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ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΚΗ ΕΚΘΕΣΗ

1. Γενικό πλαίσιο

Στο Λευκό Βιβλίο του 1985 σχετικά µε την ολοκλήρωση της εσωτερικής αγοράς, η Επιτροπή ανακοίνωσε την
πρόθεσή της να προτείνει οδηγία για τη σύγκλιση των νοµοθεσιών των κρατών µελών σε θέµατα δηµοσίων
προσφορών εξαγοράς. Στις 19 Ιανουαρίου 1996, η Επιτροπή υπέβαλε στο Συµβούλιο µια πρώτη πρόταση για
τη ∆έκατη Τρίτη οδηγία για το δίκαιο των εταιρειών σχετικά µε τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς (1). Στις
10 Σεπτεµβρίου 1990, η Επιτροπή ενέκρινε τροποποίηση της πρότασης (2) έχοντας λάβει υπόψη τη γνώµη της
Οικονοµικής και Κοινωνικής Επιτροπής (3) και του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου (4).

Επρόκειτο για ένα φιλόδοξο κείµενο το οποίο προέβλεπε λεπτοµερή εναρµόνιση στον τοµέα των δηµόσιων
προσφορών εξαγοράς, εντασσόµενο σε ένα ευνοϊκό οικονοµικό πλαίσιο. Με τις οικονοµικές εξελίξεις που µεσο-
λάβησαν, όµως, η πρόταση συνάντησε την έντονη αντίδραση ορισµένων κρατών µελών. Ως εκ τούτου, η Επιτροπή
ανέφερε στη δήλωσή της προς το Συµβούλιο σχετικά µε την επικουρικότητα, κατά τη διάσκεψη κορυφής του
Εδιµβούργου τον ∆εκέµβριο του 1992 ότι επρόκειτο να προβεί σε αναθεώρηση της πρότασής της βάσει
διαβουλεύσεων µε τα κράτη µέλη από τον Ιούνιο του 1993 και µετά, πράγµα το οποίο επιβεβαίωσε στο
Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Έσσης, τον ∆εκέµβριο του 1994.

Στις 8 Φεβρουαρίου 1996, η Επιτροπή υπέβαλε στο Συµβούλιο και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο νέα πρόταση για
τη ∆έκατη Τρίτη οδηγία για το δίκαιο των εταιρειών σχετικά µε τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς (∆ΠΕ) (5).
Επρόκειτο για µια οδηγία -πλαίσιο, προϊόν των διαβουλεύσεων µε τα κράτη µέλη η οποία θέσπιζε γενικές αρχές
χωρίς να επιδιώκει λεπτοµερή εναρµόνιση. Στα τέλη του 1997, η Επιτροπή ενέκρινε τροποποίηση της πρότασης
έχοντας λάβει υπόψη τη γνώµη της Οικονοµικής και Κοινωνικής Επιτροπής και του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου.

Στις 19 Ιουνίου 2000 το Συµβούλιο ενέκρινε οµόφωνα κοινή θέση (6). Τον ∆εκέµβριο του 2000, το Ευρωπαϊκό
Κοινοβούλιο πρότεινε, σε δεύτερη ανάγνωση, ορισµένες τροπολογίες (7) µε τις οποίες στο Συµβούλιο δεν συµ-
φώνησε. Η διαδικασία συνδιαλλαγής που ακολούθησε έκλεισε µε συµφωνία στο πλαίσιο της Επιτροπής Συνδιαλ-
λαγής, στις 6 Ιουνίου 2001.

Στις 4 Ιουλίου 2001, το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο διχάστηκε και απέρριψε το συµβιβαστικό κείµενο µε 273
ψήφους υπέρ και 273 κατά. Η απόφαση του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου ήταν αποτέλεσµα τριών, κυρίως,
πολιτικών τάσεων: 1. της απόρριψης της αρχής βάσει της οποίας οι ιθύνοντες µιας υποψήφιας προς εξαγορά
επιχείρησης οφείλουν, αφού γίνει η προσφορά, να αποκτήσουν την έγκριση των µετόχων προτού λάβουν µέτρα
κατά της προσφοράς, ιδίως τη στιγµή που δεν υπάρχει ισοτιµία όρων για τις ευρωπαϊκές επιχειρήσεις που
έρχονται αντιµέτωπες µε δηµόσιες προσφορές εξαγοράς, 2. της αναγνώρισης του γεγονότος ότι η οδηγία δεν
προστάτευε αρκετά το προσωπικό των µετεχουσών σε µια δηµόσια προσφορά εξαγοράς επιχειρήσεων, 3. της
έλλειψης ισοτιµίας όρων («level playing field») έναντι των Ηνωµένων Πολιτειών η οποία απέρρεε από την
πρόταση.
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Εντούτοις, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Λισσαβόνας είχε περιλάβει την εν λόγω οδηγία, η οποία αποτελεί µέρος
του Προγράµµατος ∆ράσης για τις Χρηµατοπιστωτικές Υπηρεσίες (1), µεταξύ των προτεραιοτήτων για την ολο-
κλήρωση των ευρωπαϊκών χρηµατοπιστωτικών αγορών µέχρι το 2005. Τη γνώµη αυτή συµµερίζεται και η UNICE,
η οποία τόνισε επανειληµµένα την ανάγκη ενός κοινού πλαισίου για τις διασυνοριακές δηµόσιες προσφορές
εξαγοράς. Το ίδιο το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο αναγνώρισε την χρησιµότητα και τη σηµασία που θα είχε µια
οδηγία στον τοµέα αυτόν. Στο πλαίσιο αυτό και λαµβάνοντας υπόψη την υλοποίηση του προγράµµατος δράσης
για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες, η Επιτροπή θεωρεί απαραίτητο να καταρτίσει ένα ευρωπαϊκό πλαίσιο για τις
διασυνοριακές δηµόσιες προσφορές εξαγοράς.

Οι δηµόσιες προσφορές εξαγοράς µπορούν να συµβάλουν στην ανάπτυξη και την αναδιοργάνωση ευρωπαϊκών
επιχειρήσεων, πράγµα το οποίο αποτελεί απαραίτητη προϋπόθεση για την αντιµετώπιση του διεθνούς ανταγωνι-
σµού και την ανάπτυξη µιας ενιαίας αγοράς κεφαλαίων. Εντούτοις, οι πράξεις αυτές εξακολουθούν να υπόκεινται
σε εθνικούς κανόνες που διαφέρουν πολύ µεταξύ τους και δηµιουργούν πολλά προβλήµατα όταν οι ∆ΠΕ
αφορούν περισσότερα κράτη µέλη π.χ. ως προς το θέµα της εφαρµοστέας νοµοθεσίας ή το θέµα των αρµοδίων
αρχών. Οι αβεβαιότητες αυτές δεν είναι αποδεκτές ούτε και επιθυµητές στο εσωτερικό της Ευρωπαϊκής Ένωσης.

Κατά συνέπεια, η Επιτροπή αποφάσισε να υποβάλει νέα πρόταση οδηγίας η οποία φιλοδοξεί να ανταποκριθεί στον
προβληµατισµό του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου χωρίς να αµφισβητήσει τις θεµελιώδεις αρχές που εγκρίθηκαν
οµόφωνα στην κοινή θέση του Συµβουλίου στις 19 Ιουνίου 2000. Προς τούτο η Επιτροπή συνέστησε µια οµάδα
εµπειρογνωµόνων υψηλού επιπέδου σε θέµατα εταιρικού δικαίου υπό την προεδρία του καθηγητή κ. Jaap Winter
η οποία θα υπέβαλε συστάσεις για την αντιµετώπιση των προβληµάτων που είχε θίξει το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο.
Κατά την προπαρασκευή της πρότασής της η Επιτροπή στηρίχθηκε σε µεγάλο βαθµό στις συστάσεις της εν λόγω
οµάδας εµπειρογνωµόνων στην έκθεσή της όσον αφορά τα προβλήµατα που συνδέονται µε τις δηµόσιες προ-
σφορές εξαγοράς, η οποία δηµοσιεύθηκε τον Ιανουάριο του 2002 (2).

Η νέα πρόταση επιδιώκει τους ίδιους στόχους µε την προηγούµενη: εκτός από τους γενικούς στόχους της
ολοκλήρωσης των ευρωπαϊκών αγορών σύµφωνα µε το πρόγραµµα δράσης για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες
και της εναρµόνισης υπέρ της αναδιάρθρωσης των επιχειρήσεων αποσκοπεί, αφενός, στην ενίσχυση της νοµικής
ασφάλειας των διασυνοριακών δηµόσιων προσφορών εξαγοράς προς όφελος όλων των ενδιαφεροµένων µερών και,
αφετέρου, στην εξασφάλιση της προστασίας των µειοψηφικών µετόχων κατά τις διαδικασίες αυτές. ∆ηµιουργεί ένα
πλαίσιο δράσης για τα κράτη µέλη καθώς επιβάλλει ορισµένες αρχές και έναν περιορισµένο αριθµό γενικών
απαιτήσεων και επιτρέπει στα κράτη µέλη να θεσπίσουν αναλυτικούς κανόνες εφαρµογής σύµφωνα µε τις εθνικές
πρακτικές, υπό την προϋπόθεση ότι δεν θα υφίστανται διαφορές που από τη φύση τους θα εµποδίζουν την
εφαρµογή της οδηγίας σε κοινοτικό επίπεδο.

Η νέα πρόταση καλύπτει το ίδιο πεδίο εφαρµογής και περιλαµβάνει τις ίδιες θεµελιώδεις αρχές µε την προ-
ηγούµενη. Συµπληρώθηκε, ωστόσο, µε ορισµένες διατάξεις προκειµένου να ανταποκριθεί στις τροπολογίες που
είχε εγκρίνει το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο για την προηγούµενη πρόταση. Ως προς τούτο, η πρόταση ακολουθεί τις
συστάσεις της «έκθεσης Winter» όσον αφορά τον κοινό ορισµό της «δίκαιης τιµής» (άρθρο 5) και τη θέσπιση ενός
δικαιώµατος υποχρεωτικής αποχώρησης (άρθρο 14) και ενός δικαιώµατος υποχρεωτικής εξαγοράς (άρθρο 15)
µετά την υποβολή δηµόσιας προσφοράς εξαγοράς.

Ακολουθώντας τις συστάσεις της «έκθεσης Winter», η νέα πρόταση διατηρεί την αρχή (που περιλαµβάνεται στο
άρθρο 9) βάσει της οποίας εναπόκειται στους µετόχους να αποφανθούν ως προς τα µέτρα αµύνης από τη στιγµή
που η προσφορά δηµοσιοποιείται και προτείνει µεγαλύτερη διαφάνεια στις διαρθρώσεις και τους αµυντικούς
µηχανισµούς των εταιρειών τις οποίες καλύπτει η πρόταση (άρθρο 10). Οι διαρθρωτικές αυτές πτυχές και οι εν
λόγω αµυντικοί µηχανισµοί θα υπόκεινται σε λεπτοµερή και αυστηρή δηµοσιότητα. Η πρόταση προσθέτει, πέραν
των συστάσεων αυτών, την υποχρέωση υποβολής των υπόψη µέτρων, µε αιτιολόγηση, προς έλεγχο από τη γενική
συνέλευση των µετόχων ανά διετία.

Η πρόταση δεν υιοθετεί όλες τις συστάσεις της «έκθεσης Winter» όσον αφορά την εξουδετέρωση των µέτρων
αµύνης µετά από µια επιτυχή δηµόσια προσφορά εξαγοράς (λύση «breakthrough»). Πράγµατι, οι συστάσεις
συνάντησαν την αντίδραση σχεδόν όλων των κρατών µελών και των ενδιαφεροµένων κύκλων κυρίως εξαιτίας
των νοµικών προβληµάτων που συνεπάγονται (όριο εφαρµογής, έννοια του κεφαλαίου που φέρει τον τελικό
κίνδυνο, αποζηµίωση για την απώλεια δικαιωµάτων κλπ). Εκτός αυτού, η µεγάλη πλειονότητα των ερωτηθέντων
αντιτάχθηκε στην συµπερίληψη στην παρούσα πρόταση µέτρων τα οποία θα επηρέαζαν σε βάθος το εταιρικό
δίκαιο.
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Εντούτοις, ακολουθώντας το σκεπτικό της «έκθεσης Winter» η πρόταση προβλέπει ότι οι περιορισµοί όσον αφορά
τη µεταβίβαση τίτλων (π.χ. ο καθορισµός ανώτατου ορίου συµµετοχής ή οι περιορισµοί όσον αφορά το µετα-
βιβάσιµο των µετοχών) καθώς και οι περιορισµοί όσον αφορά το δικαίωµα ψήφου (π.χ. οι περιορισµοί όσον
αφορά την άσκηση των δικαιωµάτων ψήφου ή την προθεσµιακή ψήφο) δεν είναι αντιτάξιµοι κατά του προσφέ-
ροντος ή παύουν να παράγουν αποτελέσµατα µετά τη δηµοσιοποίηση µιας προσφοράς (άρθρο 11). Ο προσφέρων
πρέπει, εκτός αυτού, να έχει τη δυνατότητα, µετά από µία επιτυχηµένη προσφορά, να συγκαλέσει γενική συνέ-
λευση των µετόχων σε σύντοµο χρονικό διάστηµα µε σκοπό την τροποποίηση του καταστατικού και την αντι-
κατάσταση των µελών του διαχειριστικού ή διοικητικού οργάνου, βάσει των ισχυουσών διατάξεων του εταιρικού
δικαίου, χωρίς να υπόκειται σε περιορισµούς όσον αφορά τη µεταβίβαση τίτλων ή την άσκηση του δικαιώµατος
ψήφου.

Η Επιτροπή είναι της γνώµης ότι η παρούσα πρόταση προσφέρει µια συνεκτική προσέγγιση η οποία αντιπροσωπεύει
ό,τι ρεαλιστικότερο στο παρόν στάδιο. Ο συνδυασµός της αυξηµένης διαφάνειας που επιβάλει το άρθρο 10 και του
µη αντιτάξιµου των µέτρων που µπορούν να οδηγήσουν σε αδικαιολόγητη προστασία των διευθυντικών στελεχών,
που προβλέπει το άρθρο 11, πρέπει να βελτιώσουν αισθητά το πλαίσιο ισοτιµίας όρων (level playing field) που
απαιτεί το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, χωρίς ωστόσο να τίθεται σε κίνδυνο η ανταγωνιστική θέση των ευρωπαϊκών
επιχειρήσεων έναντι επιχειρήσεων τρίτων χωρών και ιδίως των ΗΠΑ. Πρόκειται για ένα πρώτο βήµα: η αναθεώρηση
που προβλέπει το άρθρο 18 θα επιτρέψει να διαπιστωθεί σε ποιο βαθµό απαιτούνται περαιτέρω πρωτοβουλίες ούτως
ώστε να αυξηθεί ακόµη περισσότερο το πλαίσιο ισοτιµίας όρων.

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η νοµολογία του ∆ικαστηρίου των ΕΚ, σε πρόσφατες αποφάσεις για παραβάσεις της
θεµελιώδους αρχής της ελεύθερης κυκλοφορίας των κεφαλαίων που προβλέπεται στο άρθρο 56 της συνθήκης ΕΚ
(αποφάσεις της 4ης Ιουνίου 2002 στις υποθέσεις C-367/98 Επιτροπή κατά Πορτογαλίας, C-483/99 Επιτροπή
κατά Γαλλίας και C-503/99 Επιτροπή κατά Βελγίου), δικαιολογεί απολύτως την προσέγγιση αυτήν. Όντως, το
∆ικαστήριο των ΕΚ, παρότι αποφαίνεται αποκλειστικά επί των κανόνων που έχουν θεσπίσει τα κράτη µέλη,
υπενθυµίζει ότι κάθε περιορισµός όσον αφορά τις επενδύσεις και την άσκηση ελέγχου στις ευρωπαϊκές εταιρείες
αντιβαίνει τις αρχές της ελεύθερης κυκλοφορίας των κεφαλαίων και της ελεύθερης εγκατάστασης. Το άρθρο 11
της παρούσας πρότασης αφορά συγκεκριµένα τους περιορισµούς στη µεταβίβαση τίτλων και στην άσκηση του
δικαιώµατος ψήφου και τους καθιστά µη αντιτάξιµους ή άκυρους στην περίπτωση δηµόσιας προσφοράς εξαγο-
ράς.

Η Επιτροπή, εκτός αυτού, επιθυµεί να αναφερθεί στις πρόσφατες αποφάσεις του ∆ικαστηρίου των ΕΚ για παραβάσεις
της βασικής αρχής της ελεύθερης κυκλοφορίας των κεφαλαίων η οποία προβλέπεται στο άρθρο 56 της συνθήκης ΕΚ
(αποφάσεις της 4ης Ιουνίου 2002 στις υποθέσεις C-367/98 Επιτροπή κατά Πορτογαλίας, C-483/99 Επιτροπή κατά
Γαλλίας και C-503/99 Επιτροπή κατά Βελγίου). Μολονότι αποφαίνεται µόνον επί των κανόνων που έχουν θεσπίσει τα
κράτη µέλη το ∆ικαστήριο των ΕΚ υπενθυµίζει ότι, γενικά, οιοσδήποτε περιορισµός στις επενδύσεις και στην άσκηση
ελέγχου σε ευρωπαϊκές επιχειρήσεις αντιβαίνει την αρχή της ελεύθερης κυκλοφορίας των κεφαλαίων. ∆ιευκρινίζει ότι:
«Οι προβλεπόµενοι από την εθνική νοµοθεσία περιορισµοί στις ενδοκοινοτικές επενδύσεις δεν γίνονται δεκτοί παρά
µόνον όταν η σχετική νοµοθεσία δικαιολογείται από τους λόγους που αναφέρονται στο άρθρο 58 της συνθήκης ή από
επιτακτικούς λόγους γενικού συµφέροντος οι οποίοι ισχύουν για όλα τα πρόσωπα ή επιχειρήσεις που ασκούν
δραστηριότητα στην επικράτεια του κράτους µέλους υποδοχής. Εκτός αυτού, προκειµένου να είναι δικαιολογηµένη,
η εθνική νοµοθεσία πρέπει να είναι σε θέση να εξασφαλίζει την υλοποίηση του στόχου τον οποίο επιδιώκει και να
περιορίζεται σε ό,τι είναι αναγκαίο για την επίτευξη του εν λόγω στόχου ούτως ώστε να ανταποκρίνεται στο κριτήριο
της αναλογικότητας». Η παρούσα οδηγία δεν επηρεάζει καθόλου την προσέγγιση αυτή. Το άρθρο 11 της οδηγίας
αφορά, συγκεκριµένα, περιορισµούς ιδιωτικού δικαίου στη µεταβίβαση τίτλων και στην άσκηση του δικαιώµατος
ψήφου τους οποίους καθιστά µη αντιτάξιµους ή άνευ αποτελέσµατος σε περίπτωση δηµόσιας προσφοράς εξαγοράς.
Η διευκρίνιση αυτή είναι χρήσιµη έχοντας υπόψη το ψήφισµα του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, της 5ης Απριλίου
2001, σχετικά µε την ενηµέρωση ορισµένων νοµικών ζητηµάτων που αφορούν τις ενδοκοινοτικές επενδύσεις.

Τέλος, η πρόταση περιλαµβάνει και ένα σκέλος επιτροπολογίας (άρθρο 17) στη θέση του προηγούµενου συστή-
µατος της επιτροπής σχέσεων.

2. Περιγραφή των άρθρων

Άρθρο 1 — Πεδίο εφαρµογής

Όπως και στην προηγούµενη πρόταση, η οδηγία ισχύει για εταιρείες διεπόµενες από το δίκαιο κράτους µέλους,
εφόσον το σύνολο ή µέρος των τίτλων τους είναι εισηγµένο σε µία ή περισσότερες χρηµατιστηριακές αγορές της
Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η εισαγωγή της φράσης «το σύνολο ή µέρος» συνιστά την µόνη καινοτοµία σε σχέση µε την
προηγούµενη πρόταση και σκοπός της είναι να καταστεί σαφές ότι η οδηγία ισχύει και στις περιπτώσεις στις
οποίες µόνον ένα κλάσµα των τίτλων της υπό εξαγορά εταιρείας που παρέχουν δικαίωµα ψήφου, είναι εισηγµένο
σε χρηµατιστηριακή αγορά.

∆εδοµένου ότι η οδηγία περιορίζεται στη θέσπιση ελάχιστων απαιτήσεων, τα κράτη µέλη είναι ελεύθερα να
επεκτείνουν το πεδίο εφαρµογής της ούτως ώστε να περιλάβει και τις εταιρείες των οποίων οι τίτλοι δεν είναι
εισηγµένοι σε χρηµατιστηριακή αγορά.

Άρθρο 2 — Ορισµοί

Όπως και στην προηγούµενη πρόταση, το άρθρο αυτό προσδιορίζει τους σηµαντικότερους όρους που χρησιµο-
ποιούνται στην οδηγία. ∆εν επήλθε καµία τροποποίηση.
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∆ιευκρινίζεται ότι οι διατάξεις της οδηγίας έχουν εφαρµογή τόσο στις υποχρεωτικές όσο και στις εθελούσιες
προσφορές εξαγοράς. Μια προσφορά µπορεί να είναι υποχρεωτική εφόσον επιβάλλεται από τα κράτη µέλη µε
σκοπό την προστασία των µειοψηφικών µετόχων σε περίπτωση αλλαγής του ελέγχου στην εταιρεία τους. Μια
προσφορά είναι εθελούσια εφόσον γίνεται χωρίς να είναι υποχρεωτική µε σκοπό την απόκτηση του ελέγχου µιας
εταιρείας.

Πρέπει, επίσης, να διευκρινιστεί ποιοι τίτλοι ή κινητές αξίας καλύπτονται από τις διάφορες διατάξεις. Η οδηγία
αφορά µόνον κινητές αξίες οι οποίες παρέχουν δικαίωµα ψήφου σε µια εταιρεία. Εντούτοις, δεδοµένου ότι η
οδηγία περιορίζεται στη θέσπιση ελάχιστων απαιτήσεων τα κράτη µέλη είναι ελεύθερα να επεκτείνουν το πεδίο
εφαρµογής της ούτως ώστε να περιλάβει και άλλα είδη τίτλων των εταιρειών.

Άρθρο 3 — Γενικές αρχές

Όπως και στην προηγούµενη πρόταση, το άρθρο αυτό περιλαµβάνει µια σειρά γενικών αρχών στις οποίες πρέπει
να υπακούουν οι εθνικοί κανόνες ενσωµάτωσης της οδηγίας.

Άρθρο 4 — Εποπτική αρχή και εφαρµοστέο δίκαιο

Όπως και στην προηγούµενη πρόταση, τα κράτη µέλη ορίζουν την ή τις αρχές που εποπτεύουν όλες τις πτυχές
της προσφοράς και µεριµνούν για την τήρηση των καθορισθέντων βάσει της παρούσας οδηγίας κανόνων από τους
µετέχοντες στην προσφορά.

Ο ορισµός της αρµόδιας αρχής και του εφαρµοστέου δικαίου είναι απλός όταν η υπό εξαγορά εταιρεία εµπο-
ρεύεται τους τίτλους της σε οργανωµένη αγορά του κράτους µέλους στο οποίο έχει την έδρα της: είναι οι
κανόνες του κράτους µέλους εκείνου. Η κατάσταση είναι λίγο πιο περίπλοκη όταν η υπό εξαγορά εταιρεία
εµπορεύεται τους τίτλους της σε οργανωµένη αγορά ενός ή περισσότερων άλλων κρατών µελών. Η οδηγία
κάνει διάκριση αναλόγως του εάν τα προβλήµατα αφορούν την ίδια την προσφορά ή τη λειτουργία της εταιρείας:
στην δεύτερη περίπτωση, η αρµόδια αρχή και το εφαρµοστέο δίκαιο παραµένουν εκείνα του κράτους µέλους στο
οποίο η εταιρεία έχει την κανονιστική έδρα της, στην πρώτη περίπτωση, όµως, αρµόδια αρχή και εφαρµοστέο
δίκαιο είναι εκείνα του κράτους µέλους στην αγορά του οποίου είναι εισηγµένοι οι τίτλοι της εταιρείας, ή έστω
το κράτος µέλος στην αγορά του οποίου εισήχθησαν πρώτα οι τίτλοι της υπόψη εταιρείας.

Προκειµένου να εξασφαλισθεί η ευέλικτη εφαρµογή της οδηγίας µέσα σε ένα πλαίσιο το οποίο συµβιβάζεται µε
τις γενικές αρχές τις οποίες θεσπίζει, τα κράτη µέλη δύνανται να εξουσιοδοτήσουν τις εποπτικές τους αρχές να
παρεκκλίνουν από ορισµένους εθνικούς κανόνες που θεσπίστηκαν κατ' εφαρµογή της οδηγίας, τηρώντας πάντοτε
τις γενικές αρχές της οδηγίας. Η ευελιξία αυτή ενδέχεται να αποδειχθεί αναγκαία για να αντεπεξέλθει η εποπτική
αρχή στην τεράστια ποικιλοµορφία των περιπτώσεων που δύνανται να εµφανισθούν σε εξαιρετικά ασταθείς
χρηµατοπιστωτικές αγορές.

Επιθυµητό είναι να αποφευχθεί η συστηµατική προσφυγή στα δικαστήρια κατά τις προσφορές εξαγοράς. Τα κράτη
µέλη είναι, συνεπώς, ελεύθερα να αποφασίσουν σε ποιο βαθµό και υπό ποίους όρους είναι δυνατή µια τέτοια
προσφυγή εφόσον δεν θίγεται το δικαίωµα ζηµιωθέντος µέρους να προσφύγει στη δικαιοσύνη τουλάχιστον για
την αποκατάσταση βλάβης.

Όπως και στην προηγούµενη πρόταση, η παράγραφος 2 του άρθρου αυτού υπόκειται σε ρήτρα αναθεώρησης
(άρθρο 18).

Άρθρο 5 — Προστασία των µειοψηφικών µετόχων, υποχρεωτική προσφορά, δίκαιη τιµή

Όπως και στην προηγούµενη πρόταση, στόχος του παρόντος άρθρου είναι να εξασφαλισθεί η προστασία των
µειοψηφικών µετόχων σε όλες τις περιπτώσεις όπου ένα φυσικό ή νοµικό πρόσωπο αποκτά, µε εξαγορά, τον
έλεγχο µιας εταιρείας εισηγµένης στο χρηµατιστήριο. Προς τούτο η οδηγία ορίζει ότι οι κανόνες που θεσπίζονται
σε εθνικό επίπεδο πρέπει να παρέχουν τις κατάλληλες εγγυήσεις για την προστασία των µειοψηφικών µετόχων
υποχρεώνοντας το εν λόγω φυσικό ή νοµικό πρόσωπο να απευθύνει προσφορά προς όλους τους κατόχους τίτλων,
για την εξαγορά όλων των τίτλων που κατέχουν, σε δίκαιη τιµή.

Όπως και στην προηγούµενη πρόταση και αντίθετα µε παλαιότερες προτάσεις, η οδηγία δεν επιχειρεί να προσ-
διορίσει το ποσοστό των δικαιωµάτων ψήφου από το οποίο και πάνω πρέπει να θεωρείται δεδοµένη η απόκτηση
του ελέγχου, ούτε τη µέθοδο υπολογισµού του ποσοστού αυτού. Είχε αποφασισθεί ότι τα θέµατα αυτά θα ανήκαν
στην αρµοδιότητα του κράτους µέλους στο οποίο βρίσκεται η αρµόδια εποπτική αρχή.
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Ωστόσο, αντίθετα µε την προηγούµενη πρόταση, το άρθρο 5 παράγραφος 4 προβλέπει ότι η τιµή που θα
καταβάλλεται για την υποχρεωτική προσφορά θα είναι καθορισµένη. Για να εξασφαλισθεί η καλύτερη τιµή σε
όλες τις περιπτώσεις για τους µειοψηφικούς µετόχους καθώς και η µεγαλύτερη δυνατή νοµική ασφάλεια για τον
προσφέροντα, ως δίκαιη θεωρείται η υψηλότερη τιµή που κατέβαλε για τους ίδιους τίτλους ο προσφέρων ή τα
πρόσωπα που ενεργούν σε συνεννόηση µε αυτόν κατά τους έξι έως δώδεκα µήνες που προηγήθηκαν της
προσφοράς. Εντούτοις, υπό τις τρέχουσες οικονοµικές και χρηµατοπιστωτικές συνθήκες πρέπει να εξασφαλισθεί
ευελιξία στην εφαρµογή της αρχής αυτής. Για το λόγο αυτό τα κράτη µέλη δύνανται να εξουσιοδοτήσουν τις
εποπτικές αρχές να τροποποιούν την τιµή αυτή υπό συγκεκριµένες προϋποθέσεις και βάσει σαφών κριτηρίων, στο
πλαίσιο αιτιολογηµένης και δηµοσιευόµενης απόφασης.

Για τη διευκρίνιση των εν λόγω προϋποθέσεων και κριτηρίων είναι σκόπιµο να εφαρµοσθεί επιτροπολογία (άρθρο
17).

Άρθρο 6 — Πληροφόρηση ως προς την προσφορά

Όπως και στην προηγούµενη πρόταση, οι εθνικοί κανόνες πρέπει να εγγυώνται στα πρόσωπα στα οποία απευ-
θύνεται µια προσφορά εξαγοράς ότι τους παρέχονται επαρκείς πληροφορίες σχετικά µε τους όρους της προ-
σφοράς.

Εξάλλου, είναι σηµαντικό, µόλις αποφασίσει ο προσφέρων να κάνει την προσφορά του, να πληροφορήσει την
εποπτική αρχή και το διοικητικό ή διαχειριστικό όργανο της υπό εξαγορά εταιρείας. Πρέπει επίσης να καταρτίσει
και να δηµοσιεύσει εγκαίρως ένα έγγραφο προσφοράς το οποίο περιλαµβάνει τις πληροφορίες που είναι απαραί-
τητες στα πρόσωπα στα οποία απευθύνεται η προσφορά να λάβουν απόφαση έχοντας πλήρη γνώση των δεδο-
µένων. Εξίσου σηµαντικό είναι όλοι οι µετέχοντες στην προσφορά να είναι υποχρεωµένοι να διαβιβάζουν στην
εποπτική αρχή, µε αίτηµά της, όλες τις πληροφορίες που αυτή κρίνει αναγκαίες για την άσκηση των καθηκόντων
της.

Είναι επιθυµητή η χρήση επιτροπολογίας (άρθρο 17) για την τροποποίηση, εφόσον κρίνεται σκόπιµη, του
καταλόγου των πληροφοριών που απαιτούνται στην παράγραφο 3.

Άρθρο 7 — Περίοδος αποδοχής

Όπως και στην προηγούµενη πρόταση, προβλέπεται ότι η περίοδος αποδοχής της προσφοράς δεν µπορεί, κατ'
αρχήν, να είναι κατώτερη των δύο εβδοµάδων ή ανώτερη των δέκα εβδοµάδων, ούτως ώστε να µην εµποδίζεται η
λειτουργία των εταιριών περισσότερο του δέοντος.

Άρθρο 8 — ∆ηµοσιότητα

Τα κράτη µέλη πρέπει να µεριµνούν για τη δηµοσίευση των πληροφοριών που ενδέχεται να επηρεάσουν την αγορά
των υπόψη τίτλων κατά τρόπο που επιτρέπει τη µείωση των κινδύνων δηµιουργίας στρεβλώσεων στην αγορά και
πράξεων προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες.

Όπως και στην προηγούµενη πρόταση και αντίθετα µε τις παλαιότερες προτάσεις, η οδηγία δεν απαριθµεί τους
διαφόρους τρόπους δηµοσιότητας αλλά παρέχει στα κράτη µέλη αρκετά µεγάλη διακριτική ευχέρεια στον τοµέα
αυτόν, µε την επιφύλαξη ότι όλες οι απαραίτητες πληροφορίες τίθενται στη διάθεση των προσώπων στα οποία
απευθύνεται η προσφορά µε σαφήνεια και γρήγορα.

Άρθρο 9 — Υποχρεώσεις του διοικητικού ή διαχειριστικού οργάνου της υπό εξαγορά εταιρείας

Όπως και στην προηγούµενη πρόταση, το παρόν άρθρο υποχρεώνει τα κράτη µέλη να εξασφαλίζουν ότι το
διοικητικό ή διαχειριστικό όργανο της υπό εξαγορά εταιρείας απέχει από τη λήψη αµυντικών µέτρων που
δύνανται να θέσουν σε κίνδυνο την επιτυχία της προσφοράς, εκτός εάν έχει εξουσιοδοτηθεί προηγουµένως για
το σκοπό αυτό από την γενική συνέλευση των µετόχων. Πράγµατι, όταν διακυβεύεται ο έλεγχος της υπό εξαγορά
εταιρείας, είναι σηµαντικό να υπάρχουν εγγυήσεις ότι οι τύχες της εταιρείας αυτής αποφασίζονται από τους
ιδιοκτήτες της. Για το λόγο αυτό, πρέπει να υπάρχει ρητή εξουσιοδότηση από την γενική συνέλευση των µετόχων
της εταιρείας για την απάντηση σε µια δεδοµένη προσφορά.

Η οδηγία δεν προσδιορίζει τα µέτρα που ενδέχεται να µαταιώσουν µια προσφορά. Πρόκειται, γενικά, για διάφορες
ενέργειες που δεν εντάσσονται στο πλαίσιο των κανονικών δραστηριοτήτων της εταιρείας ή δεν ανταποκρίνονται
στις συνήθεις πρακτικές της αγοράς.

EL25.2.2003 Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης C 45 E/5



Οι εθνικοί κανόνες πρέπει, επίσης, να υποχρεώνουν το διοικητικό ή διαχειριστικό όργανο της υπό εξαγορά
εταιρείας να εκδίδει αιτιολογηµένη γνώµη επί της προσφοράς, προσδιορίζοντας τα επιχειρήµατα υπέρ της απο-
δοχής ή της απόρριψής της. Είναι σηµαντικό, το προσωπικό της υπό εξαγορά εταιρείας να συµµετάσχει στη
γνώµη αυτή και, σε περίπτωση που δεν συµφωνεί µε αυτήν, να δύναται να εκφράσει δική του γνώµη ταυτόχρονα.
Οι γνώµες αυτές απευθύνονται στους µετόχους οι οποίοι πρέπει να λάβουν απόφαση επί της προσφοράς.

Είναι δυνατό να προβλεφθεί µια µεταβατική περίοδος για την εφαρµογή της διάταξης αυτής.

Άρθρο 10 — Πληροφορίες σχετικά µε τις εταιρείες που αναφέρονται στο άρθρο 1 παράγραφος 1

Το νέο αυτό άρθρο αντικατοπτρίζει τις προσπάθειες για την αύξηση της διαφάνειας, θέµα ιδιαίτερα σηµαντικό για
τις εταιρείες που ενδέχεται να αποτελέσουν αντικείµενο δηµόσιας προσφοράς εξαγοράς. Περιλαµβάνει έναν
κατάλογο των πληροφοριών που πρέπει να δηµοσιεύουν οι εταιρείες τις οποίες καλύπτει η οδηγία τουλάχιστον
στην ετήσια έκθεση διαχείρισης την οποία καταρτίζουν. Πρόκειται, συγκεκριµένα, για πληροφορίες όσον αφορά
τους µηχανισµούς και τις διατάξεις που µπορούν να εµποδίσουν την απόκτηση και την άσκηση του ελέγχου της
εταιρείας από έναν προσφέροντα. Οι πληροφορίες αυτές πρέπει, κατά περίπτωση, να επικαιροποιούνται κατά τη
διάρκεια του έτους. Το άρθρο αυτό πρέπει να εντάσσεται στο ίδιο πλαίσιο µε άλλες κοινοτικές ρυθµίσεις για
θέµατα διαφάνειας (οδηγία 2001/34/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 28ης Μαΐου
σχετικά µε την εισαγωγή κινητών αξιών σε χρηµατιστήριο αξιών και τις πληροφορίες επί των αξιών αυτών που
πρέπει να δηµοσιεύονται (1) και σχέδιο οδηγίας σχετικά µε τις υποχρεώσεις διαφάνειας για τους εκδότες και τους
κατόχους τίτλων εισηγµένων σε οργανωµένη αγορά). Η Επιτροπή έχει επανειληµµένα υπογραµµίσει τη σπουδαι-
ότητα της διαφάνειας στην πληροφόρηση ως προς τις εισηγµένες εταιρείες. Πρόσφατες εξελίξεις όπως η υπόθεση
Enron επιβεβαίωσαν τη σπουδαιότητα αυτή.

Προτείνεται επίσης να υποβάλλονται, ανά διετία, προς εξέταση από το σύνολο των µετόχων τα διαρθρωτικά µέτρα
και οι αµυντικοί µηχανισµοί της εταιρείας µε τη δέουσα αιτιολόγηση από το διοικητικό ή διαχειριστικό της
όργανο.

Το άρθρο αυτό πρέπει να επανεξετασθεί µε την προοπτική της τυχόν αναθεώρησής του πέντε έτη µετά την έναρξη
ισχύος της οδηγίας. Πρέπει, συνεπώς, να είναι δυνατό να διαπιστωθεί ο βαθµός στον οποίο οι δυνάµεις της
αγοράς επέφεραν, χάρη στη διαφάνεια που εισάγεται µε το εν λόγω άρθρο, σύγκλιση στο θέµα της ισοτιµίας όρων
στον τοµέα των δηµόσιων προσφορών εξαγοράς.

Άρθρο 11 — Μη αντιτάξιµο των περιορισµών όσον αφορά τη µεταβίβαση τίτλων και το δικαίωµα ψήφου

Το νέο αυτό άρθρο αντικατοπτρίζει την προσπάθεια να υπάρξει ισοτιµία όρων («level playing field») όσον αφορά
τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς στο εσωτερικό της Ευρωπαϊκής Ένωσης, στοχεύοντας σε διάφορους νοµικούς
περιορισµούς που µπορούν να θεωρηθούν ότι συνιστούν φραγµούς για τις ∆ΠΕ. Προτείνει συνεπώς:

— αφενός, να καταστούν µη αντιτάξιµοι έναντι του προσφέροντος οι περιορισµοί στο δικαίωµα ιδιοκτησίας που
δύνανται να τον εµποδίσουν να αποκτήσει τους τίτλους της υπό εξαγορά εταιρείας, όπως οι περιορισµοί
ιδιοκτησίας ή τα δικαιώµατα έγκρισης από την εταιρεία ή από άλλους κατόχους τίτλων των κάθε είδους
µεταβιβάσεων τίτλων,

— αφετέρου, να καταστούν άκυροι οι περιορισµοί στο δικαίωµα ψήφου που εµποδίζουν τους κατόχους τίτλων
της υπό εξαγορά εταιρείας να ασκήσουν το δικαίωµά τους όταν η γενική συνέλευση αποφασίζει σχετικά µε τη
λήψη αµυντικών µέτρων µετά την κοινοποίηση της προσφοράς, όπως οι περιορισµοί στο δικαίωµα ψήφου, οι
προθεσµίες που επιβάλλονται στην άσκηση του δικαιώµατος ψήφου ή οι συµφωνίες µεταξύ κατόχων τίτλων
µιας εταιρείας. Πράγµατι, σύµφωνα µε την αρχή του άρθρου 9, είναι σηµαντικό οι κάτοχοι τίτλων της
εταιρείας να µπορούν να εκφράσουν την άποψή τους για την προσφορά εντελώς ελεύθερα, έχοντας πλήρη
γνώση των δεδοµένων,

— τέλος, να καταστούν άκυροι, κατά την πρώτη γενική συνέλευση των µετόχων µετά τη λήξη της προσφοράς,
όλοι οι περιορισµοί ως προς τη µεταβίβαση τίτλων και το δικαίωµα ψήφου καθώς και τα ειδικά δικαιώµατα
των µετόχων όσον αφορά τον διορισµό ή την παύση µελών του διοικητικού ή διαχειριστικού οργάνου της
εταιρείας, που µπορούν να εµποδίσουν τον προσφέροντα που κατέχει επαρκείς τίτλους της υπό εξαγορά
εταιρείας να ασκήσει τα δικαιώµατα ψήφου που του αναλογούν µε σκοπό την τροποποίηση του καταστατικού.
Με τη φράση «επαρκείς τίτλους» εννοείται ένα δεδοµένο ποσοστό που καθορίζεται γενικότερα από την εθνική
νοµοθεσία για τη λήψη παρόµοιων αποφάσεων.
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Πρέπει να σηµειωθεί ότι οι τίτλοι που δεν παρέχουν δικαίωµα ψήφου δεν εξοµοιούνται µε περιορισµούς, στο
µέτρο που παρέχουν προνοµιακά δικαιώµατα επί των κερδών ή επί του πλεονάσµατος της εκκαθάρισης.

Οι διατάξεις αφορούν µέτρα που δύνανται να έχουν ως αποτέλεσµα την αδικαιολόγητη προστασία των διευθυν-
τικών στελεχών της εταιρείας («management entrenchment») και όχι τους τίτλους µε πολλαπλό ή διπλό
δικαίωµα ψήφου. Πράγµατι, η Επιτροπή είναι της γνώµης ότι οι τίτλοι που παρέχουν πολλαπλό δικαίωµα
ψήφου εντάσσονται σε ένα χρήσιµο σύστηµα χρηµατοδότησης των εταιρειών και ότι δεν είναι αποδεδειγµένο
ότι η υπάρξή τους καθιστά αδύνατες τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς. Το ίδιο ισχύει και για τους τίτλους µε
δικαίωµα διπλής ψήφου που συµβάλλουν κάπως στη σταθερότητα του σώµατος των µετόχων. Εκτός αυτού, η
κατάργηση των δικαιωµάτων αυτών, ιδίως χωρίς αντιστάθµισµα, θα προκαλούσαν σε ορισµένες έννοµες τάξεις
ερωτηµατικά συνταγµατικής φύσεως που θα µπορούσαν να θέσουν σε κίνδυνο την έκδοση της οδηγίας ή, αν µη τι
άλλο, να την καθυστερήσουν επί µεγάλο χρονικό διάστηµα. Ωστόσο, εάν σε µεταγενέστερο χρονικό σηµείο
διαπιστωθεί ότι οι τίτλοι αυτοί χρησιµοποιούνται κατά κύριο λόγο ως αµυντικοί µηχανισµοί εναντίον των
δηµοσίων προσφορών εξαγοράς, η ρήτρα αναθεώρησης του άρθρου 18 θα επιτρέψει στην Επιτροπή να επανε-
ξετάσει το ζήτηµα.

Άρθρο 12 — Άλλοι κανόνες που διέπουν τις προσφορές

Όπως και στην προηγούµενη πρόταση (πρώην άρθρο 10) και σύµφωνα µε τον κανόνα της επικουρικότητας, το
άρθρο αυτό απαριθµεί, χωρίς να υπεισέρχεται σε λεπτοµέρειες, ορισµένους άλλους τοµείς τους οποίους πρέπει να
καλύπτουν οι εθνικές νοµοθεσίες. Η προσέγγιση αυτή παρέχει στα κράτη µέλη τη διακριτική ευχέρεια να
καθορίσουν το περιεχόµενο των κανόνων αυτών. Τα κράτη µέλη πρέπει, πάντως, να εξασφαλίσουν ότι οι εθνικοί
κανόνες που θα θεσπιστούν δυνάµει του παρόντος άρθρου δεν θα θίγουν την εφαρµογή των γενικών αρχών της
οδηγίας.

Άρθρο 13 — Πληροφόρηση και διαβουλεύσεις µε εκπροσώπους του προσωπικού

Το νέο αυτό άρθρο ανταποκρίνεται στον προβληµατισµό ορισµένων µελών του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου όσον
αφορά την προστασία των εργαζοµένων των εταιρειών που µετέχουν σε µία δηµόσια προσφορά εξαγοράς (προ-
σφέρουσα εταιρεία και υπό εξαγορά εταιρεία).

Επιβεβαιώνει ότι η στενή και αποτελεσµατική συνεργασία µε το προσωπικό των επιχειρήσεων, διαµέσου των
εκπροσώπων των, αποτελεί σηµαντικό στοιχείο όχι µόνον για την επιτυχία της όλης ενέργειας αλλά και για
την ορθή συνεκτίµηση των διαφόρων συµφερόντων που µπορούν να θιγούν µε αυτήν. Υπενθυµίζει ότι πέραν των
εθνικών διατάξεων που µπορεί να αποδειχθούν εφαρµοστέες, στο πλαίσιο αυτό, µπορεί να ισχύσουν και ορισµένες
διατάξεις του κοινοτικού δικαίου.

Αυτό προστίθεται στην ειδική διαδικασία σε περίπτωση δηµόσιας προσφοράς εξαγοράς, που προβλέπεται στο
άρθρο 6 παράγραφος 3, στοιχείο (η) και στο άρθρο 9 παράγραφος 5.

Άρθρο 14 — Υποχρεωτική αποχώρηση

Το νέο αυτό άρθρο ανταποκρίνεται άµεσα σε τροπολογία του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου σχετικά µε την προ-
ηγούµενη πρόταση οδηγίας. Εισάγει µια κοινή διαδικασία «squeeze out», που επιτρέπει σε έναν µέτοχο που
κατέχει ένα συγκεκριµένο ποσοστό τίτλων µιας εταιρείας να υποχρεώσει τους µειοψηφικούς µετόχους που
αποµένουν να του εκχωρήσουν τους τίτλους που κατέχουν έναντι αποζηµιώσεως.

Η οδηγία, εντούτοις, περιορίζει τη δυνατότητα αυτή στις περιπτώσεις που το εν λόγω ποσοστό τίτλων αποκτή-
θηκε στο πλαίσιο δηµόσιας προσφοράς εξαγοράς.

Άρθρο 15 — Υποχρεωτική εξαγορά

Το νέο άρθρο συνιστά το αντιστάθµισµα, υπέρ των µειοψηφικών µετόχων, του δικαιώµατος που δηµιουργείται µε
το προηγούµενο άρθρο, υπέρ του πλειοψηφικού µετόχου. Προβλέπει ότι, υπό παρόµοιες συνθήκες και πάντοτε
στο πλαίσιο δηµόσιας προσφοράς εξαγοράς, οι µειοψηφικοί µέτοχοι δύνανται να υποχρεώσουν τον πλει-
οψηφούντα µέτοχο να αγοράσει τους τίτλους της εταιρείας τους οποίους κατέχουν.
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Άρθρο 16 — Κυρώσεις

Είναι σηµαντικό τα κράτη µέλη να προβλέψουν κατάλληλες κυρώσεις σε περίπτωση παράβασης των διατάξεων της
παρούσας οδηγίας.

Άρθρο 17 — Επιτροπολογία

Η προηγούµενη πρόταση (πρώην άρθρο 11) προέβλεπε τη σύσταση µιας επιτροπής σχέσεων η οποία θα εξα-
σφάλιζε την παρακολούθηση της εφαρµογής της οδηγίας. Η εν λόγω επιτροπή σχέσεων δύναται σήµερα να
αντικατασταθεί µε µία διαδικασία επιτροπολογίας.

Άρθρο 18 — Αναθεώρηση

Όπως και στην προηγούµενη πρόταση, προβλέπεται διαδικασία αναθεώρησης για ορισµένες διατάξεις της οδηγίας.
Η αναθεώρηση αυτή αποβλέπει, κατά περίπτωση, στην αύξηση της ισοτιµίας σε θέµατα δηµοσίων προσφορών
εξαγοράς (άρθρο 4 παράγραφος 2 και άρθρα 10 και 11).

Άρθρο 19 — Μεταβατική περίοδος

Ωστόσο, καλό είναι τα κράτη µέλη να είναι σε θέση να παράσχουν στις εταιρείες τους τον απαιτούµενο χρόνο
ώστε να προσαρµοσθούν στους νέους αυτούς κανόνες µε τη θέσπιση µεταβατικής περιόδου το πολύ τριών ετών
όσον αφορά το άρθρο 9 της οδηγίας.

Άρθρο 20 — Μεταφορά της οδηγίας

Είναι σηµαντικό να έχει τεθεί σε εφαρµογή η οδηγία προτού λήξει το πρόγραµµα δράσης για τις χρηµατοπι-
στωτικές υπηρεσίες, του οποίου αποτελεί θεµελιώδες στοιχείο.

ΤΟ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΚΟΙΝΟΒΟΥΛΙΟ ΚΑΙ ΤΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ΤΗΣ
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΕΝΩΣΗΣ,

Έχοντας υπόψη:

τη συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, και ιδίως
το άρθρο 44 παράγραφος 1,

την πρόταση της Επιτροπής,

τη γνώµη της Οικονοµικής και Κοινωνικής Επιτροπής,

αποφασίζοντας σύµφωνα µε τη διαδικασία του άρθρου 251 της
συνθήκης (1),

Εκτιµώντας τα εξής:

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

(2) Είναι αναγκαίο να προστατευθούν τα συµφέροντα των κατό-
χων τίτλων εταιρειών που διέπονται από το δίκαιο ενός κρά-
τους µέλους όταν οι εταιρείες αυτές αποτελούν αντικείµενο

δηµόσιας προσφοράς εξαγοράς ή µεταβίβασης του ελέγχου
τους και τουλάχιστον ένα µέρος των τίτλων τους είναι εισηγ-
µένο σε οργανωµένη αγορά.

(3) Είναι ανάγκη να εξασφαλισθεί σε κοινοτική κλίµακα σαφήνεια
και διαφάνεια ως προς τα διακανονιστέα σε περιπτώσεις δηµό-
σιων προσφορών εξαγοράς νοµικά ζητήµατα και να µην δηµι-
ουργηθούν στην Κοινότητα στρεβλώσεις στην αναδιάρθρωση
των επιχειρήσεων λόγω αυθαίρετων διαφορών στις αντιλήψεις
όσον αφορά τη διοίκηση και τη διαχείριση.

(4) Κάθε κράτος µέλος πρέπει να ορίσει µία ή περισσότερες αρχές
που θα εποπτεύουν τις διεπόµενες από την παρούσα οδηγία
πτυχές της προσφοράς και θα εξασφαλίζουν ότι οι συµµετέ-
χοντες σε δηµόσιες προσφορές εξαγοράς συµµορφώνονται µε
τους κανόνες που θεσπίζονται βάσει της παρούσας οδηγίας.
Οι διάφορες αρχές θα πρέπει να συνεργάζονται µεταξύ τους.

(5) Προκειµένου να είναι αποτελεσµατικές, οι ρυθµίσεις για την
εξαγορά πρέπει να είναι ευέλικτες και να επιτρέπουν την
αντιµετώπιση νέων δεδοµένων και, ως εκ τούτου, πρέπει να
προβλέπουν τη δυνατότητα εξαιρέσεων και παρεκκλίσεων.
Ωστόσο, κατά την εφαρµογή θεσπισµένων κανόνων ή εξαιρέ-
σεων ή κατά την παραχώρηση παρεκκλίσεων, οι εποπτικές
αρχές θα πρέπει να τηρούν ορισµένες γενικές αρχές.

(6) Ο έλεγχος πρέπει να µπορεί να ασκείται από αυτόνοµα
όργανα.
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(7) Σύµφωνα µε τις γενικές αρχές του κοινοτικού δικαίου, και δη
την αρχή της ευθυδικίας, οι αποφάσεις µιας εποπτεύουσας
αρχής θα πρέπει να µπορούν να ελέγχονται από ανεξάρτητο
δικαστήριο, όταν συντρέχουν οι κατάλληλες περιστάσεις.
Εντούτοις, πρέπει να αφεθεί στα κράτη µέλη ο προσδιορισµός
του κατά πόσον πρέπει να δοθούν δικαιώµατα τα οποία δύνα-
ται κανείς να επικαλεσθεί στο πλαίσιο διοικητικών ή δικαστι-
κών διαδικασιών, είτε πρόκειται για διαδικασία στρεφόµενη
κατά της εποπτεύουσας αρχής είτε για διαδικασία κινούµενη
µεταξύ µετεχόντων σε προσφορά.

(8) Τα κράτη µέλη πρέπει να λαµβάνουν τα αναγκαία µέτρα για
την προστασία των µειοψηφικών µετόχων, µετά την απόκτηση
του ελέγχου της εταιρείας τους από κάποιο άλλο πρόσωπο. Η
προστασία αυτή πρέπει να διασφαλιστεί επιβάλλοντας στο
πρόσωπο το οποίο έχει αποκτήσει τον έλεγχο µιας εταιρείας
την υποχρέωση να απευθύνει προσφορά σε όλους τους κατό-
χους τίτλων για την εξαγορά του συνόλου των τίτλων τους σε
δίκαιη τιµή, που αποτελεί αντικείµενο κοινού ορισµού. Τα
κράτη µέλη πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να θεσπίσουν
νέα µέσα προστασίας των συµφερόντων των κατόχων τίτλων
όπως η υποχρέωση υποβολής µερικής προσφοράς στις περι-
πτώσεις που ο προσφέρων δεν αποκτά τον έλεγχο της εται-
ρείας ή την υποχρέωση της υποβολής προσφοράς ταυτόχρονα
µε την απόκτηση του ελέγχου της εταιρείας.

(9) Η υποχρέωση υποβολής προσφοράς προς όλους τους κατό-
χους τίτλων δεν πρέπει να έχει εφαρµογή σε όσους, κατά την
ηµεροµηνία έναρξης ισχύος της εθνικής νοµοθεσίας εφαρµο-
γής της παρούσας οδηγίας, κατέχουν ήδη συµµετοχές που
εξασφαλίζουν τον έλεγχο µιας εταιρείας.

(10) Η υποχρέωση υποβολής προσφοράς δεν εφαρµόζεται στην
περίπτωση αγοράς τίτλων οι οποίοι δεν παρέχουν δικαίωµα
ψήφου σε τακτικές γενικές συνελεύσεις. Ωστόσο τα κράτη
µέλη πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να ορίζουν ότι η υπο-
χρέωση της υποβολής προσφοράς προς όλους τους κατόχους
τίτλων µιας επιχείρησης δεν αφορά µόνον τους τίτλους οι
οποίοι παρέχουν δικαίωµα ψήφου αλλά και τους τίτλους οι
οποίοι προσφέρουν δικαίωµα ψήφου µόνον σε ειδικές περι-
πτώσεις ή και τους τίτλους οι οποίοι δεν παρέχουν δικαίωµα
ψήφου.

(11) Για να µειωθεί ο κίνδυνος πράξεων από κατόχους εµπιστευτι-
κών πληροφοριών, οι προσφέροντες θα πρέπει να ανακοινώ-
νουν το συντοµότερο δυνατό την απόφασή τους για υποβολή
προσφοράς και να ενηµερώνουν την εποπτική αρχή σχετικά µε
την προσφορά.

(12) 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.

(13) Είναι αναγκαίο να προβλεφθούν κανόνες σχετικά µε την
περίοδο αποδοχής της προσφοράς εξαγοράς.

(14) Για να µπορούν να ασκούν τα καθήκοντά τους µε ικανοποι-
ητικό τρόπο, οι εποπτικές αρχές θα πρέπει, ανά πάσα στιγµή,
να µπορούν να απαιτήσουν από τους µετέχοντες στην προ-
σφορά να παράσχουν πληροφορίες σχετικά µε το άτοµό τους
και να συνεργάζονται µε τις άλλες αρχές εποπτείας των αγο-
ρών κεφαλαίων και να τους παρέχουν πληροφορίες αποτελε-
σµατικά και χωρίς χρονοτριβή.

(15) Για να αποφευχθούν οι πράξεις που µπορεί να οδηγήσουν σε
µαταίωση της προσφοράς, είναι ανάγκη να περιοριστούν οι
εξουσίες του διοικητικού ή διαχειριστικού οργάνου της υπό
εξαγορά εταιρείας όσον αφορά τη διενέργεια πράξεων εξαιρε-
τικού χαρακτήρα, χωρίς µε αυτό να παρακωλύεται αδικαιολό-
γητα η υπό εξαγορά εταιρεία στην άσκηση των κανονικών της
επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων.

(16) Το διοικητικό ή διαχειριστικό όργανο της υπό εξαγορά εται-
ρείας θα πρέπει να είναι υποχρεωµένο να δηµοσιεύει ένα
έγγραφο το οποίο θα περιλαµβάνει την αιτιολογηµένη
γνώµη του σχετικά µε την προσφορά, καθώς και τις απόψεις
του ως προς τις επιπτώσεις της στο σύνολο των συµφερόντων
της εταιρείας, και ειδικότερα στην απασχόληση.

(17) Προκειµένου να ενισχυθεί η πρακτική αποτελεσµατικότητα
των υφιστάµενων διατάξεων σε θέµατα ελεύθερης διαπραγµά-
τευσης τίτλων των εταιρειών τις οποίες αφορά η παρούσα
οδηγία και ελεύθερης άσκησης του δικαιώµατος ψήφου,
είναι σηµαντικό οι διαρθρώσεις και οι µηχανισµοί άµυνας
που προβλέπονται από τις εν λόγω εταιρείες να χαρακτηρί-
ζονται από διαφάνεια και οι διαρθρώσεις και οι µηχανισµοί
αυτοί να υποβάλλονται τακτικά προς εξέταση στη γενική
συνέλευση των µετόχων.

(18) Τα κράτη µέλη πρέπει να λάβουν τα απαραίτητα µέτρα ώστε,
αφενός, να εξασφαλίζεται ότι όλοι οι προσφέροντες έχουν τη
δυνατότητα να αγοράσουν τους υπό εξαγορά τίτλους, καθι-
στώντας µη εφαρµοστέες τις διατάξεις που περιορίζουν την
µεταβίβαση τίτλων και το δικαίωµα ψήφου και, αφετέρου, να
αναιρείται η ισχύς όλων των περιορισµών στη µεταβίβαση
τίτλων και το δικαίωµα ψήφου που µπορούν να εµποδίσουν
τον προσφέροντα ο οποίος διαθέτει επαρκείς τίτλους της υπό
εξαγορά εταιρείας να ασκήσει τα δικαιώµατα ψήφου που του
αναλογούν µε σκοπό την τροποποίηση του καταστατικού της
εταιρείας, καθιστώντας µη εφαρµοστέους τους περιορισµούς
στις ψήφους και στα ειδικά δικαιώµατα διορισµού που κατέ-
χουν οι µέτοχοι, κατά την πρώτη γενική συνέλευση µετά την
εκπνοή της προσφοράς.

(19) Είναι αναγκαίο τα κράτη µέλη να θεσπίζουν κανόνες που να
καλύπτουν τις περιπτώσεις εκπνοής µιας προσφοράς, το
δικαίωµα του προσφέροντος να αναθεωρήσει την προσφορά
του, τη δυνατότητα υποβολής ανταγωνιστικών προσφορών
για τους τίτλους µιας εταιρείας, τη δηµοσίευση του αποτελέ-
σµατος της προσφοράς, καθώς και το αµετάκλητο της προ-
σφοράς και τους επιτρεπόµενους όρους.
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(20) Η πληροφόρηση και οι διαβουλεύσεις µε τους εκπροσώπους
του προσωπικού της προσφέρουσας εταιρείας και της υπό
εξαγορά εταιρείας πρέπει να διέπονται από τις προσήκουσες
εθνικές διατάξεις και, συγκεκριµένα, εκείνες που θεσπίσθηκαν
κατ' εφαρµογή της οδηγίας του Συµβουλίου 94/45/ΕΚ της
22ας Σεπτεµβρίου 1994 σχετικά µε τη θέσπιση µιας ευρω-
παϊκής επιτροπής επιχείρησης ή µιας διαδικασίας σε επιχειρή-
σεις και οµίλους επιχειρήσεων κοινοτικής κλίµακας µε σκοπό
να ενηµερώνονται οι εργαζόµενοι (1) και να ζητείται η γνώµη
τους, της οδηγίας του Συµβουλίου 98/59/ΕΚ της
20ής Ιουλίου 1998 για προσέγγιση των νοµοθεσιών των
κρατών µελών που αφορούν τις οµαδικές απολύσεις (2), και
της οδηγίας 2002/14/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και
του Συµβουλίου περί θεσπίσεως γενικού πλαισίου ενηµερώ-
σεως και διαβουλεύσεως των εργαζοµένων στην Ευρωπαϊκή
Κοινότητα (3). Πρέπει, ωστόσο, να παρέχεται στους εργαζοµέ-
νους της υπό εξαγορά εταιρείας ή στους εκπροσώπους τους η
δυνατότητα να εκφέρουν γνώµη ως προς τις προβλεπόµενες
επιπτώσεις της προσφοράς στην απασχόληση.

(21) Τα κράτη µέλη πρέπει να λάβουν τα απαραίτητα µέτρα ώστε
να είναι δυνατό σε έναν µέτοχο ο οποίος συγκέντρωσε ένα
αρκετά υψηλό βαθµό ελέγχου σε µια εταιρεία µετά από δηµό-
σια προσφορά εξαγοράς, να υποχρεώσει τους εναποµείναντες
µειοψηφικούς µετόχους να του πωλήσουν τους τίτλους τους
οποίους κατέχουν. Κατά τον ίδιο τρόπο, όταν ένας µέτοχος
έχει συγκεντρώσει έναν υψηλό βαθµό ελέγχου σε µία εταιρεία
µετά από δηµόσια προσφορά εξαγοράς, οι εναποµείναντες
µειοψηφικοί εταίροι πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να τον
υποχρεώσουν να αγοράσει τους τίτλους τους οποίους κατέ-
χουν.

(22) Λαµβάνοντας υπόψη ότι οι στόχοι της προγραµµατιζόµενης
δράσης (προσδιορισµός των ελάχιστων υποχρεώσεων διεξαγω-
γής δηµόσιων προσφορών εξαγοράς και εξασφάλιση επαρκούς
προστασίας στους κατόχους τίτλων σε ολόκληρη την Κοινό-
τητα) δεν µπορούν να υλοποιηθούν µε ικανοποιητικό τρόπο
από τα κράτη µέλη (ανάγκη διαφάνειας και νοµικής ασφά-
λειας όταν η εξαγορά ή η απόκτηση ελέγχου έχουν διασυνο-
ριακό χαρακτήρα) και ότι µπορούν να επιτευχθούν καλύτερα
σε κοινοτικό επίπεδο, η Κοινότητα δύναται να λάβει µέτρα
σύµφωνα µε την αρχή της επικουρικότητας που κατοχυρώνε-
ται στο άρθρο 5 της συνθήκης. Σύµφωνα µε την αρχή της
αναλογικότητας όπως διατυπώνεται στο εν λόγω άρθρο, η
παρούσα οδηγία δεν υπερβαίνει τα όρια του απολύτως ανα-
γκαίου για την επίτευξη των υπόψη στόχων.

(23) Η έκδοση οδηγίας αποτελεί την κατάλληλη διαδικασία για τη
θέσπιση ενός πλαισίου το οποίο θεσπίζει ορισµένες κοινές
αρχές και έναν περιορισµένο αριθµό γενικών υποχρεώσεων
τις οποίες τα κράτη µέλη καλούνται να εφαρµόσουν µέσω
λεπτοµερέστερων κανόνων σύµφωνα µε τα εθνικά τους συστή-
µατα και τις συνήθεις πρακτικές τους.

(24) Ωστόσο τα κράτη µέλη πρέπει να προβλέψουν κυρώσεις για
οποιαδήποτε παράβαση των εθνικών διατάξεων ενσωµάτωσης
της παρούσας οδηγίας.

(25) Πρέπει να θεσπισθούν τα µέτρα που είναι αναγκαία για την
εφαρµογή της παρούσας οδηγίας σύµφωνα µε την απόφαση
1999/468/ΕΚ του Συµβουλίου της 28ης Ιουνίου 1999, για
τον καθορισµό των όρων άσκησης των εκτελεστικών αρµοδιο-
τήτων που ανατίθενται στην Επιτροπή (4).

(26) Πρέπει να προβλεφθεί η δυνατότητα επανεξέτασης και, κατά
περίπτωση, αναθεώρησης από την Επιτροπή των διατάξεων
που αποβλέπουν στην επιβολή περισσότερης διαφάνειας και
στην εξασφάλιση της οµαλής λειτουργίας των γενικών συνε-
λεύσεων των µετόχων στο πλαίσιο µιας δηµόσιας προσφοράς
εξαγοράς.

(27) Πρέπει να παρασχεθεί στα κράτη µέλη η δυνατότητα να ανα-
βάλουν για δεδοµένο χρονικό διάστηµα την εφαρµογή των
διατάξεων που διέπουν τις υποχρεώσεις του διαχειριστικού ή
διοικητικού οργάνου των υπό εξαγορά εταιρειών,

ΕΞΕ∆ΩΣΑΝ ΤΗΝ ΠΑΡΟΥΣΑ Ο∆ΗΓΙΑ:

Άρθρο 1

Πεδίο εφαρµογής

1. Η παρούσα οδηγία προβλέπει µέτρα συντονισµού που αφο-
ρούν τις νοµοθετικές, κανονιστικές και διοικητικές διατάξεις, κώδι-
κες πρακτικών ή άλλες ρυθµίσεις των κρατών µελών, συµπεριλαµ-
βανοµένων των ρυθµίσεων που έχουν θεσπιστεί από οργανισµούς
επίσηµα εξουσιοδοτηµένους 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 σε οργανωµένη αγορά κατά την έννοια της οδηγίας
93/22/ΕΟΚ του Συµβουλίου (5) σε ένα ή σε περισσότερα κράτη
µέλη (στο εξής «οργανωµένη αγορά»).

2. Η παρούσα οδηγία δεν έχει εφαρµογή στις προσφορές εξα-
γοράς τίτλων εκδιδόµενων από εταιρίες που έχουν ως αντικείµενο
την συλλογική τοποθέτηση κεφαλαίων παρεχόµενων από το κοινό
και λειτουργούν βάσει της αρχής του καταµερισµού των κινδύνων
και τα µερίδια των οποίων, όταν το ζητήσει ο κάτοχός τους,
επαναγοράζονται ή εξαργυρώνονται, αµέσως ή εµµέσως, αναλώµασι
των περιουσιακών στοιχείων των εταιρειών αυτών. Οι ενέργειες των
εταιρειών αυτών που αποσκοπούν στο να µην παραλλάζει σηµαν-
τικά η χρηµατιστηριακή αξία των µεριδίων τους από την καθαρή
αξία του ενεργητικού τους λογίζονται ισοδύναµες µε επαναγορά ή
εξαργύρωση κατά τα ανωτέρω.
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Άρθρο 2

Ορισµοί

1. Για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας:

α) ως «δηµόσια προσφορά εξαγοράς» ή «προσφορά» νοείται δηµό-
σια προσφορά (εκτός προσφοράς εκ µέρους της ίδιας της υπό
εξαγορά εταιρείας) απευθυνόµενη στους κατόχους τίτλων µιας
εταιρείας για την απόκτηση του συνόλου ή µέρους των τίτλων
αυτών, ανεξάρτητα αν η προσφορά είναι υποχρεωτική ή εθελού-
σια υπό την προϋπόθεση ότι έπεται της απόκτησης ελέγχου της
υπό εξαγορά εταιρείας ή ότι αποσκοπεί σε αυτήν, βάσει της
εθνικής νοµοθεσίας·

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

γ) ως «προσφέρων» νοείται κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο δηµο-
σίου ή ιδιωτικού δικαίου που προβαίνει σε προσφορά·

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

ε) ως «τίτλοι» νοούνται οι κινητές αξίες που ενσωµατώνουν δικαιώ-
µατα ψήφου σε µια εταιρεία·

στ)ως «µετέχοντες στην προσφορά» νοούνται ο προσφέρων, τα µέλη
του διοικητικού ή διαχειριστικού οργάνου του προσφέροντος,
εάν ο προσφέρων είναι εταιρεία, η υπό εξαγορά εταιρεία, οι
κάτοχοι τίτλων τής υπό εξαγορά εταιρείας και τα µέλη του
διοικητικού ή διαχειριστικού οργάνου τής υπό εξαγορά εται-
ρείας καθώς και τα πρόσωπα που ενεργούν σε συνεννόηση µε
τους παραπάνω.

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

Άρθρο 3

Γενικές αρχές

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

α) όλοι οι κάτοχοι τίτλων µιας υπό εξαγορά εταιρείας της ίδιας
κατηγορίας τυγχάνουν ισότιµης µεταχείρισης· ειδικότερα, εάν
ένα πρόσωπο αποκτά τον έλεγχο της εταιρείας, οι λοιποί κάτο-
χοι τίτλων πρέπει να προστατεύονται·

β) οι κάτοχοι τίτλων της υπό εξαγορά εταιρείας πρέπει να διαθέ-
τουν και επαρκή χρόνο και πληροφόρηση, προκειµένου να µπο-
ρούν να καταλήξουν σε µια απόφαση για την προσφορά ύστερα
από κατάλληλη πληροφόρηση· όταν παρέχει συµβουλές στους
κατόχους τίτλων, το διοικητικό ή διαχειριστικό όργανο της υπό
εξαγοράς εταιρείας διατυπώνει γνώµη ως προς τις επιπτώσεις
της εφαρµογής της προσφοράς στην απασχόληση, τους όρους
απασχόλησης και τους τόπους εγκατάστασης της εταιρείας,

γ) το διοικητικό ή διαχειριστικό όργανο της υπό εξαγορά εται-
ρείας 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 οποι-
ασδήποτε 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 ανακοινώνει προσφορά µόνον αφού εξασφαλίσει
ότι µπορεί να καταβάλει πλήρως οποιοδήποτε αντάλλαγµα τοις
µετρητοίς, εφόσον το προσφέρει, και αφού έχει λάβει όλα τα
εύλογα µέτρα για να εξασφαλίσει την καταβολή κάθε άλλου
ανταλλάγµατος·

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

2. Προς τον σκοπό της τήρησης των βασικών αρχών που προ-
βλέπονται στην παράγραφο 1, τα κράτη µέλη:

α) εξασφαλίζουν ότι πληρούνται οι ελάχιστες απαιτήσεις που
θεσπίζονται µε την παρούσα οδηγία,

β) µπορούν να προβλέψουν πρόσθετους όρους και αυστηρότερες
διατάξεις από τις προβλεπόµενες στην παρούσα οδηγία για τη
ρύθµιση των προσφορών.

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 έχουν θεσπιστεί ή εισαχθεί δυνάµει της παρούσας
οδηγίας. Οι αρχές που ορίζονται κατ' αυτόν τον τρόπο είναι είτε
δηµόσιες αρχές είτε ενώσεις είτε ιδιωτικοί οργανισµοί που αναγνω-
ρίζονται από την εθνική νοµοθεσία ή από τις δηµόσιες αρχές που
έχουν ρητά εξουσιοδοτηθεί για το σκοπό αυτό από την εθνική
νοµοθεσία. Τα κράτη µέλη ενηµερώνουν την Επιτροπή σχετικά µε
την ανάθεση καθηκόντων σ' αυτές τις αρχές και διευκρινίζουν όλες
τις τυχόν κατανοµές αρµοδιοτήτων. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν
ότι αυτές οι αρχές ασκούν τα καθήκοντά τους αµερόληπτα και
ανεξάρτητα από όλους τους µετέχοντες στην προσφορά.
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2. α) Αρχή αρµόδια για την εποπτεία της προσφοράς είναι η
αρµόδια αρχή του κράτους µέλους στο οποίο έχει την κατα-
στατική της έδρα η υπό εξαγορά εταιρεία, εφόσον οι τίτλοι
της είναι εισηγµένοι σε οργανωµένη αγορά σ' αυτό το κρά-
τος µέλος.

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

Αν οι τίτλοι της είναι διαπραγµατεύσιµοι σε οργανωµένη
αγορά σε δύο ή περισσότερα κράτη µέλη, αρχή αρµόδια
για την εποπτεία της προσφοράς είναι η αρµόδια αρχή του
κράτους µέλους στην οργανωµένη αγορά του οποίου έχουν
εισαχθεί πρώτα οι τίτλοι.

γ) Αν οι τίτλοι της υπό εξαγορά εταιρείας έχουν εισαχθεί
πρώτα σε οργανωµένες αγορές δύο ή περισσότερων κρατών
µελών ταυτοχρόνως, η υπό εξαγορά εταιρεία οφείλει να
προσδιορίσει, µεταξύ των αρχών των κρατών µελών, ποια
είναι αρµόδια για την εποπτεία της προσφοράς, ειδοποιώντας
τις οικείες οργανωµένες αγορές και τις εποπτικές αρχές τους
την πρώτη ηµέρα των συναλλαγών.

Αν οι τίτλοι της υπό εξαγορά εταιρείας είναι ήδη εισηγµένοι
σε οργανωµένες αγορές δύο ή περισσότερων κρατών µελών
κατά την ηµεροµηνία που αναφέρεται στο άρθρο 20 παρά-
γραφος 1 και είχαν εισαχθεί ταυτοχρόνως, οι εποπτικές
αρχές των οικείων κρατών µελών συµφωνούν ποια, µεταξύ
αυτών, είναι αρµόδια για την εποπτεία της προσφοράς εντός
τεσσάρων εβδοµάδων από την ηµεροµηνία που αναφέρεται
στο άρθρο 20 παράγραφος 1. Σε περίπτωση που δεν υπάρχει
απόφαση των εποπτικών αρχών, η υπό εξαγορά εταιρεία
προσδιορίζει ως αρµόδια µια εξ αυτών, την πρώτη ηµέρα
συναλλαγών µετά την εκπνοή της προθεσµίας που αναφέρε-
ται στην πρώτη περίοδο του παρόντος εδαφίου.

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

ε) Στις περιπτώσεις των στοιχείων β) και γ), τα θέµατα που
άπτονται της εξέτασης µιας προσφοράς και δη η τιµή,
καθώς και θέµατα που άπτονται της διαδικασίας της προ-
σφοράς, και ειδικότερα η ενηµέρωση για την απόφαση του
προσφέροντος να προβεί σε προσφορά, το περιεχόµενο του
εγγράφου της προσφοράς και η δηµοσιότητα της προσφο-
ράς, ρυθµίζονται από τους κανόνες του κράτους µέλους της
αρµόδιας αρχής. Στα θέµατα ενηµέρωσης που πρέπει να
παρέχεται στους εργαζοµένους της υπό εξαγορά εταιρείας,
στα θέµατα δικαίου των εταιρειών, ιδίως όσον αφορά το
ποσοστό δικαιωµάτων ψήφου το απαιτούµενο για την από-
κτηση ελέγχου και τις παρεκκλίσεις από την υποχρέωση
προσφοράς, καθώς και στους όρους υπό τους οποίους το
διοικητικό ή διαχειριστικό όργανο της εταιρείας έχει τη
δυνατότητα να προβεί σε ενέργειες ικανές να µαταιώσουν
την προσφορά, εφαρµοστέοι κανόνες και αρµόδια αρχή
είναι οι κανόνες και η αρχή του κράτους µέλους στο

οποίο έχει την καταστατική της έδρα η υπό εξαγορά εται-
ρεία.

3. Κάθε κράτος µέλος προβλέπει ότι όλα τα πρόσωπα που απα-
σχολούνται ή είχαν απασχοληθεί στο παρελθόν από τις εποπτικές
αρχές οφείλουν να τηρούν το επαγγελµατικό απόρρητο. Οι πληρο-
φορίες που καλύπτονται από το επαγγελµατικό απόρρητο δεν επι-
τρέπεται να κοινολογηθούν, σε οποιοδήποτε πρόσωπο ή αρχή, παρά
µόνο βάσει νοµοθετικών διατάξεων.

4. Οι εποπτικές αρχές των κρατών µελών που προβλέπονται από
την παρούσα οδηγία και οι λοιπές εποπτικές αρχές των κεφαλαι-
αγορών, ιδίως σύµφωνα µε την οδηγία του Συµβουλίου
89/592/ΕΟΚ (1), την οδηγία του Συµβουλίου 93/22/ΕΟΚ και
την οδηγία του 2001/34/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και
του Συµβουλίου, συνεργάζονται και ανταλλάσσουν πληροφορίες,
οσάκις απαιτείται για την εφαρµογή των κανόνων που έχουν θεσπι-
στεί δυνάµει της παρούσας οδηγίας, ιδίως δε στις περιπτώσεις που
προβλέπονται στην παράγραφο 2 στοιχεία β), γ) και ε). Οι πληρο-
φορίες που ανταλλάσσονται έτσι καλύπτονται από την υποχρέωση
τήρησης του επαγγελµατικού απόρρητου 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 την δυνατότητα να κοινοποιούνται τα
νοµικά έγγραφα που είναι απαραίτητα για την επιβολή 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 διερεύ-
νησης κάθε πραγµατικής ή καταγγελλόµενης παράβασης των κανό-
νων που έχουν θεσπιστεί 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 συγ-
καταλέγεται το καθήκον να εξασφαλίζουν την τήρηση των καθορι-
σθέντων κατ' εφαρµογή της παρούσας οδηγίας κανόνων από τους
µετέχοντες στην προσφορά.

Με 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,
ότι οι εποπτικές αρχές τους µπορούν να παραχωρούν παρεκκλίσεις
από τους κανόνες αυτούς, σε ορισµένες κατηγορίες περιπτώσεων
καθοριζόµενες σε εθνικό επίπεδο ή/και σε άλλες ειδικές περιπτώ-
σεις.

6. Η παρούσα οδηγία δεν θίγει την εξουσία των κρατών µελών
να ορίζουν τις αρχές, δικαστικές ή άλλες, που είναι αρµόδιες να
επιλύουν τις διαφορές και να αποφαίνονται για τυχόν παρατυπίες
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 δικα-
στική επίλυση των διαφορών. Ειδικότερα, η παρούσα οδηγία δεν
θίγει την εξουσία των δικαστηρίων κράτους µέλους να αρνούνται
την εκδίκαση υποθέσεως και να αποφασίζουν αν η δίκη αυτή επη-
ρεάζει την έκβαση της προσφοράς. Η παρούσα οδηγία δεν θίγει την
εξουσία των κρατών µελών να ορίζουν τη νοµική κατάσταση όσον
αφορά την ευθύνη των εποπτικών αρχών, ή τις διαφορές µεταξύ
των µετεχόντων στην προσφορά.
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Άρθρο 5

Προστασία των µειοψηφικών µετόχων, υποχρεωτική προ-
σφορά, δίκαιη τιµή

1. Εάν ένα φυσικό ή νοµικό πρόσωπο, λόγω απόκτησης από το
ίδιο ή από πρόσωπα που ενεργούν σε συνεννόηση µαζί του, έχει
στην κατοχή του τίτλους εταιρείας κατά την έννοια του άρθρου 1
παράγραφος 1, οι οποίοι, προστιθέµενοι στις τυχόν ήδη υπάρχου-
σες συµµετοχές του και στις συµµετοχές των προσώπων που ενερ-
γούν σε συνεννόηση µε αυτό, του παρέχουν άµεσα ή έµµεσα δεδο-
µένο ποσοστό δικαιωµάτων ψήφου στην εν λόγω εταιρεία µε το
οποίο αποκτά τον έλεγχό της, τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι το
πρόσωπο αυτό έχει την υποχρέωση να υποβάλει προσφορά ως µέσο
προστασίας των µειοψηφικών µετόχων της εταιρείας αυτής. Η προ-
σφορά αυτή πρέπει να απευθύνεται το συντοµότερο δυνατό προς
όλους τους κατόχους τίτλων και να προβλέπει την εξαγορά όλων
των µεριδίων τους σε µια δίκαιη τιµή.

2. Η υποχρεωτική προσφορά που προβλέπεται στην παράγραφο
1 δεν έχει εφαρµογή όταν ο έλεγχος της εταιρείας αποκτήθηκε µε
εθελούσια προσφορά που υποβλήθηκε σύµφωνα µε την παρούσα
οδηγία προς όλους τους κατόχους τίτλων και για το σύνολο των
τίτλων που κατέχουν.

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

4. Ως δίκαιη τιµή θεωρείται, γενικά, η ανώτερη τιµή που κατέ-
βαλε για τους ίδιους τίτλους ο προσφέρων ή τα πρόσωπα που
ενεργούν σε συνεννόηση µε αυτόν, κατά τους έξι έως δώδεκα
µήνες που προηγήθηκαν της προσφοράς που αναφέρεται στην
παράγραφο 1.

Τα κράτη µέλη µπορούν να εξουσιοδοτήσουν τις εποπτικές αρχές
να τροποποιήσουν την τιµή που προβλέπεται στο πρώτο εδάφιο
υπό δεδοµένες συνθήκες και µε βάση σαφή κριτήρια. Προς τούτο,
τα κράτη µέλη καταρτίζουν πίνακα των περιπτώσεων στις οποίες η
ανώτερη τιµή δύναται να µεταβληθεί προς τα πάνω ή προς τα κάτω,
όπως για παράδειγµα όταν η ανώτερη τιµή καθορίζεται µε συµφω-
νία µεταξύ αγοραστή και πωλητή, όταν οι τιµές της αγοράς για
τους υπόψη τίτλους έχουν πέσει θύµα χειραγωγίας, όταν έκτακτα
γεγονότα έχουν επηρεάσει τις τιµές της αγοράς γενικά, ή στη
συγκεκριµένη περίπτωση ή όταν πρόκειται για τη διάσωση προβλη-
µατικής επιχείρησης. Τα κράτη µέλη µπορούν, επίσης, να καθορί-
σουν τα εφαρµοστέα στις περιπτώσεις αυτές κριτήρια όπως π.χ. τη
µέση τιµή της αγοράς για µία συγκεκριµένη περίοδο, την αξία
εκκαθάρισης της εταιρείας ή άλλα αντικειµενικά κριτήρια αξιολό-
γησης χρησιµοποιούµενα εν γένει σε χρηµατοοικονοµικές αναλύ-
σεις.

Κάθε απόφαση των εποπτικών αρχών µε την οποία τροποποιείται η
δίκαιη τιµή πρέπει να αιτιολογείται και να δηµοσιεύεται.

5. Το αντάλλαγµα που προτείνει ο προσφέρων πρέπει να συνί-
σταται αποκλειστικά σε ρευστοποιήσιµους τίτλους.

Εφόσον το αντάλλαγµα που προτείνει ο προσφέρων δεν αποτελείται
από ρευστοποιήσιµους τίτλους εισηγµένους σε οργανωµένη αγορά,
τα κράτη µέλη µπορούν να προβλέψουν ότι το αντάλλαγµα αυτό
πρέπει να περιλαµβάνει, τουλάχιστον ως εναλλακτική δυνατότητα,
την πληρωµή χρηµατικού ποσού τοις µετρητοίς.

Σε κάθε περίπτωση, ο προσφέρων πρέπει να προτείνει, τουλάχιστον
ως εναλλακτική δυνατότητα, την καταβολή χρηµατικού ποσού τοις
µετρητοίς όταν, µόνος του ή από κοινού µε τα πρόσωπα που
ενεργούν σε συνεννόηση µε αυτόν, έχει αποκτήσει µε την καταβολή
µετρητών πάνω από το 5 % των τίτλων ή των δικαιωµάτων ψήφου
της υπό εξαγορά εταιρείας, κατά το χρονικό διάστηµα το οποίο
αρχίζει τουλάχιστον τρεις µήνες προ της υποβολής της προσφοράς
του κατ' εφαρµογή του άρθρου 6, παράγραφος 1 και λήγει πριν το
τέλος της περιόδου αποδοχής της προσφοράς.

6. Η Επιτροπή θεσπίζει βάσει της διαδικασίας του άρθρου 17
παράγραφος 2 τους όρους εφαρµογής των παραγράφων 4 και 5
του παρόντος άρθρου.

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

Άρθρο 6

Πληροφόρηση ως προς την προσφορά

1. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι δηµοσιεύεται αµελλητί η
απόφαση υποβολής προσφοράς και ότι ενηµερώνεται η εποπτική
αρχή για την προσφορά. Τα κράτη µέλη µπορούν να απαιτούν να
ενηµερώνεται η εποπτική αρχή προτού δηµοσιευθεί η εν λόγω
απόφαση. Αµέσως µετά τη δηµοσίευση της προσφοράς, τα διοικη-
τικά ή διαχειριστικά όργανα της υπό εξαγορά εταιρείας και του
προσφέροντος πληροφορούν σχετικά, αντιστοίχως, τους εκπροσώ-
πους του προσωπικού τους ή, ελλείψει αυτών, το ίδιο το προσω-
πικό.

2. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι ο προσφέρων έχει την υπο-
χρέωση να καταρτίζει και να δηµοσιεύει εγκαίρως έγγραφο προ-
σφοράς το οποίο περιλαµβάνει τις πληροφορίες που είναι ανα-
γκαίες στους κατόχους τίτλων της υπό εξαγορά εταιρείας για να
καταλήξουν σε απόφαση ως προς αυτήν έχοντας γνώση όλων των
δεδοµένων. Ο προσφέρων οφείλει να διαβιβάζει το έγγραφο προ-
σφοράς στην εποπτική αρχή πριν από τη δηµοσίευσή του. Μετά τη
δηµοσίευση του εγγράφου προσφοράς, τα διοικητικά ή διαχειρι-
στικά όργανα της υπό εξαγορά εταιρείας και του προσφέροντος το
κοινοποιούν αντίστοιχα στους εκπροσώπους του προσωπικού τους
ή, ελλείψει αυτών, στο ίδιο το προσωπικό.

Στις περιπτώσεις στις οποίες το έγγραφο της προσφοράς που προ-
βλέπεται στο πρώτο εδάφιο υπόκειται σε εκ των προτέρων έγκριση
από την εποπτική αρχή, µόλις εγκριθεί αναγνωρίζεται, µε την επι-
φύλαξη ενδεχοµένως της µετάφρασής του, στα άλλα κράτη µέλη σε
αγορά των οποίων είναι εισηγµένοι οι τίτλοι της υπό εξαγορά
εταιρείας, χωρίς να απαιτείται έγκριση από τις αρµόδιες αρχές
των εν λόγω κρατών. Οι εποπτικές αρχές µπορούν ωστόσο να
απαιτήσουν να περιλαµβάνει το έγγραφο της προσφοράς συµπλη-
ρωµατικά στοιχεία µόνον εφόσον τα στοιχεία αυτά αφορούν την
αγορά του κράτους µέλους ή των κρατών µελών στις αγορές των
οποίων είναι διαπραγµατεύσιµοι οι τίτλοι της υπό εξαγορά εται-
ρείας και τις ακολουθητέες διατυπώσεις για την αποδοχή της προ-
σφοράς και για τη λήψη του οφειλόµενου ανταλλάγµατος στο
τέλος της προσφοράς, καθώς και το φορολογικό καθεστώς στο
οποίο υπάγεται το προσφερόµενο στους κατόχους των τίτλων
αντάλλαγµα.
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3. Το έγγραφο προσφοράς που προβλέπεται στην παράγραφο 2
περιλαµβάνει τουλάχιστον τις ακόλουθες πληροφορίες:

α) τους όρους της προσφοράς·

β) την ταυτότητα του προσφέροντος ή, εάν ο προσφέρων είναι
εταιρεία, τον τύπο, την επωνυµία και την καταστατική έδρα
της εταιρείας·

γ) τους τίτλους ή την (τις) κατηγορία(-ες) τίτλων που αποτελούν
αντικείµενο της προσφοράς·

δ) για κάθε τίτλο ή κατηγορία τίτλων το προσφερόµενο αντάλ-
λαγµα και, στην περίπτωση υποχρεωτικών προσφορών, τη βάση
αποτίµησης που χρησιµοποιείται για τον προσδιορισµό του,
καθώς και λεπτοµέρειες για τον τρόπο καταβολής του·

ε) τα µέγιστα και ελάχιστα ποσοστά ή ποσότητες τίτλων που
αναλαµβάνει να αποκτήσει ο προσφέρων·

στ) λεπτοµερή αναφορά των ενδεχόµενων µεριδίων που ήδη κατέχει
ο προσφέρων και τα πρόσωπα που ενεργούν σε συνεννόηση
µαζί του στην υπό εξαγορά εταιρεία·

ζ) όλες τις τυχόν προϋποθέσεις στις οποίες υπόκειται η προ-
σφορά·

η) 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 διευθυντικών στελεχών τους περιλαµβανο-
µένης και οποιασδήποτε σηµαντικής αλλαγής στους όρους απα-
σχόλησης. Αυτό αφορά ειδικότερα τα στρατηγικά σχέδια του
προσφέροντος για τις εν λόγω εταιρείες και τις πιθανές επιπτώ-
σεις τους στην απασχόληση και τους τόπους εγκατάστασης,

θ) την περίοδο αποδοχής της προσφοράς·

ι) σε περίπτωση που το αντάλλαγµα που παρέχει ο προσφέρων
περιλαµβάνει τίτλους οποιουδήποτε είδους, πληροφορίες σχε-
τικά µε τους τίτλους αυτούς·

ια) πληροφορίες για τη χρηµατοδότηση της προσφοράς·

ιβ) 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 καταστατική έδρα τους, τη σχέση τους µε τον προ-
σφέροντα και, ει δυνατόν, µε την υπό εξαγορά εταιρεία·

ιγ) την εθνική νοµοθεσία που θα διέπει τις συµβάσεις που θα
συναφθούν µεταξύ του προσφέροντος και των κατόχων τίτλων
της υπό εξαγορά εταιρείας ως αποτέλεσµα προσφοράς καθώς
και τις αρµόδιες αρχές.

4. Η Επιτροπή θεσπίζει βάσει της διαδικασίας του άρθρου 17
παράγραφος 2 τους όρους εφαρµογής των παραγράφων 3 του
παρόντος άρθρου.

5. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι οι µετέχοντες στην προ-
σφορά έχουν την υποχρέωση να παράσχουν στις εποπτικές αρχές
της χώρας τους, ανά πάσα στιγµή και ύστερα από σχετικό αίτηµα,
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.

Άρθρο 7

Περίοδος αποδοχής

1. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι η περίοδος αποδοχής της
προσφοράς δεν µπορεί να είναι κατώτερη των δύο εβδοµάδων
ούτε ανώτερη των δέκα εβδοµάδων από την ηµεροµηνία δηµοσίευ-
σης του εγγράφου προσφοράς. Με την επιφύλαξη του σεβασµού
της γενικής αρχής που προβλέπεται στο άρθρο 3 παράγραφος 1
σηµείο στ), τα κράτη µέλη δύνανται να προβλέψουν παράταση της
περιόδου των δέκα εβδοµάδων, υπό την προϋπόθεση ότι ο προ-
σφέρων θα γνωστοποιήσει τουλάχιστον δύο εβδοµάδες νωρίτερα
την πρόθεσή του να τερµατίσει την προσφορά.

2. Τα κράτη µέλη δύνανται να προβλέψουν κανόνες που τρο-
ποποιούν, σε συγκεκριµένες περιπτώσεις, την αναφερόµενη στην
παράγραφο 1 περίοδο. Τα κράτη µέλη µπορούν να εξουσιοδοτούν
την εποπτική αρχή να παραχωρεί παρεκκλίσεις από την αναφερό-
µενη στην παράγραφο 1 περίοδο, ώστε να µπορεί η υπό εξαγορά
εταιρεία να συγκαλέσει γενική συνέλευση για να εξετάσει την προ-
σφορά.

Άρθρο 8

∆ηµοσιότητα

1. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι η προσφορά πρέπει να
δηµοσιεύεται κατά τρόπο που εξασφαλίζει τη διαφάνεια και το
αδιάβλητο των αγορών των τίτλων της υπό εξαγορά εταιρείας,
του προσφέροντος ή όποιας εταιρείας µετέχει στην προσφορά,
ούτως ώστε να αποφευχθεί η δηµοσίευση ή η διάδοση ψευδών ή
παραπλανητικών πληροφοριών.

2. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν τη δηµοσίευση όλων των απαι-
τούµενων πληροφοριών ή εγγράφων που απαιτούνται από το άρθρο
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 διαπραγµα-
τεύσιµοι σε οργανωµένη αγορά, καθώς και στους εκπροσώπους του
προσωπικού της υπό εξαγορά εταιρείας, ή, ελλείψει αυτών, απευ-
θείας στο προσωπικό.

Άρθρο 9

Υποχρεώσεις του διοικητικού ή διαχειριστικού οργάνου της
υπό εξαγορά εταιρείας

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

2. Κατά τη διάρκεια της περιόδου που αναφέρεται στο δεύτερο
εδάφιο, το διοικητικό ή διαχειριστικό όργανο της υπό εξαγορά
εταιρείας είναι υποχρεωτικό να έχει εξουσιοδοτηθεί εκ των προτέ-
ρων από τη γενική συνέλευση των µετόχων προτού προβεί σε
οποιαδήποτε ενέργεια που ενδέχεται να οδηγήσει στην µαταίωση
της προσφοράς, µε εξαίρεση την αναζήτηση άλλων προσφορών, και
ιδίως προτού προβεί στην έκδοση τίτλων µε σκοπό την µακροχρό-
νια παρεµπόδιση του προσφέροντος να αποκτήσει τον έλεγχο της
υπό εξαγορά εταιρείας.
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Η εξουσιοδότηση είναι υποχρεωτική τουλάχιστον από τη στιγµή
που το διοικητικό ή διαχειριστικό όργανο της υπό εξαγορά εται-
ρείας λαµβάνει τις πληροφορίες σχετικά µε την προσφορά οι οποίες
αναφέρονται στο άρθρο 6 παράγραφος 1, πρώτη φράση και εφόσον
η έκβασή της δεν δόθηκε στη δηµοσιότητα ή δεν έχει καταστεί
άκυρη. Τα κράτη µέλη µπορούν να προβλέψουν να επισπεύσουν
τη χρονική στιγµή από την οποία η εξουσιοδότηση είναι απαραί-
τητη, π.χ. από τη στιγµή που το διοικητικό ή διαχειριστικό όργανο
της υπό εξαγορά εταιρείας πληροφορηθεί ότι επίκειται η υποβολή
προσφοράς.

3. Όσον αφορά τις αποφάσεις που λήφθηκαν µεν πριν την
έναρξη της προβλεπόµενης στην παράγραφο 2 δεύτερο εδάφιο,
περιόδου αλλά δεν έχουν ακόµη τεθεί εξ ολοκλήρου ή εν µέρει
σε εφαρµογή, η γενική συνέλευση των µετόχων πρέπει να εγκρίνει ή
να επιβεβαιώσει όλες τις αποφάσεις που δεν εντάσσονται στη
συνήθη πορεία των δραστηριοτήτων της εταιρείας των οποίων η
εφαρµογή δύναται να οδηγήσει στην µαταίωση προσφοράς.

4. Προκειµένου να αποκτηθεί η έγκριση ή η επιβεβαίωση εκ των
προτέρων από τους κατόχους των τίτλων που αναφέρονται στις
παραγράφους 2 και 3, τα κράτη µέλη δύνανται να προβλέψουν
κανόνες που επιτρέπουν την σύγκληση γενικής συνέλευσης των
µετόχων σε σύντοµο χρονικό διάστηµα υπό τον όρο ότι η εν
λόγω γενική συνέλευση δεν θα πραγµατοποιείται εντός προθεσµίας
µικρότερης των δύο εβδοµάδων από την κοινοποίησή της.

5. Το διοικητικό ή διαχειριστικό όργανο της υπό εξαγορά εται-
ρείας καταρτίζει και δηµοσιεύει έγγραφο που περιλαµβάνει την
αιτιολογηµένη γνώµη του σχετικά µε την προσφορά, ιδίως όσον
αφορά τις επιπτώσεις της στο σύνολο των συµφερόντων της εται-
ρείας, περιλαµβανοµένης της απασχόλησης, καθώς και όσον αφορά
τα στρατηγικά σχέδια του προσφέροντος για την υπό εξαγορά
εταιρεία και τις πιθανές επιπτώσεις τους στην απασχόληση και
τους τόπους εγκατάστασης που αναφέρονται στο έγγραφο της
προσφοράς σύµφωνα µε το άρθρο 6 παράγραφος 3 σηµείο η).
Το διοικητικό ή διαχειριστικό όργανο της υπό εξαγοράς εταιρείας
κοινοποιεί εντός της ιδίας προθεσµίας τη γνώµη αυτή στους εκπρο-
σώπους του προσωπικού της εταιρείας ή, ελλείψει αυτών, απευ-
θείας στο προσωπικό της. Εάν το διοικητικό ή διαχειριστικό όργανο
της υπό εξαγορά εταιρείας λάβει εγκαίρως χωριστή γνώµη από
τους εκπροσώπους του προσωπικού όσον αφορά τις επιπτώσεις
στην απασχόληση, επισυνάπτει τη γνώµη αυτή στο προαναφερθέν
έγγραφο.

Άρθρο 10

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

1. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι οι εταιρείες που αναφέρον-
ται στο άρθρο 1 παράγραφος 1 δηµοσιεύουν αναλυτικές πληρο-
φορίες ως προς τα εξής:

α) διάρθρωση του κεφαλαίου, περιλαµβανοµένων των τίτλων που
δεν είναι εισηγµένοι σε οργανωµένη αγορά κράτους µέλους και,
κατά περίπτωση, τις διάφορες κατηγορίες µετοχών µε τα
δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις που συνδέονται µε κάθε κατη-
γορία µετοχών και το ποσοστό του εταιρικού κεφαλαίου που
αντιπροσωπεύει,

β) όλους τους περιορισµούς στη µεταβίβαση τίτλων όπως τους
περιορισµούς στην κατοχή τίτλων ή την υποχρέωση κατοχής
άδειας 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 στο κεφάλαιο (π.χ.
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 δικαιώ-
µατα ελέγχου και περιγραφή των εν λόγω δικαιωµάτων,

ε) το µηχανισµό ελέγχου των ψήφων που τυχόν προβλέπεται σε
ένα σύστηµα συµµετοχής των εργαζοµένων της εταιρείας, εφό-
σον το δικαίωµα ψήφου δεν ασκείται άµεσα από τους εργαζό-
µενους,

στ) τους κάθε είδους περιορισµούς στο δικαίωµα ψήφου, όπως
τους περιορισµούς των δικαιωµάτων ψήφου σε δεδοµένο ποσο-
στό ή αριθµό ψήφων, τις προθεσµίες άσκησης του δικαιώµατος
ψήφου ή τον διαχωρισµό µεταξύ κατοχής ενός τίτλου και του
δικαιώµατος ψήφου,

ζ) τις συµφωνίες µεταξύ µετόχων οι οποίες δύνανται να συνεπά-
γονται περιορισµούς στη µεταβίβαση τίτλων ή/και στα δικαιώ-
µατα ψήφου, κατά την έννοια του άρθρου 87 παράγραφος 1
στοιχείο γ) της οδηγίας 2001/34/ΕΚ,

η) τους κανόνες όσον αφορά τον διορισµό και την αντικατάσταση
µελών του διοικητικού ή διαχειριστικού οργάνου καθώς και
όσον αφορά την τροποποίηση του καταστατικού της εταιρείας,

θ) τις εξουσίες των µελών του διοικητικού ή διαχειριστικού οργά-
νου ιδίως όσον αφορά τη δυνατότητα έκδοσης ή επαναγοράς
τίτλων,

ι) τις σηµαντικές συµφωνίες τις οποίες έχει συνάψει η εταιρεία και
οι οποίες αρχίζουν να ισχύουν, τροποποιούνται ή λήγουν σε
περίπτωση αλλαγής στον έλεγχο της εταιρείας και τα αποτελέ-
σµατά τους,

ια) τις συµφωνίες που έχει συνάψει η εταιρεία µε τα στελέχη ή
τους εργαζοµένους της, οι οποίες προβλέπουν αποζηµιώσεις σε
περίπτωση που απολυθούν χωρίς βάσιµο λόγο µετά από δηµό-
σια προσφορά εξαγοράς.

2. Οι πληροφορίες που προβλέπονται στην παράγραφο 1 πρέπει
να δηµοσιεύονται στην ετήσια έκθεση διαχείρισης της εταιρείας
κατά την έννοια του άρθρου 46 της οδηγίας 78/660/ΕΟΚ του
Συµβουλίου (1) και του άρθρου 36 της οδηγίας 83/349/ΕΚ του
Συµβουλίου (2), όπως επικαιροποιήθηκαν κατά τη διάρκεια του
έτους σύµφωνα µε τις απαιτήσεις διαφάνειας που επιβάλλονται
στις επιχειρήσεις των οποίων οι τίτλοι είναι εισηγµένοι σε οργανω-
µένη αγορά.

3. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι στις εταιρείες των οποίων οι
τίτλοι είναι εισηγµένοι σε οργανωµένη αγορά ενός κράτους µέλους,
η γενική συνέλευση των µετόχων αποφαίνεται τουλάχιστον ανά
διετία ως προς τις διαρθρωτικές πτυχές και τους αµυντικούς µηχα-
νισµούς που αναφέρονται στην παράγραφο 1. Υποχρεώνουν το
διοικητικό ή διαχειριστικό όργανο να αιτιολογήσει τις εν λόγω
διαρθρωτικές πτυχές και αµυντικούς µηχανισµούς.
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Άρθρο 11

Μη αντιτάξιµο των περιορισµών όσον αφορά τη µεταβίβαση
τίτλων και το δικαίωµα ψήφου

1. Με την επιφύλαξη των υποχρεώσεων που επιβάλλει το κοι-
νοτικό δίκαιο στις εταιρείες των οποίων οι τίτλοι είναι εισηγµένοι
σε οργανωµένη αγορά κράτους µέλους, τα κράτη µέλη εξασφαλί-
ζουν ότι παρέχονται οι εγγυήσεις που προβλέπονται στις παραγρά-
φους 2, 3 και 4 από τη στιγµή που δηµοσιοποιηθεί µια προσφορά.

2. Οι περιορισµοί στη µεταβίβαση τίτλων που περιλαµβάνονται
στο καταστατικό της υπό εξαγοράς εταιρείας δεν είναι αντιτάξιµοι
έναντι του προσφέροντος κατά την περίοδο αποδοχής της προσφο-
ράς.

Οι περιορισµοί στη µεταβίβαση τίτλων που περιλαµβάνονται στις
συµβάσεις που συνάπτονται µεταξύ της υπό εξαγορά εταιρείας και
των µετόχων της ή µεταξύ κατόχων τίτλων της εταιρείας δεν είναι
αντιτάξιµοι έναντι του προσφέροντος κατά την περίοδο αποδοχής
της προσφοράς.

3. Οι περιορισµοί στο δικαίωµα ψήφου που περιλαµβάνονται
στο καταστατικό της υπό εξαγορά εταιρείας παύουν να παράγουν
αποτελέσµατα όταν η γενική συνέλευση αποφασίζει τη λήψη αµυν-
τικών µέτρων σύµφωνα µε το άρθρο 9.

Οι περιορισµοί στο δικαίωµα ψήφου που περιλαµβάνονται στις
συµβατικές συµφωνίες µεταξύ της υπό εξαγοράς εταιρείας και
των κατόχων τίτλων της ίδιας εταιρείας ή µεταξύ κατόχων τίτλων
της εταιρείας παύουν να παράγουν αποτελέσµατα όταν η γενική
συνέλευση αποφασίζει τη λήψη αµυντικών µέτρων σύµφωνα µε το
άρθρο 9.

4. Σε περίπτωση που, µετά από προσφορά, ο προσφέρων κατέχει
αριθµό µετοχών της υπό εξαγορά εταιρείας ο οποίος, βάσει της
εθνικής νοµοθεσίας, του επιτρέπει να τροποποιήσει το καταστατικό
της, οι περιορισµοί στη µεταβίβαση τίτλων και στο δικαίωµα
ψήφου που αναφέρονται στις παραγράφους 2 και 3, καθώς και
τα ειδικά δικαιώµατα των µετόχων ως προς τον διορισµό ή την
παύση µελών του διοικητικού ή διαχειριστικού οργάνου της εται-
ρείας, παύουν να παράγουν αποτελέσµατα κατά την πρώτη γενική
συνέλευση των µετόχων που πραγµατοποιείται µετά την εκπνοή της
προσφοράς.

Προς τούτο, ο προσφέρων πρέπει να έχει το δικαίωµα να συγκα-
λέσει γενική συνέλευση σε σύντοµο χρονικό διάστηµα, υπό τον όρο
ότι η εν λόγω συνέλευση δεν θα πραγµατοποιηθεί εντός προθε-
σµίας µικρότερης των δύο εβδοµάδων µετά την κοινοποίησή της.

5. Οι παράγραφοι 2 και 3 δεν έχουν εφαρµογή στους τίτλους
χωρίς δικαίωµα ψήφου που παρέχουν ειδικά χρηµατικά πλεονεκτή-
µατα.

Άρθρο 12

Άλλοι κανόνες που διέπουν τις προσφορές

Τα κράτη µέλη προβλέπουν επίσης κανόνες που διέπουν τις προ-
σφορές, τουλάχιστον στους εξής τοµείς:

α) ακυρότητα της προσφοράς·

β) αναθεώρηση της προσφοράς·

γ) ανταγωνιστικές προσφορές·

δ) δηµοσίευση του αποτελέσµατος της προσφοράς·

ε) αµετάκλητο της προσφοράς και επιτρεπόµενοι όροι.

Άρθρο 13

Πληροφόρηση και διαβουλεύσεις µε εκπροσώπους του προ-
σωπικού

Με την επιφύλαξη των διατάξεων της παρούσας οδηγίας, η ενηµέ-
ρωση των εκπροσώπων του προσωπικού της προσφέρουσας και της
υπό εξαγορά εταιρείας καθώς και οι διαβουλεύσεις µε αυτούς
πρέπει να διέπονται από τις προσήκουσες εθνικές διατάξεις και,
συγκεκριµένα, εκείνες που θεσπίσθηκαν κατ' εφαρµογή των οδηγιών
94/45/ΕΚ, 98/59/ΕΚ και 2002/14/ΕΚ.

Άρθρο 14

Υποχρεωτική αποχώρηση

1. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι µετά την υποβολή προσφο-
ράς απευθυνόµενης προς όλους τους κατόχους τίτλων της υπό
εξαγορά εταιρείας και για το σύνολο των τίτλων που κατέχουν,
ο προσφέρων δύναται να απαιτήσει από τους εναποµείναντες κατό-
χους τίτλων να του πωλήσουν τους τίτλους που κατέχουν σε
εύλογη τιµή, σε µία από τις εξής δύο περιπτώσεις:

α) όταν κατέχει τίτλους που αντιπροσωπεύουν τουλάχιστον το
90 % του εταιρικού κεφαλαίου της υπό εξαγορά εταιρείας,

β) όταν έχει αποκτήσει, µε την αποδοχή της προσφοράς, τίτλους
που αντιπροσωπεύουν τουλάχιστον το 90 % του εταιρικού
κεφαλαίου που αποτελεί αντικείµενο της προσφοράς.

Στη περίπτωση που αναφέρεται στο πρώτο εδάφιο, στο σηµείο α)
τα κράτη µέλη δύνανται να καθορίσουν υψηλότερο όριο το οποίο,
ωστόσο, δεν πρέπει να υπερβαίνει το 95 % του εταιρικού κεφα-
λαίου.

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

Όταν η υπό εξαγορά εταιρεία διαθέτει περισσότερες κατηγορίες
µετοχών, ο κανόνας της παραγράφου 1 εφαρµόζεται χωριστά σε
κάθε κατηγορία µετοχών.

3. Τα κράτη µέλη µεριµνούν για την εξασφάλιση εύλογης τιµής.
Η τιµή πρέπει να λάβει την ίδια µορφή µε το αντάλλαγµα της
προσφοράς.

Στο πλαίσιο εθελούσιας προσφοράς, η τιµή τεκµαίρεται εύλογη
εφόσον αντιστοιχεί στο αντάλλαγµα της προσφοράς και εφόσον ο
προσφέρων απέκτησε, µε την αποδοχή της προσφοράς του, τίτλους
που αντιπροσωπεύουν τουλάχιστον το 90 % του εταιρικού κεφα-
λαίου το οποίο αφορούσε η προσφορά.

Στο πλαίσιο υποχρεωτικής προσφοράς, το αντάλλαγµα της προ-
σφοράς τεκµαίρεται εύλογο.
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4. Σε αµφότερες τις προβλεπόµενες στην παράγραφο 1 πρώτο
εδάφιο στοιχεία α) και β) περιπτώσεις, το τεκµήριο της εύλογης
τιµής δεν εφαρµόζεται παρά µόνον εφόσον το δικαίωµα προσφυγής
στην υποχρεωτική αποχώρηση ασκηθεί εντός τριών µηνών µετά το
πέρας της περιόδου αποδοχής της προσφοράς. Σε όλες τις άλλες
περιπτώσεις, η τιµή καθορίζεται από ανεξάρτητο εµπειρογνώµονα.

Άρθρο 15

Υποχρεωτική εξαγορά

1. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι στο πλαίσιο προσφοράς
απευθυνόµενης προς όλους τους κατόχους τίτλων της υπό εξαγορά
εταιρείας και για το σύνολο των τίτλων που κατέχουν, ένας µει-
οψηφικός µέτοχος δύναται να απαιτήσει από τον προσφέροντα ο
οποίος κατέχει τουλάχιστον το 90 % του εταιρικού κεφαλαίου της
υπό εξαγορά εταιρείας να αγοράσει τους τίτλους του σε εύλογη
τιµή. Τα κράτη µέλη µπορούν να καθορίσουν υψηλότερο όριο το
οποίο, όµως, δεν πρέπει να υπερβαίνει το 95 % του εταιρικού
κεφαλαίου.

Σε κάθε περίπτωση, το δικαίωµα προσφυγής στην υποχρεωτική
εξαγορά δεν µπορεί να ασκηθεί εφόσον το επιλεγέν όριο επιτεύχ-
θηκε µόνο για µικρό χρονικό διάστηµα.

2. Όταν η υπό εξαγορά εταιρεία διαθέτει περισσότερες κατηγο-
ρίες µετοχών, ο κανόνας της παραγράφου 1 εφαρµόζεται χωριστά
σε κάθε κατηγορία µετοχών.

3. Η τιµή καθορίζεται σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 14
παράγραφος 3.

Άρθρο 16

Κυρώσεις

Τα κράτη µέλη προσδιορίζουν το καθεστώς των κυρώσεων για τις
παραβάσεις των εθνικών διατάξεων που θεσπίζονται κατ' εφαρµογή
της παρούσας οδηγίας και λαµβάνουν κάθε απαραίτητο µέτρο για
να εξασφαλισθεί η εφαρµογή τους. Οι κυρώσεις πρέπει να είναι
αποτελεσµατικές, αναλογικές και αποτρεπτικές. Τα κράτη µέλη κοι-
νοποιούν τις διατάξεις αυτές στην Επιτροπή το αργότερο την ηµε-
ροµηνία που προβλέπεται στο άρθρο 20 παράγραφος 1 ενώ κάθε
µεταγενέστερη τροποποίηση πρέπει να κοινοποιείται το συντοµό-
τερο δυνατό.

Άρθρο 17

Επιτροπολογία

1. Η Επιτροπή επικουρείται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή Κινη-
τών Αξιών που συστάθηκε µε την απόφαση 2001/528/ΕΚ της
Επιτροπής (1).

2. Σε περίπτωση που γίνεται αναφορά στην παρούσα παρά-
γραφο, ισχύει η κανονιστική διαδικασία που προβλέπεται στο
άρθρο 5 της απόφασης 1999/468/ΕΚ µε την επιφύλαξη των δια-
τάξεων του άρθρου 7 παράγραφος 3 και του άρθρου 8 της από-
φασης.

3. Η προθεσµία που προβλέπεται στο άρθρο 5 παράγραφος 6
της απόφασης 1999/468/ΕΚ καθορίζεται σε τρεις µήνες.

Άρθρο 18

Αναθεώρηση

Πέντε έτη µετά την προβλεπόµενη στο άρθρο 20 παράγραφος 1
ηµεροµηνία, η Επιτροπή εξετάζει και εν ανάγκη προτείνει την ανα-
θεώρηση του άρθρου 4 παράγραφος 2 και των άρθρων 10 και 11
βάσει της εµπειρίας που αποκτήθηκε από την εφαρµογή των εν
λόγω άρθρων.

Άρθρο 19

Μεταβατική περίοδος

Τα κράτη µέλη δύνανται να αναβάλουν την εφαρµογή του άρθρου
9 για περίοδο που δεν θα υπερβαίνει τα τρία έτη από την ηµερο-
µηνία που αναφέρεται στο άρθρο 20, παράγραφος 1 υπό τον όρο
ότι θα ενηµερώσουν σχετικά την Επιτροπή το αργότερο την ηµε-
ροµηνία που προβλέπεται στο άρθρο 20 παράγραφος 1.

Άρθρο 20

Μεταφορά της οδηγίας

1. Τα κράτη µέλη θέτουν σε ισχύ τις αναγκαίες νοµοθετικές,
κανονιστικές και διοικητικές διατάξεις προκειµένου να συµµορφω-
θούν µε τις διατάξεις της παρούσας οδηγίας το αργότερο µέχρι την
1η Ιανουαρίου 2005. Ενηµερώνουν σχετικά αµέσως την Επιτροπή.

Όταν τα κράτη µέλη θεσπίζουν τις εν λόγω διατάξεις, πρέπει να
περιλαµβάνεται σε αυτές παραποµπή στην παρούσα οδηγία ή να
συνοδεύονται από παρόµοια αναφορά κατά την επίσηµη δηµοσί-
ευσή τους. Ο τρόπος της παραποµπής αποφασίζεται από τα κράτη
µέλη.

2. Τα κράτη µέλη διαβιβάζουν στην Επιτροπή το κείµενο των
βασικών διατάξεων εσωτερικού δικαίου τις οποίες θεσπίζουν στον
τοµέα που διέπεται από την παρούσα οδηγία.

Άρθρο 21

Έναρξη ισχύος

Η παρούσα οδηγία αρχίζει να ισχύει την εικοστή ηµέρα από τη
δηµοσίευσή της στην Επίσηµη Εφηµερίδα των Ευρωπαϊκών Κοι-
νοτήτων.

Άρθρο 22

Αποδέκτες

Η παρούσα οδηγία απευθύνεται στα κράτη µέλη.
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