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DIRECTIVA 2004/25/CE DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
de 21 de Abril de 2004
relativa as ofertas publicas de aquisicio

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia e,
nomeadamente, o n.° 1 do seu artigo 44.°,

Tendo em conta a proposta da Comisséo (1),

Tendo em conta o parecer do Comité Econdémico e Social
Europeu (%),

Deliberando nos termos do artigo 251.° do Tratado (3),
Considerando o seguinte:

(1) Em conformidade com a alinea g) do n.° 2 do artigo 44.°
do Tratado, é necessario coordenar determinadas garantias
que sdo exigidas pelos Estados-Membros as sociedades
sujeitas a legislacdo de um Estado-Membro e cujos valores
mobilidrios estejam admitidos a negociagdo de um mer-
cado regulamentado de um Estado-Membro, a fim de pro-
teger os interesses tanto dos sdcios como de terceiros, com
0 objectivo de tornar essas garantias equivalentes a nivel da
Comunidade.

(2)  Enecessdrio proteger os interesses dos titulares de valores
mobilidrios das sociedades sujeitas a legislagio de um
Estado-Membro no caso de essas sociedades serem objecto
de ofertas ptiblicas de aquisicio ou de mudancas de con-
trolo e quando pelo menos uma parte dos seus valores
mobilidrios estejam admitidos a negociagdo num mercado
regulamentado num Estado-Membro.

(3)  E necessario criar um quadro que se paute pela clareza e
transparéncia a nivel comunitdrio para as questdes juridi-
cas a resolver em caso de ofertas publicas de aquisigdo e
para impedir que os planos de reestruturacio de socieda-
des na Comunidade sejam deturpados por divergéncias
arbitrdrias nas culturas de administracdo e de gestdo.

(4)  Tendo em conta os fins de interesse publico prosseguidos
pelos bancos centrais dos Estados-Membros, afigura-se
inconcebivel que possam ser alvo de ofertas publicas de
aquisicdo. Dado que, por razdes histdricas, alguns desses
bancos centrais tém os seus valores mobilidrios admitidos
a negociacdo em mercados regulamentados dos Estados-
Membros, ¢ necessdrio exclui-los expressamente do dmbito
de aplicagdo da presente directiva.

(5)  Cada Estado-Membro deve designar a autoridade ou auto-
ridades a quem caberd exercer a supervisdo dos aspectos da
oferta regulados pela presente directiva e assegurar que as

() JO C 45E de 25.2.2003, p. 1.
() JO C 208 de 3.9.2003, p. 55.
(%) Parecer do Parlamento Europeu de 16 de Dezembro de 2003 (ainda

ndo publicado no Jornal Oficial) e decisdo do Conselho de 30de
Margo de 2004.

(11)

partes nela intervenientes cumpram as regras estabelecidas
em aplicagdo da presente directiva. Todas essas autorida-
des deverdo cooperar entre si.

Para ser eficaz, a regulamentagdo sobre ofertas ptblicas de
aquisi¢do deverd ser flexivel e capaz de atender a novas cir-
cunstancias 8 medida que estas surgirem, devendo por con-
seguinte prever a possibilidade de excep¢des e derrogagdes.
Todavia, ao aplicarem regras ou excepgdes ou ao concede-
rem derrogagdes, as autoridades de supervisio deverdo res-
peitar certos principios gerais.

Os organismos de auto-regulamentagio deverdo poder
exercer supervisdo.

De acordo com os principios gerais do direito comunité-
rio, em particular o direito a um processo equitativo, as
decisdes de uma autoridade de supervisdo deverdo, em cir-
cunstancias adequadas, ser susceptiveis de revisio por uma
instancia jurisdicional independente. Todavia, cabe deixar
ao critério dos Estados-Membros determinar se devem ser
outorgados direitos susceptiveis de ser invocados num pro-
cesso administrativo ou judicial, quer se trate de um pro-
cesso contra uma autoridade de supervisdo ou entre as par-
tes numa oferta.

Os Estados-Membros deverdo tomar as medidas necessa-
rias para proteger os titulares de valores mobilidrios e, em
especial, os detentores de participagdes minoritdrias, apos
uma mudanga do controlo das sociedades. Os Estados-
Membros deverdo assegurar essa protec¢io mediante a
imposicdo ao adquirente que assumiu o controlo de uma
sociedade do dever de lancar uma oferta a todos os titula-
res de valores mobilidrios dessa sociedade, tendo em vista
a aquisicdo da totalidade das respectivas participa¢des a um
preco equitativo que deve ser objecto de uma definicio
comum. Os Estados-Membros deverdo poder estabelecer
outros instrumentos para a protec¢do dos interesses dos
titulares de valores mobilidrios, tais como o dever de lan-
car uma oferta parcial quando o oferente ndo adquira o
controlo da sociedade ou o dever de langar uma oferta
simultaneamente com a aquisicio do controlo da
sociedade.

O dever de langar uma oferta dirigida a todos os titulares
de valores mobilidrios ndo deverd ser aplicdvel aos que ja
possuem participacdes de controlo na data de entrada em
vigor da legislagdo nacional de transposicio da presente
directiva.

O dever de langamento de uma oferta nio se aplica no caso
de aquisi¢do de valores mobilidrios que ndo comportam
direitos de voto nas assembleias-gerais ordindrias. Nao obs-
tante, os Estados-Membros devem poder estabelecer que o
dever de langar uma oferta a todos os titulares de valores
mobilidrios ndo vise apenas os valores mobilidrios
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acompanhados de direitos de voto, mas igualmente os
valores mobilidrios a que se associem direitos de voto uni-
camente em situacdes especificas ou que ndo comportem
qualquer direito de voto.

Para reduzir a possibilidade de abuso de informagéo privi-
legiada, o oferente deverd ser obrigado a anunciar a sua
decisdo de langar a oferta logo que possivel, bem como a
informar da oferta a autoridade de supervisdo.

Os titulares de valores mobilidrios deverdo ser devidamente
informados das condicdes de uma oferta, através de um
documento relativo a essa oferta. Deverd também ser for-
necida uma informagio adequada aos representantes dos
trabalhadores da sociedade ou, na sua falta, directamente
aos trabalhadores.

E necessdrio estabelecer regras relativas ao prazo de acei-
tacdo da oferta.

Para poderem exercer as suas fun¢des de modo satisfato-
rio, as autoridades de supervisdo deverdo poder, a qualquer
momento, exigir as partes intervenientes na oferta que lhes
fornecam informacdes sobre as suas pessoas e deverdo
cooperar e prestar sem demora informagdes de forma efi-
caz e eficiente a outras autoridades de supervisio dos mer-
cados de capitais.

Para evitar opera¢des que possam comprometer o éxito de
uma oferta, deverdo ser limitados os poderes do 6rgdo de
administragdo de uma sociedade visada em relacdo a cer-
tas operagdes de cardcter excepcional, sem impedir inde-
vidamente a sociedade visada de prosseguir o curso nor-
mal das suas actividades.

O 6rgio de administragdo de uma sociedade visada deverd
ser obrigado a publicar um documento em que apresente
o seu parecer fundamentado sobre a oferta, nomeadamente
quanto aos efeitos da mesma sobre os interesses da socie-
dade no seu conjunto e, em particular, a nivel de emprego.

A fim de reforcar o efeito ttil das disposi¢des existentes em
matéria de livre negociacdo dos valores mobilidrios das
sociedades visadas pela presente directiva e do livre exer-
cicio do direito de voto, importa que as estruturas € meca-
nismos de defesa previstos por estas sociedades sejam
transparentes e que as referidas estruturas e mecanismos
sejam regularmente apresentados em relatérios a
assembleia-geral de accionistas.

Os Estados-Membros deverdo tomar as medidas necessd-
rias para assegurar a qualquer oferente a possibilidade de
adquirir participagdes maioritarias noutras sociedades e de
exercer plenamente o seu controlo. Para este efeito, as res-
tricdes a transmissdo de valores mobilidrios, as restri¢cdes
ao direito de voto, os direitos especiais de nomeagio e os
direitos de voto plurais devem ser suprimidos ou suspen-
sos durante o prazo de aceitagdo de uma oferta ou quando
a assembleia-geral de accionistas decidir sobre a adopgdo
de medidas de defesa, alteracdes aos estatutos da sociedade
ou a destituicio ou nomeagio de membros do 6rgio de
administragdo na primeira assembleia-geral de accionistas
subsequente ao encerramento da oferta. Em caso de preju-
izo para os titulares de valores mobilidrios emergente da
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supressdo dos seus direitos, deverd ser prevista uma indem-
nizagdo equitativa em conformidade com as modalidades
técnicas fixadas pelos Estados-Membros.

Todos os direitos especiais em sociedades na titularidade
dos Estados-Membros deverdo ser analisados no quadro da
livre circulagdo de capitais e das disposi¢des aplicaveis do
Tratado. Os direitos especiais em sociedades na titularidade
dos Estados-Membros que se encontrem previstos no
direito privado ou puiblico nacional deverdo ficar excluidos
da regra da «neutraliza¢do», desde que sejam compativeis
com o Tratado.

Tendo em conta as diferengas nos mecanismos e estrutu-
ras do direito das sociedades dos Estados-Membros, estes
deverdo ser autorizados a ndo exigir as sociedades estabe-
lecidas nos respectivos territorios que apliquem as dispo-
sicoes da presente directiva que limitam os poderes do
6rgdo de administragdo de uma sociedade visada durante
o prazo de aceitagdo da oferta, nem as disposi¢des que tor-
nam ineficazes as limitacdes previstas nos estatutos da
sociedade ou em acordos especificos. Neste caso, os
Estados-Membros deverdo, pelo menos, dar as sociedades
estabelecidas nos respectivos territorios a opgdo — que
deve ser reversivel — de aplicar estas disposi¢des. Sem pre-
juizo dos acordos internacionais em que a Comunidade
Europeia € parte, os Estados-Membros deverdo ser autori-
zados a ndo exigir que as empresas que apliquem estas dis-
posi¢des ao abrigo do regime facultativo as apliquem
quando forem alvo de ofertas lancadas por sociedades que
ndo apliquem as mesmas disposi¢des ao abrigo do referido
regime facultativo.

Os Estados-Membros devem estabelecer regras que cubram
os casos em que a oferta caduque, definam as condigdes
em que o oferente tem o direito de rever a sua oferta, pre-
vejam a possibilidade de ofertas concorrentes para os valo-
res mobilidrios de uma sociedade, estabelecam a forma de
divulgacdo dos resultados da oferta e o cardcter irrevoga-
vel da oferta, bem como as condi¢des admissiveis.

A divulgacdo da informacdo aos representantes dos traba-
lhadores da sociedade oferente e da sociedade visada,
bem como a sua consulta, devem ser regidas pelas dispo-
sicdes  nacionais  pertinentes, nomeadamente as
adoptadas em aplicacdo da Directiva 94/45/CE do Conse-
lho, de 22 de Setembro de 1994, relativa a institui¢do de
um conselho de empresa europeu ou de um procedimento
de informacdo e consulta dos trabalhadores nas empresas
ou grupos de empresas de dimensdo comunitdria ('), da
Directiva 98/59/CE do Conselho, de 20 de Julho de 1998,
relativa a aproximagio das legislacdes dos Estados-
Membros respeitantes aos despedimentos colectivos (2), da
Directiva 2001/86/CE do Conselho, de 8 de Outubro de
2001, que completa o estatuto da sociedade europeia no
que respeita ao envolvimento dos trabalhadores (3), e da
Directiva 2002/14/CE do Parlamento Europeu e do Con-
selho, de 11 de Margo de 2002, que estabelece um quadro

() JO L 254 de 30.9.1994, p. 64. Directiva alterada pela
Directiva 97/74[CE (JO L 10 de 16.1.1998, p. 22).

() JOL225de12.8.1998, p. 16.
() JOL 294 de 10.11.2001, p. 22.
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geral relativo a informacio e a consulta dos trabalhadores
na Comunidade Europeia — Declaragdo conjunta do Par-
lamento Europeu, do Conselho e da Comissio sobre a
representacdo dos trabalhadores (!). Convém, contudo,
prever a possibilidade de os trabalhadores das sociedades
interessadas, ou 0s respectivos representantes, emitirem o
seu parecer sobre as repercussoes previsiveis da oferta em
matéria de emprego. Sem prejuizo do disposto na Direc-
tiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
28 de Janeiro de 2003, relativa ao abuso de informacdo
privilegiada e a manipulagio de mercado (abuso de mer-
cado) (3, os Estados-Membros podem em qualquer
momento aplicar ou introduzir disposi¢des nacionais rela-
tivas a divulgacdo de informacdo aos representantes dos
trabalhadores do oferente antes do lancamento de uma
oferta e a sua consulta.

Os Estados-Membros deverdo tomar as medidas necessé-
rias para permitir que um oferente que tenha alcangado, na
sequéncia de uma oferta publica de aquisicdo, uma certa
percentagem do capital com direitos de voto de uma soci-
edade possa exigir que os titulares dos valores mobilidrios
remanescentes lhos vendam. De igual forma, sempre que
um oferente tenha alcangado, na sequéncia de uma oferta
publica de aquisi¢do, uma certa percentagem do capital
com direitos de voto de uma sociedade, os titulares dos
valores mobilidrios remanescentes deverdo dispor da pos-
sibilidade de exigir que o oferente proceda a aquisicdo dos
seus valores mobilidrios. Estes mecanismos de aquisi¢do e
alienacdo potestativas s6 devem ser aplicdveis em condi-
¢oes especificas ligadas as ofertas publicas de aquisigdo.
Noutras circunstancias, os Estados-Membros podem con-
tinuar a aplicar as regras nacionais relativas aos mecanis-
mos de aquisicdo e alienacdo potestativas.

Atendendo a que os objectivos da ac¢do encarada, ou seja,
definir as orienta¢des minimas para a realizacdo das ofer-
tas publicas de aquisicdo e garantir um nivel de proteccio
suficiente aos titulares de valores mobilidrios em toda a
Comunidade ndo podem ser suficientemente realizados
pelos Estados-Membros devido a necessidade de transpa-
réncia e de seguranca juridica sempre que as aquisi¢des ou
as tomadas de controlo assumam uma dimensdo trans-
fronteiras, e podem, pois, devido a dimensao e aos efeitos
da accdo, ser melhor alcancados ao nivel comunitdrio, a
Comunidade pode tomar medidas em conformidade com
o principio da subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do
Tratado. Em conformidade com o principio da proporcio-
nalidade consagrado no mesmo artigo, a presente directiva
ndo excede o necessdrio para atingir aqueles objectivos.

A aprovagdo de uma directiva constitui o procedimento
adequado para instituir um enquadramento que fixa deter-
minados principios comuns e um ntmero limitado de
requisitos gerais que os Estados-Membros serdo obrigados
a implementar através de regras mais pormenorizadas, em
conformidade com o respectivo sistema nacional e o seu
contexto cultural.

() JO L 80 de 23.3.2002, p. 29.
() JOL 96 de 12.4.2003, p. 16.
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Todavia, os Estados-Membros deverio estabelecer sangdes
em caso de infraccdo as disposicdes nacionais de transpo-
sicdo da presente directiva.

Em qualquer momento, e para ter em conta a evolugdo dos
mercados financeiros, poderd ser necessario adoptar orien-
tagdes técnicas e medidas de execucio das normas fixadas
na presente directiva. Em relagdo a certas disposi¢des, a
Comissdo deverd, consequentemente, ser autorizada a
adoptar medidas de execugdo, se estas ndo alterarem os ele-
mentos essenciais da presente directiva e a Comissdo agir
em conformidade com os principios nela fixados, depois
de consultar o Comité Europeu dos Valores Mobilidrios
instituido pela Decisdo 2001/528/CE da Comissdo (3). As
medidas necessdrias a execugdo da presente directiva serdo
adoptadas nos termos da Decisdo 1999/468/CE do Con-
selho, de 28 de Junho de 1999, que fixa as regras de exer-
cicio das competéncias de execugdo atribuidas a Comis-
sdo (*), e tendo na devida conta a declaracio feita pela
Comissdo ao Parlamento Europeu em 5 de Fevereiro
de 2002 sobre a implementagio da legislagdo sobre os ser-
vigos financeiros. Em relagdo as demais disposicdes, é
importante confiar a um comité de contacto a tarefa de
assistir os Estados-Membros e as autoridades de supervi-
sdo na aplicagdo da presente directiva e de aconselhar a
Comissdo, se necessdrio, sobre quaisquer aditamentos ou
alteracdes a presente directiva. Para este efeito, o comité de
contacto pode fazer uso das informagdes que nos termos
da presente directiva os Estados-Membros devem prestar
sobre as ofertas ptiblicas de aquisicdo realizadas nos seus
mercados regulamentados.

A Comissdo deverd facilitar a tendéncia para assegurar a
harmonizagio justa e equilibrada das regras sobre ofertas
publicas de aquisicio na Unido Europeia. Por conseguinte,
a Comissdo deverd poder apresentar propostas de revisio
oportunas da presente directiva,

ADOPTARAM A PRESENTE DIRECTIVA:

1.

Artigo 1.°

Ambito de aplicacio

A presente directiva estabelece as medidas de coordenagio

das disposi¢des legislativas, regulamentares e administrativas, dos
cbdigos de conduta e outros normativos dos Estados-Membros,
incluindo os normativos estabelecidos por organismos oficial-
mente habilitados a regular os mercados (em seguida denomina-
das «regras»), relativos as ofertas publicas de aquisi¢do de valores

)

jo L
Decisio 2004/8/CE (JO L 3 de 7.1.2004, p. 33).

JO L 184 de 17.7.1999, p. 23 (rectificagio no JO L 269 de
19.10.1999, p. 45).

191 de 13.7.2001, p. 45. Decisio alterada pela
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mobilidrios de sociedades sujeitas a legislacdo dos Estados-
Membros, quando esses valores mobilidrios sdo, no todo ou em
parte, admitidos a negociagdo num mercado regulamentado, na
acepcdo da Directiva 93/22/CEE (), em um ou vdrios Estados-
Membros (em seguida denominado «<mercado regulamentado»).

2. A presente directiva ndo se aplica as ofertas ptiblicas de
aquisicdo de valores mobilidrios emitidos por sociedades cujo
objecto seja o investimento colectivo de capitais obtidos junto do
publico, cujo funcionamento esteja sujeito ao principio da diver-
sificagdo dos riscos e cujas unidades de participagdo sejam resga-
tadas ou reembolsadas, a pedido dos titulares, directa ou indirec-
tamente, a partir dos elementos do activo dessas sociedades. £
equiparado a tais resgates ou reembolsos o facto de essas socie-
dades agirem por forma a que o valor, em bolsa, das suas unida-
des de participa¢do ndo se desvie sensivelmente do seu valor do
activo liquido.

3. A presente directiva ndo se aplica as ofertas publicas de
aquisicdo de valores mobilidrios emitidos pelos bancos centrais
dos Estados-Membros.

Artigo 2.°

Defini¢des

—_

Para efeitos da presente directiva, entende-se por:

a) «Oferta puablica de aquisicdo» ou «oferta»: uma oferta ptiblica
(que ndo pela sociedade visada) feita aos titulares de valores
mobilidrios de uma sociedade para adquirir a totalidade ou
uma parte desses valores mobilidrios, independentemente de
essa oferta ser obrigatéria ou voluntdria, na condi¢do de ser
subsequente a aquisi¢do do controlo da sociedade visada ou
ter como objectivo essa aquisi¢do do controlo nos termos do
direito nacional;

b) «Sociedade visada»: a sociedade cujos valores mobilidrios sdo
objecto de uma oferta;

¢) «Oferente» qualquer pessoa singular ou colectiva, de direito
publico ou privado, que lance uma oferta;

d) «Pessoas que actuam em concertagdo»: pessoas singulares ou
colectivas que cooperam com o oferente ou com a sociedade
visada com base num acordo, ticito ou expresso, oral ou
escrito, tendo em vista, respectivamente, obter o controlo da
sociedade visada ou impedir o éxito da oferta;

) «Valores mobilidrios»: titulos negocidveis que conferem direi-
tos de voto numa sociedade;

f)  «Partes na ofertar: o oferente, os membros do érgio de admi-
nistracdo do oferente, caso este seja uma sociedade, a socie-
dade visada, os titulares de valores mobilidrios da sociedade
visada e os membros do 6rgdo de administragdo da sociedade
visada, e as pessoas que actuam em concertacio com essas
partes;

(1) Directiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de Maio de 1993, relativa
aos servigos de investimento no dominio dos valores mobilidrios (JO
L 141 de 11.6.1993, p. 27). Directiva com a tltima redac¢do que lhe
foi dada pela Directiva 2002/87/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho (JO L 35 de 11.2.2003, p. 1).

g) «Valores mobilidrios com voto plural»: valores mobilidrios
pertencentes a uma categoria distinta e separada e com
direito a mais de um voto.

2. Para efeitos do disposto na alinea d) do n.° 1, as pessoas
controladas por outra pessoa, na acep¢do do artigo 87.° da
Directiva 2001/34/CE (?), sdo consideradas pessoas que actuam
em corncertagio com essa pessoa e entre si.

Artigo 3.°

Principios gerais

1. Para efeitos de aplicacdo da presente directiva, os Estados-
Membros asseguram que sejam respeitados os seguintes
principios:

a) Todos os titulares de valores mobilidrios de uma sociedade
visada de uma mesma categoria devem beneficiar de um tra-
tamento equivalente; além disso, nos casos em que uma pes-
soa adquira o controlo de uma sociedade, os restantes titula-
res de valores mobilidrios terdo de ser protegidos;

b) Os titulares de valores mobilidrios da sociedade visada devem
dispor de tempo e informagdes suficientes para poderem
tomar uma decisdo sobre a oferta com pleno conhecimento
de causa; sempre que aconselha os titulares de valores mobi-
lidrios, o 6rgdo de administracdo da sociedade visada deve
apresentar o seu parecer no que diz respeito as repercussdes
da concretizagio da oferta sobre o emprego, as condi¢des de
emprego e os locais em que a sociedade exerce a sua
actividade;

¢) O 6rgdo de administracio da sociedade visada deve agir
tendo em conta os interesses da sociedade no seu conjunto e
ndo pode impedir os titulares de valores mobilidrios de deci-
direm sobre o mérito da oferta;

d) Nio devem ser criados mercados artificiais para os valores
mobilidrios da sociedade visada, da sociedade oferente ou de
qualquer outra sociedade interessada na oferta de que resulte
uma subida ou descida artificial dos precos dos valores mobi-
lidrios e que falseiem o funcionamento normal dos mercados;

¢) Um oferente s6 deve anunciar uma oferta depois de se asse-
gurar de que estd em plenas condi¢des de satisfazer integral-
mente qualquer contrapartida em numerdrio, caso a oferta
tenha sido feita nesses termos, e depois de tomar todas as
medidas razodveis para garantir a entrega de qualquer outro
tipo de contrapartida;

f) A sociedade visada ndo deve, em virtude de uma oferta res-
peitante aos seus valores mobilidrios, ser perturbada no exer-
cicio da sua actividade para além de um periodo razoavel.

() Directiva 2001/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28
de Maio de 2001, relativa a admissdo de valores mobilidrios a cota-
¢do oficial de uma bolsa de valores e a informagéo a publicar sobre
esses valores (JO L 184 de 6.7.2001, p. 1). Directiva com a dltima
redaccdo que lhe foi dada pela Directiva 2003/71/CE (JO L 345 de
31.12.2003, p. 64).



L 142/16

Jornal oficial da Unido Europeia

30.4.2004

2. Paraefeitos da observancia dos principios previstos no n.° 1,
os Estados-Membros:

a) Asseguram que sejam satisfeitos os requisitos minimos pre-
vistos na presente directiva;

b) Podem estabelecer condi¢des adicionais e disposi¢des mais
restritivas do que as exigidas pela presente directiva para
regulamentar as ofertas.

Artigo 4.°

Autoridade de supervisio e direito aplicivel

1. Os Estados-Membros designam a autoridade ou autoridades
competentes para a supervisio das ofertas regidas por regras por
aqueles aprovadas ou introduzidas em aplicacdo da presente
directiva. As autoridades assim designadas devem ser autoridades
publicas, associagdes ou organismos privados reconhecidos pela
legislagdo nacional ou pelas autoridades publicas expressamente
habilitadas para o efeito pela legislacio nacional. Os Estados-
Membros devem informar a Comissdo dessa designagdo, devendo
especificar qualquer eventual reparti¢do de funcdes. Os Estados-
Membros certificam-se de que essas autoridades exercem as suas
funcdes com imparcialidade e independéncia em relacdo a todas
as partes na oferta.

2. a) A autoridade competente para a supervisdo da oferta é
a do Estado-Membro em que se situa a sede social da
sociedade visada se os valores mobilidrios dessa socie-
dade estiverem admitidos a negociagdo num mercado
regulamentado desse Estado-Membro.

b) Se os valores mobilidrios da sociedade visada ndo esti-
verem admitidos a negociacio num mercado regula-
mentado do Estado-Membro em que se situa a sede
social da sociedade, a autoridade competente para a
supervisio da oferta é a do Estado-Membro em cujo
mercado regulamentado os valores mobilidrios dessa
sociedade estejam admitidos a negociacio.

Se os valores mobilidrios da sociedade visada estiverem
admitidos a negociacdo em mercados regulamentados
de mais de um Estado-Membro, a autoridade compe-
tente para a supervisdo da oferta é a do Estado-Membro
em cujo mercado regulamentado os valores mobilidrios
tiverem sido admitidos a negociagdo em primeiro lugar.

¢) Sea primeira admissdo a negociagdo dos valores mobi-
lidrios da sociedade visada tiver ocorrido em simulta-
neo em mercados regulamentados de mais de um
Estado-Membro, a sociedade visada deve determinar
qual a autoridade competente, de entre as autoridades
desses Estados-Membros, para a supervisio da oferta,
notificando esses mercados regulamentados e respecti-
vas autoridades de supervisio no primeiro dia de
negociagao.

Se os valores mobilidrios da sociedade visada jd estive-
rem admitidos a negociagdo nos mercados regulamen-
tados de vdrios Estados-Membros na data prevista
no n° 1 do artigo 21.° tendo sido admitidos

simultaneamente, as autoridades de supervisio destes
Estados-Membros decidem qual a autoridade compe-
tente, de entre as mesmas, para a supervisdo da oferta
num prazo de quatro semanas a contar da data fixada
no n.° 1 do artigo 21.° Na falta de decisdo por parte das
autoridades de supervisdo, a sociedade visada determi-
nard a autoridade competente, de entre as mesmas, no
primeiro dia de negociagdo apds o termo do prazo de
quatro semanas acima referido.

d) Os Estados-Membros asseguram que as decisdes referi-
das na alinea c) sejam divulgadas ao publico.

e) Nos casos referidos nas alineas b) e c), as questdes rela-
cionadas com a contrapartida proposta no caso de uma
oferta, e em particular o preco, assim como as questdes
relacionadas com o processamento da oferta, em espe-
cial a informacio sobre a decisdo do oferente de langar
uma oferta, o contetido do documento relativo a oferta
e a divulgacdo da oferta, serdo tratadas de acordo com
as regras do Estado-Membro da autoridade competente.
No que respeita as questdes relacionadas com a infor-
magdo aos trabalhadores da sociedade visada e as ques-
tdes relacionadas com o direito das sociedades, em par-
ticular a percentagem de direitos de voto que confere o
controlo e qualquer derrogacdo a obrigacio de lancar
uma oferta, assim como as condi¢des em que o Orgdo
de administragdo da sociedade visada pode empreender
qualquer acgdo susceptivel de conduzir ao fracasso da
oferta, as regras aplicdveis e a autoridade competente
sdo as do Estado-Membro em que se situa a sede da
sociedade visada.

3. Os Estados-Membros asseguram que todas as pessoas que
exercam ou tenham exercido actividade junto das respectivas
autoridades de supervisdo estejam vinculadas pelo sigilo profissi-
onal. As informacdes abrangidas pelo sigilo profissional ndo
podem ser divulgadas a qualquer outra pessoa ou autoridade,
excepto por forca de disposi¢des legislativas.

4. As autoridades de supervisio dos Estados-Membros para
efeitos da presente directiva e outras autoridades responsaveis
pela supervisio dos mercados de capitais, nomeadamente nos ter-
mos da Directiva 93/22/CEE, da Directiva 2001/34/CE, da Direc-
tiva 2003/6/CE e da Directiva 2003/71/CE do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 4 de Novembro de 2003, relativa ao
prospecto a publicar em caso de oferta publica de valores mobi-
lidrios ou da sua admissdo a negociagdo, cooperam entre si e
transmitem reciprocamente informacdes, sempre que necessario,
tendo em vista a aplicacdo das regras estabelecidas em conformi-
dade com a presente directiva e, em especial, nos casos previstos
nas alineas b), ¢) e €) do n.° 2. As informagdes assim transmitidas
sdo abrangidas pelo dever de sigilo profissional aplicdvel a pes-
soas que exercem ou tenham exercido actividade junto das auto-
ridades de supervisdo que recebem tais informagdes. A coopera-
cdo inclui a possibilidade de apresentar os documentos legais
necessarios para executar as medidas relacionadas com a oferta
adoptadas pelas autoridades competentes, assim como qualquer
outro tipo de assisténcia que possa ser solicitada justificadamente
pelas autoridades de supervisio em causa para efeitos de investi-
gacdo de qualquer incumprimento, constatado ou alegado, das
regras aprovadas ou introduzidas em aplicagdo da presente
directiva.
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5. As autoridades de supervisio devem dispor de todos os
poderes necessdrios para o exercicio das suas fungdes, entre as
quais se inclui o dever de assegurar que as partes na oferta respei-
tem as regras aprovadas ou introduzidas em aplica¢do da presente
directiva.

Sem prejuizo dos principios gerais enunciados no n.° 1 do artigo
3.°, os Estados-Membros podem estabelecer, nas regras por eles
aprovadas ou introduzidas em aplicacdo da presente directiva,
derrogacdes a estas regras:

i) incluindo essas derrogacdes nas suas regras nacionais, a fim
de ter em conta circunstancias determinadas a nivel nacional,

efou

ii) conferindo as suas autoridades de supervisio, caso estas
sejam competentes na matéria, o poder de ndo aplicar as
regras nacionais, por forma a ter em conta as circunstancias
mencionadas na alinea i) ou outras circunstancias especificas,
exigindo-se, neste tltimo caso, uma decisio fundamentada.

6.  Apresente directiva ndo prejudica a faculdade de os Estados-
Membros designarem as autoridades judiciais ou outras compe-
tentes para conhecerem de litigios e para se pronunciarem sobre
eventuais irregularidades cometidas no decurso de ofertas, nem
prejudica a faculdade de os Estados-Membros regularem se e em
que circunstancias as partes numa oferta tém o direito de intentar
processos administrativos ou judiciais. A presente directiva ndo
prejudica, em especial, a faculdade de que possam dispor os tri-
bunais de um Estado-Membro de recusarem conhecer de um liti-
gio e de se pronunciarem sobre se este afecta o resultado da oferta.
A presente directiva ndo prejudica os poderes dos Estados-
Membros de determinarem as regras legais relativas a responsa-
bilidade das autoridades de supervisio ou a resolucdo de litigios
entre as partes numa oferta.

Artigo 5.°

Protecgdo dos accionistas minoritdrios; oferta obrigatoria;
preco equitativo

1. Sempre que uma pessoa singular ou colectiva, na sequéncia
de uma aquisicdo efectuada por si ou por pessoas que com ela
actuam em concertacio, venha a deter valores mobilidrios de uma
sociedade a que se refere o n.° 1 do artigo 1.° que, adicionados a
uma eventual participacdo que jd detenha e a participagdo detida
pelas pessoas que com ela actuam em concertagao, lhe confiram
directa ou indirectamente uma determinada percentagem dos
direitos de voto nessa sociedade, permitindo-lhe dispor do con-
trolo da mesma, os Estados-Membros asseguram que essa pessoa
deva langar uma oferta a fim de proteger os accionistas minorita-
rios dessa sociedade. Esta oferta deve ser dirigida o mais rapida-
mente possivel a todos os titulares de valores mobilidrios, para a
totalidade das suas participagdes, a um prego equitativo definido
no n.° 4.

2. O dever de langar uma oferta previsto no n.° 1 ndo ¢ apli-
cavel quando o controlo tiver sido adquirido na sequéncia de uma
oferta voluntdria realizada em conformidade com a presente
directiva, dirigida a todos os titulares de valores mobilidrios, para
a totalidade das suas participagdes.

3. A percentagem de direitos de voto que confere o controlo
de uma sociedade, para efeitos do n.° 1, bem como a férmula do
respectivo célculo, sdo determinados pela regulamentagdo do
Estado-Membro em que se situa a sua sede social.

4. Por preco equitativo entende-se o prego mais elevado pago
pelos mesmos valores mobilidrios pelo oferente, ou pelas pessoas
que com ele actuam em concertacio, ao longo de um periodo a
determinar pelos Estados-Membros, ndo inferior a seis e ndo supe-
rior a 12 meses, que preceda a oferta prevista no n.° 1. Se, depois
de a oferta ser tornada puablica mas antes do termo do prazo de
aceitagdo da mesma, o oferente ou qualquer pessoa que com ele
actue em concerta¢do adquirir valores mobilidrios acima do preco
da oferta, o oferente deve aumentar o valor da sua oferta até um
preco ndo inferior ao preco mais alto pago pelos valores mobili-
drios assim adquiridos.

Sem prejuizo dos principios gerais enunciados no n.° 1 do
artigo 3.°, os Estados-Membros podem autorizar as autoridades
de supervisdo a alterar o prego referido no primeiro paragrafo em
circunstancias e de acordo com critérios claramente determina-
dos. Para o efeito, podem estabelecer uma lista de circunstincias
em que o preco mais elevado pode ser alterado, tanto no sentido
da sua subida como descida, por exemplo, se o preco mais ele-
vado tiver sido fixado mediante acordo entre o adquirente e o ali-
enante, se os precos de mercado dos valores mobilidrios em causa
tiverem sido manipulados, se os pregos do mercado em geral ou
em especial tiverem sido afectados por acontecimentos excepci-
onais, ou a fim de permitir a recuperagdo de uma empresa em
situacdo dificil. Podem igualmente definir os critérios a utilizar em
tais casos como, por exemplo, o valor médio de mercado ao longo
de um determinado periodo, o valor de liquidagdo da sociedade
ou outros critérios objectivos de avaliagdo geralmente utilizados
na andlise financeira.

Qualquer decisdo das autoridades de supervisdo no sentido de
alterar o prego equitativo deve ser sempre fundamentada e tor-
nada publica.

5. O oferente pode propor como contrapartida valores mobi-
lidrios, numerario ou ambos.

Contudo, sempre que a contrapartida proposta pelo oferente ndo
consistir em valores mobilidrios liquidos admitidos a negociacdo
num mercado regulamentado, essa contrapartida deve incluir
uma alternativa em numerdrio.

Em todo o caso, o oferente deve propor, pelo menos como alter-
nativa, uma contrapartida em numerdrio quando ele préprio ou
quaisquer pessoas que com ele actuem em concertagdo tiverem
adquirido em numerdrio valores mobilidrios que representem 5 %
ou mais dos direitos de voto da sociedade visada, num periodo
que se inicie em simultdneo com o periodo fixado pelo Estado-
Membro nos termos do n.° 4 e que termine no momento do
termo do prazo de aceitagdo da oferta.

Os Estados-Membros podem estabelecer que, pelo menos como
alternativa, deva ser proposta uma contrapartida em numerario
em todos 0s casos.

6. Para além da protecgdo prevista no n.° 1, os Estados-
Membros podem estabelecer outros instrumentos destinados a
proteger os interesses dos titulares de valores mobilidrios, na
medida em que estes instrumentos ndo entravem o desenrolar
normal da oferta.
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Artigo 6.°

Informagdo sobre ofertas

1. Os Estados-Membros asseguram que a decisdo de langar
uma oferta seja imediatamente tornada publica e que a autoridade
de supervisio seja dela informada. Os Estados-Membros podem
exigir que a autoridade de supervisdo seja informada antes de a
decisdo ser tornada publica. Logo que a oferta seja tornada
publica, os 6rgaos de administragdo da sociedade visada e do ofe-
rente devem informar respectivamente os representantes dos seus
trabalhadores ou, na sua falta, os proprios trabalhadores.

2. Os Estados-Membros asseguram que o oferente esteja
sujeito a obrigagdo de elaborar e divulgar, em tempo oportuno,
um documento relativo a oferta que contenha as informagdes
necessarias para permitir aos titulares de valores mobilidrios da
sociedade visada tomar uma decisio sobre a mesma com pleno
conhecimento de causa. Antes de esse documento ser tornado
publico, o oferente deve apresentd-lo a autoridade de supervisio.
Logo que o documento seja tornado publico, os 6rgdos de admi-
nistra¢do da sociedade visada e do oferente devem divulga-lo, res-
pectivamente, aos representantes dos seus trabalhadores ou, na
sua falta, aos proprios trabalhadores.

Sempre que o documento relativo a oferta previsto no primeiro
pardgrafo esteja sujeito a aprovacdo prévia da autoridade de
supervisdo e logo que tenha sido aprovado, serd reconhecido, sem
prejuizo de eventual traducdo, no outro ou outros Estados-
Membros em cujos mercados os valores mobilidrios da sociedade
visada estejam admitidos a negociagdo, sem que seja necessario
obter a aprovagdo das autoridades de supervisio desse Estado-
Membro. Estas autoridades s6 podem exigir a introdugdo de infor-
magdes suplementares no documento relativo a oferta se tais
informacdes forem especificas do mercado do Estado-Membro ou
dos Estados-Membros em cujos mercados os valores mobilidrios
da sociedade visada estejam admitidos a negocia¢do, e no que se
refere as formalidades a cumprir para que a oferta seja aceite e
para que seja recebida a contrapartida devida na sequéncia da
oferta, bem como ao regime fiscal a que estard sujeita a contra-
partida oferecida aos titulares de valores mobilidrios.

3. O documento de oferta previsto no n.° 2 deve conter pelo
menos as seguintes indicagdes:

a) Os termos da oferta;

b) A identificagdo do oferente ou, caso o oferente seja uma soci-
edade, o tipo, a firma e a sede social dessa sociedade;

¢) Os valores mobilidrios ou, se for caso disso, a categoria ou
categorias de valores mobilidrios que sdo objecto da oferta;

d) A contrapartida oferecida por valor mobilidrio ou categoria
de valores mobilidrios e, no caso de oferta obrigatéria, o
método utilizado para determinar essa contrapartida e a res-
pectiva forma de pagamento;

e) A indemnizacio proposta como contrapartida pelos direitos
que possam ser suprimidos por forca da regra da neutraliza-
¢do prevista no n.° 4 do artigo 11.°, indicando de que forma
a indemnizagdo deve ser paga e o método empregue para
determinar o seu valor;

f)  As percentagens mdximas e minimas ou o nimero maximo
e minimo de valores mobilidrios que o oferente se compro-
mete a adquirir;

g) Informagio detalhada sobre os valores mobilidrios que o ofe-
rente e as pessoas que com ele actuam em concertacio ja
detenham na sociedade visada;

h) Todas as condi¢des a que a oferta estd subordinada;

i)  Asintengdes do oferente quanto a prossecucio da actividade
da sociedade visada e, na medida em que seja afectada pela
oferta, da sociedade oferente, e a manuten¢do do emprego
dos respectivos trabalhadores e dirigentes, incluindo qualquer
alteragdo importante das condi¢des de emprego e, designa-
damente os planos estratégicos do oferente para ambas as
sociedades e as eventuais repercussdes sobre o emprego e os
locais em que as sociedades exercem actividades;

j) O prazo de aceitacio da oferta;

k) Caso a contrapartida proposta pelo oferente inclua valores
mobilidrios de qualquer tipo, informagdes relativas aos
mesmos;

) Informagdes sobre o financiamento da oferta;

m) A identidade das pessoas que actuam em concerta¢do com o
oferente ou com a sociedade visada e, caso sejam sociedades,
o respectivo tipo, firma e sede social, bem como a natureza
da sua relagdo com o oferente e, sempre que possivel, com a
sociedade visada;

n) A legislacdo nacional que serd aplicvel aos contratos cele-
brados entre o oferente e os titulares de valores mobilidrios
da sociedade visada, na sequéncia da oferta, bem como os tri-
bunais competentes.

4. A Comissdo aprovard, nos termos do n.° 2 do artigo 18.°,
as regras de aplicagdo do n.° 3 do presente artigo.

5. Os Estados-Membros asseguram que as partes numa oferta
sejam, em qualquer momento, obrigadas a fornecer as autorida-
des de supervisdo do respectivo Estado-Membro, a pedido destas,
quaisquer informacdes de que disponham respeitantes a oferta e
que sejam necessdrias para o desempenho das funcdes dessas
autoridades.

Artigo 7.’

Prazo de aceitacio

1. Os Estados-Membros asseguram que o prazo de aceitagdo
da oferta ndo seja inferior a duas semanas, nem superior a
10 semanas a contar da data de publicagdo do documento rela-
tivo a oferta. Sem prejuizo do principio geral enunciado na alinea
f) do n.° 1 do artigo 3.°, os Estados-Membros podem estabelecer
a possibilidade de prorrogagdo do prazo de 10 semanas, na con-
dicdo de o oferente notificar, com uma antecedéncia de, pelo
menos, duas semanas, a sua inten¢io de encerrar a oferta.
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2. Os Estados-Membros podem estabelecer regras que alterem
o prazo referido no n.° 1 em casos especificos. O Estado-Membro
pode autorizar a autoridade de supervisdo a conceder uma derro-
gacdo do prazo referido no n.° 1, de modo a permitir a sociedade
visada convocar uma assembleia geral de accionistas para anali-
sar a oferta.

Artigo 8.’

Divulgacio da oferta

1. Os Estados-Membros asseguram que a oferta seja tornada
publica por forma a garantir a transparéncia e integridade do mer-
cado para os valores mobilidrios da sociedade visada, da sociedade
oferente ou de qualquer outra sociedade afectada pela oferta, a fim
de, nomeadamente, evitar a publicagdo ou divulgagdo de informa-
¢coes falsas ou enganosas.

2. Os Estados-membros devem estabelecer a publicacido de
todas as informagdes e documentos exigidos nos termos do artigo
6.°, segundo regras que garantam que os titulares de valores
mobilidrios, pelo menos nos Estados-Membros em que os valores
mobilidrios da sociedade visada estejam admitidos a negociacio
num mercado regulamentado, bem como os representantes dos
trabalhadores da sociedade visada e do oferente ou, na sua falta,
os proprios trabalhadores, deles possam dispor facilmente e em
tempo oportuno.

Artigo 9.’

Deveres do 6rgdo de administracio da sociedade visada

1. Os Estados-Membros asseguram o cumprimento das regras
previstas nos n.”* 2 a 5.

2. No periodo referido no segundo pardgrafo, o 6rgio de
administragio da sociedade visada é obrigado a obter a autoriza-
¢do prévia da assembleia-geral de accionistas para o efeito antes
de empreender qualquer acgdo susceptivel de conduzir a frustra-
¢do da oferta, exceptuando a procura de outras ofertas e, nome-
adamente, antes de proceder a qualquer emissdo de valores mobi-
lidrios susceptivel de impedir de forma duradoura que o oferente
assuma o controlo da sociedade visada.

Esta autorizagdo € obrigatdria, pelo menos a partir do momento
em que o 6rgdo de administracdo da sociedade visada recebe as
informagdes referidas no primeiro periodo do n.° 1 do artigo 6.°
e enquanto o resultado da oferta ndo for tornado publico ou a
oferta ndo terminar. Os Estados-Membros podem impor a ante-
cipagdo do momento a partir do qual esta autorizagdo deva ser
obtida, por exemplo, logo que o érgdo de administragdo da soci-
edade visada tomar conhecimento da iminéncia da oferta.

3. No que respeita as decisdes que devam ser tomadas antes do
inicio do periodo previsto no segundo pardgrafo do n.° 2 e que
ndo tenham sido ainda parcial ou totalmente aplicadas, a
assembleia-geral de accionistas deve aprovar ou confirmar qual-
quer decisdo que ndo se insira no quadro normal das actividades
da sociedade e cuja aplicagdo seja susceptivel de conduzir a frus-
tracio da oferta.

4. Para efeitos de obtengdo da autorizagdo prévia, da aprova-
¢do ou da confirmagio pelos titulares de valores mobilidrios, a
que se referem os n.° 2 e 3, os Estados-Membros podem estabe-
lecer regras que permitam a convocacio de uma assembleia-geral
de accionistas a curto prazo, na condigdo de esta assembleia ndo
ocorrer num prazo inferior a duas semanas a contar da data da
sua convocacao.

5. O 6rgdo de administragdo da sociedade visada deve elabo-
rar e tornar publico um documento de que conste o seu parecer
fundamentado sobre a oferta, nomeadamente quanto as repercus-
soes da aplicagdo da oferta sobre os interesses da sociedade no seu
conjunto, incluindo o emprego, e quanto aos planos estratégicos
do oferente para a sociedade visada e as suas eventuais repercus-
soes a nivel do emprego e dos locais em que a sociedade exerca
actividade enunciados no documento de oferta, em conformidade
com a alinea i) do n.° 3 do artigo 6.° O érgdo de administracio
da sociedade visada deve apresentar simultaneamente este pare-
cer aos representantes dos trabalhadores da sociedade ou, na sua
falta, aos proprios trabalhadores. Se o 6rgdo de administragdo da
sociedade visada receber em tempo oportuno um parecer distinto
dos representantes dos trabalhadores quanto as repercussdes a
nivel do emprego, este serd apenso ao referido documento.

6.  Para os efeitos do n.° 2, sempre que a administracdo da soci-
edade obedega a uma estrutura dualista, entende-se por 6rgao de
administracio o conselho de administracio e a direccio da
sociedade.

Artigo 10.°

Informacdo sobre as sociedades referidas no n.° 1 do
artigo 1.°

1. O Estados-Membros asseguram que as sociedades referidas
no n.° 1 do artigo 1.° publiquem informagdes pormenorizadas
sobre os seguintes dominios:

a) A estrutura de capital, incluindo os valores mobilidrios ndo
admitidos a negociagdo num mercado regulamentado de um
Estado-Membro, devendo ser indicados, se for caso disso, as
diferentes categorias de ac¢des e, em relacdo a cada categoria
de acgdes, os direitos e obrigagdes inerentes as mesmas e a
percentagem de capital social que representam;

b) As restricdes a transmissdo de valores mobilidrios, tais como
limitacdes de titularidade de valores mobilidrios ou cldusulas
de consentimento da sociedade ou de outros titulares de valo-
res mobilidrios, sem prejuizo do artigo 46.° da
Directiva 2001/34/CE;

¢) As participagdes significativas no capital, directas ou indirec-
tas (por exemplo, através de estruturas em pirdmide ou par-
ticipagdes cruzadas), na acepgio do artigo 85.° da
Directiva 2001/34/CE;

d) Os titulares de valores mobilidrios que confiram direitos de
controlo especiais e a descricdo destes direitos;

¢) O mecanismo de controlo previsto num eventual sistema de
participagdo dos trabalhadores no capital, quando os direitos
de voto ndo forem exercidos directamente por estes tltimos;

f)  Asrestricdes em matéria de direito de voto, tais como as limi-
tacdes dos direitos de voto a uma determinada percentagem
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ou a um determinado ndmero de votos, prazos impostos
para o exercicio do direito de voto ou os sistemas pelos quais,
com a cooperagio da sociedade, os direitos de contetido eco-
némico ligados aos valores mobilidrios sdo separados da titu-
laridade dos valores mobilidrios;

g) Os acordos entre accionistas que sejam do conhecimento da
sociedade e possam conduzir a restricdes em matéria de
transmissdo de valores mobilidrios ef/ou direitos de voto, na
acepgdo da Directiva 2001/34/CE;

h)  As regras aplicaveis a nomeagio e a substituicio dos mem-
bros do 6rgdo de administragdo e a alteragdo dos estatutos da
sociedade;

i) Os poderes dos membros do 6rgdo de administragdo, nome-
adamente no que respeita a possibilidade de emitir ou amor-
tizar acgoes;

j)  Osacordos significativos em que a sociedade seja parte e que
entrem em vigor, sejam alterados ou cessem em caso de
mudanca de controlo da sociedade na sequéncia de uma
oferta ptiblica de aquisi¢do, bem como os efeitos respectivos,
salvo se, pela sua natureza, a divulga¢do dos mesmos for seri-
amente prejudicial para a sociedade; esta excep¢do nio ¢ apli-
cével se a sociedade for especificamente obrigada a divulgar
essas informacdes por forca de outros imperativos legais;

k) Os acordos entre a sociedade e os membros do dérgio de
administragdo ou trabalhadores que prevejam indemnizacdes
em caso de pedido de demissdo do trabalhador, despedi-
mento sem justa causa ou cessagdo da relacio de trabalho na
sequéncia de uma oferta ptiblica de aquisicdo.

2. As informacdes previstas no n.° 1 devem ser publicadas
no relatorio de gestdo da sociedade a que se refere o artigo 46.°
da Directiva 78/660/CEE (') e o artigo 36.° da
Directiva 83/349/CEE (2).

3. Os Estados-Membros asseguram que, nas sociedades cujos
valores mobilidrios estejam admitidos a negocia¢do num mercado
regulamentado de um Estado-Membro, o 6rgdo de administracio
apresente um relatorio explicativo sobre as matérias a que se
refere 0 n.° 1 a assembleia geral anual de accionistas.

Artigo 11.°

Nio oponibilidade das restricdes em matéria de
transmissdo de valores mobilidrios e direito de voto

1. Sem prejuizo dos demais direitos e obriga¢des estabelecidos
pelo direito comunitério para as sociedades a que se refere o n.° 1
do artigo 1.°, os Estados-Membros asseguram que o disposto nos
n.” 2 a 7 seja aplicdvel aquando do antincio puablico de uma
oferta.

() Quarta Directiva 78/660/CEE do Conselho, de 25 de Julho de 1978,
relativa as contas anuais de certas formas de sociedades (JO L 222 de
14.8.1978, p. 11). Directiva com a dltima redaccdo que lhe foi dada
pela Directiva 2003/51/CE do Parlamento Europeu e do Conselho
(JOL 178 de 17.7.2003, p. 16).

(?) Sétima Directiva 83/349/CEE do Conselho, de 13 de Junho de 1983,
relativa as contas consolidadas (JO L 193 de 18.7.1983, p. 1). Direc-
tiva com a dltima redaccio que lhe foi dada pela
Directiva 2003/51/CE.

2. As restri¢des a transmissdo de valores mobilidrios previstas
nos estatutos da sociedade visada ndo sio aplicdveis ao oferente
durante o periodo de aceitagdo da oferta previsto no n.° 1 do
artigo 7.°

As restricdes a transmissdo de valores mobilidrios previstas em
contratos entre a sociedade visada e os titulares de valores mobi-
lidrios desta sociedade ou em contratos entre estes tltimos cele-
brados apds a aprovacdo da presente directiva ndo sdo aplicdveis
ao oferente durante o prazo de aceitacdo da oferta previsto no
n.° 1 do artigo 7.°

3. As restrigdes em matéria de direito de voto previstas nos
estatutos da sociedade visada ficam sem efeito na assembleia-geral
de accionistas que tomar uma decisdo sobre eventuais medidas de
defesa nos termos do artigo 9.°

As restricdes em matéria de direito de voto previstas em contra-
tos entre a sociedade visada e os titulares de valores mobilidrios
desta sociedade ou em contratos entre estes dltimos celebrados
ap6s a aprovagdo da presente directiva ficam sem efeito na
assembleia-geral de accionistas que tomar uma decisio sobre
eventuais medidas de defesa nos termos do artigo 9.°

Os valores mobilidrios com voto plural tém um tGnico voto na
assembleia-geral de accionistas que decidir sobre eventuais medi-
das de defesa nos termos do artigo 9.°

4. Quando, na sequéncia de uma oferta, o oferente detiver pelo
menos 75 % do capital com direito de voto, ndo sdo aplicdveis as
restricdes A transmissdo de valores mobilidrios e ao direito de voto
referidas nos n.** 2 e 3 nem os direitos especiais de accionistas no
que diz respeito a nomeacio ou destitui¢do de membros do 6rgio
de administragdo previstos nos estatutos da sociedade visada; os
valores mobilidrios com voto plural tém um tnico voto na pri-
meira assembleia-geral de accionistas subsequente ao encerra-
mento da oferta convocada pelo oferente a fim de alterar os esta-
tutos da sociedade ou de destituir ou nomear membros do 6rgio
de administragdo.

Para o efeito, o oferente deve dispor do direito de convocar uma
assembleia-geral de accionistas a curto prazo, na condigio de esta
assembleia ndo ocorrer num prazo inferior a duas semanas apds
a sua convocagio.

5. Sempre que sejam suprimidos direitos nos termos do n.** 2,
3 ou 4 efou do artigo 12.°, deve prever-se uma indemnizagdo
equitativa pelos eventuais prejuizos suportados pelos titulares des-
tes direitos. As condicdes para a determinagdo da indemnizagio e
as modalidades do respectivo pagamento sdo fixadas pelos
Estados-Membros.

6. O disposto nos n.”* 3 e 4 ndo ¢ aplicdvel aos valores mobi-
lidrios caso as restri¢cdes ao direito de voto sejam acompanhadas
de vantagens pecunidrias especificas.

7. O presente artigo ndo se aplica no caso de os Estados-
Membros serem titulares de valores mobilidrios na sociedade
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visada que lhes confiram direitos especiais que sejam compativeis
com o Tratado, no caso de direitos especiais previstos na lei naci-
onal que sejam compativeis com o Tratado, nem no caso de
empresas cooperativas.

Artigo 12.°

Regime facultativo

1. Os Estados-Membros podem reservar o direito de ndo exi-
gir que as sociedades a que se refere o n.° 1 do artigo 1.°, com
sede social nos respectivos territorios, apliquem o disposto nos
n.* 2 e 3 do artigo 9.° efou no artigo 11.°.

2. Sempre que os Estados-Membros facam uso da faculdade a
que se refere o n.° 1, devem, no entanto, dar as sociedades com
sede social nos respectivos territrios a op¢do, que deve ser rever-
sivel, de aplicar o disposto nos n.” 2 e 3 do artigo 9.° efou no
artigo 11.°, sem prejuizo do disposto no n.° 7 do artigo 11.°

A decisdo da sociedade deve ser tomada pela assembleia-geral de
accionistas, em conformidade com a lei do Estado-Membro em
que se situe a sua sede social aplicdvel as alteracdes aos estatutos.
A decisdo deve ser comunicada a autoridade de supervisdo do
Estado-Membro onde a sociedade tenha sede social e a todas as
autoridades de supervisio dos Estados-Membros onde os seus
valores mobilidrios estejam admitidos & negociacio num mercado
regulamentado ou onde a sua admissdo tenha sido requerida.

3. Nas condi¢des determinadas pela lei nacional, os Estados-
Membros podem dispensar as sociedades que apliquem os n.* 2
e 3 do artigo 9.° efou o artigo 11.° da aplicacio destas disposi-
¢oes se forem alvo de uma oferta lancada por uma sociedade que
ndo aplique os mesmos artigos ou por uma sociedade controlada,
directa ou indirectamente, por uma dessas sociedades, nos termos
do artigo 1.° da Directiva 83/349/CEE.

4. Os Estados-Membros asseguram que as disposi¢des aplica-
veis as respectivas sociedades sejam divulgadas sem demora.

5. A aplicagdo de qualquer medida em conformidade com o
disposto no n.° 3 fica sujeita a autorizacio da assembleia-geral de
accionistas da sociedade visada concedida menos de 18 meses
antes da divulgagdo da oferta nos termos do n.° 1 do artigo 6.°.

Artigo 13.°

Outras regras apliciveis as ofertas

Os Estados-Membros devem igualmente estabelecer regras relati-
vas as ofertas, pelo menos nos seguintes dominios:

a) Caducidade da oferta;

b) Revisdo das ofertas;

¢) Ofertas concorrentes;

d) Divulgacio dos resultados das ofertas;

e) Cardcter irrevogavel da oferta e condi¢des admissiveis.

Artigo 14.°

Informacdo e consulta dos representantes dos
trabalhadores

O disposto na presente directiva ndo prejudica as normas relati-
vas a informagdo e a consulta, nem, caso os Estados-Membros o
estabelecam, a co-gestdo pelos representantes dos trabalhadores
da sociedade oferente e da sociedade visada, que sdo regidas pelas
disposi¢des nacionais aplicdveis, nomeadamente as adoptadas em
aplicagdo das Directivas 94/45/CE, 98/59/CE, 2001/86/CE e
2002/14/CE.

Artigo 15.°

Aquisicdo potestativa

1. Os Estados-Membros asseguram que o disposto nos n.** 2 a
5 seja aplicavel na sequéncia de uma oferta dirigida a todos os
titulares de valores mobilidrios da sociedade visada incidindo
sobre a totalidade dos seus valores mobilidrios.

2. Os Estados-Membros asseguram que o oferente possa exi-
gir que todos os titulares dos valores mobilidrios remanescentes
lhe transmitam esses valores mobilidrios com base num preco
justo. Os Estados-Membros devem estabelecer este direito em
uma das situacdes seguintes:

a) O oferente detenha valores mobilidrios que representem pelo
menos 90 % do capital com direito de voto e 90 % dos direi-
tos de voto da sociedade visada;

ou

b) O oferente tenha adquirido ou celebrado um contrato firme
para adquirir, na sequéncia da aceitagdo da oferta, valores
mobilidrios que representem pelo menos 90 % do capital da
sociedade visada com direito de voto e 90 % dos direitos de
voto abrangidos pela oferta.

No caso previsto na alinea a), os Estados-Membros podem esta-
belecer um limiar mais elevado, mas nunca superior a 95 % do
capital com direito de voto e 95 % dos direitos de voto.

3. Os Estados-Membros asseguram a existéncia de regras que
definam a forma de calculo deste limiar.

Quando a sociedade visada tiver emitido vérias categorias de valo-
res mobilidrios, os Estados-Membros podem estabelecer que o
direito de aquisicdo potestativa s6 possa ser exercido na categoria
para a qual tenha sido atingido o limiar fixado no n.° 2.

4. Seentender exercer o direito de aquisicdo potestativa, o ofe-
rente deve fazé-lo no prazo de trés meses a contar do termo do
prazo de aceitagdo da oferta a que se refere o artigo 7.°

5. Os Estados-Membros asseguram que seja garantido um
preco justo. Este preco deve assumir a mesma forma que a con-
trapartidla da oferta ou consistir em numerdrio.
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Os Estados-Membros podem estabelecer que deva ser proposto
numerdrio, pelo menos como alternativa.

Na sequéncia de uma oferta voluntdria em qualquer dos casos pre-
vistos nas alineas a) e b) do n.° 2, a contrapartida da oferta
presume-se justa se o oferente tiver adquirido, em resultado da
aceitacdo da oferta, valores mobilidrios que representem pelo
menos 90 % do capital com direito de voto abrangido pela oferta.

Na sequéncia de uma oferta obrigatdria, presume-se que a con-
trapartida da oferta corresponde ao prego justo.

Artigo 16.°

Alienacio potestativa

1. Os Estados-Membros asseguram que o disposto nos n.** 2 e
3 seja aplicavel na sequéncia de uma oferta dirigida a todos os
titulares de valores mobilidrios da sociedade visada incidindo
sobre a totalidade dos seus valores mobilidrios.

2. Os Estados-Membros asseguram que qualquer titular dos
valores mobilidrios remanescentes possa exigir que o oferente
proceda a aquisi¢do dos seus valores mobilidrios com base num
preco justo, nas mesmas circunstancias previstas no n.° 2 do
artigo 15.°

3. Osn.® 3a5doartigo 15.° aplicam-se com as necessdrias
adaptagoes.

Artigo 17.°

Sancoes

Os Estados-Membros determinam o regime das sang¢des aplicaveis
as infraccdes das disposicdes nacionais adoptadas em aplicagdo da
presente directiva e tomam todas as medidas necessdrias para
assegurar a respectiva aplicacdo. As sangdes previstas neste
ambito devem ser efectivas, proporcionadas e dissuasivas. Os
Estados-Membros devem notificar estas disposi¢des @ Comissdo
até a data fixada no n.° 1 do artigo 21.°, bem como qualquer alte-
ragdo posterior das mesmas o mais rapidamente possivel.

Artigo 18.°

Processo do comité

1. A Comissdo é assistida pelo Comité Europeu dos Valores
Mobilidrios instituido pela Decisdo 2001/528/CE (a seguir desig-
nado «comité»).

2. Sempre que se faca referéncia ao presente niimero, sdo apli-
céveis os artigos 5.° e 7.° da Decisdo 1999/468/CE, tendo-se em
conta o disposto no artigo 8.° da mesma, desde que as medidas
de execucdo adoptadas nestes termos ndo alterem as disposigdes
essenciais da presente directiva.

O prazo previsto no n.° 6 do artigo 5.° da Decisdo 1999/468|CE
é de trés meses.

3. Sem prejuizo das medidas de execucdo ja adoptadas, findo
um periodo de quatro anos a contar da entrada em vigor da pre-
sente directiva serd suspensa a aplicagdo das suas disposi¢des que
determinam a aprovacdo de regras e decisdes de cardcter técnico
nos termos do n.° 2. Sob proposta da Comissdo, o Parlamento
Europeu e o Conselho podem prorrogar as disposi¢cdes em ques-
tdo nos termos do artigo 251.° do Tratado e, para o efeito revé-
las antes do termo do referido prazo.

Artigo 19.°

Comité de contacto

1. E nomeado um comité de contacto com as seguintes
atribuicoes:

a) Sem prejuizo do disposto nos artigos 226.° e 227.° do Tra-
tado, facilitar a aplicagdo harmonizada da presente directiva
através de reunides regulares para tratar dos problemas pra-
ticos emergentes da sua aplicagdo;

b) Aconselhar a Comissdo, se necessdrio, sobre eventuais adita-
mentos ou alteracdes a presente directiva.

2. Nio faz parte das atribui¢des do comité de contacto apre-
ciar o mérito das decisdes tomadas pelas autoridades de supervi-
sdo em casos individuais.

Artigo 20.°

Revisdo

Cinco anos ap6s a data fixada no n.° 1 do artigo 21.° a Comissdo
deve examinar a presente directiva a luz da experiéncia adquirida
na aplicacdo da mesma e, se necessario, propora a sua revisdo. O
exame deve incluir uma andlise das estruturas de controlo e obs-
taculos as ofertas publicas de aquisi¢gdo ndo abrangidas pela pre-
sente directiva.

Para este efeito, os Estados-Membros devem informar anualmente
a Comissdo das ofertas ptiblicas de aquisi¢do langadas sobre soci-
edades cujos valores mobilidrios estejam admitidos a negociacio
nos seus mercados regulamentados. As informagdes devem
incluir a nacionalidade das sociedades envolvidas, os resultados
das ofertas e quaisquer outras informagdes relevantes para com-
preender o funcionamento das ofertas ptblicas de aquisi¢do na
pratica.

Artigo 21.°

Transposiciao

1. Os Estados-Membros devem por em vigor as disposi¢des
legislativas, regulamentares e administrativas para dar cumpri-
mento a presente directiva até 20 de Maio de 2006 e informar
imediatamente a Comissdo desse facto.



30.4.2004

Jornal oficial da Unido Europeia

L 142/23

Quando os Estados-Membros aprovarem essas disposicdes, estas
devem incluir uma referéncia a presente directiva ou ser acompa-
nhadas dessa referéncia aquando da sua publicagdo oficial. As
modalidades  dessa referéncia serio aprovadas pelos
Estados-Membros.

2. OsEstados-Membros devem comunicar a Comissio o texto
das principais disposicdes de direito interno que aprovarem nas
matérias reguladas pela presente directiva.

Feito em Estrasburgo, em 21 de Abril de 2004

Pelo Parlamento Europeu
O Presidente
P. COX

Artigo 22.°

Entrada em vigor

A presente directiva entra em vigor 20 dias apds a sua publicacio
no Jornal Oficial da Unido Europeia.

Artigo 23.°
Destinatarios

Os Estados-Membros sdo os destinatdrios da presente directiva.

Pelo Conselho
O Presidente
D. ROCHE




