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DIRECTIVA 2004/25/CE A PARLAMENTULUI EUROPEAN ȘI A CONSILIULUI
din 21 aprilie 2004

privind ofertele publice de cumpărare
(Text cu relevanță pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN ȘI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

având în vedere Tratatul de instituire a Comunității Europene, în
special articolul 44 alineatul (1),

având în vedere propunerea Comisiei (1),

având în vedere avizul Comitetului Economic și Social
European (2),

hotărând în conformitate cu procedura prevăzută la articolul 251
din tratat (3),

întrucât:

(1) În conformitate cu articolul 44 alineatul (2) litera (g) din
tratat, este necesar, în vederea uniformizării în întreaga
Comunitate, să se coordoneze anumite garanții pe care
statele membre le impun pentru protecția atât a interese-
lor asociaților, cât și ale terților, ale societăților care intră
sub incidența dreptului unui stat membru și ale căror valori
mobiliare sunt admise la tranzacționare pe o piață
reglementată a unui stat membru.

(2) Este necesar să se protejeze interesele deținătorilor de
valori mobiliare ale societăților care intră sub incidența
dreptului unui stat membru, atunci când aceste societăți fac
obiectul unor oferte publice de cumpărare sau al unor
schimbări de control și cel puțin o parte a valorilor lor
mobiliare sunt admise la tranzacționare pe o piață
reglementată a unui stat membru.

(3) Este necesar să se asigure, la nivelul Comunității, claritate
și transparență în privința chestiunilor juridice care trebuie
reglementate în cazul ofertelor publice de cumpărare și să
se împiedice ca planurile de restructurare a întreprinderi-
lor din Comunitate să fie denaturate din cauza diferențelor
arbitrare dintre culturile administrativă și managerială.

(4) Având în vedere utilitatea publică pe care o au, este de
neconceput ca băncile centrale din statele membre să facă
obiectul unei oferte publice de cumpărare. Având în vedere
că, din motive istorice, valorile mobiliare ale unora dintre
acestea sunt cotate pe o piață reglementată a unui stat
membru, este necesar ca acestea să fie excluse în mod
expres din domeniul de aplicare a prezentei directive.

(5) Fiecare stat membru ar trebui să desemneze una sau mai
multe autorități care să controleze aspectele legate de
ofertele care intră sub incidența prezentei directive și care
să asigure respectarea de către părțile la ofertele publice de

cumpărare a normelor stabilite în conformitate cu pre-
zenta directivă. Toate aceste autorități ar trebui să
coopereze între ele.

(6) Pentru a fi eficiente, este necesar ca normele referitoare la
ofertele publice de cumpărare trebuie să fie flexibile și
adaptabile noilor realități care apar și, în consecință, să pre-
vadă posibilitatea unor excepții și derogări. Cu toate
acestea, pentru orice normă sau excepție stabilită sau orice
derogare acordată, este necesar ca autoritățile de control să
se conformeze anumitor principii generale.

(7) Controlul trebuie să poată fi efectuat de organismele de
autoreglementare.

(8) În conformitate cu principiile generale de drept comunitar,
în special dreptul la un proces echitabil, deciziile unei auto-
rități de control ar trebui, în condițiile corespunzătoare, să
facă obiectul unui control din partea unei instanțe indepen-
dente. Cu toate acestea, statele membre trebuie lăsate să
stabilească dacă este necesar să se prevadă drepturi ce pot
fi invocate în cadrul unei proceduri administrative sau judi-
ciare, indiferent dacă este vorba despre o procedură inițiată
împotriva unei autorități de control sau de o procedură
între părțile la o ofertă.

(9) Este necesar ca statele membre să ia măsurile necesare pen-
tru protecția deținătorilor de valori mobiliare, în special a
celor care dețin participații minoritare, atunci când s-a
preluat controlul societăților lor. Este necesar ca statele
membre să asigure această protecție impunând persoanei
care a preluat controlul unei societăți obligația de a lansa o
ofertă care să propună tuturor deținătorilor de valori mobi-
liare din societatea respectivă achiziționarea tuturor
participațiilor lor la un preț echitabil, în conformitate cu o
definiție comună. Statele membre ar trebui să poată crea
alte instrumente destinate protecției intereselor deținători-
lor de valori mobiliare, cum ar fi obligația de a lansa o
ofertă parțială atunci când ofertantul nu preia controlul
societății sau obligația de a anunța o ofertă simultan cu
preluarea controlului asupra societății.

(10) Obligația de a face o ofertă tuturor deținătorilor de valori
mobiliare nu ar trebui să se aplice participațiilor de control
care există deja la data intrării în vigoare a legislației interne
de transpunere a prezentei directive.

(11) Obligația de a lansa o ofertă nu ar trebui să se aplice în
cazul achiziției de valori mobiliare care nu conferă drepturi
de vot la adunările generale ordinare ale acționarilor. Cu
toate acestea, statele membre ar trebui să poată prevedea că
obligația de a face o ofertă tuturor deținătorilor de valori
mobiliare nu se referă numai la valorile mobiliare care

(1) JO C 45 E, 25.2.2003, p. 1.
(2) JO C 208, 3.9.2003, p. 55.
(3) Avizul Parlamentului European din 16 decembrie 2003 (nepublicat
încă în Jurnalul Oficial) și Decizia Consiliului din 30 martie 2004.
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conferă drepturi de vot, ci și la valorile mobiliare care con-
feră drepturi de vot doar în situații speciale sau care nu
conferă drepturi de vot.

(12) Pentru a se reduce riscul operațiunilor bazate pe informații
privilegiate, este necesar ca ofertantul să fie obligat să
anunțe în cel mai scurt termen decizia de a lansa o ofertă
și să informeze autoritatea de control în această privință.

(13) Deținătorii de valori mobiliare ar trebui să fie informați
corespunzător despre condițiile ofertei prin intermediul
unui prospect de ofertă. Trebuie asigurată, de asemenea,
informarea corespunzătoare a reprezentanților personalu-
lui societății sau, în absența acestora, direct a personalului.

(14) Este necesar să se prevadă norme privind perioada de
acceptare a ofertei.

(15) Pentru a fi în măsură să-și exercite funcțiile în mod satis-
făcător, autorităile de control ar trebui să poată solicita, în
orice moment, părților la ofertă să le comunice informațiile
care le privesc și să coopereze și să furnizeze fără întârzi-
ere, cu eficacitate și eficiență,informații celorlalte autorități
care controlează piețele de capital.

(16) Pentru a se evita operațiunile care pot duce la eșecul ofer-
tei, este necesar să se limiteze competențele organului
administrativ sau de conducere al societății în cauză de a
se lansa în operațiuni cu caracter excepțional, fără ca
societatea respectivă să fie împiedicată în mod neîntemeiat
să își desfășoare activitățile obișnuite.

(17) Organul administrativ sau de conducere al societății în
cauză ar trebui obligat să facă public un document care să
conțină avizul său motivat privind oferta, inclusiv avizul
privind repercusiunile punerii în aplicare a ofertei asupra
tuturor intereselor societății, în special asupra locurilor de
muncă.

(18) În vederea consolidării efectului util al dispozițiilor
existente în materie de liberă tranzacționare a valorilor
mobiliare ale societăților prevăzute de prezenta directivă și
de liberă exercitare a dreptului de vot, este important ca
structurile și mecanismele de apărare prevăzute de aceste
societăți să fie transparente și să facă periodic obiectul unui
raport prezentat adunării generale a acționarilor.

(19) Statele membre ar trebui să ia măsurile necesare pentru a
da oricărui ofertant posibilitatea de a prelua un interes
majoritar în alte societăți și de a exercita pe deplin controlul
asupra acestora. În acest scop, restricțiile privind transferul
de valori mobiliare și dreptul de vot, drepturile speciale de
nominalizare și drepturile de vot multiplu ar trebui elimi-
nate sau suspendate pe perioada acceptării ofertei și atunci
când adunarea generală a acționarilor adoptă măsuri de
apărare, decide modificarea statutelor societății sau decide
revocarea sau numirea de membri în organul administrativ
sau de conducere la prima adunare generală a acționarilor
de după închiderea ofertei. Atunci când unui deținător de

valori mobiliare i se aduce un prejudiciu ca urmare a eli-
minării drepturilor, ar trebui prevăzută o compensație
echitabilă, în conformitate cu normele tehnice prevăzute
de statele membre.

(20) Toate drepturile speciale pe care statele membre le dețin la
societăți ar trebui examinate în cadrul liberei circulații a
capitalurilor și al dispozițiilor pertinente din tratat. Drep-
turile speciale pe care statele membre le dețin în societăți
și care sunt prevăzute de dreptul intern privat sau public ar
trebui exceptate de la norma neutralizării restricțiilor, în
cazul în care sunt compatibile cu tratatul.

(21) Având în vedere neconcordanțele care există între meca-
nismele și structurile din dreptul societăților comerciale din
diferitele state membre, acestea din urmă ar trebui autori-
zate să nu solicite societăților stabilite pe teritoriul lor să
aplice dispozițiile prezentei directive care limitează com-
petențele organului administrativ sau de conducere al
societății în cauză pe perioada acceptării ofertei, precum și
pe cele care neutralizează restricțiile prevăzute de statutele
societății sau de acordurile speciale. În astfel de cazuri,
statele membre ar trebui, cel puțin, să ofere societăților sta-
bilite pe teritoriul lor posibilitatea de a aplica aceste dispo-
ziții, aceasta fiind reversibilă. Fără a aduce atingere acordu-
rilor internaționale la care este parte Comisia Europeană,
statele membre ar trebui autorizate să nu impună societă-
ților care aplică aceste dispoziții în conformitate cu unele
aranjamente facultative, să le aplice, atunci când fac
obiectul unor oferte lansate de societăți care nu aplică
dispozițiile respective prin utilizarea aranjamentelor facul-
tative respective.

(22) Este necesar ca statele membre să asigure adoptarea unor
norme care reglementează cazurile în care oferta devine
caducă, dreptul ofertantului de a-și revizui oferta, posibili-
tatea unor oferte concurente pentru valorile mobiliare ale
unei societăți, modalitățile de publicare a rezultatelor ofer-
tei, irevocabilitatea unei oferte și condițiile autorizate.

(23) Informarea și consultarea reprezentanților lucrătorilor
ofertantului și ai societății în cauză ar trebui reglementate
de dispozițiile interne pertinente, în special cele adoptate în
temeiul Directivei 94/45/CE a Consiliului din 22 septem-
brie 1994 privind instituirea unui comitet european de
întreprindere sau a unei proceduri de informare și consul-
tare a lucrătorilor în întreprinderile și grupurile de
întreprinderi de dimensiune comunitară (1), al Directivei
98/59/CE a Consiliului din 20 iulie 1998 privind apropi-
erea legislațiilor statelor membre cu privire la concedierile
colective (2), al Directivei 2001/86/CE a Consiliului din
8 octombrie 2001 de completare a statutului societății
europene în ceea ce privește implicarea lucrătorilor (3) și al
Directivei 2002/14/CE a Parlamentului European și a Con-
siliului din 11 martie 2002 de stabilire a unui cadru general
de informare și consultare a lucrătorilor din Comunitatea

(1) JO L 254, 30.9.1994, p. 64, astfel cum a fost modificată prin Direc-
tiva 97/74/CE (JO L 10, 16.1.1998, p. 22).

(2) JO L 225, 12.8.1998, p. 16.
(3) JO L 294, 10.11.2001. p. 22.
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Europeană — Declarație comună a Parlamentului Euro-
pean, a Consiliului și a Comisiei privind reprezentarea
lucrătorilor (1). Este necesar, cu toate acestea, să se ofere
posibilitatea lucrătorilor din societățile în cauză sau repre-
zentanților acestora să emită un aviz cu privire la
repercusiunile previzibile ale ofertei asupra locurilor de
muncă. Fără a aduce atingere dispozițiilor Directivei
2003/6/CE a Parlamentului European și a Consiliului din
28 ianuarie 2003 privind utilizările abuzive ale informați-
ilor confidențiale și manipulările pieței (abuzul de piață) (2),
statele membre pot aplica sau introduce în orice moment
dispoziții interne privind informarea și consultarea repre-
zentanților lucrătorilor ofertantului înainte de lansarea
ofertei.

(24) Statele membre ar trebui să ia măsurile necesare pentru a
permite unui ofertant care a achiziționat un anumit
procentaj din capitalul unei societăți, care conferă drepturi
de vot, ca urmare a unei oferte publice de cumpărare, să
oblige deținătorii de valori mobiliare rămase să îi vândă
valorile lor mobiliare. În același mod, atunci când un ofer-
tant, ca urmare a unei oferte publice de cumpărare, a achi-
ziționat un anumit procentaj din capitalul unei societăți,
care conferă drepturi de vot, deținătorii de valori mobili-
are rămase ar trebui să aibă posibilitatea de a-l obliga să le
cumpere valorile mobiliare. Aceste proceduri de retragere
obligatorie și de răscumpărare obligatorie ar trebui să se
aplice numai în condiții specifice legate de ofertele publice
de achiziție. În afara acestor condiții, statele membre pot
continua să aplice dispozițiile interne în ceea ce privește
procedurile de retragere obligatorie și de răscumpărare
obligatorie.

(25) Dat fiind că obiectivele acțiunii preconizate, și anume
definirea orientărilor minime pentru desfășurarea ofertelor
publice de cumpărare și garantarea unui nivel de protecție
corespunzător deținătorilor de valori mobiliare din
întreaga Comunitate, nu pot fi realizate la un nivel sufici-
ent de statele membre din nevoia de transparență și de
certitudine juridică, atunci când achizițiile sau preluările de
control dobândesc o dimensiune transfrontalieră și pot
așadar, date fiind dimensiunile și efectele acțiunii, să fie rea-
lizate mai bine la nivel comunitar, Comunitatea poate lua
măsuri, în conformitate cu principiul subsidiarității
prevăzut la articolul 5 din tratat. În conformitate cu
principiul proporționalității, astfel cum este enunțat la
articolul menționat anterior, prezenta directivă nu depă-
șește ceea ce este necesar pentru atingerea acestor obiective.

(26) Adoptarea unei directive este procedura adecvată pentru
instituirea unui cadru care stabilește anumite principii
comune și un număr limitat de cereri generale pe care
statele membre sunt obligate să le pună în aplicare prin
intermediul unor norme mai detaliate în conformitate cu
sistemul lor național și cu contextul lor cultural.

(27) Este, cu toate acestea, necesar ca statele membre să prevadă
sancțiuni pentru orice încălcare a dispozițiilor interne de
transpunere a prezentei directive.

(28) Orientările tehnice, precum și măsurile de aplicare a nor-
melor enunțate de prezenta directivă se pot dovedi adesea
necesare pentru a se lua în considerare noile evoluții de pe
piețele financiare. Pentru anumite dispoziții, Comisia ar
trebui abilitată în consecință să adopte măsuri de punere în
aplicare, cu condiția ca acestea din urmă să nu modifice
elementele esențiale ale prezentei directive, iar Comisia să
respecte principiile prevăzute de aceasta, după consultarea
Comitetului european pentru valori mobiliare, constituit în
temeiul Deciziei 2001/528/CE (3). Este necesar să se adopte
măsurile necesare pentru punerea în aplicare a prezentei
directive în conformitate cu Decizia 1999/468/CE a Con-
siliului din 28 iunie 1999 de stabilire a normelor de exer-
citare a competențelor de executare conferite Comisiei (4)
și luând în considerare în mod corespunzător Declarația
Comisiei către Parlamentul European din 5 februarie 2002
privind punerea în aplicare a legislației serviciilor financi-
are. Pentru celelalte dispoziții, este important să se
încredințeze unui comitet de contact misiunea de a asista
statele membre și autoritățile de control în cadrul aplicării
prezentei directive și de a consilia, după caz, Comisia în
privința adăugirilor au modificărilor aduse prezentei
directive. Pentru a se achita de misiune, comitetul de
contact poate utiliza informațiile care trebuie furnizate de
statele membre în conformitate de prezentei directive în
ceea ce privește ofertele publice de cumpărare organizate
pe piețele lor reglementate.

(29) Comisia ar trebui să faciliteze procesul de armonizare
echitabilă și echilibrată a normelor în materie de oferte
publice de cumpărare în Uniunea Europeană. În acest scop,
Comisia ar trebui să aibă posibilitatea de a prezenta pro-
puneri pentru revizuirea, în timp util, a prezentei directive,

ADOPTĂ PREZENTA DIRECTIVĂ:

Articolul 1

Domeniul de aplicare

(1) Prezenta directivă prevede măsuri de coordonare a actelor cu
putere de lege și a actelor administrative, a codurilor de practici
sau a altor dispoziții ale statelor membre, inclusiv a dispozițiilor
stabilite de organizațiile abilitate oficial pentru reglementarea
piețelor (denumite în continuare „norme”), privind ofertele
publice de cumpărare a valorilor mobiliare ale unei societăți care
intră sub incidența legislației unui stat membru; atunci când toate
aceste valori mobiliare sau o parte dintre ele sunt admise la

(1) JO L 80, 23.3.2002, p. 29.
(2) JO L 96, 12.4.2003, p. 16.

(3) JO L 191, 13.7.2001, p. 45, astfel cum a fost modificată prin Decizia
2004/8/CE (JO L 3, 7.1.2004, p. 33).

(4) JO L 184, 17.7.1999, p. 23.
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tranzacționare pe o piață reglementată în sensul Directivei
93/22/CEE (1) într-unul sau mai multe state membre (denumită în
continuare „piață reglementată”).

(2) Prezenta directivă nu se aplică ofertelor publice de cumpărare
a valorilor mobile emise de societăți al căror obiect este
plasamentul colectiv al capitalurilor adunate de la populație, a
căror funcționare intră sub incidența principiului repartizării ris-
curilor și ale căror părți sunt, la cererea deținătorilor,
răscumpărate sau rambursate, direct sau indirect, contra activelor
acestor societăți. Se asimilează unor astfel de răscumpărări sau
rambursări și acțiunea respectivelor societăți de a garanta că
valoarea la bursă a părților deținute de ele nu este semnificativ
diferită de valoarea lor netă de inventar.

(3) Prezenta directivă nu se aplică ofertelor publice de cumpărare
a valorilor mobiliare emise de băncile centrale ale statelor
membre.

Articolul 2

Definiții

(1) În sensul prezentei directive:

(a) „ofertă publică de cumpărare” sau „ofertă” înseamnă o ofertă
publică (cu excepția unei oferte făcute de însăși societatea în
cauză) adresată deținătorilor de valori mobiliare ale unei
societăți pentru achiziționarea tuturor acestor valori mobili-
are sau a unei părți dintre ele, indiferent dacă oferta este obli-
gatorie sau voluntară, cu condiția să urmărească sau să aibă ca
obiectiv preluarea controlului societății în cauză în
conformitate cu legislația internă;

(b) „societate în cauză” înseamnă societatea ale cărei valori mobi-
liare fac obiectul unei oferte;

(c) „ofertant” înseamnă orice persoană fizică sau juridică, de drept
public sau privat, care face o ofertă;

(d) „persoane care acționează în mod concertat” înseamnă
persoanele fizice sau juridice care cooperează cu ofertantul
sau cu societatea în cauză pe baza unui acord, formal sau
tacit, verbal sau scris, care urmărește preluarea controlului
societății în cauză sau eșecul ofertei;

(e) „valori mobiliare” înseamnă valorile mobiliare care conferă
drepturi de vot într-o societate;

(f) „părți la ofertă” înseamnă ofertantul, membrii organului
administrativ sau de conducere al ofertantului, atunci când
acesta este o societate, societatea în cauză, deținătorii de valori
mobiliare la societatea în cauză și membrii organului

administrativ sau de conducere al societății în cauză, precum
și persoanele care acționează în mod concertat cu aceștia;

(g) „valori mobiliare cu drept de vot multiplu” înseamnă valorile
mobiliare incluse într-o categorie separată și distinctă și care
conferă, fiecare, mai mult de un vot.

(2) În sensul alineatului (1) litera (d), persoanele controlate
de o altă persoană în sensul articolului 87 din Directiva
2001/34/CE (2) sunt considerate persoane care acționează în mod
concertat cu această altă persoană și unele cu altele.

Articolul 3

Principii generale

(1) În sensul aplicării prezentei directive, statele membre se asi-
gură că sunt respectate următoarele principii:

(a) toți deținătorii de valori mobiliare la societatea în cauză care
aparțin aceleiași categorii trebuie să beneficieze de tratament
echivalent; de asemenea, în cazul în care o persoană preia
controlul unei societăți, ceilalți deținători de valori mobiliare
trebuie protejați;

(b) deținătorii de valori mobiliare la societatea în cauză trebuie să
dispună de suficient timp și de suficiente informații pentru a
putea lua o decizie privind oferta în deplină cunoștință de
cauză: atunci când organul administrativ sau de conducere al
societății în cauză oferă consiliere deținătorilor de valori
mobiliare, acesta trebuie să-și prezinte avizul privind
repercusiunile aplicării ofertei asupra locurilor de muncă, con-
dițiilor de ocupare a forței de muncă și punctelor de activitate
ale societății;

(c) organul administrativ sau de conducere al societății în cauză
trebuie să acționeze în interesul societății în integralitatea sa
și nu poate să le refuze deținătorilor de valori mobiliare posi-
bilitatea de a decide asupra avantajelor ofertei;

(d) nu trebuie create piețe false pentru valorile mobiliare ale
societății în cauză, ale societății ofertante sau ale oricărei alte
societăți interesate de ofertă, astfel încât creșterea sau scăde-
rea cursului valorilor mobiliare să devină artificială și
funcționarea normală a piețelor să fie perturbată;

(e) un ofertant trebuie să anunțe o ofertă numai după ce s-a asi-
gurat că poate furniza întreaga contrapartidă în numerar, în
cazul în care o astfel de contrapartidă a fost oferită, și după ce
a luat toate măsurile rezonabile pentru asigurarea furnizării
oricărui alt tip de contrapartidă;

(f) societatea în cauză nu trebuie perturbată în activitățile sale pe
motivul existenței unei oferte pentru valorile sale mobiliare
după trecerea unui termen rezonabil.

(1) Directiva 93/22/CEE a Consiliului din 10 mai 1993 privind serviciile
de investiții în domeniul valorilor mobiliare (JO L 141, 11.6.1993,
p. 27), astfel cum a fost modificată ultima dată prin Directiva
2002/87/CE a Parlamentului European și a Consiliului (JO L 35,
11.2.2003, p. 1).

(2) Directiva 2001/34/CE a Parlamentului European și a Consiliului din
28 mai 2001 privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficială a
unei burse de valori și informațiile care trebuie publicate cu privire la
aceste valori mobiliare (JO L 184, 6.7.2001, p. 1), astfel cum a fost
modificată ultima dată prin Directiva 2003/71/CE (JO L 345,
31.12.2003, p. 64).
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(2) În sensul asigurării respectării principiilor prevăzute la
alineatul (1), statele membre:

(a) se asigură că cerințele minime enunțate de prezenta directivă
sunt respectate;

(b) pot să prevadă condiții suplimentare și dispoziții mai
stricte decât cele prevăzute de prezenta directivă pentru
reglementarea ofertelor.

Articolul 4

Autoritatea de control și legislația aplicabilă

(1) Statele membre desemnează autoritatea sau autoritățile com-
petente pentru controlul unei oferte în ceea ce privește normele
adoptate sau introduse în aplicarea prezentei directive. Autorită-
țile astfel desemnate sunt autorități publice, asociații sau orga-
nisme private recunoscute de legislația internă sau de autoritățile
publice special abilitate în acest scop de legislația internă. Statele
membre informează Comisia cu privire la desemnările respective,
precizând repartizarea eventuală a funcțiilor. Statele membre se
asigură că aceste autorități își exercită funcțiile în mod imparțial
și independent în raport cu toate părțile la ofertă.

(2) (a) Autoritatea competentă pentru controlul ofertei este cea
a statului membru în care își are sediul social societatea în
cauză, atunci când valorile mobiliare ale acestei societăți
sunt admise la tranzacționare pe o piață reglementată a
respectivului stat membru;

(b) în cazul în care valorile mobiliare ale societății în cauză nu
sunt admise la tranzacționare pe o piață reglementată a
statului membru în care societatea în cauză își are sediul
social, autoritatea competentă pentru controlul ofertei
este cea a statului membru pe a cărui piață reglementată
se admit la tranzacționare valorile mobiliare ale societății.

În cazul în care valorile mobiliare ale societății în cauză
sunt admise la tranzacționare pe piețele reglementate ale
mai multor state membre, autoritatea competentă pentru
controlul ofertei este cea a statului membru pe a cărui
piață reglementată s-au admis prima oară la
tranzacționare valorile mobiliare ale societății;

(c) în cazul în care valorile mobiliare ale societății în cauză au
fost admise în primul rând la tranzacționare simultan pe
piețele reglementate ale mai multor state membre,
societatea în cauză decide care este autoritatea compe-
tentă, dintre cele ale statelor membre respective, pentru
supravegherea ofertei și informează aceste piețe reglemen-
tate și autoritățile lor de control în prima zi a
tranzacționării.

În cazul în care valorile mobiliare ale societății în cauză au
fost deja admise la tranzacționare pe piețele reglementate
ale mai multor state membre la data prevăzută la

articolul 21 alineatul (1) și au fost admise simultan, auto-
ritățile de control ale statelor membre respective decid
care autoritate, dintre ele, este competentă pentru
controlul ofertei în termen de patru săptămâni de la data
prevăzută la articolul 21 alineatul (1). În absența acestei
decizii, societatea în cauză decide care este autoritatea
competentă în prima zi de tranzacționare de după
termenul respectiv de patru săptămâni;

(d) statele membre garantează asigurarea publicitatea
deciziilor prevăzute la litera (c);

(e) în cazurile prevăzute la literele (b) și (c), chestiunile legate
de contrapartida oferită în caz de ofertă, în special prețul
și chestiunile legate de procedura de ofertare, în special
informațiile privind decizia luată de ofertant de a face
oferta, conținutul prospectului de ofertă și divulgarea
ofertei sunt tratate în conformitate cu normele statului
membru al autorității competente. În privința chestiunilor
legate de informațiile care trebuie furnizate personalului
societății în cauză și a chestiunilor care intră sub incidența
dreptului societăților comerciale, în special procentajul
drepturilor la vot care conferă controlul și derogările de la
obligația de a lansa o ofertă, precum și condițiile în care
organul administrativ sau de conducere al societății în
cauză poate întreprinde o acțiune care poate duce la
eșecul ofertei, normele aplicabile și autoritatea compe-
tentă sunt cele ale statului membru în care își are sediul
social societatea în cauză.

(3) Statele membre se asigură că toate persoanele care lucrează
sau au lucrat în cadrul autorităților de control au obligația de a
respecta secretul profesional. Informațiile care țin de secretul pro-
fesional nu pot fi divulgate nici unei persoane sau autorități decât
în temeiul actelor cu putere de lege.

(4) Autoritățile de control ale statelor membre în sensul prezen-
tei directive și celelalte autorități însărcinate cu controlul piețelor
de capital, în special în aplicarea Directivei 93/22/CEE, a Directi-
vei 2001/34/CE, a Directivei 2003/6/CE și a Directivei
2003/71/CE a Parlamentului European și a Consiliului din
4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat în
cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea
valorilor mobiliare la tranzacționare, cooperează și își comunică
informații, în măsura în care este necesar pentru aplicarea norme-
lor stabilite în conformitate cu prezenta directivă, în special în
cazurile prevăzute la alineatul (2) literele (b), (c) și (e). Informațiile
care fac obiectul acestui schimb intră sub incidența obligației de
păstrare a secretului profesional, care revine persoanelor care
exercită sau au exercitat o activitate în cadrul autorităților de
control care primesc informațiile. Cooperarea include capacitatea
de a notifica actele juridice necesare pentru aplicarea măsurilor
luate de autoritățile competente în privința ofertelor, precum și
orice alt ajutor rezonabil care ar putea fi solicitat de autoritățile de
control în cauză în sensul cercetării încălcărilor efective sau
pretinse ale normelor adoptate sau introduse în aplicarea
prezentei directive.
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(5) Autoritățile de control dispun de toate competențele necesare
pentru exercitarea funcțiilor lor, printre care datoria de a se asi-
gura că părțile la ofertă respectă normele adoptate sau introduse
în aplicarea prezentei directive.

Sub rezerva respectării principiilor generale enunțate la articolul 3
alineatul (1), statele membre pot să prevadă în normele pe care le
adoptă sau le introduc în aplicarea prezentei directive derogări de
la normele menționate anterior:

(i) prin introducerea unor astfel de derogări în normele lor
interne, pentru a lua în considerare circumstanțele determi-
nate la nivel național

și/sau

(ii) prin autorizarea autorităților lor de control, în domeniul lor
de competență, să facă derogări de la aceste norme interne
pentru a ține seama de circumstanțele menționate la
punctul (i) sau de alte circumstanțe speciale pentru care se
impune o decizie motivată.

(6) Prezenta directivă nu aduce atingere competenței statelor
membre de a desemna autoritățile judiciare sau de alt tip, cărora
le revine răspunderea de a soluționa litigiile și a se pronunța în pri-
vința neregulilor comise pe parcursul ofertei și nici competenței
statelor membre de a adopta dispoziții care să precizeze dacă și în
ce circumstanțe părțile la ofertă au dreptul să inițieze o procedură
administrativă sau judiciară. În special, prezenta directivă nu
aduce atingere competenței instanțelor unui stat membru de a
refuza să soluționeze o acțiune judiciară și de a se pronunța asu-
pra modului în care aceasta afectează rezultatul ofertei. Prezenta
directivă nu aduce atingere competenței statelor membre de a
determina normele juridice privind răspunderea autorităților de
control sau soluționarea litigiilor între părțile la o ofertă.

Articolul 5

Protecția acționarilor minoritari, oferta obligatorie și
prețul echitabil

(1) Atunci când o persoană fizică sau juridică deține, ca urmare a
unei achiziții făcute de ea însăși sau de persoane care acționează
în mod concertat cu ea, valorile mobiliare ale unei societăți în
sensul articolului 1 alineatul (1), care, adăugate tuturor
participațiilor la aceste valori mobiliare pe care le deține deja și
celor deținute de persoanele cu care acționează în mod concertat
cu ea îi conferă direct sau indirect un anumit procentaj din
drepturile de vot la societatea respectivă, care îi oferă controlul
respectivei societăți, statele membre se asigură că această persoană
este obligată să facă o ofertă în vederea protecției acționarilor
minoritari ai societății respective. Această ofertă se adresează în
cel mai scurt termen tuturor deținătorilor acestor valori mobili-
are și se referă la toate participațiile lor, la prețul echitabil definit
la alineatul (4).

(2) Obligația de a lansa o ofertă prevăzută la alineatul (1) nu mai
este aplicabilă atunci când controlul a fost dobândit ca urmare a
unei oferte voluntare prezentate în conformitate cu prezenta
directivă tuturor deținătorilor de valori mobiliare pentru toate
participațiile lor.

(3) Procentajul de drepturi de vot care conferă controlul în sensul
alineatului (1) și modul său de calcul se stabilesc prin normele sta-
tului membru în care societatea își are sediul social.

(4) Se consideră preț echitabil prețul cel mai ridicat plătit pentru
aceleași valori mobiliare de către ofertant sau de către persoane
care acționează în mod concertat cu acesta, pe parcursul unei
perioade, determinate de statele membre, de minim șase luni și
maxim doisprezece luni care preced oferta prevăzută la alinea-
tul (1). În cazul în care, după publicarea ofertei și înainte de expi-
rarea perioadei de acceptare a acesteia, ofertantul sau orice
persoană care acționează în mod concertat cu acesta achizițio-
nează valori mobiliare la un preț superior prețului din ofertă, ofer-
tantul își face oferta la un preț cel puțin egal cu cel mai ridicat preț
plătit pentru valorile mobiliare astfel achiziționate.

Sub rezerva respectării principiilor generale enunțate la articolul 3
alineatul (1), statele membre pot să-și autorizeze autoritățile de
control să modifice prețul prevăzut la primul paragraf în circum-
stanțe și în conformitate cu criterii clar determinate. În acest sens,
pot elabora o listă de circumstanțe în care prețul cel mai ridicat se
poate modifica în sus sau în jos, de exemplu dacă prețul cel mai
ridicat a fost stabilit prin acord între cumpărător și un vânzător,
dacă prețurile de piață ale valorilor mobiliare în cauză au fost
manipulate, dacă prețul de piață în general sau anumite prețuri de
piață în special au fost afectate de evenimente excepționale sau
pentru a permite salvarea unei societăți aflate în dificultate. Sta-
tele membre pot, de asemenea, să definească criteriile care trebuie
utilizate în aceste cazuri, de exemplu valoarea medie de piață pe
parcursul unei anumite perioade, valoarea de lichidare a societății
sau alte criterii obiective de evaluare utilizate în general în analiza
financiară.

Orice decizie a autorităților de control care modifică prețul
echitabil trebuie să fie motivată și făcută publică.

(5) Ofertantul poate propune drept contrapartidă valori mobili-
are, numerar sau o combinație între cele două.

Cu toate acestea, atunci când contrapartida propusă de ofertant
nu constă în valori mobiliare lichide admise la tranzacționare pe
o piață reglementată, această contrapartidă trebuie asigurată, cu
titlu de opțiune, în numerar.

În orice caz, ofertantul propune, cel puțin cu titlu de opțiune, o
contrapartidă în numerar atunci când acesta sau persoane care
acționează în mod concertat cu acesta, pe parcursul unei perioade
care începe în același timp cu perioada determinată de statul
membru în conformitate cu alineatul (4) și care se încheie o dată
cu expirarea perioadei de acceptare a ofertei, au achiziționat
contra numerar valori mobiliare care să le confere 5 % sau mai
mult din drepturile de vot ale societății în cauză.

Statele membre pot prevedea ca în toate cazurile să fie oferită o
contrapartidă în numerar, cel puțin cu titlu de opțiune.

(6) În afara protecției prevăzute la alineatul (1), statele membre
pot să prevadă alte instrumente destinate protecției intereselor
deținătorilor de valori mobiliare, în măsura în care aceste
instrumente nu împiedică desfășurarea normală a ofertei.
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Articolul 6

Informații privind oferta

(1) Statele membre se asigură că decizia de a face o ofertă se face
publică fără întârziere și că autoritatea de control este informată
cu privire la această ofertă. Acestea pot solicita ca autoritatea de
control să fie informată înainte ca decizia să fie făcută publică. De
îndată ce oferta a fost făcută publică, organele administrative sau
de conducere ale societății în cauză și ale ofertantului informează
reprezentanții personalului lor sau, atunci când aceștia nu există,
personalul în sine.

(2) Statele membre se asigură că ofertantul are obligația de a sta-
bili și a face public în timp util un prospect de ofertă care să con-
țină informațiile necesare pentru ca deținătorii de valori mobili-
are ale societății vizate să poată lua o decizie privind oferta, în
deplină cunoștință de cauză. Înainte ca acest document să fie făcut
public, ofertantul îl comunică autorității de control. După ce este
făcut public, organele administrative sau de conducere ale socie-
tății în cauză și ale ofertantului informează reprezentanții perso-
nalului lor sau, atunci când aceștia nu există, personalul în sine.

În cazul în care prospectul de ofertă prevăzut la primul paragraf
face obiectul aprobării prealabile a autorității de control și pri-
mește această aprobare, acesta este recunoscut, sub rezerva
eventualei traduceri impuse, în orice alt stat membru pe piața
căruia valorile mobiliare ale societății în cauză sunt admise la
tranzacționare, fără a fi necesară obținerea aprobării autorităților
de control din statul membru respectiv. Acestea din urmă pot
solicita inserarea unor informații complementare în prospectul de
ofertă numai în cazul în care aceste informații sunt specifice pie-
ței statului membru sau a statelor membre pe care valorile mobi-
liare ale societății în cauză sunt admise la tranzacționare și sunt
legate de formalitățile care trebuie îndeplinite pentru acceptarea
ofertei și pentru primirea contrapartidei datorate la lansarea ofer-
tei, precum și de regimul fiscal la care se supune contrapartida
oferită deținătorilor de valori mobiliare.

(3) Prospectul de ofertă prevăzut la alineatul (2) conține cel puțin
următoarele indicații:

(a) durata ofertei;

(b) identitatea ofertantului și, atunci când ofertantul este o socie-
tate, forma, denumirea și sediul social al acestei societăți;

(c) valori mobiliare sau, după caz, categoria sau categoriile de
valori mobiliare care fac obiectul ofertei;

(d) contrapartida oferită pe valoare mobiliară sau pe categorie de
valori mobiliare și, în cazul unei oferte obligatorii, metoda
folosită pentru a o determina, precum și modalitățile de plată
a respectivei contrapartide;

(e) indemnizația propusă pentru compensarea drepturilor care
ar putea fi eliminate în aplicarea normei privind neutralizarea
restricțiilor enunțată la articolul 11 alineatul (4), precum și
modalitățile de plată a respectivei indemnizații și metoda
folosită pentru a o determina;

(f) procentajul sau numărul maxim și minim de valori mobili-
are pe care ofertantul se angajează să le achiziționeze;

(g) în detaliu, participațiile pe care ofertantul și persoanele care
acționează în mod concertat cu acesta le dețin deja la
societatea în cauză;

(h) toate condițiile pe care trebuie să le îndeplinească oferta;

(i) intențiile ofertantului în privința continuării activității socie-
tății în cauză și, în măsura în care este afectată de ofertă, a
societății ofertante, precum și în privința menținerii locurilor
de muncă ale personalului și conducerii lor, inclusiv orice
schimbare importantă a condițiilor de muncă, în special
planurile strategice ale ofertantului pentru cele două socie-
tăți și posibilele repercusiuni asupra locurilor de muncă și ale
punctelor de activitate ale societăților;

(j) perioada de acceptare a ofertei;

(k) atunci când contrapartida propusă de ofertant conține valori
mobiliare, indiferent de natura lor, informații privind aceste
valori mobiliare;

(l) informații despre finanțarea ofertei;

(m) identitatea persoanelor care acționează în mod concertat cu
ofertantul sau cu societatea în cauză și atunci când este vorba
despre societăți, formele, denumirile și sediile sociale ale aces-
tora, precum și legătura lor cu ofertantul și, atunci când este
posibil, cu societatea în cauză;

(n) legislația internă care va reglementa contractele încheiate
între ofertant și deținătorii de valori mobiliare ale societății în
cauză ca urmare a ofertei, precum și instanțele competente.

(4) Comisia adoptă, în conformitate cu procedura prevăzută la
articolul 18 alineatul (2), norme de aplicare a alineatului (3).

(5) Statele membre se asigură că părțile la o ofertă sunt obligate
să comunice în orice moment autorităților de control din statul
lor membru, la cerere, toate informațiile din posesia lor privind
oferta, care sunt necesare la exercitarea funcțiilor autorității de
control.

Articolul 7

Perioada de acceptare

(1) Statele membre prevăd ca perioada de acceptare a ofertei să
nu poată fi nici mai scurtă de două săptămâni, nici mai lungă de
zece săptămâni de la data publicării prospectului de ofertă. Sub
rezerva respectării principiului general prevăzut la articolul 3 ali-
neatul (1) litera (f), statele membre pot să prevadă ca perioada de
zece săptămâni să poată fi prelungită, cu condiția ca ofertantul
să-și notifice intenția de a încheia oferta cu cel puțin două săptă-
mâni înainte.
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(2) Statele membre pot să prevadă norme de modificare, în cazuri
specifice, a perioadei prevăzute la alineatul (1). Un stat membru
poate autoriza autoritatea de control să acorde o derogare de la
durata prevăzută la alineatul (1), pentru a permite societății în
cauză să convoace o adunare generală a acționarilor pentru
examinarea ofertei.

Articolul 8

Publicitatea ofertei

(1) Statele membre asigură publicitatea ofertei în așa fel încât să
se asigure transparența și integritatea pieței de valori mobiliare a
societății în cauză, a ofertantului sau a oricărei alte societăți inte-
resate de ofertă, pentru a se evita, în special, publicarea sau difu-
zarea unor informații false sau înșelătoare.

(2) Statele membre prevăd publicarea tuturor informațiilor și a
tuturor documentelor impuse de articolul 6 conform unor moda-
lități care să garanteze că deținătorii de valori mobiliare, cel puțin
în statele membre pe ale căror piețe reglementate au fost admise
la tranzacționare valorile mobiliare ale societății în cauză, precum
și reprezentanții personalului societății în cauză și ai ofertantului
sau, atunci când aceștia nu există, personalul, pot să dispună de
acestea ușor și rapid.

Articolul 9

Obligațiile organului administrativ sau de conducere al
societății în cauză

(1) Statele membre asigură respectarea normelor prevăzute la ali-
neatele (2)-(5).

(2) Pe parcursul perioadei prevăzute la al doilea paragraf, organul
administrativ sau de conducere al societății în cauză obține o
autorizație prealabilă de la adunarea generală a acționarilor în
acest sens înainte de a întreprinde orice acțiune care poate duce la
eșecul ofertei, cu excepția studierii altor oferte, în special înainte
de a întreprinde orice emisiuni de acțiuni care ar putea împiedica
durabil ofertantul să preia controlul asupra societății în cauză.

O astfel de autorizare se impune cel puțin din momentul în care
organul administrativ sau de conducere al societății în cauză pri-
mește informațiile privind oferta menționate la articolul 6 aline-
atul (1) prima teză și în măsura în care rezultatul ofertei a fost
făcut public sau aceasta din urmă a devenit caducă. Statele
membre pot solicita ca această autorizație să fie obținută într-o
etapă anterioară, de exemplu din momentul în care organul
administrativ sau de conducere al societății în cauză are cunoștință
de iminența ofertei.

(3) În ceea ce privește deciziile care au fost luate înainte de înce-
putul perioadei prevăzute la alineatul (2) al doilea paragraf și care
nu sunt încă aplicate parțial sau integral, adunarea generală a
acționarilor aprobă sau confirmă orice decizie care nu se înscrie
în cursul normal al activităților societății și a cărei punere în
aplicare poate duce la eșecul ofertei.

(4) În sensul obținerii autorizației prealabile, a aprobării sau a
confirmării deținătorilor de valori mobiliare prevăzuți la alinea-
tele (2) și (3), statele membre pot să prevadă norme care permit

convocarea unei adunări generale a acționarilor în termen scurt,
cu condiția ca această adunare să aibă loc după trecerea celor două
săptămâni de la notificarea sa.

(5) Organul administrativ sau de conducere al societății în cauză
elaborează și face public un document care conține avizul său
motivat privind oferta, în special avizul său privind repercusiunile
punerii în aplicare asupra ansamblului intereselor societății, în
special asupra locurilor de muncă, precum și planurile strategice
ale ofertantului pentru societatea în cauză și repercusiunile lor
probabile asupra locurilor de muncă și punctelor de activitate ale
societății în conformitate cu descrierea din prospectul de ofertă în
temeiul articolului 6 alineatul (3) punctul (i). Organul
administrativ sau de conducere al societății în cauză comunică
acest aviz în același timp reprezentanților personalului lor sau,
dacă aceștia nu există, personalului în sine. În cazul în care organul
administrativ sau de conducere al societății în cauză primește în
timp util un aviz diferit de la reprezentanții personalului privind
repercusiunile ofertei asupra locurilor de muncă, acesta se
atașează documentului.

(6) În sensul alineatului (2), prin organ administrativ sau de con-
ducere se înțelege atât consiliul de administrație al societății, cât
și consiliul de supraveghere, atunci când structura societății este
de tip dualist.

Articolul 10

Informații despre societățile menționate la articolul 1
alineatul (1)

(1) Statele membre se asigură că societățile menționate la
articolul 1 alineatul (1) publică informații detaliate privind
următoarele puncte:

(a) structura capitalului, inclusiv valorile mobiliare care nu sunt
admise la tranzacționare pe o piață reglementată a unui stat
membru, cu, după caz, o indicație a diferitelor categorii de
acțiuni și pentru fiecare categorie de acțiuni, drepturile și
obligațiile care îi sunt atașate și procentajul de capital social
total pe care îl reprezintă;

(b) orice restricție privind transferul valorilor mobiliare, cum sunt
limitările privind posesia valorilor mobiliare sau necesitatea
de a obține o autorizație de la societate sau de la alți deținători
de valori mobiliare, fără a aduce atingere articolului 46 din
Directiva 2001/34/CE;

(c) participațiile semnificative la capital, directe sau indirecte (de
exemplu, participațiile indirecte prin intermediul unor
structuri piramidale sau de acționariat încrucișat), în sensul
articolului 85 din Directiva 2001/34/CE;

(d) deținătorii oricărei valori mobiliare care conferă drepturi
speciale de control și o descriere a acestor drepturi;

(e) mecanismul de control prevăzut într-un posibil sistem de
acționariat al personalului, atunci când drepturile de control
nu se exercită direct de către acesta din urmă;

(f) orice restricție a dreptului de vot, cum ar fi limitarea
dreptului de vot pentru deținătorii unui anumit procentaj
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sau ai unui anumit număr de voturi, termenele impuse pen-
tru exercitarea dreptului de vot sau sistemele în care, cu
cooperarea societății, drepturile financiare atașate valorilor
mobiliare sunt separate de deținerea acestora din urmă;

(g) acordurile dintre acționari, cunoscute de societate și care pot
determina restricții privind transferul de valori mobiliare
și/sau drepturile de vot, în sensul Directivei 2001/34/CE;

(h) normele aplicabile numirii și înlocuirii membrilor organului
administrativ sau de conducere, precum și modificării statu-
tului societății;

(i) competențele membrilor organului administrativ sau de
conducere, în special competența de a emite sau de a
răscumpăra valori mobiliare;

(j) toate acordurile importante la care societatea este parte și
care intră în vigoare, se modifică sau iau sfârșit în caz de
schimbare a controlului societății ca urmare a unei oferte
publice de cumpărare și efectele lor, cu excepția celor a
căror divulgare ar afecta grav societatea; această excepție
nu este aplicabilă atunci când societatea este obligată în
mod special să divulge aceste informații în temeiul altor
cerințe legale;

(k) toate acordurile între societate și membrii organului său
administrativ sau de conducere sau ai personalului său,
care prevăd indemnizații în cazul în care aceștia din urmă
demisionează sau sunt concediați fără motiv valabil sau
dacă angajarea lor încetează urmare unei oferte publice de
cumpărare.

(2) Informațiile menționate la alineatul (1) se publică în raportul
anual al societății, prevăzut la articolul 46 din Directiva
78/660/CEE (1) și la articolul 36 din Directiva 83/349/CEE (2).

(3) Statele membre asigură că, la societățile în care valorile mobi-
liare se tranzacționează pe o piață reglementată a unui stat mem-
bru, organul său administrativ sau de conducere prezintă un
raport explicativ adunării generale anuale a acționarilor privind
punctele prevăzute la alineatul (1).

Articolul 11

Neutralizarea restricțiilor

(1) Fără a aduce atingere celorlalte drepturi și obligații prevăzute
de legislația comunitară pentru societățile prevăzute la articolul 1
alineatul (1), statele membre se asigură că dispozițiile prevăzute la
alineatele (2)-(7) se aplică atunci când o ofertă a fost făcută
publică.

(2) Toate restricțiile privind transferul valorilor mobiliare prevă-
zute în statutele societății în cauză nu sunt opozabile ofertantului
pe parcursul perioadei de acceptare a ofertei prevăzute la
articolul 7 alineatul (1).

Toate restricțiile privind transferul valorilor mobiliare prevăzute
de acordurile contractuale între societatea în cauză și deținătorii
de valori mobiliare ale acestei societăți sau în acordurile contrac-
tuale încheiate după adoptarea prezentei directive între deținăto-
rii de valori mobiliare ale societății în cauză nu sunt opozabile
ofertantului pe parcursul perioadei de acceptare a ofertei
prevăzute la articolul 7 alineatul (1).

(3) Restricțiile privind dreptul de vot, prevăzute în statutele socie-
tății în cauză nu produc efecte în cadrul adunării generale a acțio-
narilor care adoptă măsuri de protecție, indiferent care sunt
acestea, în conformitate cu articolul 9.

Restricțiile privind dreptul de vot, prevăzute în acordurile contrac-
tuale între societatea în cauză și deținătorii de valori mobiliare ale
acestei societăți sau în acordurile contractuale încheiate după
adoptarea prezentei directive între deținătorii de valori mobiliare
ale societății în cauză nu produc efecte în cadrul adunării generale
a acționarilor care adoptă măsuri de protecție, indiferent care sunt
acestea, în conformitate cu articolul 9.

Valori mobiliare însoțite de drepturi de vot multiplu dau fiecare
dreptul doar la un vot în adunarea generală a acționarilor care
adoptă măsuri de protecție, indiferent care sunt acestea, în
conformitate cu articolul 9.

(4) Atunci când, ca urmare a unei oferte, ofertantul deține cel
puțin 75 % din capitalul care conferă drepturi de vot, restricțiile
privind transferul valorilor mobile și dreptul de vot prevăzute la
alineatele (2) și (3), precum și drepturile extraordinare ale acțio-
narilor privind numirea și revocarea membrilor organului
administrativ sau de conducere prevăzute de statutele societății în
cauză nu se aplică; valorile mobiliare cu drept de vot multiplu dau
fiecare dreptul la un vot în prima adunare generală a acționarilor
de după închiderea ofertei, convocată de ofertant în sensul modi-
ficării statutului sau a revocării sau numirii unor membri în
organul administrativ sau de conducere.

În acest sens, ofertantul are dreptul de a convoca în termen scurt
o adunare generală a acționarilor, cu condiția ca această adunare
să nu se țină în cele două săptămâni de după notificarea sa.

(5) Atunci când drepturile se elimină pe baza alineatului (2), (3)
sau (4) și/sau a articolului 12, se prevede o indemnizație echitabilă
pentru orice pierdere înregistrată de deținătorii acestor drepturi.
Condițiile care reglementează stabilirea acestei indemnizații,
precum și modalitățile plății sale se stabilesc de către statele
membre.

(6) Alineatele (3) și (4) nu se aplică valorilor mobiliare atunci
când restricțiile dreptului de vot se compensează prin avantaje
pecuniare specifice.

(7) Prezentul articol nu se aplică atunci când un stat membru
deține valori mobiliare ale societății în cauză care îi conferă

(1) A patra Directivă 78/660/CEE a Consiliului din 25 iulie 1978 privind
conturile anuale ale anumitor forme de societăți (JO L 222,
14.8.1978, p. 11), astfel cum a fost modificată ultima dată prin
Directiva 2003/51/CE a Parlamentului European și a Consiliului
(JO L 178, 17.7.2003, p. 16).

(2) A șaptea Directivă 83/349/CEE din 13 iunie 1983 privind conturile
consolidate (JO L 193, 18.7.1993, p. 1), astfel cum a fost modificată
ultima dată prin Directiva 2003/51/CE.
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drepturi speciale compatibile cu tratatul sau drepturi speciale pre-
văzute de legislația internă și compatibile cu tratatul și nici socie-
tăților cooperative.

Articolul 12

Înțelegeri facultative

(1) Statele membre pot să-și rezerve dreptul de a nu impune
societăților menționate la articolul 1 alineatul (1), al căror sediu
social se găsește pe teritoriul lor, aplicarea articolului 9 alinea-
tele (2) și (3) și/sau a articolului 11.

(2) Atunci când statele membre fac uz de opțiunea prevăzută la
alineatul (1), acestea oferă, cu toate acestea, societăților al căror
sediu social se găsește pe teritoriul lor alegerea reversibilă de a
aplica articolul 9 alineatele (2) și (3) și/sau articolul 11, fără a
aduce atingere articolului 11 alineatul (7).

Decizia societății este luată de adunarea generală a acționarilor, în
conformitate cu legislația statului membru pe teritoriul căruia se
găsește sediu social al societății și cu normele aplicabile modifică-
rii statutelor. Decizia se notifică la autoritatea de control a statu-
lui membru pe teritoriul căruia se găsește sediul social al societă-
ții, precum și la toate autoritățile de control ale statelor membre
în care valorile mobile sunt admise la tranzacționare pe piețe
reglementate sau în care s-a făcut o cerere în acest sens.

(3) Statele membre pot, în condițiile stabilite de legislația internă,
să exonereze societățile care aplică articolul 9 alineatele (2) și (3)
și/sau articolul 11 de aplicarea articolului 9 alineatele (2) și (3)
și/sau a articolului 11, în cazul în care devin obiectul unei oferte
lansate de o societate care nu aplică aceste articole sau de o socie-
tate controlată direct sau indirect de o astfel de societate, în
conformitate cu articolul 1 din Directiva 83/349/CEE.

(4) Statele membre se asigură că dispozițiile aplicabile diferitelor
societăți se divulgă fără întârziere.

(5) Orice măsură aplicată în temeiul alineatului (3) face obiectul
autorizării adunării generale a acționarilor societății în cauză;
autorizația respectivă trebuie acordată cel mai devreme cu
optsprezece luni înainte ca oferta să fi fost făcută publică în
conformitate cu articolul 6 alineatul (1).

Articolul 13

Alte norme de reglementare ale ofertelor

Statele membre prevăd, de asemenea, norme de reglementare a
ofertelor cel puțin pentru următoarele puncte:

(a) caducitatea ofertelor;

(b) revizuirea ofertelor;

(c) concurența ofertelor;

(d) publicarea rezultatelor ofertelor;

(e) irevocabilitatea ofertelor și condițiile autorizate.

Articolul 14

Informarea și consultarea reprezentanților personalului

Prezenta directivă nu aduce atingere normelor privind informarea
și consultarea reprezentanților personalului ofertantului și al
societății în cauză, precum și, în cazul în care statele membre
prevăd acest lucru, gestionarea în comun cu personalul respectiv,
reglementate de dispozițiile interne pertinente, în special
cele adoptate în aplicarea directivelor 94/45/CE, 98/59/CE,
2001/86/CE și 2002/14/CE.

Articolul 15

Retragerea obligatorie

(1) Statele membre se asigură că, atunci când o ofertă se adre-
sează tuturor deținătorilor de valori mobiliare ale societății în
cauză pentru toate valorile lor mobiliare, se aplică alineatele (2)-
(5).

(2) Statele membre se asigură că un ofertant poate solicita tutu-
ror deținătorilor de valori mobiliare rămase să-i vândă aceste
valori mobiliare la un preț corect. Statele membre introduc acest
drept în unul dintre cele două cazuri de mai jos:

(a) atunci când ofertantul deține valori mobiliare care reprezintă
cel puțin 90 % din capitalul care conferă drepturi de vot și
90 % din drepturile de vot ale societății în cauză

sau

(b) atunci când, după acceptarea ofertei, acesta a achiziționat sau
s-a angajat ferm prin contract să achiziționeze valori mobili-
are care reprezintă cel puțin 90 % din capitalul care conferă
drepturi de vot și 90 % din drepturile de vot care fac obiectul
ofertei.

În cazul prevăzut la litera (a), statele membre pot stabili un prag
mai ridicat, fără ca acesta să depășească 95 % din capitalul care
conferă drepturi de vot și 95 % din drepturile de vot.

(3) Statele membre se asigură că sunt în vigoare norme care
permit să se calculeze când se atinge pragul respectiv.

Atunci când societatea în cauză a emis mai multe categorii de
valori mobiliare, statele membre pot să prevadă că dreptul de a
recurge la retragerea obligatorie poate să se exercite numai pen-
tru categoria pentru care pragul prevăzut la alineatul (2) a fost
atins.

(4) În cazul în care ofertantul dorește să-și exercite dreptul de a
recurge la retragerea obligatorie, acesta o face într-un termen de
trei luni de la sfârșitul perioadei de acceptare a ofertei prevăzute
la articolul 7.

(5) Statele membre se asigură că se garantează un preț corect.
Acest preț trebuie să aibă aceeași formă ca și contrapartida ofertei
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sau să constea într-o valoare în numerar. Statele membre pot pre-
vedea că numerarul trebuie propus cel puțin cu titlu de opțiune.

Ca urmare a unei oferte voluntare, în cele două cazuri prevăzute
la alineatul (2) literele (a) și (b), contrapartida ofertei se presupune
a fi corectă în cazul în care ofertantul a achiziționat, prin
acceptarea ofertei, 90 % din capitalul care conferă drepturi de vot
face obiectul ofertei.

În urma unei oferte obligatorii, contrapartida ofertei este pre-
zumată corectă.

Articolul 16

Răscumpărarea obligatorie

(1) Statele membre se asigură că, atunci când o ofertă se adre-
sează tuturor deținătorilor de valori mobiliare ale societății în
cauză pentru toate valorile lor mobiliare, se aplică alineatele (2)
și (3).

(2) Statele membre se asigură că un deținător de valori mobiliare
rămase poate cere ofertantului să-i cumpere aceste valori mobili-
are la un preț corect, în condiții similare cu cele prevăzute la
articolul 15 alineatul (2).

(3) Articolul 15 alineatele (3)-(5) se aplică mutatis mutandis.

Articolul 17

Sancțiuni

Statele membre stabilesc sancțiunile aplicabile pentru încălcarea
dispozițiilor interne adoptate în aplicarea prezentei directive și iau
orice măsură necesară pentru a asigura punerea în aplicare a
acestora. Sancțiunile astfel prevăzute sunt eficiente, proporționale
și cu caracter descurajator. Comisiei îi sunt comunicate de statele
membre aceste dispoziții până la data prevăzută la articolul 21
alineatul (1) și orice modificare ulterioară a acestora în cel mai
scurt termen.

Articolul 18

Comitologie

(1) Comisia este asistată de Comitetul european pentru valori
mobiliare, constituit în temeiul Deciziei 2001/528/CE (denumit în
continuare „comitetul”).

(2) În cazul la care se face trimitere la prezentul alineat,
articolele 5 și 7 din Decizia 1999/468/CE se aplică cu respectarea
articolului 8 din decizia respectivă, cu condiția ca măsurile
executorii adoptate în conformitate cu această procedură să nu
modifice dispozițiile esențiale ale prezentei directive.

Perioada prevăzută la articolul 5 alineatul (6) din Decizia
1999/468/CE se stabilește la trei luni.

(3) Fără a aduce atingere măsurilor executorii deja adoptate, în
termen de patru ani de la intrarea în vigoare a prezentei directive,
se suspendă aplicarea acelor dispoziții ale sale care necesită adop-
tarea unor norme tehnice și a unor decizii în conformitate cu ali-
neatul (2). Parlamentul European și Consiliul, la propunerea
Comisiei, pot reînnoi, conform procedurii prevăzute în
articolul 251 din tratat, dispozițiile în cauză și, în acest scop, pot
să le reexamineze înainte de sfârșitul perioadei menționate mai
sus.

Articolul 19

Comitetul de contact

(1) Se constituie un comitet de contact care are misiunea:

(a) de a facilita, fără a aduce atingere articolelor 226 și 227 din
tratat, aplicarea armonizată a prezentei directive printr-o
concertare periodică legată în special de problemele concrete
ridicate de aplicarea sa;

(b) de a consilia, dacă este necesar, Comisia în privința adăugărilor
sau modificărilor care trebuie aduse prezentei directive.

(2) Nu este rolul comitetului de contact să aprecieze
oportunitatea deciziilor individuale luate de autoritățile de
control.

Articolul 20

Revizuirea

În termen de cinci ani de la data prevăzută la articolul 21
alineatul (1), Comisia examinează prezenta directivă pe baza
experienței dobândite în cadrul aplicării sale și, dacă este necesar,
propune revizuirea sa. Examinarea include o trecere în revistă a
structurilor de control și a obstacolelor din calea ofertelor publice
de cumpărare care nu sunt reglementate de prezenta directivă.

În acest scop, Comisiei îi sunt furnizate de către statele membre,
în fiecare an, informații despre ofertele publice de cumpărare care
au fost lansate către societățile ale căror valori mobiliare sunt
admise la tranzacționare pe piețele lor reglementate. Aceste
informații includ naționalitatea societăților în cauză, rezultatul
ofertelor și orice alte informații pertinente pentru înțelegerea
modului în care ofertele publice de cumpărare funcționează în
practică.

Articolul 21

Punere în aplicare

(1) Statele membre pun în aplicare actele cu putere de lege și
actele administrative necesare pentru a se conforma prezentei
directive până la 20 mai 2006. Statele membre informează de
îndată Comisia cu privire la aceasta.
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Atunci când statele membre adoptă aceste acte, ele cuprind o
trimitere la prezenta directivă sau sunt însoțite de o asemenea
trimitere la data publicării lor oficiale. Statele membre stabilesc
modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.

(2) Comisiei îi sunt comunicate de statele membre textele dispo-
zițiilor de drept intern pe care le adoptă în domeniul reglementat
de prezenta directivă.

Articolul 22

Intrarea în vigoare

Prezenta directivă intră în vigoare la data publicării în Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

Articolul 23

Destinatari

Prezenta directivă se adresează statelor membre.

Adoptată la Bruxelles, 21 aprilie 2004.

Pentru Parlamentul European

Președintele

P. COX

Pentru Consiliu

Președintele

D. ROCHE
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