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PROPUNERE DE REZOLUTIE A PARLAMENTULUI EUROPEAN

referitoare la aplicarea Directivei 2004/25/CE privind ofertele publice de cumparare
(2012/2262(INI))

Parlamentul European,

— avand in vedere Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21
aprilie 2004 privind ofertele publice de cumparare!,

— avand in vedere cel de-al doilea raport al Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu,
Comitetul Economic si Social European si Comitetul Regiunilor privind aplicarea
Directivei 2004/25/CE privind ofertele publice de cumparare (COM(2012)0347),

— avand in vedere studiul (extern) comandat de Comisie referitor la aplicarea Directivei
2004/25/CE privind ofertele publice de cumparare?,

— avand in vedere raportul privind implementarea Directivei privind ofertele publice de
cumpdrare din 21 februarie 20073,

— avand in vedere articolul 48 din Regulamentul sau de procedura,

— avand in vedere raportul Comisiei pentru afaceri juridice si avizul Comisiei pentru
ocuparea fortei de munca si afaceri sociale (A7-0089/2013),

A. intrucét Directiva privind ofertele publice de cumpdrare (Directiva) ofera orientari
minimale care garanteaza transparenta si securitatea juridica a derularii unei oferte publice
de cumparare si conferd actionarilor, angajatilor si altor parti interesate drepturi in materie
de informare;

B. intrucit mai multe state membre au in vedere sau au introdus deja modificari ale normelor
lor nationale armonizate privind ofertele publice de cumparare cu scopul de a mari
transparenta pietei de capital si a intari drepturile companiei vizate si a partilor afectate ale
acesteia;

C. intrucét Curtea de Justitie a Uniunii Europene a hotdrat in mai multe cauze cd mentinerea
de catre un stat membru a unor drepturi speciale in cadrul unei companii private trebuie in
general consideratd ca o limitare a liberei circulatii a capitalului si nu poate fi justificata
decat in imprejurari limitate in mod corespunzator?;

D. intrucét autoritdtile nationale competente sunt responsabile cu supravegherea publicd a
ofertelor publice de cumparare;

'JOL 142,30.4.2004, p. 12.

2 Studiu extern referitor la aplicarea Directivei 2004/25/CE privind ofertele publice de cumparare,
efectuat de Marccus Partners pentru Comisie, disponibil la:

http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/takeoverbids/study/study en.pdf.

3 Document de lucru al serviciilor Comisiei [SEC(2007) 268].

4 A se vedea, de exemplu, Cauza C-171/08, Comisia/Portugalia [2010] Rep. 1-6817.
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intrucat articolul 1 alineatul (3) din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010° stipuleaza ca
Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete (AEVMP) ia, la rindul sdu, masuri
corespunzatoare in contextul ofertelor publice de cumparare; intrucat AEVMP a creat o
retea de autoritati competente, despre care se presupune ca 1si intensifica colaborarea in
contextul ofertelor publice de cumparare transfrontaliere;

considera ca directiva este o parte importantd a acquis-ului UE in domeniul legislatiei
societatilor comerciale, care depdseste cadrul simplei promovari a integrarii si armonizarii
in continuare a pietelor de capital din UE;

subliniaza faptul ca efectele directivei nu sunt limitate la dispozitiile principale privind
ofertele publice de cumparare, ci trebuie evaluate in contextul mai larg al legislatiei
societatilor comerciale, care cuprinde guvernanta corporatista, legea pietelor de capital si,
de asemenea, legislatia muncii;

reaminteste ca obiectivele directivei, indeosebi asigurarea unui mediu concurential
echitabil pentru ofertele publice de cumparare protejand, totodatd, interesele actionarilor,
angajatilor si ale altor parti afectate, sunt pietre de temelie esentiale pentru o buna
functionare a pietei de control corporativ;

1a act de concluzia Comisiei potrivit careia directiva functioneaza in mod satisfacator si
confirmd concluziile studiului extern care releva cd directiva a imbundtatit functionarea
pietei de control corporativ; remarca totusi, cu ingrijorare, nemultumirea reprezentantilor
angajatilor exprimata in studiul extern in legatura cu protectia drepturilor angajatilor si 1i
solicita Comisiei sa intensifice dialogul cu reprezentantii angajatilor pe marginea modului
in care pot fi mai bine abordate chestiunile urgente;

Conditii de concurenta echitabile

5.

subliniaza faptul ca directiva asigura conditii de concurentd echitabile pentru ofertele
publice de cumparare si considera ca, pe termen lung, ar putea fi avute In vedere mai
multe Tmbunatétiri pentru a cimenta acest mediu concurential echitabil.

respecta competenta statelor membre de a introduce masuri suplimentare mai stricte decat
cerintele directivei, atata timp cat sunt respectate obiectivele generale ale directivei,

remarca, in acest context, cd unele state membre au reactionat recent la evolutiile de pe
propriile piete de control corporativ prin introducerea unor dispozitii suplimentare in ceea
ce priveste derularea ofertelor publice de cumpdrare, precum norma ,,put-up or shut up”
introdusa de Grupul privind preludrile de companii din Regatul Unit care urmareste sa
clarifice daca o ofertd publica de cumparare trebuie lansata (,,put-up”) sau nu (,,shut-up”)
in situatiile In care nu este clar daca ofertantul doreste cu adevarat sa inainteze o oferta
pentru compania vizata;

Supraveghere

3> Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere JO L 331, 15.12.2010, p.

84.
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8. salutd eforturile AEVMP de a intensifica colaborarea intre autoritatile nationale in
contextul ofertelor publice de cumparare prin intermediul Takeover Bids Network
(Reteaua ofertelor publice de cumparare);

9. considera totusi cd nu este necesar sa se asigure supravegherea ofertelor publice de
cumparare la nivelul UE, intrucat legea privind ofertele publice de cumparare nu se
limiteaza la legislatia privind pietele de capital, ci este incorporata in legislatia nationala
privind societatile comerciale; subliniaza faptul ca autoritatile nationale competente ar
trebui s ramana responsabile cu supravegherea publica a ofertelor publice de cumparare;

Solutionarea problemelor nou apdarute

10. saluta observatiile si concluziile Comisiei in legatura cu problemele nou aparute,
identificate cu ocazia revizuirii directivei, si releva faptul ca reprezentantii mediului
academic si ai mediului de afaceri au identificat la randul lor alte aspecte?;

Conceptul , actiunilor concertate”

11. considera conceptul ,,actiunilor concertate” esential pentru calcularea pragului care
declanseaza lansarea unei oferte obligatorii si este constient de faptul ca statele membre au
transpus definitia din directiva in mod diferit; considera totusi ca a aborda modificarile
conceptului de ,,actiune concertatd” exclusiv in directiva nu ar fi de natura sa intareasca
securitatea juridicd, Intrucat acest concept este relevant si pentru alte calcule necesare n
temeiul legislatiei UE in domeniul societatilor comerciale; de aceea, sugereaza efectuarea
unei analize mai detaliate, pentru a identifica mijloacele posibile prin care conceptul
»actiunilor concertate” ar putea fi clarificat si armonizat mai bine;

12. asteaptd, 1n acest scop, planul de actiune al Comisiei in domeniul legislatiei societatilor
comerciale, prilej cu care ar trebui abordata aceasta chestiune, si sustine afirmatia
Comisiei, conform cdreia capacitatea autoritatilor nationale de a obliga partile care
actioneaza concertat si urmaresc preluarea pachetului de control sa accepte consecintele
legale ale actiunii lor concertate nu ar trebui limitata in niciun fel;’;

Derogari nationale de la regula ofertei obligatorii

13. subliniaza faptul ca regula ofertei obligatorii este o dispozitie esentiald pentru protectia
actionarilor minoritari si 1a act de rezultatele studiului extern potrivit caruia toate statele
membre permit exceptii de la aceastd regula; este constient de faptul cd aceste derogari
sunt adesea utilizate pentru a proteja interesele actionarilor care detin cota de control (de
exemplu, pentru a Tmpiedica o schimbare reald in ceea ce priveste controlul), ale
creditorilor (de exemplu, atunci cand acestia au acordat imprumuturi) si ale altor parti
interesate (de exemplu, pentru a echilibra drepturile actionarilor si ale altor parti
interesate); sustine intentia Comisiei de a strange mai multe informatii pentru a stabili
daca folosirea pe scara largd a derogdrilor contravine protectiei actionarilor minoritari;

6 A se vedea, de exemplu, studiul Freshfields Bruckhaus Deringer, Reforma directivei UE privind ofertele
publice de cumparare si a legislatiei germane in domeniul ofertelor publice de cumparare, 14 noiembrie 2011,
disponibil in limba engleza la:
http://www.freshfields.com/uploadedFiles/SiteWide/Knowledge/Reform Eu Takeover%20directive 31663.pdf.
7 Raport al Comisiei referitor la aplicarea Directivei 2004/25/CE privind ofertele publice de cumpdrare, p. 9.

RR\931339R0.doc 5/13 PE501.966v03-00

RO



RO

14. subliniaza, de asemenea, ca regula ofertei obligatorii permite actionarilor minoritari, in
cazul modificarii situatiei controlului, sa primeascd prima platita pentru pachetul de
control si remarca faptul cd directiva reglementeaza doar pretul unei oferte obligatorii
(adica pretul echitabil), dar nu si pe cel al unei oferte voluntare; remarca, in special, ca
directiva prevede o derogare de la obligatia de a lansa o oferta obligatorie in cazul in care,
dupa o ofertd voluntard initiald, pragul de control a fost atins, cu rezultatul cd ofertantul isi
poate mari ulterior participatia la compania vizata prin intermediul unei cumparari
normale de actiuni (asa numitul ,,creeping-in”); noteaza si faptul ca, in asemenea cazuri,
unele state membre au introdus obligatia unei a doua oferte obligatorii, potrivit cdreia o
doua oferta este necesard daca s-a produs o anumita crestere (de exemplu, 3%) intr-o
anumitd perioada de timp (de exemplu, 12 luni) intre doud praguri specificate (de
exemplu, intre 30% si 50%);

15. considera ca pragurile de notificare prevazute la articolul 9 din Directiva 2004/109/CE?
(Directiva privind transparenta, aflata in curs de revizuire) asigurd un nivel ridicat de
transparentd in privinta proprietatii si permite detectarea din timp a achizitiilor ,,pe furis”
(creeping-in); considera ca autoritatile nationale competente ar trebui sa descurajeze
tehnicile menite sa eludeze regula ofertei obligatorii pentru a evita, astfel, sa plateasca
prima de control actionarilor minoritari,

Neutralitatea echipei de conducere

16. ia act de faptul ca norma privind neutralitatea echipei de conducere a fost transpusa de
majoritatea statelor membre, in vreme ce doar un numar foarte limitat de state membre a
transpus norma neutralizarii restrictiilor care neutralizeaza restrictiile premergatoare
ofertei publice; este constient de faptul ca in statele membre existd inca atat restrictii
premergdtoare (de exemplu, structurile piramidale sau actiunile privilegiate), cat si
restrictii ulterioare ofertei publice (de exemplu, contraofertele mai avantajoase sau
cresterea nivelului de indatorare) si cd, In acelasi timp, se pare ca exista suficiente
mijloace pentru a neutraliza astfel de mecanisme restrictive; cu toate acestea, considera ca,
in conformitate cu principiile generale de drept societar, organul administrativ al societatii
care face obiectul ofertei ar trebui sa tind seama de sustenabilitatea pe termen lung a
societdtii si al partilor interesate si sa actioneze in acest sens;

Drepturile angajatilor intr-o situatie de preluare

17. subliniaza faptul ca directiva prevede, pur si simplu, ca angajatilor sa li se puna la
dispozitie informatii, indeosebi in legatura cu intentiile ofertantului in privinta companiei
vizate si cu planurile de viitor In privinta locurilor de munca, inclusiv cele legate de orice
modificare substantiald a conditiilor de munca, dar cd nu este prevazut niciun drept la
consultare;

18. subliniaza faptul ca problema modalitatii de consolidare a drepturilor lucratorilor mai
trebuie incd analizata de urgentd, ludndu-se in considerare si acquis-ul, inclusiv Directiva

8 Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea
obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt
admise la tranzactionare pe o piatd reglementata si de modificare a Directivei 2001/34/CE
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2001/23/CE? si Directiva 2002/14/CE!?;

19. insistd asupra necesitatii ca dispozitiile pertinente ale directivei privind drepturile
lucratorilor sa fie aplicate efectiv si, daca este necesar, sa fie puse in executare in mod
corespunzator;

Oferte publice de cumpdrare pe fondul recesiunii economice

20. reaminteste cd, in conformitate cu articolul 21 din directiva, dispozitiile sale trebuiau
transpuse in legislatia nationala pana la 20 mai 2006 si constata ca, potrivit studiului
extern, cele mai multe dintre statele membre au transpus directiva intre 2006 si 200711,

21. subliniaza faptul ca perioada de transpunere a directivei coincide cu Inceputul crizei
financiare, care ulterior s-a transformat intr-o crizd economica si o crizd a datoriilor si ca
activitatile de preluare sunt legate strans de evolutiile financiare si economice atat din
interiorul, cat si din afara Europei;

22. subliniaza faptul ca, in conformitate cu studiul extern, activitatile de preluare au inregistrat
un declin dramatic dupd data transpunerii directivei ca urmare a crizei, inclusiv in Regatul
Unit, unde activitatile de pe piata de control corporativ sunt in mod traditional mai
concentrate decat in restul Uniunii;

23. este de parere cd, deoarece piata de control corporativ s-a redus constant In aceasta
perioada de criza financiard, evaluarea oportunitatii si amplorii masurilor de armonizare
care ar trebui introduse cu privire la ofertele publice de cumparare ar fi distorsionata;

24. de aceea, 1i solicitd Comisiei sd monitorizeze 1n continuare indeaproape evolutiile de pe
piata de control corporativ si sd intocmeasca o noud evaluare a aplicarii directivei in
momentul in care activitdtile de preluare revin la un volum mai apropiat de normal;

0
0 0

25. incredinteaza Presedintelui sarcina de a transmite prezenta rezolutie Consiliului si
Comisiei, precum si guvernelor si parlamentelor statelor membre.

° Directiva 2001/23/CE a Consiliului din 12 martie 2001 privind apropierea legislatiei statelor membre
referitoare la mentinerea drepturilor lucratorilor in cazul transferului de intreprinderi, unitati sau parti de
intreprinderi sau unitati

10 Directiva 2002/14/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 11 martie 2002 de stabilire a unui cadru
general de informare si consultare a lucratorilor din Comunitatea Europeana

I A se vedea p. 284 si mai in general p. 58 si urmitoarele din studiul extern.
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EXPUNERE DE MOTIVE

Raportorul reaminteste ca, dupa decenii de incercari esuate, directiva a fost 1n cele din urma
adoptatd de Parlamentul European la sfarsitul lui 2003 in a doua lectura si publicata in
Jurnalul Oficial in aprilie 2004. Statele membre au avut timp pana in mai 2006 sd transpuna
dispozitiile directivei in legislatiile lor nationale.

Raportorul apreciaza ca statele membre au transpus dispozitiile directivei si considera ca
aceasta demonstreaza cd a fost si este nevoie de norme armonizate referitoare la ofertele
publice de cumparare in Europa.

Raportorul si-a exprimat opinia in legatura cu diferite aspecte mentionate in raportul Comisiei
privind aplicare directivei, care in niciun caz nu poate fi considerat exhaustiv in contextul
ofertelor de cumpirare complexe. Intr-adevir, unele date prezentate de Comisie si de studiul
extern indica faptul ca se au In continuare n vedere masuri suplimentare in directia
armonizarii la nivelul UE.

Cu toate acestea, pe fondul evolutiilor financiare si economice din ultimii ani este greu, daca
nu imposibil sd se evalueze Tn mod corespunzator impactul aplicarii directivei. Criza
financiara inceputi in 2007 a lovit toate pietele europene. in ciuda unui intreg pachet de
madsuri de stabilizare si redresare economica criza s-a accentuat, Europa fiind inca
impotmolitd intr-o crizd economicd, a pietei de capital si a datoriilor. Piata europeana de
control corporativ a fost lovitd de criza mai mult sau mai putin simultan cu alte sectoare
economice.

Raportorul observa ca criza are efecte dramatice asupra finantarii preluarilor de intreprinderi.
Activitatile M&A (fuziuni si achizitii) presupun de multe ori un sprijin financiar sofisticat si,
in lipsa acestui sprijin, piata nu poate functiona corespunzator. Participantii la piatd au
remarcat Intr-adevar o reducere a creditelor avand ca efect, printre altele, retragerea
investitorilor financiari de pe piata de control corporativ. in plus, pretul mic al actiunilor in
contextul recesiunii a facut cumpararea de actiuni mai putin atractiva. Aceste evolutii au fost
compensate doar partial de tranzactiile finantate prin fluxuri de numerar.

De aceea, studiul extern intocmit pentru Comisia Europeand demonstreaza, fara ca aceasta sa
constituie o surpriza ca, daca piata de control corporativ parea sa fie supraincalzita inainte de
criza financiard, in anul 2009'2 piata internd a UE de control corporativ a fost aproape
paralizatd, ea reluandu-si abia treptat tendinta de crestere. De asemenea, nici piata foarte
activa din Regatul Unit nu a fost crutata, in conditiile In care Grupul privind preludrile de
companii din Regatul Unit a raportat 127 de propuneri reusite care implicau preluarea
controlului in perioada 2006-2007'3 si aceasta cifra s-a redus cu aproape 50% in perioada
2010-201114,

12 A se vedea p. 285 din studiul extern.

13 Raportul anual pe 2007 al Grupului privind preludrile de companii din Regatul Unit, p. 25. Disponibil in limba
engleza la adresa: http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/report2007.pdf.

14 Raportul anual pe 2011 al Grupului privind preludrile de companii din Regatul Unit, p. 15. Disponibil in limba
engleza la adresa: http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/report2011.pdf.
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Faptul ca data transpunerii directivei coincide cu inceputul crizei este o coincidenta nefericita.
In lumina acestor constatiri, raportorul considera ca aplicarea directivei nu poate fi evaluata
in mod corespunzator doar pe baza informatiilor limitate disponibile. De aceea, raportorul
sugereaza ca sunt necesare mai multe date relevante pentru a stabili nu doar necesitatea
modificarii directivet, ci si pentru a stabili cu precizie urmatorii pasi de parcurs pe calea
armonizarii.
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23.2.2013

AVIZ AL COMISIEI PENTRU OCUPAREA FORTEI DE MUNCA S| AFACERI
SOCIALE

destinat Comisiei pentru afaceri juridice

referitor la aplicarea Directivei 2004/25/CE privind ofertele publice de cumparare
(2012/2262(INT))

Raportoare pentru aviz: Jutta Steinruck

SUGESTII

Comisia pentru ocuparea fortei de munca si afaceri sociale recomanda Comisiei pentru afaceri
juridice, competentd in fond, includerea urmatoarelor sugestii in propunerea de rezolutie ce
urmeaza a fi adoptata:

1. remarca deficientele Directivei 2004/25/CE, in special in ceea ce priveste rolul sau
preconizat de instrument de reglementare a preluarilor;

2. subliniaza faptul ca drepturile lucratorilor trebuie respectate pe Intreg parcursul procesului
de preluare;

3. considera cd directiva ar trebui aliniatd la legislatia UE care asigura respectarea drepturilor
lucratorilor;

4. subliniaza, in ceea ce priveste Directiva 2004/25/CE, ca este nevoie sd se tind seama in
mod adecvat de Directiva 2001/23/CE privind garantarea drepturilor lucratorilor in cazul
transferului de intreprinderi;

5. afirma din nou ca este nevoie sa se asigure faptul ca reprezentantii lucratorilor in cauza se
bucura de drepturi de informare si consultare cat mai cuprinzatoare, in special pe
parcursul procesului de preluare;

6. considera cd atat angajatii societdtii ofertante, cat si cei ai societatii cdreia ii este adresata
oferta ar trebui sa aiba dreptul de informare si de consultare si, prin urmare, sa aiba
posibilitatea de a incheia un acord naintea ludrii unei decizii;

7. este de parere ca participarea lucrdtorilor si participarea la capital a angajatilor au un rol

important in asigurarea participarii depline a lucratorilor si a informarii adecvate a
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acestora pe parcursul intregului proces de preluare; subliniaza cd acest flux de informatii
ar trebui garantat, atat in cazul in care lucratorii participd la administrarea societatii, cat si
in cazul 1n care acestia participd la capitalul intreprinderii;

8. subliniaza ca drepturile de consultare si de participare ale lucratorilor nu sunt reduse in
cazul unei preluari;

9. solicita ca reprezentantii lucratorilor in cauza sa fie pe deplin implicati in procesul de
preluare, atat inaintea tranzitiei, cat si pe parcursul si dupa finalizarea acesteia, cu scopul
de a reprezenta lucratorii si de a negocia aspectele care ii afecteaza pe acestia;

10. subliniaza necesitatea ca reprezentantii lucratorilor in cauza sa aiba acces la cea mai
adecvata expertiza juridica; evidentiaza, in acest sens, faptul ca numai reprezentantii
lucratorilor ar trebui s aibd competenta de a alege expertii cei mai adecvati;

11. considera ca este important sd se garanteze faptul ca toate categoriile de angajati,
indiferent de pozitia acestora, de tipul de societate sau de caracteristicile individuale ale
fiecarui angajat, beneficiaza de asistenta cu privire la tranzitie, avand in vedere mai ales
situatia speciald a angajatilor vulnerabili sau a celor cu regim de munca neregulat, precum
angajatii cu contracte de munca pe perioadd determinata sau temporare;

12. solicita sa fie mentinute drepturile, obligatiile si conditiile de munca din cadrul
contractelor de angajare existente si sa fie interzisa concedierea angajatilor ca urmare a
operatiunilor intreprinderii, pe parcursul procesului de preluare;

13. solicita crearea unui sistem eficient de sanctionare si control prin care sd se combata
incalcarea drepturilor angajatilor;

14. subliniaza posibilitatea de a folosi anumite fonduri ale UE si ale statelor membre pentru a
sustine societdtile sd faca fata urmarilor unor preludri si inchideri ostile.
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Harkin, Nadja Hirsch, Stephen Hughes, Danuta Jaztowiecka, Jean
Lambert, Patrick Le Hyaric, Verdnica Lope Fontagné, Olle Ludvigsson,
Thomas Mann, Elisabeth Morin-Chartier, Csaba éry, Konstantinos
Poupakis, Sylvana Rapti, Licia Ronzulli, Elisabeth Schroedter, Nicole
Sinclaire, Joanna Katarzyna Skrzydlewska, Jutta Steinruck, Traian
Ungureanu, Inés Cristina Zuber

Membri supleanti prezenti la votul final

Georges Bach, Sergio Gutiérrez Prieto, Ria Oomen-Ruijten, Antigoni
Papadopoulou, Csaba S6gor

Membri supleanti (articolul 187 alineatul
(2)) prezenti la votul final

Alexander Alvaro, Nirj Deva, Gesine Meissner

PE501.966v03-00

12/13 RR\931339R0O.doc




REZULTATUL VOTULUI FINAL iN COMISIE

Data adoptarii 19.3.2013
Rezultatul votului final +: 19
6: 0
Membri titulari prezenti la votul final Raffaele Baldassarre, Luigi Berlinguer, Sebastian Valentin Bodu,

Frangoise Castex, Christian Engstrom, Marielle Gallo, Lidia Joanna
Geringer de Oedenberg, Sajjad Karim, Klaus-Heiner Lehne, Jifi
Mastalka, Alajos Mészaros, Evelyn Regner, Francesco Enrico Speroni,
Rebecca Taylor, Alexandra Thein, Rainer Wieland, Cecilia Wikstrom,
Tadeusz Zwiefka

Membri supleanti prezenti la votul final | Piotr Borys, Eva Lichtenberger, Axel Voss

Membri supleanti [articolul 187 alineatul | Ricardo Cortés Lastra
(2)] prezenti la votul final
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