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DIRECTIVE 2004/25/CE DU PARLEMENT EUROPEEN ET DU CONSEIL

du 21 avril 2004

concernant les offres publiques d’acquisition

(Texte présentant de I'intérét pour 'EEE)

LE PARLEMENT EUROPEEN ET LE CONSEIL DE L'UNION
EUROPEENNE,

vu le traité instituant la Communauté européenne, et notamment
son article 44, paragraphe 1,

vu la proposition de la Commission (),

vu l'avis du Comité économique et social européen (),

statuant conformément a la procédure visée a l'article 251 du
traité (3),

considérant ce qui suit:

(1)

Conformément a l'article 44, paragraphe 2, point g), du
traité, il est nécessaire de coordonner, en vue de les rendre
équivalentes dans toute la Communauté, certaines garan-
ties que les Etats membres exigent, pour protéger les inté-
réts tant des associés que des tiers, des sociétés relevant du
droit d’'un Etat membre et dont les titres sont admis a la
négociation sur un marché réglementé d'un Etat membre.

Il est nécessaire de protéger les intéréts des détenteurs de
titres de sociétés relevant du droit d’'un Etat membre lors-
que ces sociétés font 'objet d’offres publiques d’acquisition
ou de changements de contrdle et qu'une partie au moins
de leurs titres sont admis a la négociation sur un marché
réglementé d'un Etat membre.

1l est nécessaire d’assurer, a 'échelle de la Communauté, la
clarté et la transparence en ce qui concerne les questions
juridiques a régler en cas d'offres publiques d’acquisition et
d’empécher que les plans de restructuration d’entreprises
dans la Communauté soient faussés du fait de différences
arbitraires dans les cultures d’administration et de gestion.

Eu égard aux causes d'utilité publique qu’elles servent, il
semble inconcevable que les banques centrales des Etats
membres puissent faire 'objet d'une offre publique d’acqui-
sition. Vu que, pour des raisons historiques, les titres de
certaines d’entre elles sont cotés sur un marché reglemente
d'un Etat membre, il est nécessaire de les exclure expressé-
ment du champ d’application de la présente directive.

Chaque Etat membre devrait désigner une ou plusieurs
autorités qui controlent les aspects des offres relevant de la

JO C 45 E du 25.2.2003, p. 1.
JO C 208 du 3.9.2003, p. 55.
Avis du Parlement européen du 16 décembre 2003 (non encore paru
au Journal officiel) et décision du Conseil du 30 mars 2004.

(11)

présente directive et qui veillent au respect par les parties
aux offres publiques d'acquisition des régles fixées confor-
mément a la présente directive. Toutes ces autorités
devraient coopérer entre elles.

Il convient que, pour étre efficaces, les régles relatives aux
offres publiques d’acquisition soient souples et permettent
de faire face aux nouvelles réalités lorsque celles-ci se pré-
sentent, et que, par conséquent, elles prévoient la possibi-
lité d’exceptions et de dérogations. Toutefois, en appli-
quant toute régle ou exception établie ou en accordant
toute dérogation, il convient que les autorités de controle
se conforment a certains principes généraux.

Un controle devrait pouvoir étre exercé par des organismes
d’auto-régulation.

Conformément aux principes généraux du droit commu-
nautaire, et notamment au droit a un proces équitable, les
décisions d’une autorité de controle devraient pouvoir,
dans des conditions appropriées, faire 'objet d'un controle
par une juridiction indépendante. Toutefois, il y a lieu de
laisser aux Etats membres le soin de déterminer s'il convient
de prévoir des droits dont on puisse se prévaloir dans le
cadre d’'une procédure administrative ou judiciaire, qu'il
s'agisse d'une procédure engagée contre une autorité de
contrdle ou d’une procédure entre les parties a une offre.

1l convient que les Etats membres prennent les mesures
nécessaires pour la protection des détenteurs de titres, et en
particulier ceux possédant des participations minoritaires,
lorsque le controle de leurs sociétés a été pris. Il convient
que les Etats membres assurent cette protection en impo-
sant a l'acquéreur qui a pris le controle d’une société I'obli-
gation de lancer une offre proposant a tous les détenteurs
de titres de cette société d’acquérir la totalité de leurs par-
ticipations a un prix équitable conformément a une défi-
nition commune. Les Etats membres devraient pouvoir
créer d’autres instruments visant a protéger les intéréts des
détenteurs de titres, comme l'obligation de lancer une offre
partielle lorsque I'offrant n’acquiert pas le controle de la
société ou l'obligation d’annoncer une offre simultanément
a la prise de controle de la société.

L'obligation de faire une offre a tous les détenteurs de titres
ne devrait pas s'appliquer aux participations de controle
existant déja a la date d’entrée en vigueur de la législation
nationale de transposition de la présente directive.

L'obligation de lancer une offre ne devrait pas s'appliquer
en cas d’acquisition de titres non assortis de droits de vote
aux assemblées générales ordinaires d’actionnaires. Néan-
moins, les Etats membres devraient pouvoir prévoir que
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l'obligation de faire une offre a tous les détenteurs de titres
ne vise pas seulement les titres auxquels sont attachés des
droits de vote, mais également les titres assortis de droits
de vote uniquement dans des situations particuliéres ou
non assortis de droits de vote.

Pour réduire le risque d’'opérations d'initiés, il convient que
l'offrant soit tenu d’annoncer dans les meilleurs délais sa
décision de lancer une offre et d'informer l'autorité de
controle de cette offre.

Les détenteurs de titres devraient étre diment informés des
conditions de l'offre au moyen d’'un document d'offre. Une
information adéquate devrait également étre dispensée aux
représentants du personnel de la société ou, a défaut, a ce
personnel directement.

Il convient de prévoir des regles concernant la période
d’acceptation de l'offre.

Pour étre en mesure d’exercer leurs fonctions de maniere
satisfaisante, les autorités de contrdle devraient pouvoir
exiger, a tout moment, des parties a l'offre qu'elles commu-
niquent les informations les concernant et devraient coo-
pérer et fournir sans délai, avec efficacité et efficience, des
informations aux autres autorités controlant les marchés
de capitaux.

Afin d'éviter des opérations susceptibles de faire échouer
l'offre, il convient de limiter les pouvoirs de l'organe
d’administration ou de direction de la société visée de se
lancer dans des opérations de nature exceptionnelle, sans
pour autant empécher indtiment ladite société de mener
ses activités habituelles.

L'organe d’administration ou de direction de la société visée
devrait étre tenu de rendre public un document contenant
son avis motivé sur l'offre, y compris son avis relatif aux
répercussions de la mise en ceuvre de l'offre sur 'ensemble
des intéréts de la société et spécialement sur I'emploi.

En vue de renforcer l'effet utile des dispositions existantes
en matiere de libre négociation des titres des sociétés visées
par la présente directive et de libre exercice du droit de
vote, il importe que les structures et mécanismes de défense
prévus par ces sociétés soient transparents et fassent régu-
licrement I'objet d’un rapport présenté a I'assemblée géné-
rale des actionnaires.

Les Etats membres devraient prendre les mesures nécessai-
res pour donner a tout offrant la possibilité d’acquérir un
intérét majoritaire dans d’autres sociétés et d’en exercer
pleinement le controle. A cette fin, les restrictions au trans-
fert de titres et aux droits de vote, les droits spéciaux de
nomination et les droits de vote multiple devraient étre
supprimés ou suspendus pendant la période d’acceptation
de l'offre et lorsque I'assemblée générale des actionnaires
arréte des mesures de défense, décide de modifier les sta-
tuts de la société ou décide de révoquer ou de nommer des
membres de I'organe d'administration ou de direction lors
de la premiere assemblée générale des actionnaires suivant
la cloture de T'offre. Lorsqu'un détenteur de titres subit un

(21)

(22)

préjudice a la suite de la suppression de droits, une com-
pensation équitable devrait étre prévue, selon les modali-
tés techniques fixées par les Etats membres.

Tous les droits spéciaux que les Etats membres détiennent
dans des sociétés devraient étre examinés dans le cadre de
la libre circulation des capitaux et des dispositions perti-
nentes du traité. Les droits spéciaux que les Etats membres
détiennent dans des sociétés et qui sont prévus par le droit
national privé ou public devraient étre exemptés de la regle
de neutralisation des restrictions s'ils sont compatibles avec
le traité.

Compte tenu des disparités qui existent entre les mécanis-
mes et les structures du droit des sociétés dans les différents
Etats membres, ceux-ci devraient étre autorisés a ne pas
exiger des sociétés établies sur leur territoire qu'elles appli-
quent les dispositions de la présente directive qui limitent
les pouvoirs de 'organe d’administration ou de direction de
la société visée au cours de la période d’acceptation de
l'offre ainsi que celles qui rendent inopérantes les restric-
tions prévues dans les statuts de la société ou dans des
accords particuliers. En pareil cas, les Etats membres
devraient, au moins, donner aux sociétés établies sur leur
territoire le choix d’appliquer ces dispositions, ce choix
devant étre réversible. Sans préjudice des accords interna-
tionaux auxquels la Communauté européenne est partie,
les Etats membres devraient étre autorisés a ne pas exiger
des sociétés qui appliquent ces dispositions conformément
aux arrangements facultatifs qu'elles les appliquent
lorsqu’elles font 'objet d'offres lancées par des sociétés qui
n'appliquent pas lesdites dispositions du fait de 'utilisation
de ces arrangements facultatifs.

1l convient que les Etats membres veillent a I'adoption de
régles régissant les cas dans lesquels l'offre devient cadu-
que, le droit de I'offrant de réviser son offre, la possibilité
d’'une concurrence d'offres pour les titres d’une société, les
modalités de publication des résultats de l'offre, l'irrévoca-
bilité d’une offre et les conditions autorisées.

L'information et la consultation des représentants des tra-
vailleurs de loffrant et de la société visée devraient étre
régies par les dispositions nationales pertinentes, et notam-
ment celles arrétées en application de la directive 94/45/CE
du Conseil du 22 septembre 1994 concernant l'institution
d’'un comité d’entreprise européen ou d’une procédure dans
les entreprises de dimension communautaire et les
groupes d'entreprises de dimension communautaire en vue
d'informer et de consulter les travailleurs (!), de la
directive 98/59/CE du Conseil du 20 juillet 1998 concer-
nant le rapprochement des législations des Etats membres
relatives aux licenciements collectifs (), de la directive
2001/86/CE du Conseil du 8 octobre 2001 complétant le
statut de la Société européenne pour ce qui concerne
limplication des travailleurs (}) et de la directive
2002/14/CE du Parlement européen et du Conseil du

() JO L 254 du 30.9.1994, p. 64. Directive modifiée par la directive
97/74/CE (O L 10 du 16.1.1998, p. 22).

(%) JOL225du12.8.1998, p. 16.
() JOL 294 du10.11.2001, p. 22.
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11 mars 2002 établissant un cadre général relatif a I'infor-
mation et la consultation des travailleurs dans la Commu-
nauté européenne — Déclaration conjointe du Parlement
européen, du Conseil et de la Commission sur la représen-
tation des travailleurs (1). Il convient néanmoins de don-
ner la possibilité pour les travailleurs des sociétés concer-
nées, ou leurs représentants, de donner leur avis sur les
répercussions prévisibles de l'offre en matiére d’emploi.
Sans préjudice des dispositions de la directive 2003/6/CE
du Parlement européen et du Conseil du 28 janvier 2003
sur les opérations d'initiés et les manipulations de marché
(abus de marché) (2), les Etats membres peuvent a tout
moment appliquer ou introduire des dispositions nationa-
les relatives a l'information et a la consultation des repré-
sentants des travailleurs de 'offrant avant le lancement de
loffre.

Les Etats membres devraient prendre les mesures nécessai-
res pour permettre a un offrant, qui a acquis un certain
pourcentage du capital d'une société assorti de droits de
vote a la suite d’une offre publique d’acquisition, d’obliger
les détenteurs des titres restants a lui vendre leurs titres. De
la méme maniere, lorsqu'un offrant, a la suite d’une offre
publique d’acquisition, a acquis un certain pourcentage du
capital d’'une société assorti de droits de vote, les détenteurs
des titres restants devraient avoir la possibilité de I'obliger
a acheter leurs titres. Ces procédures de retrait obligatoire
et de rachat obligatoire ne devraient sappliquer que dans
des conditions spécifiques liées a des offres publiques
d'acquisition. En dehors de ces conditions, les Etats mem-
bres peuvent continuer a appliquer les dispositions natio-
nales en ce qui concerne les procédures de retrait obliga-
toire et de rachat obligatoire.

Etant donné que les objectifs de I'action envisagée, a savoir
définir des orientations minimales pour la conduite des
offres publiques d’acquisition et garantir un niveau de pro-
tection adéquat aux détenteurs de titres dans toute la Com-
munauté, ne peuvent pas étre réalisés de maniére suffisante
par les Etats membres en raison du besoin de transparence
et de sécurité juridique lorsque les acquisitions ou les pri-
ses de controle revétent une dimension transfrontaliere et
peuvent donc, en raison des dimensions et des effets de
l'action, étre mieux réalisés au niveau communautaire, la
Communauté peut prendre des mesures, conformément au
principe de subsidiarité consacré a larticle 5 du traité.
Conformément au principe de proportionnalité tel
qu'énoncé audit article, la présente directive n'excéde pas ce
qui est nécessaire pour atteindre ces objectifs.

L'adoption d’une directive est la procédure appropriée pour
instituer un cadre qui fixe certains principes communs et
un nombre limité d’exigences générales que les Etats mem-
bres sont tenus de mettre en ceuvre au moyen de regles
plus détaillées conformes a leur systéme national et a leur
contexte culturel.

() JOL 80 du 23.3.2002, p. 29.
() JOL 96 du 12.4.2003, p. 16.

(27)

1l convient cependant que les Etats membres prévoient des
sanctions pour toute infraction aux dispositions nationa-
les de transposition de la présente directive.

Des orientations techniques ainsi que des mesures d’exécu-
tion des regles énoncées par la présente directive peuvent
parfois se révéler nécessaires pour tenir compte des nou-
veaux développements sur les marchés financiers. Pour
certaines dispositions, la Commission devrait en consé-
quence étre habilitée a adopter des mesures d’exécution, a
condition que celles-ci ne modifient pas les éléments essen-
tiels de la présente directive et que la Commission respecte
les principes consacrés par celle-ci, apres consultation du
comité européen des valeurs mobilieres institué par la déci-
sion 2001/528/CE de la Commission (?). Il y a lieu d’arré-
ter les mesures nécessaires pour la mise en ceuvre de la pré-
sente directive en conformité avec la décision
1999/468/CE du Conseil du 28 juin 1999 fixant les moda-
lités de l'exercice des compétences d’exécution conférées a
la Commission (%) et en tenant diment compte de la décla-
ration de la Commission au Parlement européen du
5 février 2002 relative a la mise en ceuvre de la législation
relative aux services financiers. Pour les autres dispositions,
il importe de confier a un comité de contact la mission
dassister les Etats membres et les autorités de controle dans
la mise en ceuvre de la présente directive et de conseiller, si
nécessaire, la Commission quant aux ajouts ou modifica-
tions a apporter a la présente directive. Pour s'acquitter de
sa mission, le comité de contact peut utiliser les informa-
tions que les Etats membres doivent fournir conformément
a la présente directive en ce qui concerne les offres publi-
ques d’acquisition qui ont eu lieu sur leurs marchés
réglementés.

La Commission devrait faciliter le processus visant a par-
venir a une harmonisation équitable et équilibrée des régles
en matiére d’offres publiques d’acquisition dans I'Union
européenne. A cette fin, la Commission devrait avoir la
possibilité de présenter des propositions pour une révision
en temps utile de la présente directive,

ONT ARRETE LA PRESENTE DIRECTIVE:

1.

Article premier

Champ d’application

La présente directive prévoit des mesures de coordination

des dispositions législatives, réglementaires et administratives, des
codes de pratiques ou autres dispositions des Etats membres,
ycompris les dispositions établies par des organisations officielle-
ment habilitées a réglementer les marchés (ci-aprées dénommés
«régles»), concernant les offres publiques d’acquisition de titres

() JO L 191 du 13.7.2001, p. 45. Décision modifiée par la décision

2004/8/CE (JO L 3 du 7.1.2004, p. 33).

(4 JOL184du17.7.1999, p. 23.
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d'une société relevant du droit d'un Etat membre, lorsque tout ou
partie de ces titres sont admis a la négociation sur un marché
réglementé au sens de la directive 93/22/CEE (') dans un ou plu-
sieurs Etats membres (ci-apres dénommé «marché réglementé»).

2. La présente directive ne s'applique pas aux offres publiques
d’acquisition de titres émis par des sociétés dont l'objet est le pla-
cement collectif des capitaux recueillis aupres du public, dont le
fonctionnement est soumis au principe de la répartition des ris-
ques et dont les parts sont, a la demande des détenteurs, rachetées
ou remboursées, directement ou indirectement, a charge des actifs
de ces sociétés. Est assimilé a de tels rachats ou remboursements
le fait pour ces sociétés d’agir afin de garantir que la valeur en
bourse de leurs parts ne s'écarte pas sensiblement de leur valeur
d’inventaire nette.

3. La présente directive ne s'applique pas aux offres publiques
d’acquisition de titres émis par les banques centrales des Etats
membres.

Article 2

Définitions
1. Aux fins de la présente directive, on entend par:

a) «offre publique d’acquisition» ou «offre»: une offre publique (@
Iexclusion d'une offre faite par la société visée elle-méme)
faite aux détenteurs des titres d’une société pour acquérir tout
ou partie desdits titres, que l'offre soit obligatoire ou volon-
taire, a condition qu’elle suive ou ait pour objectif I'acquisi-
tion du controle de la société visée selon le droit national;

b) «société viséer: la société dont les titres font 'objet d’une offre;

¢) «offrant»: toute personne physique ou morale, de droit public
ou privé, qui fait une offre;

d) «personnes agissant de concert»: les personnes physiques ou
morales qui coopérent avec l'offrant ou la société visée sur la
base d’'un accord, formel ou tacite, oral ou écrit, visant a obte-
nir le controle de la société visée ou a faire échouer l'offre;

e) «titres»: les valeurs mobilieres auxquelles sont attachés des
droits de vote dans une société;

f)  «parties a l'offre»: T'offrant, les membres de l'organe d’admi-
nistration ou de direction de l'offrant lorsque celui-ci est une
société, la société visée, les détenteurs de titres de la société
visée et les membres de l'organe d’administration ou de

(1) Directive 93/22/CEE du Conseil du 10 mai 1993 concernant les ser-
vices dinvestissement dans le domaine des valeurs mobilieres
(JOL 141 du 11.6.1993, p. 27). Directive modifiée en dernier lieu par
la directive 2002/87|CE du Parlement européen et du Conseil (O L 35
du 11.2.2003, p. 1).

direction de la société visée, ainsi que les personnes agissant
de concert avec ces parties;

g) «titres a droit de vote multiple»: les titres inclus dans une caté-
gorie séparée et distincte et conférant chacun plus d’'une voix.

2. Aux fins du paragraphe 1, point d), les personnes contro-
lées par une autre personne au sens de larticle 87 de la directive
2001/34/CE (?) sont réputées étre des personnes agissant de
concert avec cette autre personne et entre elles.

Article 3

Principes généraux

1. Aux fins de lapplication de la présente directive, les Etats
membres veillent & ce que les principes suivants soient respectés:

a) tous les détenteurs de titres de la société visée qui appartien-
nent a la méme catégorie doivent bénéficier d’'un traitement
équivalent; en outre, si une personne acquiert le controle
d'une société, les autres détenteurs de titres doivent étre
protégés;

b) les détenteurs de titres de la société visée doivent disposer de
suffisamment de temps et d’informations pour étre a méme
de prendre une décision sur l'offre en toute connaissance de
cause; lorsquiil conseille les détenteurs de titres, I'organe
d’administration ou de direction de la société visée doit pré-
senter son avis relatif aux répercussions de la mise en ceuvre
de Tl'offre sur I'emploi, les conditions d’emploi et les sites
dractivité de la société;

¢) lorgane d’administration ou de direction de la société visée
doit agir dans l'intérét de la société dans son ensemble et ne
peut pas refuser aux détenteurs de titres la possibilité de déci-
der des mérites de l'offre;

d) il ne doit pas se créer de marchés faussés pour les titres de la
société visée, de la société offrante ou de toute autre société
concernée par l'offre de sorte que la hausse ou la baisse des
cours des titres devienne artificielle et que le fonctionnement
normal des marchés soit perturbé;

e) un offrant ne doit annoncer une offre qu'apres s'étre assuré
qu'il peut fournir entiérement la contrepartie en especes, si
une telle contrepartie a été offerte, et apres avoir pris toutes
les mesures raisonnables pour assurer la fourniture de tout
autre type de contrepartie;

f) la société visée ne doit pas étre génée au-dela d'un délai rai-
sonnable dans ses activités en raison d’'une offre concernant
ses titres.

(3) Directive 2001/34/CE du Parlement européen et du Conseil du
28 mai 2001 concernant 'admission de valeurs mobilieres a la cote
officielle et I'information a publier sur ces valeurs (JO L 184 du
6.7.2001, p. 1). Directive modifiée en dernier lieu par la directive
2003/71/CE (JO L 345 du 31.12.2003, p. 64).
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2. Aux fins d’assurer le respect des principes prévus au para-
graphe 1, les Etats membres:

a) veillent a ce que soient respectées les exigences minimales
énoncées dans la présente directive;

b) peuvent prévoir des conditions supplémentaires et des dis-
positions plus strictes que celles qui sont prévues par la pré-
sente directive pour réglementer les offres.

Article 4

Autorité de controle et droit applicable

1. Les Etats membres désignent I'autorité ou les autorités com-
pétentes pour le controle d’une offre en ce qui concerne les régles
adoptées ou introduites en application de la présente directive. Les
autorités ainsi désignées sont des autorités publiques, des associa-
tions ou des organismes privés reconnus par le droit national ou
par des autorités publiques expressément habilitées a cette fin par
le droit national. Les Etats membres informent la Commission de
ces désignations en précisant toute répartition éventuelle des
fonctions. Les Etats membres veillent 2 ce que ces autorités exer-
cent leurs fonctions de maniere impartiale et indépendante par
rapport a toutes les parties a l'offre.

2. a) Lautorité compétente pour le contrdle de l'offre est
celle de I'Etat membre dans lequel la société visée a son
siege social, lorsque les titres de cette société sont admis
a la négociation sur un marché réglementé de cet Etat
membre.

b) Si les titres de la société visée ne sont pas admis a la
négociation sur un marché reglemente de I'Etat mem-
bre dans lequel cette société a son siege social, I'auto-
rité compétente pour le contrdle de l'offre est celle de
I'Etat membre sur le marché réglementé duquel les titres
de la société sont admis a la négociation.

Si les titres de la société visée sont admis a la négocia-
tion sur les marchés réglementés de plus d'un Etat
membre, l'autorité compétente pour le controle de
loffre est celle de I'Etat membre sur le marché regle-
menté duquel les titres de la société ont été admis a la
négociation en premier lieu.

¢) Siles titres de la société visée ont été admis en premier
lieu a la négociation simultanément sur les marchés
réglementés de plusieurs Etats membres, la société visée
détermine quelle est l'autorité compétente, parmi celles
de ces Etats membres, pour le controle de l'offre en
informant ces marchés réglementés et leurs autorités de
contrdle le premier jour de la négociation.

Si les titres de la société visée ont déja été admis a la
négociation sur les marchés reglementes de plusieurs
Etats membres a la date prévue a larticle 21, paragra-
phe 1, et y ont été admis simultanément, les autorités
de controle de ces Etats membres conviennent de Iauto-
rité qui, parmi elles, sera compétente pour le controle

de l'offre dans un délai de quatre semaines aprées la date
prévue a larticle 21, paragraphe 1. A défaut, la société
visée détermine celle de ces autorités qui sera l'autorité
compétente le premier jour de négociation suivant ce
délai de quatre semaines.

d) Les Etats membres veillent a ce que les décisions visées
au point ¢) soient rendues publiques.

e) Dans les cas visés aux points b) et ¢), les questions tou-
chant a la contrepartie offerte en cas d'offre, en parti-
culier au prix, et les questions ayant trait a la procédure
d’offre, notamment aux informations sur la décision
prise par loffrant de faire une offre, au contenu du
document d'offre et a la divulgation de l'offre, sont trai-
tées conformément aux régles de I'Etat membre de
lautorité compétente. Pour les questions relatives a
l'information qui doit étre fournie au personnel de la
société visée et les questions relevant du droit des socié-
tés, notamment le pourcentage de droits de vote qui
donne le controdle et les dérogations a l'obligation de
lancer une offre, ainsi que les conditions dans lesquel-
les T'organe d’administration ou de direction de la
société visée peut entreprendre une action susceptible
de faire échouer l'offre, les régles applicables et I'auto-
rité competente sont celles de I'Etat membre dans lequel
la société visée a son siege social.

3. Les Etats membres veillent a ce que toutes les personnes tra-
vaillant ou ayant travaillé aupres de leurs autorités de controle
soient tenues au secret professionnel. Les informations couvertes
par le secret professionnel ne peuvent étre divulguées, a quelque
personne ou autorité que ce soit, qu'en vertu de dispositions
législatives.

4. Les autorités de controle des Etats membres au sens de la
présente directive et les autres autorités chargées de controler les
marchés des capitaux, en application notamment de la directive
93/22/CEE, de la directive 2001/34/CE, de la directive 2003/6/CE
et de la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du
Conseil du 4 novembre 2003 concernant le prospectus a publier
en cas d'offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de I'admis-
sion de valeurs mobiliéres a la négociation, coopérent et se com-
muniquent des informations dans toute la mesure nécessaire a
l'application des régles établies conformément a la présente direc-
tive, et en particulier dans les cas prévus au paragraphe 2,
points b), ¢) et ). Les informations ainsi échangées sont couver-
tes par I'obligation de secret professionnel qui incombe aux per-
sonnes exercant ou ayant exercé une activité aupres des autorités
de controle qui les regoivent. La coopération comprend la capa-
cité de notifier les actes juridiques nécessaires a l'application des
mesures prises par les autorités compétentes en liaison avec des
offres, ainsi que toute autre aide pouvant étre raisonnablement
demandée par les autorités de controle concernées aux fins
d’enquéter sur les violations effectives ou prétendues des regles
adoptées ou introduites en application de la présente directive.
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5. Les autorités de controle disposent de tous les pouvoirs
nécessaires a 'exercice de leurs fonctions, dont le devoir de veiller
a ce que les parties a l'offre respectent les regles adoptées ou intro-
duites en application de la présente directive.

Sous réserve du respect des principes généraux énoncés a l'arti-
cle 3, paragraphe 1, les Etats membres peuvent prévoir dans les
régles qu'ils adoptent ou introduisent en application de la présente
directive des dérogations auxdites régles:

i) en introduisant de telles dérogations dans leurs régles natio-
nales, afin de tenir compte de circonstances déterminées au
niveau national,

et/ou

ii) en autorisant leurs autorités de contrdle, dans leur domaine
de compétence, a déroger a ces régles nationales, pour tenir
compte des circonstances visées au point i) ou dans d’autres
circonstances particulieres, une décision motivée étant exigée
dans ce dernier cas.

6.  Laprésente directive maffecte pas le pouvoir des Etats mem-
bres de désigner les autorités, judiciaires ou autres, chargées de
connaitre des litiges et de se prononcer sur les irrégularités com-
mises lors de l'offre, ni le pouvoir des ftats membres d’arréter des
dispositions précisant si et dans quelles circonstances les parties a
l'offre ont le droit d’entamer une procédure administrative ou
judiciaire. En particulier, la présente directive n'affecte pas le pou-
voir que peuvent avoir les juridictions d’'un Etat membre de refu-
ser de connaitre d’'un recours et de se prononcer sur le point de
savoir si celui-ci affecte le résultat de l'offre. La présente directive
naffecte pas le pouvoir des Etats membres de déterminer les régles
juridiques relatives a la responsabilité des autorités de controle ou
au réglement des litiges entre les parties a une offre.

Article 5

Protection des actionnaires minoritaires, offre obligatoire
et prix équitable

1. Lorsqu'une personne physique ou morale détient, a la suite
d'une acquisition faite par elle-méme ou par des personnes agis-
sant de concert avec elle, des titres d’'une société au sens de l'arti-
cle ler, paragraphe 1, qui, additionnés a toutes les participations
en ces titres qu'elle détient déja et a celles des personnes agissant
de concert avec elle, lui conférent directement ou indirectement
un pourcentage déterminé de droits de vote dans cette société lui
donnant le contrdle de cette société, les Etats membres veillent 2
ce que cette personne soit obligée de faire une offre en vue de pro-
téger les actionnaires minoritaires de cette société. Cette offre est
adressée dans les plus brefs délais a tous les détenteurs de ces titres
et porte sur la totalité de leurs participations, au prix équitable
défini au paragraphe 4.

2. Lobligation de lancer une offre prévue au paragraphe 1
n'est plus applicable lorsque le controle a été acquis a la suite
d'une offre volontaire faite conformément a la présente directive
a tous les détenteurs de titres pour la totalité de leurs
participations.

3. Le pourcentage de droits de vote conférant le controle aux
fins du paragraphe 1 et son mode de calcul sont fixés par la régle-
mentation de I'Etat membre dans lequel la société a son siege
social.

4. Est considéré comme le prix équitable le prix le plus élevé
payé pour les mémes titres par l'offrant, ou par des personnes
agissant de concert avec lui, pendant une période, déterminée par
les Etats membres, de six mois au minimum a douze mois au
maximum précédant l'offre visée au paragraphe 1. Si, aprés publi-
cation de l'offre et avant expiration de la période d’acceptation de
celle-ci, l'offrant ou toute personne agissant de concert avec lui
acquiert des titres a un prix supérieur au prix de l'offre, l'offrant
porte son offre & un prix au moins égal au prix le plus élevé payé
pour les titres ainsi acquis.

Sous réserve du respect des principes généraux énoncés a l'arti-
cle 3, paragraphe 1, les Etats membres peuvent autoriser leurs
autorités de controle a modifier le prix prévu au premier alinéa
dans des circonstances et selon des critéres clairement détermi-
nés. A cette fin, ils peuvent dresser une liste de circonstances dans
lesquelles le prix le plus élevé peut étre modifié, vers le haut ou
vers le bas, par exemple si le prix le plus élevé a été fixé par accord
entre I'acheteur et un vendeur, si les prix de marché des titres en
cause ont été manipulés, si les prix de marché en général ou cer-
tains prix de marché en particulier ont été affectés par des événe-
ments exceptionnels, ou pour permettre le sauvetage d'une entre-
prise en détresse. Ils peuvent également définir les criteres a utiliser
dans ces cas, par exemple la valeur moyenne de marché sur une
certaine période, la valeur de liquidation de la société ou d’autres
critéres objectifs d'évaluation généralement utilisés en analyse
financiere.

Toute décision des autorités de controle qui modifie le prix équi-
table doit étre motivée et rendue publique.

5. Loffrant peut proposer comme contrepartie des titres, des
espéces ou une combinaison des deux.

Cependant, lorsque la contrepartie proposée par loffrant ne
consiste pas en des titres liquides admis a la négociation sur un
marché réglementé, cette contrepartie doit porter, a titre d’option,
sur des espéces.

En tout état de cause, l'offrant propose, au moins a titre d’option,
une contrepartie en espéces lorsque lui-méme ou des personnes
agissant de concert avec lui, au cours d’'une période commencant
au méme moment que la période déterminée par 'Etat membre
en application du paragraphe 4 et prenant fin a I'expiration de la
période d’acceptation de l'offre, ont acquis contre des espéces des
titres conférant 5 % ou plus des droits de vote de la société visée.

Les Etats membres peuvent prévoir qu'une contrepartie en espe-
ces doit étre offerte dans tous les cas, au moins a titre d’option.

6.  Outre la protection prévue au paragraphe 1, les Etats mem-
bres peuvent prévoir d’autres instruments destinés a protéger les
intéréts des détenteurs de titres, dans la mesure ot ces instruments
ne génent pas le déroulement normal de l'offre.



L 142/18

Journal officiel de 'Union européenne

30.4.2004

Article 6

Information sur I'offre

1. Les Etats membres veillent a ce que la décision de faire une
offre soit rendue publique sans délai et a ce que lautorité de
contrdle soit informée de cette offre. Ils peuvent exiger que l'auto-
rité de contrdle soit informée avant que cette décision soit rendue
publique. Dés que l'offre a été rendue publique, les organes
d’administration ou de direction de la société visée et de l'offrant
informent respectivement les représentants de leur personnel ou,
lorsqu'il n'existe pas de tels représentants, le personnel lui-méme.

2. Les Ftats membres veillent a ce que l'offrant ait I'obligation
d’établir et de rendre public en temps utile un document d’offre
contenant les informations nécessaires pour que les détenteurs de
titres de la société visée puissent prendre une décision sur l'offre
en toute connaissance de cause. Avant que ce document soit
rendu public, l'offrant le communique a l'autorité de controle.
Lorsqu’il est rendu public, les organes d’administration ou de
direction de la société visée et de l'offrant le communiquent res-
pectivement aux représentants de leur personnel ou, lorsqu'il
n'existe pas de tels représentants, au personnel lui-méme.

Dans le cas ot le document d’offre prévu au premier alinéa est
soumis a 'approbation préalable de I'autorité de controle et recoit
cette approbation, il est reconnu, sous réserve de la traduction
éventuellement exigée, dans tout autre Etat membre sur le mar-
ché duquel les titres de la société visée sont admis a la négocia-
tion, sans qu'il soit nécessaire d’obtenir I'approbation des autori-
tés de controle de cet Etat membre. Ces derniéres ne peuvent
exiger l'insertion d’informations complémentaires dans le docu-
ment d'offre que si ces informations sont propres au marché de
I'Etat membre ou des Etats membres sur lequel les titres de la
société visée ont été admis a la négociation et sont relatives aux
formalités a remplir pour accepter l'offre et pour recevoir la
contrepartie due a l'issue de l'offre ainsi qu'au régime fiscal auquel
la contrepartie offerte aux détenteurs de titres sera soumise.

3. Le document d'offre prévu au paragraphe 2 comporte au
moins les indications suivantes:

a) la teneur de l'offre;

b) Tlidentité de l'offrant et, lorsque l'offrant est une société, la
forme, la dénomination et le siége social de cette société;

¢) les titres ou, le cas échéant, la ou les catégories de titres qui
font l'objet de l'offre;

d) la contrepartie offerte par titre ou par catégorie de titres et,
dans le cas d’une offre obligatoire, la méthode employée pour
la déterminer, ainsi que les modalités de paiement de cette
contrepartie;

e) lindemnisation proposée pour compenser les droits qui
pourraient étre supprimés en application de la regle relative
a la neutralisation des restrictions énoncée a l'article 11, para-
graphe 4, ainsi que les modalités de paiement de cette indem-
nisation et la méthode employée pour la déterminer;

f) le pourcentage ou le nombre maximal et minimal de titres
que l'offrant s'engage a acquérir;

g) le détail des participations que l'offrant et les personnes agis-
sant de concert avec lui détiennent déja dans la société visée;

h) toutes les conditions auxquelles l'offre est subordonnée;

i) les intentions de l'offrant quant a la poursuite de l'activité de
la société visée et, pour autant qu'elle soit affectée par l'offre,
de la société offrante ainsi que quant au maintien des emplois
de leur personnel et de leurs dirigeants, y compris tout chan-
gement important des conditions d’emploi, et en particulier
les plans stratégiques de I'offrant pour les deux sociétés et les
répercussions probables sur l'emploi et les sites d'activité des
sociétés;

j) la période d’acceptation de l'offre;

k) lorsque la contrepartie proposée par l'offrant comporte des
titres, de quelque nature qu'ils soient, des informations sur
ces titres;

) des informations sur le financement de l'offre;

m) lidentité des personnes agissant de concert avec l'offrant ou
la société visée et, lorsqu'il s'agit de sociétés, leur forme, leur
dénomination, leur siege social ainsi que leur lien avec
Toffrant et, lorsque cela est possible, avec la société visée;

n) la législation nationale qui régira les contrats conclus entre
T'offrant et les détenteurs de titres de la société visée a la suite
de l'offre ainsi que les juridictions compétentes.

4. La Commission adopte, conformément a la procédure visée
a larticle 18, paragraphe 2, les modalités d’application du
paragraphe 3.

5. Les Etats membres veillent a ce que les parties a une offre
soient tenues de communiquer a tout moment aux autorités de
controdle de leur Etat membre, sur demande, toutes les informa-
tions en leur possession sur l'offre qui sont nécessaires a 'exercice
des fonctions de l'autorité de controle.

Article 7

Période d’acceptation

1. Les Etats membres prévoient que la période d’acceptation de
l'offre ne peut étre ni inférieure a deux semaines ni supérieure a
dix semaines a compter de la date de publication du document
d'offre. Sous réserve du respect du principe général prévu a l'arti-
cle 3, paragraphe 1, point f), les Etats membres peuvent prévoir
que la période de dix semaines pourra étre prolongée, a condition
que l'offrant notifie au moins deux semaines a 'avance son inten-
tion de cloturer l'offre.
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2. Les Ftats membres peuvent prévoir des régles modifiant,
dans des cas spécifiques, la période visée au paragraphe 1. Un Etat
membre peut autoriser 'autorité de contrdle a accorder une déro-
gation a la durée prévue au paragraphe 1 afin de permettre a la
société visée de convoquer une assemblée générale d’actionnaires
pour examiner l'offre.

Article 8
Publicité de I'offre

1. Les Etats membres veillent a ce quune offre soit rendue
publique de facon a assurer la transparence et I'intégrité du mar-
ché des titres de la société visée, de l'offrant ou de toute autre
société concernée par l'offre, afin d’éviter notamment la publica-
tion ou la diffusion d'informations fausses ou trompeuses.

2. Les Etats membres prévoient la publication de toutes les
informations et de tous les documents requis par l'article 6 selon
des modalités garantissant que les détenteurs de titres, au moins
dans les Etats membres sur le marché réglementé desquels les
titres de la société visée ont été admis a la négociation, ainsi que
les représentants du personnel de la société visée et de I'offrant ou,
lorsqu'il n'existe pas de tels représentants, le personnel lui-méme
peuvent en disposer facilement et rapidement.

Article 9

Obligations de I'organe d’administration ou de direction
de la société visée

1. Les Etats membres veillent au respect des régles prévues aux
paragraphes 2 a 5.

2. Pendant la période visée au deuxiéme alinéa, l'organe
d’administration ou de direction de la société visée obtient une
autorisation préalable de I'assemblée générale des actionnaires a
cet effet avant d’entreprendre toute action susceptible de faire
échouer l'offre, a 'exception de la recherche d’autres offres, et en
particulier avant d’entreprendre toute émission d’actions de nature
a empécher durablement l'offrant de prendre le controle de la
société visée.

Une telle autorisation est requise au moins a partir du moment ot
l'organe d’administration ou de direction de la société visée recoit
les informations sur l'offre mentionnées a l'article 6, paragraphe 1,
premiére phrase, et aussi longtemps que le résultat de l'offre n'a
pas été rendu public ou qu'elle n'est pas devenue caduque. Les
Etats membres peuvent exiger que cette autorisation soit obtenue
a un stade antérieur, par exemple dés que 'organe d’administra-
tion ou de direction de la société visée a connaissance de I'immi-
nence de l'offre.

3. En ce qui concerne les décisions qui ont été prises avant le
début de la période visée au paragraphe 2, deuxieme alinéa, et qui
ne sont pas encore partiellement ou totalement mises en ceuvre,
l'assemblée générale des actionnaires approuve ou confirme toute
décision qui ne s'inscrit pas dans le cours normal des activités de
la société et dont la mise en ceuvre est susceptible de faire échouer

l'offre.

4. Aux fins de l'obtention de l'autorisation préalable, de
l'approbation ou de la confirmation des détenteurs de titres, visées
aux paragraphes 2 et 3, les Etats membres peuvent prévoir des
régles permettant la convocation d’une assemblée générale des
actionnaires a bref délai, a condition que cette assemblée ne se
tienne pas durant les deux semaines qui suivent sa notification.

5. Lorgane d’administration ou de direction de la société visée
établit et rend public un document contenant son avis motivé sur
l'offre, notamment son avis quant aux répercussions de la mise en
ceuvre de l'offre sur I'ensemble des intéréts de la société et spécia-
lement 'emploi ainsi que quant aux plans stratégiques de I'offrant
pour la société visée et leurs répercussions probables sur 'emploi
et les sites d’activité de la société selon la description figurant dans
le document d'offre conformément a l'article 6, paragraphe 3,
point i). L'organe d’administration ou de direction de la société
visée communique dans le méme temps cet avis aux représentants
du personnel de la société ou, lorsqu’il n’existe pas de tels repré-
sentants, au personnel lui-méme. Si 'organe d’administration ou
de direction de la société visée recoit en temps utile un avis dis-
tinct des représentants du personnel quant aux répercussions de
loffre sur I'emploi, celui-ci est joint au document.

6.  Aux fins du paragraphe 2, il y a lieu d’entendre par organe
d’administration ou de direction, a la fois le conseil d’administra-
tion de la société et son conseil de surveillance, lorsque la struc-
ture de la société est de type dualiste.

Article 10

Information sur les sociétés mentionnées a Iarticle ler,
paragraphe 1

1. Les Etats membres veillent 2 ce que les sociétés mentionnées
a larticle1®, paragraphe 1, publient des informations détaillées
sur les points suivants:

a) lastructure de leur capital, y compris les titres qui ne sont pas
admis a la négociation sur un marché réglementé d’un Etat
membre, avec le cas échéant une indication des différentes
catégories d’actions et, pour chaque catégorie d’actions, les
droits et obligations qui lui sont attachés et le pourcentage du
capital social total quelle représente;

b) toute restriction au transfert de titres, telle que des limitations
a la possession de titres ou la nécessité d’obtenir une autori-
sation de la société ou d’autres détenteurs de titres, sans pré-
judice de l'article 46 de la directive 2001/34/CE;

¢) les participations significatives au capital, directes ou indirec-
tes (par exemple, des participations indirectes au travers de
structures pyramidales ou d’actionnariat croisé), au sens de
l'article 85 de la directive 2001/34/CE;

d) les détenteurs de tout titre comprenant des droits de controle
spéciaux et une description de ces droits;

e) le mécanisme de controle prévu dans un éventuel systéme
d’actionnariat du personnel, quand les droits de contrdle ne
sont pas exercés directement par ce dernier;

f)  toute restriction au droit de vote, telle que des limitations du
droit de vote pour les détenteurs d’un certain pourcentage ou
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d’un certain nombre de votes, des délais imposés pour I'exer-
cice du droit de vote ou des systemes o, avec la coopération
de la société, les droits financiers attachés aux titres sont sépa-
rés de la détention des titres;

g) les accords entre actionnaires, qui sont connus de la société
et peuvent entrainer des restrictions au transfert de titres
et/ou aux droits de vote, au sens de la directive 2001/34/CE;

h) les regles applicables a la nomination et au remplacement des
membres de l'organe d’administration ou de direction ainsi
qu'a la modification des statuts de la société;

i) les pouvoirs des membres de 'organe d’administration ou de
direction, en particulier concernant le pouvoir d’émettre ou
de racheter des titres;

j)  tous les accords importants auxquels la société est partie et
qui prennent effet, sont modifiés ou prennent fin en cas de
changement de contrdle de la société a la suite d’une offre
publique d’acquisition, et leurs effets, sauf lorsque leur nature
est telle que leur divulgation porterait gravement atteinte a la
société; cette exception n'est pas applicable lorsque la société
est spécifiquement tenue de divulguer ces informations en
vertu d’autres exigences l1égales;

k) tous les accords entre la société et les membres de son organe
d’administration ou de direction ou son personnel, qui pré-
voient des indemnités sils démissionnent ou sont licenciés
sans raison valable ou si leur emploi prend fin en raison
d’une offre publique d’acquisition.

2. Les informations visées au paragraphe 1 sont publiées dans
le rapport annuel de la société, prévu a l'article 46 de la directive
78/660/CEE (') et a larticle 36 de la directive 83/349/CEE (?).

3. Les Etats membres veillent a ce que, dans les sociétés dont
les titres sont négociés sur un marché réglementé d'un Etat mem-
bre, I'organe d’administration ou de direction présente un rapport
explicatif a I'assemblée générale annuelle des actionnaires sur les
points visés au paragraphe 1.

Article 11

Neutralisation des restrictions

1. Sans préjudice des autres droits et obligations prévus par le
droit communautaire pour les sociétés visées a l'article 1er, para-
graphe 1, les Etats membres veillent a ce que les dispositions pré-
vues aux paragraphes 2 a 7 s'appliquent lorsqu’une offre a été ren-
due publique.

(') Quatrieme directive 78/660/CEE du Conseil du 25 juillet 1978
concernant les comptes annuels de certaines formes de sociétés
(JOL222du14.8.1978, p. 11). Directive modifiée en dernier lieu par
la directive 2003/51/CE du Parlement européen et du Conseil
(JOL 178 du 17.7.2003, p. 16).

(?) Septieme directive 83/349/CEE du Conseil du 13 juin 1983 concer-
nant les comptes consolidés JO L 193 du 18.7.1983, p. 1). Directive
modifiée en dernier lieu par la directive 2003/51/CE.

2. Toutes les restrictions au transfert de titres prévues dans les
statuts de la société visée sont inopposables a l'offrant pendant la
période d’acceptation de l'offre prévue a l'article 7, paragraphe 1.

Toutes les restrictions au transfert de titres prévues dans des
accords contractuels entre la société visée et des détenteurs de
titres de cette société ou dans des accords contractuels conclus
aprés 'adoption de la présente directive entre des détenteurs de
titres de la société visée sont inopposables a l'offrant pendant la
période d’acceptation de l'offre prévue a l'article 7, paragraphe 1.

3. Les restrictions au droit de vote prévues dans les statuts de
la société visée ne produisent pas d’effets lors de 'assemblée géné-
rale des actionnaires qui arréte des mesures de défense, quelles
qu’elles soient, conformément a larticle 9.

Les restrictions au droit de vote prévues dans des accords contrac-
tuels entre la société visée et des détenteurs de titres de cette
société ou dans des accords contractuels conclus apres 'adoption
de la présente directive entre des détenteurs de titres de la société
visée ne produisent pas d’effets lors de I'assemblée générale des
actionnaires qui arréte des mesures de défense, quelles qu'elles
soient, conformément a l'article 9.

Les titres a droit de vote multiple ne donnent droit chacun qua
une voix a l'assemblée générale des actionnaires qui arréte des
mesures de défense, quelles qu'elles soient, conformément a
l'article 9.

4. Lorsque, a la suite d'une offre, l'offrant détient au moins
75 % du capital assorti de droits de vote, les restrictions au trans-
fert de titres et au droit de vote visées aux paragraphes 2 et 3, ainsi
que les droits extraordinaires des actionnaires concernant la nomi-
nation ou la révocation de membres de 'organe d’administration
ou de direction prévus dans les statuts de la société visée, ne
s'appliquent pas; les titres a droit de vote multiple ne donnent
droit chacun qu'a une voix lors de la premiére assemblée générale
des actionnaires suivant la cloture de l'offre, convoquée par
l'offrant aux fins de modifier les statuts ou de révoquer ou nom-
mer des membres de I'organe d’administration ou de direction.

A cet effet, Ioffrant a le droit de convoquer une assemblée géné-
rale des actionnaires a bref délai, a condition que cette assemblée
ne se tienne pas durant les deux semaines qui suivent sa
notification.

5. Lorsque des droits sont supprimés sur la base des paragra-
phes 2, 3 ou 4 etfou de larticle 12, une indemnisation équitable
est prévue pour toute perte enregistrée par les détenteurs de ces
droits. Les conditions qui régissent la détermination de cette
indemnisation ainsi que les modalités de son paiement sont éta-
blies par les Etats membres.

6.  Les paragraphes 3 et 4 ne s'appliquent pas aux titres lors-
que les restrictions au droit de vote sont compensées par des
avantages pécuniaires spécifiques.

7. Le présent article ne sapplique pas lorsqu'un Etat membre
détient des titres de la société visée qui lui conférent des droits
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spéciaux compatibles avec le traité, ni aux droits spéciaux prévus
en droit national et compatibles avec le traité, ni aux sociétés
coopératives.

Article 12

Arrangements facultatifs

1. Les Etats membres peuvent se réserver le droit de ne pas
imposer aux sociétés mentionnées a l'article ler, paragraphe 1,
dont le siége social se trouve sur leur territoire, d'appliquer l'arti-
cle 9, paragraphes 2 et 3, et/ou larticle 11.

2. Lorsque des Etats membres font usage de la faculté prévue
au paragraphe 1, ils donnent néanmoins aux sociétés dont le siege
se trouve sur leur territoire le choix réversible dappliquer l'arti-
cle 9, paragraphes 2 et 3, et/ou l'article 11, sans préjudice de l'arti-
cle 11, paragraphe 7.

La décision de la société est prise par I'assemblée générale des
actionnaires, conformément au droit de I'Etat membre sur le ter-
ritoire duquel se trouve le siege social de la société et aux regles
applicables a la modification des statuts. La décision est notifiée a
lautorité de controle de I'Etat membre sur le territoire duquel se
trouve le siege social de la société ainsi qua toutes les autorités de
controle des Etats membres dans lesquels ses titres sont admis a
la négociation sur des marchés réglementés ou dans lesquels une
demande a cet effet a été introduite.

3. Les Etats membres peuvent, dans les conditions fixées par le
droit national, exempter les sociétés qui appliquent l'article 9,
paragraphes 2 et 3, etfou larticle 11 d’appliquer l'article 9, para-
graphes 2 et 3, etfou l'article 11 si elles deviennent I'objet d’'une
offre lancée par une société qui, quant a elle, n'applique pas ces
mémes articles ou par une société controlée directement ou indi-
rectement par une telle société, conformément a larticle ler de la
directive 83/349/CEE.

4. Les Etats membres veillent a ce que les dispositions applica-
bles aux différentes sociétés soient divulguées sans délai.

5. Toute mesure appliquée en vertu du paragraphe 3 est sou-
mise a l'autorisation de I'assemblée générale des actionnaires de la
société visée, ladite autorisation devant avoir été regue au plus tot
dix-huit mois avant que l'offre ait été rendue publique conformé-
ment a l'article 6, paragraphe 1.

Article 13

Autres régles régissant les offres

Les Etats membres prévoient également des regles régissant les
offres au moins quant aux points suivants:

a) la caducité des offres;
b) la révision des offres;

¢) la concurrence d'offres;

d) la publication des résultats des offres;

e) lirrévocabilité des offres et les conditions autorisées.

Article 14

Information et consultation des représentants
du personnel

La présente directive ne porte pas préjudice aux regles relatives a
linformation et a la consultation des représentants du personnel
de l'offrant et de la société visée ainsi que, si les Etats membres le
prévoient, a la cogestion avec ce personnel, régies par les dispo-
sitions nationales pertinentes, et notamment celles arrétées en
application des directives 94/45/CE, 98/59/CE, 2001/86/CE et
2002/14/CE.

Article 15

Retrait obligatoire

1. Les Etats membres veillent, lorsqu'une offre a été adressée a
tous les détenteurs de titres de la société visée pour la totalité de
leurs titres, a ce que les paragraphes 2 a 5 s'appliquent.

2. Les Etats membres veillent a ce quun offrant puisse exiger
de tous les détenteurs des titres restants qu'ils lui vendent ces titres
pour un juste prix. Les Etats membres introduisent ce droit dans
un des deux cas suivants:

a) lorsque loffrant détient des titres représentant au moins
90 % du capital assorti de droits de vote et 90 % des droits de
vote de la société visée,

ou

b) lorsque, a la suite de I'acceptation de l'offre, il a acquis ou s’est
fermement engagé par contrat a acquérir des titres représen-
tant au moins 90 % du capital assorti de droits de vote de la
société visée et 90 % des droits de vote faisant I'objet de I'offre.

Dans le cas visé au point a), les Etats membres peuvent fixer un
seuil plus élevé pour autant toutefois qu'il ne dépasse pas 95 % du
capital assorti de droits de vote et 95 % des droits de vote.

3. Les Etats membres veillent a ce que soient en vigueur des
régles permettant de calculer quand le seuil est atteint.

Lorsque la société visée a émis plusieurs catégories de titres, les
Etats membres peuvent prévoir que le droit de recourir au retrait
obligatoire peut n'étre exercé que pour la catégorie dans laquelle
le seuil prévu au paragraphe 2 a été atteint.

4. Si l'offrant souhaite exercer le droit de recourir au retrait
obligatoire, il 'exerce dans un délai de trois mois aprés la fin de la
période d’acceptation de l'offre prévue a l'article 7.

5. Les Etats membres veillent a ce qu'un juste prix soit garanti.
Ce prix doit prendre la méme forme que la contrepartie de l'offre
ou consister en une valeur en espéces. Les Etats membres peuvent
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prévoir que des especes doivent étre proposées au moins a titre
d’option.

A la suite d'une offre volontaire, dans les deux cas prévus au para-
graphe 2, points a) et b), la contrepartie de l'offre est présumée
juste si l'offrant a acquis, par acceptation de l'offre, des titres repré-
sentant au moins 90 % du capital assorti de droits de vote faisant
T'objet de loffre.

A la suite d'une offre obligatoire, la contrepartie de l'offre est pré-
sumée juste.

Article 16

Rachat obligatoire

1. Les Etats membres veillent, lorsqu'une offre a été adressée a
tous les détenteurs de titres de la société visée pour la totalité de
leurs titres, a ce que les paragraphes 2 et 3 s'appliquent.

2. Les Etats membres veillent a ce qu'un détenteur de titres res-
tants puisse exiger de l'offrant qu'il rachete ses titres pour un juste
prix, dans les mémes conditions que celles prévues a l'article 15,
paragraphe 2.

3. Larticle 15, paragraphes 3 a 5, sapplique mutatis mutandis.

Article 17

Sanctions

Les Etats membres déterminent les sanctions applicables aux vio-
lations des dispositions nationales prises en application de la pré-
sente directive et prennent toute mesure nécessaire pour assurer
la mise en ceuvre de celles-ci. Les sanctions ainsi prévues sont
effectives, proportionnées et dissuasives. Les Etats membres noti-
fient ces dispositions a la Commission au plus tard a la date pré-
vue a larticle 21, paragraphe 1, et toute modification ultérieure de
celles-ci dans les meilleurs délais.

Article 18

Comitologie

1. La Commission est assistée par le comité européen des
valeurs mobilieres institué par la décision 2001/528/CE (ci-apres
dénommé «comité).

2. Dans le cas ot il est fait référence au présent paragraphe, les
articles 5 et 7 de la décision 1999/468/CE s'appliquent, dans le
respect de l'article 8 de celle-ci, a condition que les mesures d’exé-
cution adoptées conformément a cette procédure ne modifient
pas les dispositions essentielles de la présente directive.

La période prévue a larticle 5, paragraphe 6, de la décision
1999/468/CE est fixée a trois mois.

3. Sans préjudice des mesures d’exécution déja arrétées, quatre
ans apres I'entrée en vigueur de la présente directive, I'application
de celles de ses dispositions qui requierent 'adoption de régles
techniques et de décisions conformément au paragraphe 2 est sus-
pendue. Le Parlement européen et le Conseil, sur proposition de
la Commission, peuvent renouveler, selon la procédure prévue a
l'article 251 du traité, les dispositions concernées et, a cette fin, ils
les réexaminent avant la fin de la période visée ci-dessus.

Article 19

Comité de contact

1. Il est institué un comité de contact qui a pour mission:

a) de faciliter, sans préjudice des articles 226 et 227 du traité,
une application harmonisée de la présente directive par une
concertation réguliere portant notamment sur les problemes
concrets que pose son application;

b) de conseiller, si nécessaire, la Commission au sujet des ajouts
ou modifications a apporter a la présente directive.

2. 1l n'entre pas dans les fonctions du comité de contact
d’apprécier I'opportunité des décisions individuelles prises par les
autorités de controle.

Article 20

Révision

Cinq ans apres la date prévue a l'article 21, paragraphe 1, la Com-
mission examine la présente directive a la lumiére de 'expérience
acquise dans le cadre de son application et, si nécessaire, propose
sa révision. Cet examen inclut un passage en revue des structures
de controle et des obstacles aux offres publiques d’acquisition qui
ne sont pas couvertes par la présente directive.

A cette fin, les Etats membres fournissent chaque année a la Com-
mission des informations sur les offres publiques d’acquisition qui
ont été lancées sur des sociétés dont les titres sont admis a la
négociation sur leurs marchés réglementés. Ces informations
incluent la nationalité des sociétés concernées, le résultat des
offres et toute autre information pertinente pour la compréhen-
sion de la maniére dont les offres publiques d’acquisition fonc-
tionnent dans la pratique.

Article 21

Transposition

1. Les Etats membres mettent en vigueur les dispositions 1égis-
latives, réglementaires et administratives nécessaires pour se
conformer a la présente directive au plus tard le 20 mai 2006. Ils
en informent immédiatement la Commission.
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Lorsque les Etats membres adoptent ces dispositions, celles-ci
contiennent une référence a la présente directive ou sont accom-
pagnées d'une telle référence lors de leur publication officielle.
Les modalités de cette référence sont arrétées par les Etats
membres.

2. Les Etats membres communiquent a la Commission le texte
des dispositions essentielles de droit interne quils adoptent dans
les domaines régis par la présente directive.

Fait a Strasbourg, le 21 avril 2004.

Par le Parlement européen
P. COX
Le président

Article 22

Entrée en vigueur

La présente directive entre en vigueur le vingtiéme jour suivant
celui de sa publication au Journal officiel de I'Union européenne.

Article 23
Destinataires

Les Etats membres sont destinataires de la présente directive.

Par le Conseil
D. ROCHE
Le président




