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REGULAMENTUL (CE) NR. 2273/2003 AL COMISIEI
din 22 decembrie 2003

de stabilire a normelor de aplicare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului
privind derogirile previzute pentru programele de riscumpdrare si stabilizarea instrumentelor financiare

(Text cu relevantd pentru SEE)

COMISIA COMUNITATILOR EUROPENE,

avand in vedere Tratatul de instituire a Comunitatii Europene,

avand in vedere Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizdrile abuzive ale infor-
matiilor confidentiale si manipuldrile pietei (abuzul de piatd) (1), in
special articolul 8,

avand in vedere avizul tehnic al Comitetului autoritdtilor euro-
pene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare (CERVM) (),

intrucat:

(1)

("
)

)

Articolul 8 din Directiva 2003/6/CE prevede cd interdictiile
stabilite prin aceastd directivi nu se aplicd operatiunilor cu
actiuni proprii, efectuate in cadrul programelor de ,rds-
cumpdrare” si nici masurilor de stabilizare a unui instru-
ment financiar, sub rezerva cd aceste operatiuni se efectu-
eazd in conformitate cu mdsurile de punere in aplicare
prevdzute in acest sens.

Operatiunile cu actiuni proprii, efectuate in cadrul
programelor de rdscumpdrare si mdsurile de stabilizare a
instrumentelor financiare care nu beneficiazi de derogarea
previzutd la articolul 8 din Directiva 2003/6/CE nu trebuie
considerate abuzuri de piat.

Pe de altd parte, derogirile prevazute de prezentul regu-
lament reglementeazd numai comportamentele legate
direct de obiectivul activititilor de rdscumpdrare si de
stabilizare. Comportamentele care nu sunt direct legate de
activitati de rdscumpdrare si de stabilizare sunt considerate,
prin urmare, ca orice altd actiune aflatd sub incidenta
Directivei 2003/6/CE si pot face obiectul unor sanctiuni
sau masuri administrative in cazul in care autoritatea com-
petentd decide cd este vorba de un abuz de piatd.

In ceea ce priveste operatiunile cu actiuni proprii, efectu-
ate in cadrul programelor de rascumpdrare, normele pre-
vazute de prezentul regulament nu aduc atingere aplicdrii
Directivei 77/91/CEE a Consiliului (%) prin care se incearcd
o coordonare in vederea echivaldrii garantiilor cerute in
statele membre de la societdti in conformitate cu
articolul 58 al doilea paragraf din tratat, pentru protejarea

JOL 96, 12.4.2003, p. 16.
CERVM a fost creat prin Decizia 2001/527/CE a Comisiei (JO L 191,
13.7.2001, p. 43).
JOL26,31.1.1977, p. 1.

(10)

(11)

intereselor asociatilor si a tertilor privind constituirea socie-
tatii anonime, precum si mentinerea si modificarile de
capital ale acesteia.

Activitdtile de rdscumpdrare care pot fi excluse din
domeniul interdictiilor prevdzute de Directiva 2003/6/CE
sunt operatiunile emitentilor care vor si isi reduca capita-
lul sau sd isi onoreze obligatiile legate de titluri de creantd
convertibile in titluri de proprietate sau de distribuirea de
actiuni citre salariati.

Transparenta este o conditie indispensabild pentru preve-
nirea abuzurilor de piata. In acest sens, statele membre
desemneazd oficial mecanismele care trebuie folosite pen-
tru a face publice informatiile a cdror divulgare este impusa
de prezentul regulament.

Emitentii care au adoptat programe de riscumpdrare
trebuie sd informeze autoritatea competentd de care depind
cu privire la aceasta, precum si, dupd caz, publicul.

Operatiunile cu actiuni proprii care se inscriu in cadrul
programului de rdscumpdrare se pot realiza cu ajutorul
instrumentelor financiare derivate.

Pentru a se evita abuzurile de piatd, volumul zilnic de
operatiuni cu actiuni proprii efectuate in cadrul programu-
lui de rascumpdrare trebuie limitat. Cu toate acestea, o anu-
mitd flexibilitate se impune pentru adaptarea la conditiile
pietei, de exemplu la un slab nivel de tranzactionare.

Se recomandd acordarea unei atentii speciale pentru van-
zdrile de actiuni proprii, intervenite in timpul unui
program de riscumpdrare, pentru existenta ,perioadelor
inchise” in timpul cirora sunt interzise operatiunile in
cadrul entitatilor emitente si pentru faptul cd emitentul
poate, in mod legitim, sd amane publicarea unor informatii
confidentiale.

Operatiunile de stabilizare au ca efect principal sustinerea
pretului unei oferte de valori mobiliare pe duratd limitata,
in cazul in care acestea sunt supuse unei presiuni la van-
zare, ceea ce permite atenuarea presiunii exercitate de
investitorii pe termen scurt si mentinerea ordinii pe piata
valorilor in cauzd. Aceste operatiuni sunt in interesul inves-
titorilor care au cumpdrat valorile sau au subscris in cadrul
unei distributii importante, precum si in interesul
emitentilor. Stabilizarea poate contribui la intdrirea
increderii investitorilor si a emitentilor pe pietele
financiare.
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(12)

(13)

(14)

(16)

(17)

(18)

Operatiunile de stabilizare pot fi efectuate pe o piatd regle-
mentatd sau in afara pietei, avand ca sprijin instrumente
financiare, altele decat cele admise sau care urmeaza a fi
admise la tranzactionarea pe o piatd reglementatd si care ar
putea influenta pretul instrumentului admis sau care
urmeaza a fi admis la tranzactionarea pe o piati reglemen-
tatd.

Valorile in cauzd includ instrumentele financiare care devin
fungibile dupi o perioada initiald deoarece sunt structural
identice, desi initial dau dreptul la dividende sau dobanzi
diferite.

In contextul stabilizirii, tranzactiile in bloc nu se consider3
distributie semnificativi a valorilor in cauzd, deoarece
acestea sunt operatiuni strict private.

In cazul in care, in contextul unei oferte publice initiale,
statele membre autorizeazd efectuarea de operatiuni ina-
inte de inceperea tranzactiilor oficiale pe o piatd reglemen-
tatd, autorizarea include si tranzactiile incheiate inainte de
emitere (,when issued trading”).

Integritatea pietei impune o punere la curent adecvatd a
publicului in legdturd cu activitatea de stabilizare a
emitentilor si a entitatilor care realizeazd stabilizarea actio-
nand sau nu in contul acestor persoane. Metodele utilizate
in scopul divulgarii adecvate a acestor informatii trebuie sa
fie eficiente si pot tine seama de practicile de piatd accep-
tate de autorititile competente.

Este necesard realizarea unei coordondri adecvate intre
toate societdtile de investitii si institutiile de credit care
efectueazd operatiuni de stabilizare. Pe durata acestor
operatiuni, una dintre societitile de investitii sau dintre
institutiile de credit este punctul de contact pentru orice
cerere de informatii formulati de autoritatea competentd a
fiecdrui stat membru in cauzd.

Pentru a se evita confuzia in rindul participantilor pe piat3,
operatiunea de stabilizare trebuie si tind seama de
conditiile de piatd si de pretul ofertei de valori in cauzd, iar
pentru a minimaliza impactul asupra pietei pe care il au
tranzactiile care permit lichidarea pozitiilor rezultate din
operatiunea de stabilizare, acestea trebuie prevdzute tinind
seama de conditiile care predomind pe piata respectiva.

Facilititile de supraalocare si optiunile de acoperire cores-
punzdtoare (,greenshoe options”) care permit obtinerea
unor resurse si acoperirea activitdtii de stabilizare sunt
strans legate de stabilizare.

O atentie deosebitd trebuie acordatd utilizarii unei facilitdti
de supraalocare de citre o societate de investitii sau o insti-
tutie de credit in scopul stabilizarii, in cazul in care aceasta

(21)

apare intr-o pozitie care nu este acoperitd de optiunea de
acoperire corespunzitoare (,greenshoe option”).

Misurile previzute de prezentul regulament sunt con-
forme cu avizul Comitetului european pentru valori mobi-
liare,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

CAPITOLUL I

DEFINITII

Articolul 1

Obiectul

Prezentul regulament stabileste conditiile care trebuie indeplinite
de programele de riscumpdrare si misurile de stabilizare a
instrumentelor financiare pentru a beneficia de derogarea
previzuti la articolul 8 din Directiva 2003/6/CE.

Articolul 2

Definitii

In sensul prezentului regulament, pe langa definitiile stabilite de
Directiva 2003/6/CE, se aplici definitiile urmdtoare:

—_——
[

o A

,societate de investitii” inseamna orice persoand juridica in
conformitate cu articolul 1 alineatul (2) din Directiva
93/22/CEE a Consiliului ();

Jinstitutie de credit” inseamnd orice persoand juridicd in
conformitate cu articolul 1 alineatul (1) din Directiva
2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului (?);

,program de rdscumpdrare” inseamnd operatiunile asupra
actiunilor ~ proprii  efectuate in  conformitate cu
articolele 19-24 din Directiva 77/91/CEE;

,program de rascumpdrare planificat” inseamnd un program
in care datele operatiunilor si volumele titlurilor in cauzd
sunt fixate in momentul aducerii acestora la cunostinta publi-
cului;

,aducere adecvatd la cunostinta publicului” inseamnd
publicarea de informatii in conformitate cu procedura previ-
zutd la articolul 102 alineatul (1) si in articolul 103 din Direc-
tiva 2001/34/CE a Parlamentului European si a Consiliului (?);

,valori in cauzi” inseamnd valorile tranzactionabile in sensul
Directivei 93/22/CEE, care sunt admise sau fac obiectul unei
cereri de admitere la tranzactionare pe o piatd reglementatd
si care fac obiectul unei distributii semnificative;

) JOL141,11.6.1993, p. 27.

JO L 126, 26.5.2000, p. 1.
JO L 184, 6.7.2001, p.1.
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10.

11.

12.

13.

,stabilizare” inseamnd orice cumpdrare sau ofertd de cumpi-
rare de valori in cauzd sau orice operatiune referitoare la
instrumentele asociate echivalente, realizatd de societdtile de
investitii sau de institutiile de credit in contextul unei
distributii semnificative de astfel de valori, cu unicul scop de
a sustine pretul acestora pe piatd pe o duratd predeterminatd
ca urmare a unei presiuni la vinzare care se exercitd asupra
acestora;

Hinstrumente asociate” inseamnd instrumentele financiare
enumerate in continuare (inclusiv cele care nu sunt admise la
tranzactionarea pe o piatd reglementatd sau care nu au ficut
obiectul unei cereri de admitere la tranzactionarea pe o astfel
de piatd, cu conditia ca autoritdtile competente in cauzd si fi
stabilit normele de transparentd adecvate pentru operatiunile
care privesc aceste instrumente):

(a) contractele sau drepturile de subscriere, de cumpdrare sau
de cesiune a valorilor in cauzd;

(b) instrumentele financiare derivate bazate pe valorile in
cauzd;

(¢) in cazul in care valorile in cauzd sunt titluri de creantd
convertibile sau transferabile, valorile in care pot fi con-
vertite sau schimbate aceste instrumente;

(d) instrumentele emise sau garantate de emitent sau de
garantul valorilor in cauzi al ciror pret de piatd ar putea
influenta in mod semnificativ pretul valorilor in cauzd
sau invers;

(e) in cazul in care valorile in cauzd sunt echivalente cu acti-
uni, actiunile reprezentate de aceste valori (i orice altd
valoare echivalentd cu aceste actiuni);

,distributie semnificativd” inseamnd o ofertd initiald sau
secundard de valori in cauzd, anuntatd public si diferitd de
cumpdrdrile si vanzdrile obisnuite atdt in ceea ce priveste
cuantumul valorilor oferite cat si in ceea ce priveste metodele
de vanzare folosite;

,ofertant” inseamnd detindtorul prealabil sau entitatea emi-
tentd a valorilor in cauzd;

,alocare” inseamnd procesul sau procesele prin care se stabi-
leste numarul de valori in cauz care trebuie primite de inves-
titorii care au subscris anterior sau au cerut sd subscrie;

,stabilizare suplimentard” inseamna exercitarea unei facilitati
de supraalocare sau a unei optiuni de acoperire corespunza-
toare de citre societdtile de investitii sau de cdtre institutiile
de credit, in contextul unei distributii semnificative de valori
in cauzd, cu scopul unic de a facilita o operatiune de
stabilizare;

S x

Jfacilitate de supraalocare” inseamnd o clauzd a conventiei de
preluare ferma sau a acordului de gestionare a investitiei care
permite acceptarea subscrierii sau a ofertelor de cumpdrare
privind un numdr de valori in cauzd mai mare decat cel ofe-
rit initial;

14. ,optiune de acoperire a supraalocarilor” (,greenshoe option”)
inseamnd o optiune acordatd de ofertant societdtilor de
investitii sau institutiilor de credit implicate in ofertd, cu
scopul de a acoperi supraalocdrile, care permite
achizitionarea unei cantitdti de valori in cauzi la pretul ofer-
tei, in cursul unei perioade specificate de timp dupd oferta
valorilor in cauzd.

CAPITOLUL II

PROGRAME DE RASCUMPARARE

Articolul 3

Obiectivele programelor de riscumparare

Pentru a putea beneficia de derogarea prevazuti la articolul 8 din
Directiva 2003/6/CE, un program de riscumpdrare trebuie sd res-
pecte conditiile de la articolele 4-6 din prezentul regulament. De
asemenea, acesta trebuie si aibd drept unic obiectiv reducerea
capitalului unui emitent (ca valoare sau ca numar de actiuni) sau
sd 1i permitd onorarea obligatiilor privind:

(a) titlurile de creantd convertibile in titluri de proprietate;

(b) programele de optiuni pe actiuni sau alte alocdri de actiuni
salariatilor emitentului sau unei societdti asociate.

Articolul 4

Conditii privind programele de rascumpirare si
publicitatea

(1) Programul de rdscumpdrare respectd conditiile stabilite la
articolul 19 alineatul (1) din Directiva 77/91/CEE.

(2) Tnainte de inceperea operatiunilor, programul detaliat, apro-
bat in conformitate cu articolul 19 alineatul (1) din Directiva
77/91/CEE este anuntat corespunzdtor publicului din statele
membre in care emitentul a solicitat admiterea actiunilor sale la
tranzactionarea pe o piatd reglementata.

Programul detaliat contine in special obiectivul programului men-
tionat la articolul 3, contravaloarea maximd, numarul maxim de
actiuni care trebuie achizitionate si durata pentru care a fost auto-
rizat programul.

Orice modificare ulterioard a programului constituie o anuntare
adecvatd a publicului statelor membre.

(3) Emitentul a introdus dispozitivul necesar pentru a se achita de
obligatiile de informare privind aceste operatiuni cdtre autoritatea
competentd a pietei reglementate pe care au fost admise la
tranzactionare actiunile. Acest dispozitiv permite inregistrarea fie-
cdrei operatiuni dintr-un program de riscumpdrare, inclusiv
informatiile mentionate la articolul 20 alineatul (1) din Directiva
93/22/CEE.

(4) Emitentul face publice detaliile tuturor operatiunilor preva-
zute la alineatul (3) pan la sfarsitul celei de-a saptea zile bursiere
de la data executdrii lor.
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Articolul 5
Conditii privind operatiunile

(1) In ceea ce priveste pretul, la efectuarea unor operatiuni in
cadrul unui program de riscumpdrare, emitentul se abtine sd
cumpere actiuni la un pret mai mare dect cel al ultimei operatiuni
independente sau al ofertei independente actuale celei mai ridi-
cate pe piata pe care se efectueaza achizitia, in cazul in care pretul
este mai mare.

In cazul in care aceastd piatd nu este reglementatd, pretul ultimei
operatiuni independente sau al ofertei independente actuale celei
mai ridicate, considerat pret de referintd, este cel al pietei regle-
mentate a statului membru in care are loc achizitia.

In cazul in care emitentul achizitioneazd actiuni proprii cu
ajutorul instrumentelor financiare derivate, pretul de cumpdrare al
acestora nu poate fi mai mare decat pretul ultimei operatiuni ante-
rioare sau, dacd pretul este mai mare, al ofertei independente actu-
ale celei mai ridicate.

(2) In ceea ce priveste volumul, emitentul nu poate cumpdra mai
mult de 25 % din cantitatea medie zilnicd de actiuni care sunt
tranzactionate pe piata reglementatd pe care se efectueaza achizi-
tia.

Cantitatea medie zilnicd se calculeazd pe baza cantitdtii medii zil-
nice de operatiuni realizate in cursul lunii anterioare celei in care
programul este ficut public si stabilit pe aceastd bazd pe durata
autorizatd pentru programul respectiv.

In cazul in care programul nu se referd la aceastd cantitate,
cantitatea medie zilnica se calculeazi pe baza cantititii medii zil-
nice de actiuni tranzactionate pe durata a doudzeci de zile de
tranzactionare anterioare zilei in care se efectueazd achizitia.

(3) In sensul aplicirii alineatului (2), in cazul in care lichiditatea
pietei este extrem de slabd, emitentul poate depdsi plafonul de
25 %, mentionat anterior, cu conditia:

(a) sd informeze in prealabil autoritatea competentd a pietei res-
pective in legdturd cu intentia de depdsire a plafonului de
25 %;

(b) sd anunte corespunzitor publicului aceastd posibilitate de
depdsire a plafonului;

(¢) sd nu depaseascd 50 % din volumul mediu zilnic.

Articolul 6

Restrictii

(1) Pentru a putea beneficia de derogarea previzutd la articolul 8
din Directiva 2003/6/CE, pe durata participarii sale la un program
de rascumpdrare, emitentul nu poate efectua urmdtoarele
operatiuni:

(a) vanzarea de actiuni proprii pe durata programului;

(b) operatiuni pe durata perioadei care, in conformitate cu
legislatia statului membru in care au loc operatiunile respec-
tive, reprezintd o ,perioadd inchisi”;

(c) operatiuni cu valori mobiliare pentru care emitentul decide sd
amane publicarea unei informatii confidentiale in
conformitate cu articolul 6 alineatul (2) din Directiva
2003/6/CE.

(2) Alineatul (1) litera (a) nu se aplicd in cazul in care emitentul
este o societate de investitii sau o institutie de credit si care, in ceea
ce priveste informatia, a stabilit compartimente etanse (,zidul
chinezesc”), aflate sub controlul autorititilor competente, intre
persoanele care rdspund de prelucrarea informatiilor confidenti-
ale care se referd direct sau indirect la emitent si persoanele care
rispund de deciziile referitoare la tranzactionarea actiunilor
proprii (inclusiv operatiunile efectuate in contul clientilor), atunci
cand tranzactioneaza actiuni proprii pe baza unei astfel de deci-
zil.

Alineatul (1) literele (b) si (c) nu se aplicd in cazul in care emiten-
tul este o societate de investitii sau o institutie de credit si care, in
ceea ce priveste informatia, a stabilit compartimente etanse (,zidul
chinezesc”), aflate sub controlul autorititilor competente, intre
persoanele care rdspund de prelucrarea informatiilor confidenti-
ale care se referd direct sau indirect la emitent (inclusiv operatiu-
nile efectuate in cadrul programului de rascumpdrare) si
persoanele care rispund de tranzactionarea actiunilor proprii in
contul clientilor, atunci cand realizeazi efectiv astfel de operatiuni.

(3) Alineatul (1) nu se aplici:

(a) in cazul in care emitentul a initiat un program de rdscumpa-
rare pe baza unui calendar precis;

(b) in cazul in care coordonatorul sindicatului de subscriere este
o societate de investitii sau o institutie de credit care ia
deciziile privind datele de achizitionare a actiunilor emitentu-
lui independent de acesta si fird a fi influentat de acesta.

CAPITOLUL III

STABILIZAREA UNUI INSTRUMENT FINANCIAR

Articolul 7
Conditii privind stabilizarea

Pentru a putea beneficia de derogarea previzuti la articolul 8 din
Directiva 2003/6/CE, stabilizarea unui instrument financiar
trebuie sa se deruleze in conformitate cu articolele 8, 9 si 10 din
prezentul regulament.

Articolul 8
Conditii privind durata stabilizarii
(1) Stabilizarea nu se efectueazd decat pentru o perioadd limitata.

(2) In ceea ce priveste actiunile si celelalte valori mobiliare echi-
valente, perioada previzuti la alineatul (1) incepe, in cazul unei
oferte initiale anuntatd public, la data inceperii tranzactionarii
valorilor in cauzd pe piata reglementatd si se incheie cu cel mult
30 de zile calendaristice mai tarziu.
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In cazul in care oferta publici initiald are loc intr-un stat membru
care autorizeazd operatiunile inainte de inceperea tranzactiilor pe
o piatd reglementatd, perioada prevazuti la alineatul (1) incepe la
data anuntdrii corespunzitoare a publicului in legiturd cu pretul
definitiv al valorilor mobiliare in cauzd si se incheie cu cel mult
treizeci de zile calendaristice mai tarziu, cu conditia ca operatiu-
nile in chestiune si fie conforme cu eventualele norme privind, in
special, o publicitate adecvatd si declararea operatiunilor pe piata
reglementatd pe care valorile mobiliare in cauzd trebuie admise la
tranzactionare.

(3) In ceea ce priveste actiunile si celelalte valori mobiliare echi-
valente, perioada previzutd la alineatul (1) incepe, in cazul unei
oferte secundare, la data anuntdrii corespunzdtoare a publicului in
legdturd cu pretul definitiv al valorilor mobiliare in cauzd si se
incheie cu cel mult treizeci de zile calendaristice mai tarziu.

(4) In ceea ce priveste obligatiile si celelalte titluri de creant, care
nu sunt nici convertibile nici la schimb cu actiuni sau alte valori
mobiliare echivalente, perioada previzuti la alineatul (1) incepe la
data anuntdrii corespunzdtoare a publicului in legdturd cu
conditiile ofertei de valori mobiliare in cauzd (inclusiv eventuala
abatere fatd de cursul de referintd, o datd ce acesta a fost fixat) si
se incheie fie cu cel mult treizeci de zile calendaristice dupa data
la care emitentul de titluri a primit produsul emiterii sale, fie in
maxim saizeci de zile calendaristice dupd data alocrii valorilor
mobiliare in cauzd, in functie de data care este cea mai apropiatd.

(5) In ceea ce priveste titlurile de creantd convertibile sau la
schimb cu actiuni sau alte valori mobiliare echivalente, perioada
previzutd la alineatul (1) incepe la data anuntdrii corespunzitoare
a publicului in legdturd cu conditiile definitive ale ofertei de valori
mobiliare in cauzi si se incheie fie cu cel mult treizeci de zile
calendaristice dupd data la care emitentul de titluri a primit
produsul emiterii sale, fie in maxim saizeci de zile calendaristice
dupd data alocirii valorilor mobiliare in cauzd, in functie de data
care este cea mai apropiatd.

Articolul 9

Conditii privind publicitatea si informatia referitoare la
stabilizare

(1) Emitentii sau ofertantii ori entititile care realizeaza
stabilizarea, actionind sau nu in contul acestor persoane, anuntd
in mod adecvat publicului informatiile urmatoare, inainte de ince-
putul perioadei pe durata cdreia se oferd valorile mobiliare in
cauzi:

(a) cd se poate incerca o stabilizare, dar cd aceasta nu este garan-
tatd si cd poate fi opritd in orice moment;

(b) cd operatiunile de stabilizare urmdresc sustinerea pretului
valorilor mobiliare in cauzi pe piat3;

(c) inceputul si sfarsitul perioadei pe durata cdreia poate avea loc
o stabilizare;

(d) identitatea responsabilului cu stabilizarea, in cazul in care ea
nu este cunoscutd in momentul publicirii, caz in care este
anuntatd publicului inainte de inceperea operatiunilor de
stabilizare;

(e) eventuala existentd si importanta maxima a oricdrei facilitati
de supraalocare sau a oricdrei optiuni de acoperire corespun-
zdtoare, perioada de exercitiu a unei astfel de optiuni si
modalitatile prin care se poate recurge la aceastd facilitate sau
la exercitarea acestei optiuni.

Pentru ofertele care se afld sub incidenta Directivei 2004/.../CE
[Directiva privind prospectul], aplicarea dispozitiilor acestui ali-
neat se suspendd incepand cu data intrdrii in vigoare a masurilor
respective.

(2) Fdrd a se aduce atingere dispozitiilor articolului 12 alinea-
tul (1) litera (c) din Directiva 2003/6/CE, emitentii sau ofertantii
ori entititile care realizeazd stabilizarea, actionind sau nu in
contul acestor persoane, transmit detaliile tuturor operatiunilor de
stabilizare autoritdtii competente a pietei in cauzd, pand la sfarsi-
tul celei de-a saptea zile bursiere dupd data executdrii acestor
operatiuni.

(3) In siptimana urmitoare incheierii perioadei de stabilizare,
emitdtorii si ofertantii ori entitdtile care realizeazd stabilizarea,
actionand sau nu in contul acestor persoane, anuntd intr-un mod
adecvat publicului informatiile urmatoare:

(a) efectuarea sau neefectuarea stabilizarii;
(b) data de incepere a stabilizarii;
(c) data la care a fost efectuatd ultima operatiune de stabilizare;

(d) intervalul de preturi in care a avut loc stabilizarea pentru
fiecare datd la care au fost efectuate actiuni de stabilizare.

(4) Emitentii sau ofertantii ori entititile care realizeaza
stabilizarea, actionind sau nu in contul acestor persoane, inregis-
treazd fiecare ordin sau operatie de stabilizare incluzind cel putin
informatiile prevdzute la articolul 20 alineatul (1) din Directiva
93/22|CEE extinse la instrumentele financiare altele decat cele
care au fost admise sau urmeazd a fi admise pe piata reglemen-
tatd.

(5) In cazul in care mai multe societiti de investitii sau institutii
de credit care actioneazd sau nu in contul emitentului sau a ofer-
tantului incearcd o stabilizare, una dintre entitdti joacd rolul de
punct de contact central pentru orice cerere a autoritatii compe-
tente din domeniul pietelor reglementate pe care valorile mobili-
are in cauzd au fost admise la tranzactionare.

Articolul 10

Conditii specifice referitoare la pret

(1) In cazul unei oferte de actiuni sau de alte valori mobiliare
echivalente, stabilizarea acestora nu se face in nici un caz la un
pret mai mare decat cel al ofertei.
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(2) In cazul unei oferte de titluri de creanti convertibile in titlu-
rile mentionate la alineatul (1) sau tranferabile, stabilizarea aces-
tor titluri nu se face in nici un caz la un pret mai mare decat cel al
pietei acestor titluri In momentul in care au fost ficute publice
conditiile definitive ale noii oferte.

Articolul 11

Conditii privind stabilizarea suplimentard

Pentru a putea beneficia de derogarea previzuti la articolul 8 din
Directiva 2003/6/CE, stabilizarea suplimentard trebuie si se
deruleze in conformitate cu articolul 9 din prezentul regulament
si cu urmdtoarele conditii suplimentare:

(a) supraalocarea de valori mobiliare in cauzd nu este autorizatd
decat pe durata perioadei de subscriere si la pretul ofertei;

(b) o pozitie rezultatd din recurgerea la facilitatea de supraalocare
de citre o societate de investitii sau de cdtre o institutie de cre-
dit neacoperitd de optiunea de acoperire corespunzitoare
(,greenshoe option”) nu poate depdsi 5 % din oferta initiala;

(c) beneficiarii unei optiuni de acoperire nu pot exercita aceastd
optiune decit in cazul supraalocirii de valori mobiliare in
cauzd;

(d) optiunea de acoperire nu depdseste 15 % din oferta initiald;

(e) perioada de exercitare a optiunii de acoperire este identicd cu
cea de stabilizare, in conformitate cu prevederile articolului 8;

(f) exercitarea optiunii de acoperire este imediat anuntatd publi-
cului, precum si toate informatiile adecvate, in special data de
exercitare a optiunii, numdrul si natura valorilor mobiliare in
cauzd.

CAPITOLUL IV
DISPOZITIE FINALA

Articolul 12
Intrarea in vigoare

Prezentul regulament intrd in vigoare in statele membre la data
publicdrii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplicd direct in toate statele

membre.

Adoptat la Bruxelles, 22 decembrie 2003.

Pentru Comisie
Frederik BOLKESTEIN

Membru al Comisiei



