 1, τα κράτη μέλη είναι δυνατόν να προβλέπουν, στους
κανόνες που θεσπίζουν ή εισάγουν δυνάμει της παρούσας οδηγίας,
παρεκκλίσεις από αυτούς τους κανόνες:

i) συμπεριλαμβάνοντας τις παρεκκλίσεις αυτές στους εθνικούς κανόνες
τους, ώστε να λαμβάνονται υπόψη οι συνθήκες που καθορίζονται σε
εθνικό επίπεδο· ή/και

ii) εξουσιοδοτώντας τις εποπτικές αρχές τους, οσάκις έχουν αρμοδιό-
τητα, να παρεκκλίνουν από αυτούς τους εθνικούς κανόνες ώστε να
λαμβάνονται υπόψη οι συνθήκες που αναφέρονται στο σημείο i) ή
σε άλλες ειδικές συνθήκες· στην περίπτωση αυτή απαιτείται αιτιο-
λογημένη απόφαση.

6. Η παρούσα οδηγία δεν θίγει την εξουσία των κρατών μελών να
ορίζουν τις, δικαστικές ή άλλες αρχές, που είναι υπεύθυνες να επιλύουν
τις διαφορές και να αποφαίνονται για παρατυπίες οι οποίες τυχόν διε-
πράχθησαν στη διαδικασία προσφοράς, ούτε την εξουσία των κρατών
μελών να ρυθμίζουν εάν και υπό ποίες προϋποθέσεις οι μετέχοντες στην
προσφορά έχουν δικαίωμα να προσφεύγουν σε διοικητική ή δικαστική
διαδικασία. Ειδικότερα, η παρούσα οδηγία δεν θίγει την εξουσία που
μπορεί να έχουν δικαστήρια κράτους μέλους να αρνούνται την εκδί-
καση υποθέσεως και να αποφασίζουν εάν η συγκεκριμένη δίκη επηρεά-
ζει ή όχι την έκβαση της προσφοράς. Η παρούσα οδηγία δεν θίγει την
εξουσία των κρατών μελών να ορίζουν τη νομική κατάσταση όσον
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αφορά την ευθύνη των εποπτικών αρχών, ή τις διαφορές μεταξύ των
μετεχόντων στην προσφορά.

Άρθρο 5

Προστασία των μειοψηφούντων μετόχων, υποχρεωτική προσφορά,
δίκαιη τιμή

1. Εάν ένα φυσικό ή νομικό πρόσωπο, λόγω της απόκτησης από το
ίδιο ή από πρόσωπα που ενεργούν σε συνεννόηση μαζί του, έχει στην
κατοχή του τίτλους εταιρείας κατά τα οριζόμενα στο άρθρο 1 παράγρα-
φος 1, οι οποίοι, προστιθέμενοι στις τυχόν ήδη υπάρχουσες συμμετοχές
του και στις συμμετοχές προσώπων που ενεργούν σε συνεννόηση με
αυτό, του παρέχουν, άμεσα ή έμμεσα, δεδομένο ποσοστό δικαιωμάτων
ψήφου στην εν λόγω εταιρεία, με το οποίο αποκτά τον έλεγχό της, τα
κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι το πρόσωπο αυτό είναι υποχρεωμένο να
υποβάλει προσφορά ως μέσο προστασίας των μειοψηφούντων μετόχων
της εταιρείας αυτής. Η προσφορά αυτή πρέπει να απευθύνεται, το συν-
τομότερο δυνατό, προς όλους τους κατόχους των τίτλων αυτών, για
όλες τις συμμετοχές τους, σε δίκαιη τιμή όπως ορίζεται στην παρά-
γραφο 4.

2. Η υποχρέωση υποβολής προσφοράς, η οποία προβλέπεται στην
παράγραφο 1, δεν ισχύει πλέον, όταν ο έλεγχος της εταιρείας αποκτή-
θηκε με εθελούσια προσφορά που υποβλήθηκε σύμφωνα με την
παρούσα οδηγία προς όλους τους κατόχους τίτλων και για το σύνολο
των συμμετοχών τους.

3. Το ποσοστό των δικαιωμάτων ψήφου με το οποίο αποκτάται ο
έλεγχος για τους σκοπούς της παραγράφου 1 καθώς και ο τρόπος
υπολογισμού του, προσδιορίζονται από τους κανόνες του κράτους
μέλους στο οποίο η εταιρεία έχει την καταστατική της έδρα.

4. Ως δίκαιη τιμή θεωρείται η ανώτερη τιμή που κατέβαλε για τους
ίδιους τίτλους ο προσφέρων ή τα πρόσωπα που ενεργούν σε συνεν-
νόηση με αυτόν, επί μια περίοδο της οποίας η διάρκεια καθορίζεται
από τα κράτη μέλη αλλά δεν μπορεί να είναι μικρότερη των έξι μηνών
και μεγαλύτερη των δώδεκα μηνών πριν από την προσφορά που ανα-
φέρεται στην παράγραφο 1. Εάν, μετά τη δημοσιοποίηση της προσφο-
ράς και πριν κλείσει η προσφορά για αποδοχή, ο προσφέρων ή πρό-
σωπο που ενεργεί σε συνεννόηση με αυτόν, αγοράζουν τίτλους σε τιμή
ανώτερη της τιμής προσφοράς, ο προσφέρων αυξάνει την προσφορά
του όχι λιγότερο από την ανώτερη τιμή που κατέβαλε για τους ούτως
αποκτηθέντες τίτλους.

Υπό τον όρο ότι τηρούνται οι γενικές αρχές του άρθρου 3 παράγραφος
1, τα κράτη μέλη μπορούν να εξουσιοδοτούν τις εποπτικές αρχές τους
να προσαρμόζουν την τιμή που προβλέπεται στο πρώτο εδάφιο, υπό
δεδομένες συνθήκες και με κριτήρια που προσδιορίζονται σαφώς. Προς
τούτο, τα κράτη μέλη δύνανται να καταρτίζουν πίνακα των περιπτώ-
σεων στις οποίες η ανώτερη τιμή δύναται να προσαρμόζεται προς τα
πάνω ή προς τα κάτω, όπως, παραδείγματος χάριν, όταν η ανώτερη τιμή
καθορίζεται με συμφωνία μεταξύ αγοραστή και πωλητή, όταν οι τιμές
της αγοράς για τους συγκεκριμένους τίτλους έχουν υποστεί χειρισμούς,
όταν έκτακτα γεγονότα έχουν επηρεάσει τις τιμές της αγοράς, γενικά ή
ορισμένες τιμές ειδικότερα, ή όταν πρόκειται για τη διάσωση προβλη-
ματικής επιχείρησης. Τα κράτη μέλη μπορούν, επίσης, να καθορίζουν
τα εφαρμοστέα στις περιπτώσεις αυτές κριτήρια, όπως π.χ. τη μέση τιμή
της αγοράς για μια συγκεκριμένη περίοδο, την αξία εκκαθάρισης της
εταιρείας ή άλλα αντικειμενικά κριτήρια αξιολόγησης χρησιμοποιού-
μενα, εν γένει, σε χρηματοοικονομικές αναλύσεις.

Κάθε απόφαση της εποπτικής αρχής με την οποία προσαρμόζεται η
δίκαιη τιμή, πρέπει να αιτιολογείται και να δημοσιοποιείται.

5. Ο προσφέρων δύναται να προσφέρει ως αντάλλαγμα τίτλους ή
μετρητά ή συνδυασμό αυτών.
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Ωστόσο, εφόσον το αντάλλαγμα που προτείνει ο προσφέρων δεν απο-
τελείται από ρευστοποιήσιμους τίτλους εισηγμένους προς διαπραγμά-
τευση σε οργανωμένη αγορά, το αντάλλαγμα αυτό πρέπει να περιλαμ-
βάνει ως εναλλακτική δυνατότητα μετρητά.

Σε κάθε περίπτωση, ο προσφέρων προτείνει, τουλάχιστον ως εναλλα-
κτική δυνατότητα, αντάλλαγμα σε μετρητά, όταν ο ίδιος ή πρόσωπα
που ενεργούν σε συνεννόηση με αυτόν, έχουν αποκτήσει, με την κατα-
βολή μετρητών, τίτλους που φέρουν 5 % ή περισσότερο από τα δικαιώ-
ματα ψήφου της υπό εξαγορά εταιρείας, κατά το χρονικό διάστημα το
οποίο αρχίζει την ίδια στιγμή με την περίοδο που αποφασίζεται από το
κράτος μέλος σύμφωνα με την παράγραφο 4 και λήγει όταν η προ-
σφορά κλείσει για αποδοχή.

Τα κράτη μέλη μπορούν να προβλέπουν την προσφορά ανταλλάγματος
σε μετρητά, τουλάχιστον ως εναλλακτική δυνατότητα, σε όλες τις περι-
πτώσεις.

6. Επιπλέον της προστασίας που προβλέπεται στην παράγραφο 1, τα
κράτη μέλη μπορούν να προβλέπουν περαιτέρω μέσα για την προστασία
των συμφερόντων των κατόχων τίτλων, στο βαθμό που αυτά τα μέσα
δεν παρακωλύουν την ομαλή διεξαγωγή της προσφοράς.

Άρθρο 6

Πληροφόρηση ως προς την προσφορά

1. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι δημοσιοποιείται αμελλητί η
απόφαση υποβολής προσφοράς και ότι ενημερώνεται η εποπτική αρχή
για την προσφορά. Τα κράτη μέλη μπορούν να απαιτούν να ενημερώ-
νεται η εποπτική αρχή προτού δημοσιοποιηθεί η εν λόγω απόφαση.
Αμέσως μετά τη δημοσιοποίηση της προσφοράς, τα συμβούλια της
υπό εξαγορά εταιρείας και του προσφέροντος πληροφορούν σχετικά,
αντιστοίχως, τους εκπροσώπους του προσωπικού τους ή, ελλείψει
αυτών, το ίδιο το προσωπικό.

2. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι ο προσφέρων έχει την υπο-
χρέωση να καταρτίζει και να δημοσιοποιεί εγκαίρως έγγραφο προσφο-
ράς το οποίο περιλαμβάνει τις πληροφορίες που είναι αναγκαίες προ-
κειμένου οι κάτοχοι τίτλων της υπό εξαγορά εταιρείας να είναι σε θέση
να καταλήξουν σε απόφαση ως προς την προσφορά ύστερα από κατάλ-
ληλη πληροφόρηση. Ο προσφέρων διαβιβάζει το έγγραφο προσφοράς
στην εποπτική αρχή πριν από τη δημοσιοποίησή του. Μετά τη δημο-
σιοποίηση του εγγράφου προσφοράς, τα συμβούλια της υπό εξαγορά
εταιρείας και του προσφέροντος το διαβιβάζουν, αντίστοιχα, στους
εκπροσώπους του προσωπικού τους ή, ελλείψει αυτών, στο ίδιο το
προσωπικό.

Στις περιπτώσεις στις οποίες το έγγραφο της προσφοράς που προβλέ-
πεται στο πρώτο εδάφιο υπόκειται σε εκ των προτέρων έγκριση από την
εποπτική αρχή, και έχει εγκριθεί, αναγνωρίζεται, με την επιφύλαξη,
ενδεχομένως, της απαιτούμενης μετάφρασής του, σε κάθε άλλο κράτος
μέλος στην αγορά του οποίου είναι εισηγμένοι προς διαπραγμάτευση οι
τίτλοι της υπό εξαγορά εταιρείας, χωρίς να απαιτείται η λήψη έγκρισης
από τις εποπτικές αρχές του εν λόγω κράτους μέλους. Αυτές οι επο-
πτικές αρχές μπορούν, ωστόσο, να απαιτήσουν να περιλαμβάνει το
έγγραφο της προσφοράς, πρόσθετες πληροφορίες, μόνον εφόσον οι
πληροφορίες αυτές αφορούν συγκεκριμένα την αγορά κράτους μέλους
ή κρατών μελών στην οποία είναι εισηγμένοι προς διαπραγμάτευση οι
τίτλοι της υπό εξαγορά εταιρείας και αφορούν τις ακολουθητέες διατυ-
πώσεις για την αποδοχή της προσφοράς και για τη λήψη του οφειλό-
μενου ανταλλάγματος στο τέλος της προσφοράς, καθώς και το φορο-
λογικό καθεστώς στο οποίο υπάγεται το προσφερόμενο στους κατόχους
των τίτλων αντάλλαγμα.

3. Το έγγραφο προσφοράς που προβλέπεται στην παράγραφο 2
καθορίζει τουλάχιστον:

α) τους όρους της προσφοράς·
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β) την ταυτότητα του προσφέροντος και, εάν ο προσφέρων είναι εται-
ρεία, τον τύπο, την επωνυμία και την καταστατική έδρα της εται-
ρείας·

γ) τους τίτλους ή την (τις) κατηγορία(-ες) τίτλων που αποτελούν αντι-
κείμενο της προσφοράς, οσάκις ενδείκνυται·

δ) το αντάλλαγμα που προσφέρεται για κάθε τίτλο ή κατηγορία τίτλων
και, σε περίπτωση υποχρεωτικής προσφοράς, τη μέθοδο που χρη-
σιμοποιείται για τον προσδιορισμό του, μαζί με λεπτομέρειες για
τον τρόπο με τον οποίο πρόκειται να καταβληθεί το αντάλλαγμα·

ε) την αποζημίωση που προσφέρεται για τα δικαιώματα που τυχόν
αίρονται ως αποτέλεσμα του κανόνα εξουδετέρωσης των μέσων
αμύνης που προβλέπει το άρθρο 11 παράγραφος 4, μαζί με λεπτο-
μέρειες για τον τρόπο καταβολής της αποζημίωσης και τη μέθοδο
που χρησιμοποιείται για τον προσδιορισμό της·

στ) τα μέγιστα και ελάχιστα ποσοστά ή ποσότητες τίτλων που αναλαμ-
βάνει να αποκτήσει ο προσφέρων·

ζ) λεπτομέρειες των υφισταμένων συμμετοχών του προσφέροντος, εάν
υπάρχουν, και των προσώπων που ενεργούν σε συνεννόηση μαζί
του, στην υπό εξαγορά εταιρεία·

η) όλες τις τυχόν προϋποθέσεις στις οποίες υπόκειται η προσφορά·

θ) τις προθέσεις του προσφέροντος όσον αφορά τη συνέχιση των
δραστηριοτήτων της υπό εξαγορά εταιρείας και, στο βαθμό που
επηρεάζεται από την προσφορά, της προσφέρουσας εταιρείας,
καθώς και όσον αφορά τη διατήρηση των θέσεων εργασίας του
προσωπικού και των στελεχών τους, περιλαμβανομένης και οποια-
σδήποτε σημαντικής αλλαγής στους όρους απασχόλησης, ιδίως τα
στρατηγικά σχέδια του προσφέροντος για τις δύο εταιρείες και τις
πιθανές επιπτώσεις τους στην απασχόληση και τους τόπους διεξα-
γωγής των δραστηριοτήτων της εταιρείας·

ι) τον παρεχόμενο χρόνο αποδοχής της προσφοράς·

ια) σε περίπτωση που το αντάλλαγμα που παρέχει ο προσφέρων περι-
λαμβάνει τίτλους οποιουδήποτε είδους, πληροφορίες σχετικά με
τους τίτλους αυτούς·

ιβ) πληροφορίες για τη χρηματοδότηση της προσφοράς·

ιγ) την ταυτότητα των προσώπων που ενεργούν σε συνεννόηση με τον
προσφέροντα ή με την υπό εξαγορά εταιρεία και, στην περίπτωση
που πρόκειται για εταιρείες, τη μορφή, την επωνυμία και την κατα-
στατική έδρα τους, τη σχέση τους με τον προσφέροντα και, ει
δυνατόν, με την υπό εξαγορά εταιρεία·

ιδ) το εθνικό δίκαιο που θα διέπει τις συμβάσεις που συνάπτονται
μεταξύ του προσφέροντος και των κατόχων τίτλων της υπό εξα-
γορά εταιρείας ως αποτέλεσμα της προσφοράς καθώς και τα αρμό-
δια δικαστήρια.

▼M1
4. Η Επιτροπή μπορεί να θεσπίζει τους κανόνες για την τροποποίηση
του καταλόγου της παραγράφου 3. Τα μέτρα αυτά που έχουν ως αντι-
κείμενο την τροποποίηση μη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδη-
γίας, θεσπίζονται σύμφωνα με την κανονιστική διαδικασία με έλεγχο
στην οποία παραπέμπει το άρθρο 18 παράγραφος 2.

▼B
5. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι οι μετέχοντες στην προσφορά
έχουν την υποχρέωση να παρέχουν στις εποπτικές αρχές του κράτους
μέλους τους, ανά πάσα στιγμή κατόπιν αιτήματος, όλες τις πληροφορίες
που έχουν στη διάθεσή τους σχετικά με την προσφορά και οι οποίες
είναι αναγκαίες για την εκτέλεση των καθηκόντων της εποπτικής αρχής.
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Άρθρο 7

Παρεχόμενος χρόνος αποδοχής

1. Τα κράτη μέλη προβλέπουν ότι ο παρεχόμενος χρόνος αποδοχής
της προσφοράς δεν μπορεί να είναι κατώτερος των δύο εβδομάδων ούτε
ανώτερος των δέκα εβδομάδων από την ημερομηνία δημοσίευσης του
εγγράφου προσφοράς. Υπό την προϋπόθεση ότι τηρείται η γενική αρχή
που προβλέπεται στο άρθρο 3 παράγραφος 1 στοιχείο στ), τα κράτη
μέλη μπορούν να προβλέπουν παράταση της περιόδου των δέκα εβδο-
μάδων, υπό τον όρο ότι ο προσφέρων θα γνωστοποιήσει τουλάχιστον
δύο εβδομάδες ενωρίτερα την πρόθεσή του να κλείσει την προσφορά.

2. Τα κράτη μέλη μπορούν να προβλέπουν κανόνες που τροπο-
ποιούν, σε συγκεκριμένες περιπτώσεις, την αναφερόμενη στην παρά-
γραφο 1 περίοδο. Ένα κράτος μέλος μπορεί να εξουσιοδοτήσει την
εποπτική αρχή να χορηγήσει παρέκκλιση από την αναφερόμενη στην
παράγραφο 1 περίοδο, ώστε να επιτρέψει στην υπό εξαγορά εταιρεία να
συγκαλέσει γενική συνέλευση των μετόχων για να εξετάσει την προ-
σφορά.

Άρθρο 8

Κοινολόγηση

1. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι η προσφορά δημοσιοποιείται
κατά τρόπο που επιτυγχάνει τη διαφάνεια και το αδιάβλητο της αγοράς
για τους τίτλους της υπό εξαγορά εταιρείας, του προσφέροντος ή κάθε
άλλης εταιρείας η οποία επηρεάζεται από την προσφορά, ώστε να απο-
φεύγονται ιδίως η δημοσίευση ή η διάδοση ψευδών ή παραπλανητικών
πληροφοριών.

2. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν την κοινολόγηση όλων των απαι-
τούμενων πληροφοριών και εγγράφων δυνάμει του άρθρου 6 κατά
τρόπο που εξασφαλίζει ότι αυτές είναι εύκολα και αμέσως διαθέσιμες
στους κατόχους τίτλων, τουλάχιστον σε εκείνα τα κράτη μέλη όπου οι
τίτλοι της υπό εξαγορά εταιρείας είναι εισηγμένοι για διαπραγμάτευση
σε οργανωμένη αγορά, καθώς και στους εκπροσώπους του προσωπικού
της υπό εξαγορά εταιρείας, και του προσφέροντος, ή, ελλείψει αυτών,
στο ίδιο το προσωπικό τους.

Άρθρο 9

Υποχρεώσεις του συμβουλίου της υπό εξαγορά εταιρείας

1. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν την τήρηση των κανόνων που προ-
βλέπονται στις παραγράφους 2 έως 5.

2. Κατά τη διάρκεια της περιόδου που αναφέρεται στο δεύτερο εδά-
φιο, το συμβούλιο της υπό εξαγορά εταιρείας πρέπει να έχει λάβει εκ
των προτέρων εξουσιοδότηση από τη γενική συνέλευση των μετόχων, η
οποία παρέχεται για τον σκοπό αυτό πριν να αναλάβει οιαδήποτε ενέρ-
γεια, που ενδέχεται να οδηγήσει στη ματαίωση της προσφοράς, με
εξαίρεση την αναζήτηση εναλλακτικών προσφορών, και ιδίως πριν να
προβεί στην έκδοση μετοχών με σκοπό την μακροχρόνια παρεμπόδιση
του προσφέροντος να αποκτήσει τον έλεγχο της υπό εξαγορά εταιρείας.

Η εξουσιοδότηση αυτή είναι υποχρεωτική τουλάχιστον από τη στιγμή
που το συμβούλιο της υπό εξαγορά εταιρείας λάβει τις πληροφορίες
σχετικά με την προσφορά οι οποίες αναφέρονται στο άρθρο 6 παρά-
γραφος 1 πρώτη φράση, και μέχρις ότου το αποτέλεσμα της προσφοράς
δημοσιοποιηθεί ή η προσφορά εκπέσει. Τα κράτη μέλη μπορούν να
απαιτήσουν να λαμβάνεται η εξουσιοδότηση αυτή σε προγενέστερο
στάδιο, π.χ. από τη στιγμή που το συμβούλιο της υπό εξαγορά εταιρείας
πληροφορείται ότι επίκειται προσφορά.

3. Όσον αφορά τις αποφάσεις που λήφθηκαν μεν πριν από την
έναρξη της προβλεπόμενης στην παράγραφο 2, δεύτερο εδάφιο, περιό-
δου αλλά δεν έχουν ακόμη τεθεί, εξ ολοκλήρου ή εν μέρει, σε εφαρ-
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μογή, η γενική συνέλευση των μετόχων εγκρίνει ή επιβεβαιώνει κάθε
απόφαση που δεν εντάσσεται στη συνήθη πορεία των δραστηριοτήτων
της εταιρείας και η εφαρμογή της οποίας δύναται να οδηγήσει στη
ματαίωση της προσφοράς.

4. Προκειμένου να αποκτηθεί η εκ των προτέρων άδεια, έγκριση ή
επιβεβαίωση από τους κατόχους των τίτλων που αναφέρονται στις
παραγράφους 2 και 3, τα κράτη μέλη δύνανται να θεσπίζουν κανόνες
που να επιτρέπουν τη σύγκληση γενικής συνέλευσης των μετόχων συν-
τόμως, υπό την προϋπόθεση ότι η εν λόγω γενική συνέλευση δεν θα
πραγματοποιηθεί εντός προθεσμίας μικρότερης των δύο εβδομάδων από
την κοινοποίησή της.

5. Το συμβούλιο της υπό εξαγορά εταιρείας καταρτίζει και δημοσιο-
ποιεί έγγραφο που περιλαμβάνει την αιτιολογημένη γνώμη του σχετικά
με την προσφορά και τους λόγους επί των οποίων βασίζεται, συμπερι-
λαμβανομένων των απόψεών του όσον αφορά τα αποτελέσματα της
υλοποίησης της προσφοράς στο σύνολο των συμφερόντων της εται-
ρείας, και ειδικότερα στην απασχόληση, καθώς και όσον αφορά τα
στρατηγικά σχέδια του προσφέροντος για την υπό εξαγορά εταιρεία
και τις πιθανές επιπτώσεις τους στην απασχόληση και τους τόπους
όπου διεξάγονται οι δραστηριότητες της εταιρείας, όπως αναφέρονται
στο έγγραφο της προσφοράς σύμφωνα με το άρθρο 6 παράγραφος 3
στοιχείο θ). Το συμβούλιο της υπό εξαγορά εταιρείας γνωστοποιεί,
εντός της ιδίας προθεσμίας, τη γνώμη αυτή στους εκπροσώπους του
προσωπικού της ή, ελλείψει αυτών, στο ίδιο το προσωπικό της. Εάν το
συμβούλιο της υπό εξαγορά εταιρείας λάβει εγκαίρως χωριστή γνώμη
από τους εκπροσώπους του προσωπικού της όσον αφορά τα αποτελέ-
σματα της προσφοράς στην απασχόληση, επισυνάπτει τη γνώμη αυτή
στο έγγραφο.

6. Για τους σκοπούς της παραγράφου 2, ως «συμβούλιο» νοείται
τόσο το διοικητικό συμβούλιο της εταιρείας όσο και το εποπτικό συμ-
βούλιο της εταιρείας, όταν η οργάνωση της εταιρείας ακολουθεί διάρ-
θρωση σε δύο επίπεδα.

Άρθρο 10

Πληροφορίες σχετικά με τις εταιρείες που αναφέρονται στο άρθρο 1
παράγραφος 1

1. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι οι εταιρείες που αναφέρονται
στο άρθρο 1 παράγραφος 1 δημοσιεύουν αναλυτικές πληροφορίες ως
προς τα εξής:

α) διάρθρωση του κεφαλαίου τους, συμπεριλαμβανομένων των τίτλων
που δεν είναι εισηγμένοι προς διαπραγμάτευση σε οργανωμένη
αγορά κράτους μέλους και, κατά περίπτωση, ένδειξη των διαφόρων
κατηγοριών μετοχών με τα δικαιώματα και τις υποχρεώσεις που
συνδέονται με κάθε κατηγορία μετοχών και το ποσοστό του συν-
ολικού μετοχικού κεφαλαίου που αντιπροσωπεύουν·

β) όλους τους περιορισμούς στη μεταβίβαση τίτλων, όπως τους περιο-
ρισμούς στην κατοχή τίτλων ή την υποχρέωση λήψης έγκρισης από
την εταιρεία ή από άλλους κατόχους τίτλων, με την επιφύλαξη του
άρθρου 46 της οδηγίας 2001/34/ΕΚ·

γ) τις σημαντικές άμεσες ή έμμεσες συμμετοχές (συμπεριλαμβανομέ-
νων εμμέσων συμμετοχών μέσω πυραμιδικών διαρθρώσεων ή
αλληλοσυμμετοχής) κατά την έννοια του άρθρου 85 της οδηγίας
2001/34/ΕΚ·

δ) τους κατόχους κάθε είδους τίτλων που παρέχουν ειδικά δικαιώματα
ελέγχου και περιγραφή των εν λόγω δικαιωμάτων·

ε) τον μηχανισμό ελέγχου που τυχόν προβλέπεται σε ένα σύστημα
συμμετοχής των εργαζομένων, εφόσον τα δικαιώματα ελέγχου
δεν ασκούνται άμεσα από τους εργαζόμενους·
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στ) τους κάθε είδους περιορισμούς στο δικαίωμα ψήφου, όπως τους
περιορισμούς των δικαιωμάτων ψήφου σε κατόχους δεδομένου
ποσοστού ή αριθμού ψήφων, τις προθεσμίες άσκησης των δικαιω-
μάτων ψήφου, ή συστήματα στα οποία, με τη συνεργασία της
εταιρείας, τα χρηματοπιστωτικά δικαιώματα που απορρέουν από
τίτλους διαχωρίζονται από την κατοχή των τίτλων·

ζ) τις συμφωνίες μεταξύ μετόχων οι οποίες είναι γνωστές στην εται-
ρεία και δύνανται να συνεπάγονται περιορισμούς στη μεταβίβαση
τίτλων ή/και στα δικαιώματα ψήφου, κατά την έννοια της οδηγίας
2001/34/ΕΚ·

η) τους κανόνες όσον αφορά τον διορισμό και την αντικατάσταση
μελών του συμβουλίου καθώς και όσον αφορά την τροποποίηση
του καταστατικού·

θ) τις εξουσίες των μελών του συμβουλίου, ιδίως όσον αφορά τη
δυνατότητα έκδοσης ή επαναγοράς μετοχών·

ι) κάθε σημαντική συμφωνία στην οποία συμμετέχει η εταιρεία και η
οποία αρχίζει να ισχύει, τροποποιείται ή λήγει σε περίπτωση αλλα-
γής στον έλεγχο της εταιρείας κατόπιν δημόσιας προσφοράς εξα-
γοράς και τα αποτελέσματα της συμφωνίας αυτής, εκτός εάν, ως εκ
της φύσεώς της, η κοινολόγησή της θα προκαλούσε σοβαρή ζημία
στην εταιρεία· η εξαίρεση αυτή δεν ισχύει όταν η εταιρεία είναι
ρητά υποχρεωμένη να κοινολογεί παρόμοιες πληροφορίες βάσει
άλλων νομικών απαιτήσεων·

ια) κάθε συμφωνία που έχει συνάψει η εταιρεία με τα μέλη του συμ-
βουλίου της ή του προσωπικού της, η οποία προβλέπει αποζημίωση
σε περίπτωση παραίτησης ή απόλυσης χωρίς βάσιμο λόγο ή εάν
τερματισθεί η απασχόλησή τους εξαιτίας της δημόσιας προσφοράς
εξαγοράς.

2. Οι πληροφορίες που προβλέπονται στην παράγραφο 1 δημοσιεύο-
νται στην ετήσια έκθεση διαχείρισης της εταιρείας, που προβλέπεται
στο άρθρο 46 της οδηγίας 78/660/ΕΟΚ (1) και στο άρθρο 36 της οδη-
γίας 83/349/ΕΟΚ (2).

3. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ώστε, όσον αφορά τις εταιρείες οι
τίτλοι των οποίων είναι εισηγμένοι προς διαπραγμάτευση σε οργανω-
μένη αγορά κράτους μέλους, τα συμβούλια να υποβάλλουν επεξηγημα-
τικές εκθέσεις στις ετήσιες γενικές συνελεύσεις των μετόχων, σχετικά
με τα θέματα που αναφέρονται στην παράγραφο 1.

Άρθρο 11

Εξουδετέρωση των μέτρων άμυνας (breakthrough)

1. Με την επιφύλαξη άλλων δικαιωμάτων και υποχρεώσεων που
ορίζονται στο κοινοτικό δίκαιο των εταιρειών που αναφέρονται στο
άρθρο 1 παράγραφος 1 τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι εφαρμόζονται
οι διατάξεις που προβλέπονται στις παραγράφους 2 έως 7 όταν δημο-
σιοποιείται μια προσφορά.

2. Περιορισμοί στη μεταβίβαση τίτλων, οι οποίοι περιλαμβάνονται
στο καταστατικό της υπό εξαγοράς εταιρείας, δεν ισχύουν ως προς
τον προσφέροντα κατά τη διάρκεια του παρεχόμενου χρόνου για την
αποδοχή της προσφοράς που ορίζεται στο άρθρο 7 παράγραφος 1.
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Περιορισμοί στη μεταβίβαση τίτλων, οι οποίοι περιλαμβάνονται στις
συμφωνίες που συνάπτονται μεταξύ της υπό εξαγορά εταιρείας και
κατόχων των τίτλων της ή στις συμφωνίες που συνάπτονται μεταξύ
κατόχων τίτλων της υπό εξαγορά εταιρείας, οι οποίες συνάπτονται
μετά την έκδοση της παρούσας οδηγίας, δεν ισχύουν ως προς τον
προσφέροντα κατά τη διάρκεια της περιόδου που παρέχεται για την
αποδοχή της προσφοράς, και η οποία ορίζεται στο άρθρο 7 παράγραφος
1.

3. Οι περιορισμοί στο δικαίωμα ψήφου που περιλαμβάνονται στο
καταστατικό της υπό εξαγορά εταιρείας δεν παράγουν αποτελέσματα
στη γενική συνέλευση των μετόχων που αποφασίζει τη λήψη αμυντικών
μέτρων σύμφωνα με το άρθρο 9.

Οι περιορισμοί στο δικαίωμα ψήφου που περιλαμβάνονται στις συμφω-
νίες που συνάπτονται μεταξύ της υπό εξαγοράς εταιρείας και κατόχων
τίτλων της, ή στις συμφωνίες που συνάπτονται μεταξύ κατόχων τίτλων
της υπό εξαγορά εταιρείας, οι οποίες τίθενται σε ισχύ μετά την έκδοση
της παρούσας οδηγίας, δεν παράγουν αποτελέσματα στη γενική συν-
έλευση των μετόχων που αποφασίζει τη λήψη αμυντικών μέτρων σύμ-
φωνα με το άρθρο 9.

Οι τίτλοι με δικαίωμα πολλαπλής ψήφου έχουν έκαστος μία μόνο ψήφο
στη γενική συνέλευση των μετόχων που αποφασίζει περί αμυντικών
μέτρων σύμφωνα με το άρθρο 9.

4. Σε περίπτωση που, μετά από προσφορά, ο προσφέρων κατέχει το
75 % ή περισσότερο του κεφαλαίου που φέρει δικαιώματα ψήφου, οι
περιορισμοί στη μεταβίβαση τίτλων ή στα δικαιώματα ψήφου, οι οποίοι
αναφέρονται στις παραγράφους 2 και 3, καθώς και τα έκτακτα δικαιώ-
ματα των μετόχων ως προς τον διορισμό ή την παύση μελών του
συμβουλίου, που προβλέπονται στο καταστατικό της υπό εξαγορά εται-
ρείας, δεν ισχύουν· οι τίτλοι με δικαίωμα πολλαπλής ψήφου έχουν μία
μόνο ψήφο κατά την πρώτη γενική συνέλευση των μετόχων που πραγ-
ματοποιείται μετά το κλείσιμο της προσφοράς και συγκαλείται από τον
προσφέροντα με αντικείμενο την τροποποίηση του καταστατικού της
εταιρείας ή την παύση ή τον διορισμό μελών του συμβουλίου.

Προς τούτο, ο προσφέρων έχει το δικαίωμα να συγκαλεί γενική συν-
έλευση των μετόχων, σε σύντομο χρονικό διάστημα, υπό την προϋπό-
θεση ότι η εν λόγω συνέλευση δεν θα πραγματοποιηθεί εντός προθε-
σμίας μικρότερης των δύο εβδομάδων από την κοινοποίησή της.

5. Όταν αίρονται δικαιώματα βάσει των παραγράφων 2, 3 ή 4 ή/και
του άρθρου 12, πρέπει να προβλέπεται δίκαιη αποζημίωση για οποια-
δήποτε ζημία υπέστησαν οι κάτοχοι αυτών των δικαιωμάτων. Οι δια-
τάξεις για τον προσδιορισμό αυτής της αποζημίωσης και οι όροι κατα-
βολής της, ορίζονται από τα κράτη μέλη.

6. Οι παράγραφοι 3 και 4 δεν έχουν εφαρμογή στους τίτλους για
τους οποίους οι περιορισμοί των δικαιωμάτων ψήφου αντισταθμίζονται
από ειδικά χρηματικά πλεονεκτήματα.

7. Το παρόν άρθρο δεν ισχύει όταν τα κράτη μέλη κατέχουν τίτλους
στην υπό εξαγορά εταιρεία, οι οποίοι παρέχουν ειδικά δικαιώματα στα
κράτη μέλη τα οποία είναι συμβατά με τη συνθήκη, ή σε ειδικά δικαιώ-
ματα που προβλέπονται στο εθνικό δίκαιο και είναι συμβατά με τη
συνθήκη, ή σε συνεταιρισμούς.

Άρθρο 12

Προαιρετικές διευθετήσεις

1. Τα κράτη μέλη μπορούν να επιφυλάσσονται του δικαιώματος να
μην υποχρεώνουν εταιρείες που αναφέρονται στο άρθρο 1 παράγραφος
1 και που έχουν την καταστατική τους έδρα στην επικράτειά τους, να
εφαρμόζουν το άρθρο 9 παράγραφοι 2 και 3 ή/και το άρθρο 11.

2. Όταν τα κράτη μέλη κάνουν χρήση της επιλογής που αναφέρεται
στην παράγραφο 1, επιτρέπουν παρόλα αυτά στις εταιρείες που έχουν
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την καταστατική τους έδρα στην επικράτειά τους να επιλέγουν, με
δυνατότητα ανάκλησης της επιλογής, εάν θα εφαρμόσουν το άρθρο 9
παράγραφοι 2 και 3 ή/και το άρθρο 11, με την επιφύλαξη του άρθρου
11 παράγραφος 7.

Η απόφαση της εταιρείας λαμβάνεται από τη γενική συνέλευση των
μετόχων, σύμφωνα με το δίκαιο του κράτους μέλους όπου έχει την
καταστατική της έδρα η εταιρεία και κατ’ εφαρμογή των κανόνων
που διέπουν την τροποποίηση του καταστατικού. Η απόφαση γνωστο-
ποιείται στην εποπτική αρχή του κράτους μέλους όπου έχει την κατα-
στατική της έδρα η εταιρεία και σε όλες τις εποπτικές αρχές των κρα-
τών μελών όπου οι τίτλοι της είναι αποδεκτοί προς διαπραγμάτευση σε
οργανωμένη αγορά ή όπου έχει ζητηθεί παρόμοια αποδοχή.

3. Τα κράτη μέλη δύνανται, υπό τους όρους που ορίζονται στο
εθνικό δίκαιο, να εξαιρούν τις εταιρείες που εφαρμόζουν το άρθρο 9
παράγραφοι 2 και 3 ή/και το άρθρο 11 από την υποχρέωση εφαρμογής
των άρθρων αυτών, εάν αυτές οι εταιρείες αποτελέσουν αντικείμενο
προσφοράς εξαγοράς που προέρχεται από εταιρεία η οποία δεν εφαρ-
μόζει το ίδιο άρθρο με εκείνες ή από εταιρεία η οποία ελέγχεται, άμεσα
ή έμμεσα, από την τελευταία, σύμφωνα με το άρθρο 1 της οδηγίας
83/349/ΕΟΚ.

4. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι οι διατάξεις που έχουν εφαρ-
μογή στις αντίστοιχες εταιρείες κοινολογούνται αμελλητί.

5. Οιοδήποτε μέτρο εφαρμοζόμενο σύμφωνα με την παράγραφο 3
εξαρτάται από την άδεια της γενικής συνέλευσης των μετόχων της
υπό εξαγορά εταιρείας, η οποία πρέπει να έχει χορηγηθεί όχι νωρίτερα
από 18 μήνες πριν από τη δημοσιοποίηση της προσφοράς σύμφωνα με
το άρθρο 6 παράγραφος 1.

Άρθρο 13

Άλλοι κανόνες που διέπουν τη διεξαγωγή των προσφορών

Τα κράτη μέλη καθορίζουν επίσης κανόνες που διέπουν τη διεξαγωγή
των προσφορών, τουλάχιστον όσον αφορά τα εξής:

α) την έκπτωση της προσφοράς·

β) την αναθεώρηση της προσφοράς·

γ) τις ανταγωνιστικές προσφορές·

δ) την κοινολόγηση των αποτελεσμάτων της προσφοράς·

ε) το αμετάκλητο της προσφοράς και τους επιτρεπόμενους όρους.

Άρθρο 14

Πληροφόρηση και διαβουλεύσεις με τους εκπροσώπους του
προσωπικού

Η παρούσα οδηγία ισχύει υπό την επιφύλαξη των κανόνων σχετικά με
την ενημέρωση και τις διαβουλεύσεις με τους εκπροσώπους και, εάν τα
κράτη μέλη το προβλέπουν, τη συναπόφαση με το προσωπικό του
προσφέροντος και της υπό εξαγορά εταιρείας που διέπονται από τις
προσήκουσες εθνικές διατάξεις, ιδίως εκείνες που θεσπίσθηκαν κατ’
εφαρμογή των οδηγιών 94/45/ΕΚ, 98/59/ΕΚ, 2001/86/ΕΚ και
2002/14/ΕΚ.

Άρθρο 15

Δικαίωμα αποχώρησης

1. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι, άπαξ και υποβληθεί προσφορά
προς όλους τους κατόχους τίτλων της υπό εξαγορά εταιρείας και για το
σύνολο των τίτλων τους, εφαρμόζονται οι παράγραφοι 2 έως 5.
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2. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι ο προσφέρων είναι σε θέση να
απαιτήσει από όλους τους κατόχους των εναπομενόντων τίτλων να του
πωλήσουν τους τίτλους τους σε δίκαιη τιμή. Τα κράτη μέλη θεσπίζουν
το δικαίωμα αυτό σε μία από τις ακόλουθες περιπτώσεις:

α) όταν ο προσφέρων κατέχει τίτλους που αντιπροσωπεύουν όχι λιγό-
τερο από το 90 % του κεφαλαίου που φέρει δικαιώματα ψήφου και
το 90 % των δικαιωμάτων ψήφου της υπό εξαγορά εταιρείας· ή

β) όταν έχει αποκτήσει ή έχει συμφωνήσει οριστικά να αποκτήσει, σε
συνέχεια αποδοχής της προσφοράς εξαγοράς, τίτλους που αντιπρο-
σωπεύουν όχι λιγότερο από το 90 % του κεφαλαίου της υπό εξα-
γορά εταιρείας που φέρει δικαιώματα ψήφου και το 90 % των
δικαιωμάτων ψήφου που περιλαμβάνονται στην προσφορά.

Τα κράτη μέλη μπορούν, στην περίπτωση του στοιχείου α), να καθορί-
ζουν υψηλότερη τιμή κατωφλίου, η οποία όμως δεν μπορεί να υπερβαί-
νει το 95 % του κεφαλαίου που φέρει δικαιώματα ψήφου και το 95 %
των δικαιωμάτων ψήφου.

3. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι ισχύουν κανόνες με τους
οποίους μπορεί να υπολογισθεί πότε επιτυγχάνεται το κατώφλι.

Όταν η υπό εξαγορά εταιρεία έχει εκδώσει περισσότερες από μία κατη-
γορίες τίτλων, τα κράτη μέλη μπορούν να προβλέπουν ότι το δικαίωμα
υποχρεωτικής αποχώρησης μπορεί να ασκείται μόνο στην κατηγορία
για την οποία έχει επιτευχθεί το κατώφλι που ορίζεται στην παράγραφο
2.

4. Εάν ο προσφέρων επιθυμεί να ασκήσει το δικαίωμα υποχρεωτικής
αποχώρησης, πρέπει να το πράξει εντός τριών μηνών από το πέρας της
περιόδου που παρέχεται για την αποδοχή της προσφοράς και η οποία
αναφέρεται στο άρθρο 7.

5. Τα κράτη μέλη μεριμνούν για την εξασφάλιση εύλογης τιμής. Η
τιμή αυτή πρέπει να λαμβάνει την ίδια μορφή με το αντάλλαγμα της
προσφοράς ή να συνίσταται σε μετρητά. Τα κράτη μέλη δύνανται να
προβλέπουν ότι πρέπει να προσφέρονται μετρητά, τουλάχιστον ως εναλ-
λακτική λύση.

Στο πλαίσιο εθελούσιας προσφοράς, και στις δύο περιπτώσεις που ανα-
φέρονται στην παράγραφο 2 στοιχεία α) και β), το αντάλλαγμα της
προσφοράς τεκμαίρεται εύλογο εφόσον ο προσφέρων απέκτησε, με
την αποδοχή της προσφοράς, τίτλους που αντιπροσωπεύουν τουλάχι-
στον το 90 % του κεφαλαίου που φέρει δικαιώματα ψήφου, τα οποία
περιλαμβάνονται στην προσφορά.

Στο πλαίσιο υποχρεωτικής προσφοράς, το αντάλλαγμα της προσφοράς
τεκμαίρεται εύλογο.

Άρθρο 16

Δικαίωμα εξαγοράς

1. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι, άπαξ και υποβληθεί προσφορά
απευθυνόμενη προς όλους τους κατόχους τίτλων της υπό εξαγορά εται-
ρείας και για το σύνολο των τίτλων τους, εφαρμόζονται οι παράγραφοι
2 και 3.

2. Τα κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι ο κάτοχος των εναπομενόντων
τίτλων δύναται να απαιτήσει από τον προσφέροντα να αγοράσει τους
τίτλους του από αυτόν σε εύλογη τιμή, υπό τις ίδιες συνθήκες με
εκείνες που προβλέπονται στο άρθρο 15 παράγραφος 2.

3. Το άρθρο 15 παράγραφοι 3 έως 5 εφαρμόζεται τηρουμένων των
αναλογιών.
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Άρθρο 17

Κυρώσεις

Τα κράτη μέλη καθορίζουν τις κυρώσεις που επιβάλλονται για την
παράβαση των εθνικών διατάξεων που θεσπίζονται κατ’ εφαρμογή
της παρούσας οδηγίας και λαμβάνουν κάθε απαραίτητο μέτρο για να
εξασφαλισθεί η εφαρμογή τους. Οι ούτως προβλεπόμενες κυρώσεις
πρέπει να είναι αποτελεσματικές, αναλογικές και αποτρεπτικές. Τα
κράτη μέλη κοινοποιούν τα εν λόγω μέτρα στην Επιτροπή το αργότερο
κατά την ημερομηνία που προβλέπεται στο άρθρο 21 παράγραφος 1
καθώς και κάθε μεταγενέστερη τροποποίηση, το συντομότερο δυνατόν.

Άρθρο 18

Διαδικασία επιτροπής

1. Η Επιτροπή επικουρείται από την ευρωπαϊκή επιτροπή κινητών
αξιών που έχει συσταθεί με την απόφαση 2001/528/ΕΚ (στο εξής: «η
επιτροπή»).

▼M1
2. Στις περιπτώσεις που γίνεται μνεία της παρούσας παραγράφου,
εφαρμόζονται το άρθρο 5α παράγραφοι 1 έως 4 και το άρθρο 7 της
απόφασης 1999/468/ΕΚ, τηρουμένων των διατάξεων του άρθρου 8 της
ίδιας απόφασης.

__________

▼B

Άρθρο 19

Επιτροπή επαφών

1. Ορίζεται επιτροπή επαφών, η οποία έχει τα ακόλουθα καθήκοντα:

α) να διευκολύνει, με την επιφύλαξη των άρθρων 226 και 227 της
συνθήκης, την εναρμονισμένη εφαρμογή της παρούσας οδηγίας
μέσω τακτικών συνεδριάσεων για την αντιμετώπιση των πρακτικών
προβλημάτων που ανακύπτουν σε σχέση με την εφαρμογή της·

β) να συμβουλεύει την Επιτροπή, αν είναι ανάγκη, για προσθήκες ή
τροποποιήσεις της παρούσας οδηγίας.

2. Η επιτροπή επαφών δεν έχει αρμοδιότητα να εκτιμά το βάσιμο
των αποφάσεων που λαμβάνονται από τις εποπτικές αρχές σε επιμέρους
περιπτώσεις.

Άρθρο 20

Αναθεώρηση

Πέντε έτη μετά την προβλεπόμενη στο άρθρο 21 παράγραφος 1 ημε-
ρομηνία, η Επιτροπή εξετάζει την παρούσα οδηγία βάσει της εμπειρίας
που αποκτήθηκε κατά την εφαρμογή της και, εν ανάγκη, προτείνει την
αναθεώρησή της. Η εξέταση αυτή περιλαμβάνει επισκόπηση των δομών
ελέγχου και των φραγμών στις προσφορές εξαγοράς που δεν καλύπτο-
νται από την παρούσα οδηγία.

Προς τούτο, τα κράτη μέλη παρέχουν στην Επιτροπή ετησίως πληρο-
φορίες για τις προσφορές εξαγοράς που υποβλήθηκαν όσον αφορά
εταιρείες οι τίτλοι των οποίων είναι εισηγμένοι προς διαπραγμάτευση
στις οργανωμένες αγορές τους. Οι πληροφορίες αυτές περιλαμβάνουν
την εθνικότητα των οικείων εταιρειών, το αποτέλεσμα της προσφοράς
και οποιαδήποτε άλλα στοιχεία βοηθούν να κατανοηθεί πώς λειτουρ-
γούν στην πράξη οι δημόσιες προσφορές εξαγοράς.
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Άρθρο 21

Μεταφορά στο εθνικό δίκαιο

1. Τα κράτη μέλη θέτουν σε ισχύ τις αναγκαίες νομοθετικές, κανο-
νιστικές και διοικητικές διατάξεις προκειμένου να συμμορφωθούν με
την παρούσα οδηγία το αργότερο μέχρι τις 20 Μαΐου 2006. Ενημερώ-
νουν αμέσως την Επιτροπή σχετικά.

Οι διατάξεις αυτές, όταν θεσπίζονται από τα κράτη μέλη, αναφέρονται
στην παρούσα οδηγία ή συνοδεύονται από την αναφορά αυτή κατά την
επίσημη δημοσίευσή τους. Ο τρόπος της αναφοράς καθορίζεται από τα
κράτη μέλη.

2. Τα κράτη μέλη διαβιβάζουν στην Επιτροπή το κείμενο των βασι-
κών διατάξεων εθνικού δικαίου τις οποίες θεσπίζουν στους τομείς που
διέπονται από την παρούσα οδηγία.

Άρθρο 22

Έναρξη ισχύος

Η παρούσα οδηγία αρχίζει να ισχύει την εικοστή ημέρα από τη δημο-
σίευσή της στην Επίσημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης.

Άρθρο 23

Αποδέκτες

Η παρούσα οδηγία απευθύνεται στα κράτη μέλη.
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