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GemdB Artikel 2 Satz 2 des Gesetzes zu den Vertridgen vom 25. Mdrz
1957 zugeleitet mit Schreiben des Chefs des Bundeskanzleramtes
vom 31. Januar 1986 - 14 - 680 70 - E - Fi 435/86 -.

Diese Vorlage ist mit Schreiben des Herrn Pridsidenten der Kom-
mission der Europdischen Gemeinschaften vom 7. Januar 1986 dem
Herrn Prisidenten des Rates der Europdischen Gemeinschaften
ibermittelt worden.

Die Anhdrung des Europdischen Parlaments und des Wirtschafts-
und Sozialausschusses zu der genannten Kommissionsvorlage ist
vorgesehen.

Mit der alsbaldigen BeschluBfassung durch den Rat ist zu rechnen.
Zur Information wird gleichzeitig die von der Kommission der

Europiischen Gemeinschaften zu ihrer Vorlage ibermittelte
Begriindung beigefiigt.
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BEGRUNDUNG

I. Einleitung

1. Die auf Gemeinschaftsebene eingeleiteten Arbeiten im Wertpapiersektor
zielen hauptsdchlich darauf ab, das reibungslose Funktionieren der
Wertpapiermidrkte sicherzustellen und eine umfassendere Verflechtung
dieser Mirkte auf Gemeinschaftsebene zu beglinstigen. Zur Verwirklichung
dieser beiden Ziele ist es unter anderem angezeigt, das Vertrauen des
Publikums in die auf diesen Mirkten gehandelten Wertpapiere zu starken.
Dies Vertrauen hingt aber weitgehend von der Menge und der Qualitat der
dem Publikum zur Verfligung gestellten Informationen ab. Eine gute
Politik der Unterrichtung aui Gemeinschaftsebene iUber die Wertpapiere
und Emittenten ist daher uncrlasslich, um die belden obengenannten
Ziele zu erreichen. Der Rat hat im wesentlichen zu diesem Zweck drei
Richtlinien im Bdrsensektor erlassen. Es handelt sich um die Richtlinie
79/279/EWG iiber die Bedingungen filir die Zulassung von Wertpapieren zur
amtlichen Notierung an einer Wertpapierbérse(l), die Richtlinie
80/390/EWG liber die Zulassung von Wertpapieren an einer Wertpapierborse
zﬁ versffentlichenden Prospekt(Z) und schliesslich um die Richtlinie
82/121/EWG Uber die regelmdssigen Informationen, die von Gesellschaf ten
zu verdffentlichen sind, deren Aktien zur amtlichen Notierung an einer

Wertpapierbdrse zugelassen sind(B).

2. Der vorliegende Richtlinienvorschlag, der die Verdoffentlichung des
Erwerbs und der Veriausserung einer bedeutenden Beteiligung am Kapital
der borsennotierten Gesellschaften vorsieht, zielt darauf ab, die vom

Rat bereits eingeleitete Informationspolitik auf Gemeinschaftsebene zu

(1) pB1. EG Nr. L 66 vom 16.3.1979.
(2)

ABl. EG Nr. L 100 vom 17.4.1980.
(3)pB1. EG Nr. L 48 vom 20.2.1982
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verstirken. Diese Verdffentlichung wird ndmlich den Anlegern Angaben uber
die Personen geben, die zuweilen merklich oder massgeblich die Fihrung
einer Gesellschaft beeinflussen konnen. Damit erhalten sie die Méglichkeit,
die Zusammensetzung der Aktiondre einer Gesellschaft zu verfolgen und sich
eine genauere Vorstellung von der Entwicklung dieser Gesellschaft zu machen.
Es handelt sich dabei um wichtige Angaben, die die Beurteilung der von
dieser Gesellschaft begebenen Wertpapiere durch die Anleger beeinflussen
und folglich eine entscheidende Rolle bei ihrem Kauf- oder Verkaufsent-

scheidungen spielen kénnen.

Da diese Angaben wichtig sind, ist es im lbrigen angezeigt, sie dem Publikum
nicht nur deshalb zur Verfiigung zu stellen, weil sie fiir die Anleger niitz-
lich sind, sondern auch, um unkontrollierbare Geriichte zu verhindern und
die missbriuchliche Nutzung von Insiderinformationen zu bekdmpfen. Die
Gefahr einer derartigen missbriuchlichen Nutzung ist aber gegeben, wenn
diese Angaben nicht verdffentlicht, sondern einem engen Personenkreis vor-

behalten werden.

Dabei ist zu beachten, dass die beiden ersten vom Rat im Bdrsensektor er-
lassenen Richtlinien bereits, wenn auch partiell, die Verpflichtung zur
Versffentlichurg bedeutender Beteiligungen vorsehen. So schreibt die Richt-
linie 80/390/EWG ilber den Prospekt fiir die Zulassung an einer Wertpapier-
borse in Schema A Punkt 3.2.7 vor, dass der Prospekt, soweit dem Emittenten
bekannt, die Aktionidre angeeben muss, die "direkt oder indirekt einen Pro-
zentsatz des Kapitals des Emittenten halten, der von den Mitgliedstaaten
auf nicht hoher als 20 % festgesetzt werden darf".

Zum anderen sieht die Richtlinie 79/279/EWG iber die Bedingungen fir die
Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse
im Schema C Punkt 5 ¢) vor, dass die Gesellschaft, sobald sie hiervon
Kenntnis erlangt hat, das Publikum iiber Enderungen in Kenntnis setzen muss,
"die sich gegeniibber friher veroffentlichten Informationen beztiglich der
Struktur (Besitz und Kapitalanteil) der Hauptbeteiligungen an ihrem Kapital
ergeben". Daraus geht hervor, dass der vorliegende Richtlinienvorschlag
den borsennctierten Gesellschaften keine neue Verpflichtung auferlegt.
Ziel des Richtlinienvorschlags ist es lediglich, den Inhalt der in der
Richtlinie 79/279/EWG vorgesehenen Verpflichtung zu préazisieren und die
Anwendung dieser Vorschrift dadurch zu erleichtern, dass die Erwerber und
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Verausserer einer bedeutenden Beteiligung an einer bdrsennctierten Gesell -
schaft verpflichtet werden, die Gesellschaft hieriber zu unterrichten.
Folglich sollen die bdrsennotierten Gesellschaften keiner neuen Verpflich-
tung unterworfen werden, sondern vielmehr soll der Inhalt einer bestehenden

Vorschrift prazisiert und koordiniert werden.

4. Derzeit besteht in drei Mitgliedstaaten, und zwar in Frankreich, im Ver-
einigten Konigreich und in Italien eine spezifische Regelung, derzufolge
die Gesellschaft und/oder das Publikum ilber bedeutende Anderungen in der
Verteilung des Kapitals einer Gesellschaft unterrichtet werden miissen.
Die anderen Mitgliedstaaten haben auf diesem Gebiet nur bruchstiuckhafte
oder iberhaupt keine Regelungen.

5. Daraus geht hervor, dass es auf diesem Gebiet sehr deutliche Unterschiede
in den Regelungen der Mitgliedstaaten gibt. Dementsprechend weichen die den
Anlegern in den einzelnen Mitgliedstaaten zur Verfiligung gestellten Angaben
betrachtlich voneinander ab, und folglich ist der von den einzelnen Borsen-
mirkten der Gemeinschaft gebotene Anlegerschutz nicht gleichwertig. Zur
Verwirklichung einer tatsichlichen Verflechtung der Borsenmarkte innerhalb
der Gemeinschaft ist es aber unerlidsslich, dass diese Markte einen ver-
gleichbaren Anlegerschutz bieten. Dies ist ein weiteres Argument fur eine
auf Gemeinschaftsebene vorzunehmende Koordinierung der Vorschriften iber
die Verdffentlichung des Erwerbs und der Ver3usserung bedeutender Beteili-

gungen an borsennotierten Gesellschaften.

II. Erlauterungen

1. Anwendungsbereich

1) Die Richtlinie hat insofern einen verhdltnismassig umfassenden Anwen-
dungsbereich, als sie auf alle Personen Anwendung findet, die eine be-
deutende Beteiliqung an einer bdrsennotierten Gesellschaft erwerben oder
versussern. Die Richtlinie gilt nicht nur fir die Gesellschaften (ein-
schliesslich die Gesellschaften ohne Rechtspersdnlichkeit} und Staaten
oder ihre Gebietskorperschaften, sondern auch fir Privatpersonen. Wenn
es auch heutzutage verhdltnismidssig selten vorkommt, dass eine natlir-
liche Person eine bedeutende Beteiligung an einer bdrsennotierten Gesell-

schaft erwirbt, so ist doch eine derartige Beteiligung filir die Anleger
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3)
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ebenso wichtig. Folglich ist es argezeigt, das Publikum dariber ebensoc zu
unterrichten wie ilber bedeutende Beteiligungen einer Gesellschaft oder
einer anderen juristischen Person als einer Gesellschaft. Schliesslich ist
zu beachten, dass die Richtlinie nicht nur auf die Personen aus den Mit-
gliedstaaten, sondern auch auf die in Drittstaaten ansassigen Personen
anwendung findet .

Es ist fiir zweckmissig erachtet worden, in dieser Richtlinie nur die Be-

teiligungen an borsennotierten Gesellschaften zu erfassen, die unter das

Recht eines Mitgliedstaates der Gemeinschaft fallen und die bdrsennotierten

Gesellschaften von Drittliandern auszunehmen. Fir die borsennotierten Ge-
sellschaften von Drittlindern wire es nidmlich insofern -sehr schwer, den
Bestimmungen der vorliegenden Richtlinie nachzukommen, als die Inhaber
bedeutender Beteiligungen an diesen Gesellschaften nicht durch dhnliche
Bestimmungen verpflichtet wiirden, sie iber derartige Beteiligungen zu unter-
richten. Dabei ist zu beachten, dass die Gesellschaften von Drittstaaten,
wenn in ihrem Herkunftsland vergleichbare Bestimmungen bestehen, auf jeden
Fall verpflichtet sind, auch in den Mitgliedstaaten, in denen sie zur amt-
lichen Notierung zugelassen sind, die an ihrem Kapital gehaltenen bedeu-
tenden Beteiligungen anzumelden, und zwar aufgrund der in der Richtlinie
79/279/EWG Uber die Borsenzulassungsbedingungen enthaltenen Bestimmungen
iber die Gleichwertigkeit der Informationen. Diese Richtlinie sieht namlich
in Schema C Punkt 6 vor, dass die Gesellschaften, deren Aktien sowohl an
der Rérse eines Mitgliedstaates als auch an der Borse eines Drittstaates
zugelassen sind, sicherstellen miissen, dass die dem Borsenmarkt des Mit-
gliedstaates erteilten Informationen den im Drittstaat verdffentlichten

Informationen gleichwertig sind.

Es ist zu beachten, dass die Richtlinie allein auf die bedeutenden Betei-
ligungen an den Gesellschaften Anwendung findet, deren Aktien an einer
Bérse der Gemeinschaft notiert werden und dass die nichtborsennotierten
Gesellschaften ausgeschlossen sind. Diese Einschrankung ist dadurch zu
erkldren, dass im wesenttichen die Aktien der bdrsennotierten Gesellschaften
regelmissia gehandelt woerden und dass das grosse Publikum vorzugsweise 1in
derartigce Aktien anlegt. Folglich ist es normal, diese Gesellschaften um-
fassenderen Informationsverpflichtungen zu unterwerfen als die nichtbdrsen-
notierten Gesellschaften. Der gleiche Ansatz ist im Ubrigen bei der Richt-
linie 85/121/EWG iber die regelmissigen Informationen gewdhlt worden, die
cbenfalls nur auf die birsennotierten Gesellschaften Anwendung findet.
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4) Es ist nicht nur wichtig, dass das Puolikum dariber unterrichtet wird,
dass eine Person eine Beteiligung an einer Geselischaft erwirbt. Fir das
publikum ist es ebenfalls interessant zu erfahren, dass eine Person sich
aus dieser Gesellschaft zurlickzient oder ihre Beteiligung verringert.
Folglich findet die vorliegende Richtlinie nicht nur auf den Erwerb,

sondern auch auf die Verdusserung einer bedeutenden Beteiligung am ge-

zeichneten Kapital einer borsennotierten Gesellschaft Anwendung.

Inhalt der Informationen

Fir den Anleger ist es wichtig zu erfahren, welchen Einfluss ein bedeutender
Aktiondar auf eine borsennotierte Gesellschaft ausiben kann. Dieser Einfluss
wird im wesentlichen lber die Stimmrechte dieses Aktiondrs ausgeilbt. Eine
gute Unterrichtung der Anleger wiirde daher erfordern, dass im Rahmen bedeu-
tender Beteiligqungen der Prozentsatz der von den Erwerbern oder Veradusserern
einer derartigen Beteiligung gehaltenen Stimmrechte vercffentlicht wird.
Gleichwohl sieht Artikel 3 vor, dass diese Erwerber oder Verdusserer der
Gesellschaft lediglich den von ihnen gehaltenen Anteil des gezeichneten
Kapitals mitteilen missen. Dieser Ansatz ist gewahlt worden, weil der Er-
werber oder Verdusserer in einigen Fullen nur sehr schwer den Prozentsatz
der von ihm gehaltenen Stimmrechtc crmitteln kann. Diese Schwierigkeit

hangt insbesondere damit zusammen, dass

-~ in einigen Ldndern bestimmte Aktien entweder voribergehend oder standig

mit einem doppelten Stimmrecht verburac.s i,

- in einigen Lidndern oder beli bestimmten Gesellschaften die Stimmrechte,
iber die eine einzige Person verflgen kann, begrenzt sind; ggf. Konnen

diese Begrenzungen nach Abstimmungsgegenstand variieren;

- die Gesamtheit der Stimmrechte bei einer Emission von Wandelschuldver-
schreibungen schwer zu ermitteln ist, da diese Summe von der Anzahl der

in Aktien umgewandelten Schuldverschreibungen abhangt.

Aus den vorstehenden Erwdgungen geht hervor, dass der Frwerber oder Ver-
ausserer nicht immer die Gesamthelt der vorhandenen Stimmrechte kennen und

folglich nicht den Anteil seiner eigenen Stimmrecht ermitteln kann.
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Um gleichwohl eine gute Unterrichtung der Anleger zu gewahrleisten, sieht
Artikel B Absatz 2 vor, dass die Gesellschaft das Publikum nicht nur lber
den vom Erwerber oder Verdusserer einer bedeutenden Beteiligung gehaltenen
Anteil des gezeichneten Kapitals, sondern auch iber den Anteil der von
diesen Personen gehaltenen Stimmrechte unterrichten muss, falls dieser
sweite Anteil vom ersten abweicht. Fir die Gesellschaft stellt die Uber-
mittlung dieser Information keine Schwierigkeiten dar, da sie standig die
Gesamtheit der Stimmrechte sowie die etwaigen Begrenzungen dieser Stimm-

rechte kennt.

3. Schwellen

Die Wahl von Schwellen, die die Pflicht zur Erklirung auslSsen, ist zwangs-

l3ufig mit einer gewissen Willkiur verbunden.

Im Fall der im Richtlinienvorschlag vorgesehenen Schwellen ist allerdings
zu beachten, dass sich die Wahl der Schwellen auf die bereits auf Gemein-
schaftsebene durchgefihrten Harmonisierungsarbeiten stitzt. Diese Schwellen
entsprechen namlich Prozentsatzen, die bereits in anderen im Rahmen des
Gesellschaftsrechts erlassenen Richtlinien vorgesehen sind. So sind ver-

schiedene Schwellen aus folgenden Griinden vorgesehen worden:

1} 10 %: Im Kontext der Artikel 7 und 8 der 7. Richtlinie "Gesellschafts-
recht"(l) wird prazisiert, dass eine Beteiligung von 10 % am
Kapital eines Unternehmens flir die Befreiung von der Verpflich-
tung zur Erstellung eines konsolidierten Teilabschlusses signi-
fikant ist. Dementsprechend erschien es angezeigt, auch hier

diese Schwelle von 10 % vorzusehen.

2) 20 %: Im Sinne von Artikel 17 der 4. Richtlinie "Gesellschaftsrecht"(z)

wird vermutet, dass bel ciner Beteiligung am Kapital einer
Gesellschaft von iber 20 % eine dauernde Verbindung zu dieser
Gesellschaft hergestollt wird. Gestiitzt auf diesen Grundsatz.
ist ausserdem in Artikel 33 Absatz 1 der 7. Richtlinie "Gesell-
schaftsrecht“(l) zur Anwendung der Bewertungsmethode folgendes
prazisiert worden: "Fs wird vermutet, dass ein Unternehmen

einen massgeblichen Einfluss auf ein anderes Unternehmen ausibt,

‘1)Siebente Richtlinie des Rates Nr. 83/349/FWG vom 13, Juni 1983 Uber den

~ konsolidierten Abschluss (ABL. Nr. L 93 vom 18.7.1983).

(2 vierte Richtlinie des Rates Nr. 78/660/EWG vom 25. Juli 1978 Uber den
Jahrosabschluss vorn Goscllschaltoen pestimmter Rechtsformen (ABL. Nr. L 222

vom 14.8.1978) .

e
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wenn es 20 % oder mehr der Stimmrechte der Aktiondre oder Gesell-
schafter dieses Unternehmens hat". Dies zeigt also, dass die
20 %-Grenze eine weitere wichtige Schwelle ist, deren (ber-
schreiten erklirungspflichtig sein sollte.

3} Ein Drittel und zwei Drittel

In Artikel 40 Absatz 1 der 2. Richtlinie "Gesellschaftsrecht: !’

ist vorgesehen, dass mehrere wichtige Entscheidungen (Begrenzung
des Bezugsrechts im Fall einer Kapitalerhthung sowie Herabsetzung
und Tilgung des Kapitals)(Z)einen Beschluss der Hauptversammlung
mit einer Mehrheit von wenigstens zweli Drittel der Stimmrechte
erfordern.

Die Mehrheit ist flir den Beschluss ilber die Verschmelzung in
(3)

artikel 7 der 3. Richtlinie "Gesellschaftsrecht” sowie flr
einen Beschluss iber die Spaltung in Artikel 5 der 6. Richtlinie
"Gesellschaftsrecht"(4} vorgesehen.

Eine Beteiligung von einem Drittel ergibt somit eine Sperr-
minoritit gegeniiber den genannten Beschlissen.

Folglich erschien es zweckmdssig, diese Schwellen von einem
Drittel und von zwei Drittel des Kapitals einer Gesellschaft als

hierfiir besonders signifikante Schwellen vorzusehen.

4) 50 %: 50 % stellen die absolute Kontrclle dar, und folglich ist es
unerlisslich , dass das Publikum jedesmal damn unterrichtct wird,

wenn diese Schwelle Uberschritten wird.

5) 90 %: In den Artikeln 27 und 28 der 3. Richtlinie “Gesellschaftsrecht”(3)

sind bestimmte Abweichungen von den Verschmelzungsvorschriften
fiir den Fall vorgesehen, dass 90 % oder mehr der Aktien gehalten
werden. Bestimmten Rechtsvorschriften zsfelge ermdglicht namlich
diese Schwelle den Zwangsriickkauf der verbleibenden Aktien.

Follglich ist sie im diesem Kontext vorgesehen werden.

(1) pyeite Richtlinie des Rates Nr. 77/91/EWG vom 13. Dezember 1976 zur Yoordi-
nierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften
im Sinne des Artikels 58 Absatz 2 des Vertrags im Interesse der Gesellschafter
sowie Dritter fiir die Griindung der Aktiengesellschaft sowie flir die Erhaltung
und Znderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleich-
wertig zu gestalten {ABl. Nr. L 26 vom 31.1.1977).

(2)ygl, Artikel 29 Absatz 4 und Absatz 5, 30, 31, 35 und 38 dieser zweiten
Richtlinie.

(3)pritte Richtlinie des Rates Nr. 78/855/EWG vom 9. Oktober 1978 betreffend die
Verschmelzung von Aktiengesellschaften (ABL. Nr. L 295 vom 20.10.1978).

4)Sechste Richtlinie des Rates Nr. 82/891/EWG vom 17. Dezember 1982 betreffend
die Spaltung von Aktiengesellschafren (ABL. Nr. I, 378 vom 31.12.1982).

g
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Die Richtlinie sieht die Verdffentlichung des von einer Person effektiv
gehaltenen Anteils des Kapitals vor, wenn dieser Antell nach einem Erwerb
die vorstehend genannten Schwellen erreicht oder ibersteigt oder nach
einer Verdusserung diese Schwellen unterschreitet. Folglich ist nicht der
pei einer derartigen Transaktion erworbene oder verdusserte Anteil,
sondern der effektiv gehaltene Kapitalanteil zu verdffentlichen, da letz-

terer signifikant ist.

Die Richtlinie enthdlt Mindestvorschriften. So kénnen die Mitgliedstaaten
nach Artikel 2 strengere als die in der Richtlinie vorgesehenen Vor-
schriften oder zusidtzliche Vorschriften anwenden. Daraus folgt, dass die
Mitgliedstaaten auch andere als die in der Richtlinie gewahlten Schwellen

vorsehen koénnen.

4. Methoden der Haltung von Betelligungen

1)

2)

Es ist wichtig, dass die anleger den cffektiven Gesamtbetrag der von einem
Erwerber oder einem Weriusserer gehaltenen Aktien kennen, um den genauen
Einfluss, den elicser auf die Gesellschaft ausilben kann, abschatzen zu
kSnnen. Zu dicsew Zweck missen der Erwerber oder der Verdusserer nicht nur
die direkt ven ihnen gekaltenen Aktien, sondern auch die von anderen Per-
sonen in ihren eigeneg Namen fui Rechnung dieses Frwerbers oder dieses
Verdusserers (Haltury von Beteliigungen uber Mittelsminner}) gehaltenen
Aktien erklidren. Aus dem gleichen Grumd miiss ein Unternehmen nicht nur
die von ihm selbst, sondern auch die von seinen Tochterunternehmen ge-
haltenen Aktien anmelden. Dabei 1st zu boachten, dass sich die Definition
der Tochtergesellschaft in Artikel 5 insofern genau auf die der siebenten
Richtlinie "Gesellschaftsrecht" stitzt, zls diese den Mitgliedstaaten die
Einfihrung des konsolidiertcm Abschlusses  vorschreibt (Richtlinie
83/349/EWG vom 13. Juni 1983 iber den konsolidierten Abschluss).

Wenn sich zwei oder mehrere Personen miteinander abgestimmt haben, so ist
in Artikel 6 vorgesehen, dass die von jeder dieser Personen gehaltenen
Beleiligqungen zusammenzurechnen sind, um zu ermitteln, ob eine der in
Artikel 3 vorgesehenen Schwellen Uberschritten worden ist. Ist dies der
Fall, so muss jede der Personen, die sich miteinander abgestimmt haben,
dicse Erklirung abgeben und darin den von ihr gehaltenen Anteil des ge-
zeichneten Kapitals sowie die Anteile des Kapitals angeben, die von den

anderen Personen, mit denen sie sich abgestimmt hat, gehalten werden.

A0
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Dieses Verfahren ist vorgesehen worden, um jede der Personen, die sich
miteinander abgestimmt haben, fir die in Artikel 3 vorgesehene Erklarung
verantwortlich zu machen. Das abgestimmte Vorgcehen ist auf der Dasis
einer bereits in der Richtlinie 80/390/EWG vom 17. Mdrz 1980 ilber die

Borsenzulassungsprospekt enthaltenen Definition definiert worden.

Fristen

Um eine rasche Unterrichtung des Marktes zu gewahrleisten, muss der Er-
werber oder Veriusserer die Gesellschaft innerhalb einer First von sieben
Kalendertagen unterrichten. Die Gesellschaft verfiigt ihrerseits tber eine
Frist von sieben Kalendertagen, um das Publikum zu unterrichen. Diese ver-
hiltnismidssig kurzen Firsten dirften es gestatten, die missbrauchliche
Nutzung dieser Informationen insbesondere zur Durchfihrung von Insider-

geschiften zu vermeiden oder zumindest zu begrenzen.

. Erkldrung

Die Modalitdten, nach denen die Unterrichtung des Publikums zu erfolgen
hat, sind im Rahmen der Richtlinie 79/279/EWG iber die Birsenzulassungs-
bedingungen prédzisiert worden. Diese Modalitdten gelten auch fir diese
Richtlinie. Artikel 17 der Richtlinie iber die Bdrsenzulassungsbedingungen
sieht zu dicsem Zweck vor, dasc die dem Publikum zugidnglich zu machenden
Informationen in einer oder meohreren Zeitungen mit einer Verbreitung im
gesamtem Staatsgebiel eder weilcr Vertieliung jo diesem Stoat yeref fent -
light werder missen oder Jdem Publikum entwedcer in scheiltlicher Foow LI
den durch Anzcigen in ciner oder mehreren Zeitungen mit einer Verbreitung
im gesamten Staatsgebiet oder weiter Verbreitung in dem genannten Staat
angegebenen Orten oder durch anderge von den zusténdigen Stellen anerkannte

gleichwertige Mittel zugénglich gemacht werden miissen.

Abweichungen

In zwei prizisen Fidllen ist es fir zweckmdssiy erachtet worden, rlen zu-
stindigen Behorden die Mdglichkeit einzurdumen., von den vorgeschr iebenen
Regeln abzuweichen. Mit diesen Abweichungen soii den Interessen der be-

treffenden Parteien Rechnung getragen werden.

So ist in Artikel 7 die Mdglichkeit vorgesehen, dass die Mitgliedstaaten
die Kursmakler von der Pflicht zur Frklarung des Erwerbs oder der Ver-
susserung bedeutender Beteiligungen befreien, wenn diese Transaktionen in
Ausibung ihrer Tatigkeit erfolgen. Ebenso ist in Artikel ¢ vorgesehen, dass
die Verbreitung von Informationen, die dem Offentlichen Interesse zuwider-
laufen oder den Erwerbern oder Veriusserern oder der Gesellschaft, an der
eine Beteiligung erworben wird, erheblichen Schaden zufiigen wiirde, von den

zustidndigen Behdrden erlassen werden Kann.

M



206

- 10 -

Vorschlag fir eine
RICHTLINIE DES RATES
UBER DIE ANLASSLICH VON ERWERB UND VERAUSSERUNG
EINER BEDEUTENDEN BETEILIGUNG AM KAPITAL EINER
BORSENNOTIERTEN GESELLSCHAFT ZU VERUOFFENTLICHENDEN INFORMATIONEN

DER RAT DER EURCPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN -

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Furopdischen Wirtschaftsgemein-
schaft, insbesordere auf Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g),

auf Vorschlag der Kommission,
nach Stellungnahme des Europaischen Parlaments,
nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozialausschusses,

in Erwagung nachstehender Griinde:

Eine Politik der angemessenen Unterrichtung der Anleger im Wertpapiersektor
verbessert den Anlegerschutz, starkt das Vertrauen der Anleger in den Wert-
papiermarkt und trdgt auf diese Weise zu dessen reibungslosem Funktionieren
bei .

Pinz a(aa-rzunicmr? dieser Folitil awf Gemeimschaftgebere vinrde Aen Boleger
sdhutz gleithwertiger gestalten, dasit dle Verlle:htung der Kerkpapiesmdrhte
der Mitgliedstaaten beglinstigen und auf diesc Wels. zum Entstchen eines echten

eurcopidischen Kapitalmarktes beitragen.

Deshalb ist es angebracht, die Anleger iber Veranderungen beziiglicin bedeu-
tender Beteiligungen am Kapital von Gesellschaften in der Gemeinschoft zu
unterrichten, deren Aktien zur amtlichen Notierung an einer in dev Co¢meln-

schaft ansdssigen oder tdtigen Wertpapierbdrse zuge lassen sind.

Zu diesem Zweck sieht die Richtlinie #2/279/EWG des Rates vom 5. Mirz 1979 zur
Koordinierung der Bedingungen fur die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen
Notierung an einer Wertpapierborse €1) in Schema C Punkt 5 c) vor, dass die

Gesellschaft, deren Aktien zur amtlichen Notierung an eincr Wertpapierbérse

(1) ABL. Nr. L 66 vom 16.3.1979, s. 21

A



- 11 - Drucksache 43 /86

der Gemeinschaft zugelassen sind, die Bffentlichkeit Uber Anderungen in Kenntnis

setzen muss, die sich gegeniber frilher verdffentlichten Informationen peziig-
lich der Struktur (Besitz und Kapitalanteil) der Hauptbeteiligungen an ihrem
Kapital ergeben, sobald sie hiervon Kenntnis erlangt hat.

Jn die effektive Anwendung dieser verpflichtung zu gewahrleisten, empfienlt
es sich, Inhalt und Modalitaten der anwendung dieser Vorschrift in koordi-

nierter Weise zu prazisieren.

Die Gesellschaften, deren Aktien zur amtlichen Notierung an einer Wertpapier-
borse der Gemeinschaft zugelassen sind, sind nur dann in der Lage, das
publikum von AEnderungen der Struktur der Hauptbeteiligungen an ihrem Kapital

zu informieren, wenn sie von diesen Anderungen Kenntnis haben.

Die meisten Mitgliedstaaten schreiben den Anlegern nicht vor, die Gesell-
schaften' vom Erwerb oder der Verdusserung qrésserer Peteiligungen an ihrem
Kapital zu unterrichten, und zwischen den Mitgliedstaaten, 1in denen eine

derartige Verpflichtuig exis tiert, bestthen betrachtliche Unterschiede.

Es scheint daher angezeigt, im diesem Beseich c¢ine keewdinierte Regelung auf

Gemeinschaf tsebene einzufuhren -

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

-



)0t

Artikel 1

1. Diese Richtlinie findet auf Personen Amwendung, die eime baleutende Betei-
ligung, wie in Artikel 3 definiert, am Kapital einer uwcler a5 Recht eines
Mitgliedstaates fallenden Gesellschaft erwerben oder verdussern, deren
Aktien zur amtlichen Notierung an einer in einem Mitgliedstaat ansdssigen

oder tatigen Wertpapierbdrse zugelassen sind.

2. Erfolgt der Erwerb oder die Verdusserung einer bedeutenden Beteiligung
iber Zertifikate, die Aktien vertreten, so findet die Richtlinie auf die
Zertifikatsinhaber und nicht auf den Aussteller der Zertifikate Anwendung.

Artikel 2

Die Mitgliedstaaten kdnnen die in Artikel 1 bzw. Artikel 8 genannten Personen
und Gesellschaften strengeren als den in dieser Richtlinie vorgesehenen Ver-
pflichtungen oder zusdtzlichen Verpflichtungen unterwerfen, soweit sie all-
gemein anwendbar sind.

Artikel 3

Erwirbt oder verdussert eine Person Aktien einer unter Artikel 1 fallenden
Gesellschaft urd erreicht, ibersteigt oder unterschreitet als Folge dieses
Erwerbs oder dieser Veradusserung der von dieser Person gehaltene Anteil des
gezeichneten Kapitals die Schwellen von 10 %, 20 %, 1/3, 50 %, 2/3 bzw. 90 %
des gezeichneten Kapitals, so muss sie die Gesellschaft innerhalb von sieben
Kalendertagen iiber den Anteil des gezeichneten Kapitals informieren, den sie

nach diesem Erwerb oder dieser Verdusserung hilt.

Artikel 4

1. Um beurteilen zu kdénnen, ob ein Erwerber oder Verdusserer dazu verpflichtet
ist, die in Artikel 3 vorgesehene Erklirung abzugeben, missen die wvon
anderen Personen in ihrem eigenen Namen flir Rechnung des Erwerbers oder

Verdusserers gehaltenen Aktien berlicksichtigt werden.

2. Ist der Erwerber oder Verausserer ein Unternehmen, so wird unterstellt,
dasas jhm auch die Aktien gehdren, die von einem Tochterunternehmen oder
von arxleren Personen in ihrem eigenen Namen fir Rechnung eines Tochter-

unternehmens gehalten werden.

A
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Artikel 5

1. Unter Tochterunternehmen im Sinne dieser Richtlinie ist jedes Unternehmen

zu verstehen, in dem ein anderes Unternehmen

a) die Mehrheit der Stimmrechte der Aktionire oder Gesellschafter hat
oder

b) das Rechs+ hat, die Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs-
odex Aufsichtsorgans zu bestellen oder abzuberufen und gleichzeitig
Aktienar oder Gesellschafter ist,

oder

¢) Aktionar oder Gesellschafter ist und aufgrund einer mit anderen Aktio-
naren oder Gesellschaftern des Unternehmens (Tochterunternehmen) ge-
troffenen Vereinbarung die Mehrheit der Stimmrechte der Aktionire oder
Gesellschafter dieses Unternehmens allein kontrolliert.

2. Zur Anwendung von Absatz 1 sind die Stimmrechte, die Rechte auf Ernennung
oder Abberufung des Mutterunternehmens mit den Rechten aller anderen
Tochterunternehmen sowie mit den Rechten einer in eigenem Namen, aber fiir
Rechnung des Mutterunternehmens oder eines anderen Tochterunternehmens

handelnden Person zusammenzurechnen.

Artikel 6

1. Wenn sich Personen miteinander abgestimmt haben, so sind zum Zweck der
Anwendung von Artikel 3 die von jeder dieser Personen gehaltenen Beteili-
gungen zusammenzurechnen. In diesem Fall muss jede dieser Personen die
in Artikel 3 vorgesehene Erklirung abgeben. In dieser Erkliarung sind der
vom Erklirungspflichtigen gehaltene Anteil des gezeichneten Kapitals sowie
die Anteile des Kapitals anzugeben, die von den Personen, mit denen er
sich abgegtiamt hat, gehalten werden.

2. Als Personen, die sich miteinander abgestimmt haben, gelten diejenigen,

die untervinander eine Vereinbarung getroffen haben, die sie veranlassen

kann, érxe gemeinsame Politik gegeniber einer Gesellschaft zu verfolgen.
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Artikel 7

Die Mitgliedstaaten kdnnen den von einem Wertpapierharlor in Ausudhmg seiner
Funktion getidtigten Erwerb bzw. getdtigte Verausserung von bedewfenden Be-

teiligungen von der in Artikel 3 vorgesehenen Erklarurg '»wfreien.

Artikel 8

1. Die Gesellschaft, die die in Artikel 3 genannte Frkliarung erbhalten hat,
miss ihrerseits spitestens sieben Kalendertage nach Erhalt dieser Infor-
mation die Offentlichkeit der einzelnen Mitgliedstaaten, in denen ihre Wertpapiere
zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse zugelassen sind, hieriber

unterrichten,

2. Falls der Anteil des gezeichneten Kapitals, der von der Person, die die in
Artikel 3 vorgesehene Erklarung abgegeben hat, gehalten wird, vom Anteil
der effektiv von dieser Person gehaltenen Stimmrechte abweicht, muss die
Gesellschaft, die diese Erklirung erhalten hat, beide Anteile dem Publikum

zur Kenntnis bringen.

3. Die Information der Offentlichkeit hat nach den Modalitdten von Artikel 17 der
Richtlinie 79/279/EWG zu erfolgen.

Artikel 9

Die in Artikel 10 genannten zustdndigen Stellen kénnen die in Artikel 1 bzw.
Artikel 8 genannten Personen und Gesellschaften von ihrer Informationspflicht,
wie sie in den Artikeln 3 bzw. 8 definiert ist, befreien, wenn sie der Auf—
fassung sind, dass die Verbreitung dieser Informationen dem Offentlichen
Interesse zuwiderlaufen oder diesen Personen oder Gesellschaften erheblichen
Schaden zufligen wiirde, sofern im letzteren Fall die Nichtversffentlichung die
Bffentlichkeit nicht (ber die fir die Beurteilung der betreffenden Aktien wesent-

lichen Tatsachen und Umstdnde irrefihrt.

Artikel 10

1, Die Mitgliedstaaten benennen die zustdndige Stelle oder die zustédndigen
Stellen und setzen die Kommission davon in Kenntnis, wobel sic gegebenen-

falls die Aufteilung der Zustidndigkeiten dieser Stellen angeben. Sie sorgen
ferner fiir die Durchflhrung dieser Richtlinie.

Ab
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2. Die Mitgliedstaateﬁ sorgen dafiir, dass die zustdndigen Stellen die zur

Wahrnehmung 1hrer Aufgabe erforderlichen Befugnisse besitzen.

3. Die zustidndigen Stellen der Mitgliedstaaten gewdghren einander jede zur
Wahroehmung ihrer Aufgabe notwendige Amtshilfe und teilen einander

zu diesem Zweck alle erferderlichen Informationen mit.

Artikel 11

Der durch Artikel 20 der Richtlinie 79/279/LWG eingesetzte Kontaktausschuss
hat ausserdem folgende Aufgaben:

a) Erméglichung ciner regelmdssigen Abstimmung iber konkrete FProbleme, die
sich aus der Anwendung der vorliegenden Richtlinie ergeben Kkonnten und

Uber die ein Meinungsaustausch flir nitzlich erachtet wird;

b} Erleichterung eines abgestimmten Vorgehens der Mitgliedstaaten hinsichtlich
strengerer oder zusitzlicher Pflichten, die sie gemdss Artikel 2 auferlegen
konnen, um schliesslich gemiss Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g) des Vertrags
eine Angleichung der in allen Mitgliedstaaten auferlegten Pflichten herbei-
zufihren:

c) soweit erforderlich, Beratung der Kommission bei Ergadnzungen oder Anderungen

dieser Richtlinie.

Artikel 12

1. Die Mitgliedstaaten ftreffen die erforderlichen Massnahmen, um dieser Richt-
Linie bis spitestens 1. Januar 1991 nachzukommen. Sie setzen die Kommission

unverzuglich hiervon in Kenntnis.

2. Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission von den innerstaatlichen Rechts-~

vorschriften, die sie auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet ertassen.
Artikel 13

Diese Richtlinie ist an alle Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Briissel Im Namen des Rates
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Empfehlungen

dar Ausschusse

zZum

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Rates iiber die anldflich

von Erwerb und VeriuBerung einer bedeutenden Beteiligung am

Kapital einer bdrsennotierten Gesellschaft zur verdffent-

lichenden Informationen

KOM(85) 791 endg.; Ratsdok. 4153/86

Punkt der 564. Sitzung des Bundesrates am 16. Mai 1986

A

Der federfithrende Ausschuf fiir Fragen der Europdischen
Gemeinschaften (EG),

der Rechtsausschufl (R) und

der WirtschaftsausschuBl (Wi)

empfehlen dem Bundesrat, zu der Vorlage wie folgt Stellung
zu nehmen:

1. Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, den Richt-
linienvorschlag in der vorliegenden Fassung abzulehnen.

Fiir die vorliegende Richtlinie besteht derzeit kein
Bedarf.

Die umfassendere gesellschaftsrechtliche Lésung in der
Bundesrepublik Deutschland, die fiir alle Unternehmen auf
Schwellenwerte von 25 % bzw. 50 § abstellt, ist véllig
ausreichend. Ferner fihrt der Umfang der sich aus dem

Alleinvertriet: Varlag Cr, Hans Heger, Postlach 2008 21, 5300 Bonn 2
ISSN 0720-2846
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Vorschlag ergebenden Meldeverpflichtungen wegen seiner
biirokratischen Perfektionierung letztlich zu einer
Verwirrung des Publikums, denn ein GroBteil der vor-
gesehenen Schwellenwerte ist fir den Anlegerschutz véllig
unerheblich. Auferdem wird das Ziel, kleinere wund
mittlere Unternehmen an den Kapitalmarkt heranzufiihren,
gefidhrdet. Ebenso wiirde eine solche Regelung dazu fiihren,
dalB viele Unternehmen nicht mehr - wie kapitalmarkt-
politisch erwiinscht - den Weg zum amtlichen Handel an
einer Wertpapierbdrse suchen, sondern sich anderen
Marktsegmenten, wie dem geregelten Freiverkehr bzw. 1in
Kiirze dem sogenannten geregelten Markt, zuwenden wiirden.
Auch kénnte die Beschrédnkung der Melde- und Mitteilungs-
pflichten auf bodrsennotierte Unternehmen zu einer Fiille
unerwiinschter Marktfolgen fihren.

Schliefllich bestehen erhebliche Zweifel daran, ob Arti-
kel 54 Abs. 3 Buchstabe g EWGV, auf den die Kommission
ihren Vorschlag stiutzt, den Voraussetzungen nach erfillt
ist. Denn die Bestimmung rdumt lediglich das Recht ein,
Schutzbestimmungen "soweit erforderlich" zu koordinieren,
"um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten'. Der
Richtlinienvorschlag erfillt jedoch das Kriterium der
Erforderlichkeit nicht. Zweifelhaft 1st auch, ab er

geeignet ist, die Gleichwertigkeit herzustellen.

Unbeschadet dessen bittet der Bundesrat die Bundes-
regierung

- zu priifen, ob es im Hinblick auf das Territorialitidts-
prinzip eine sachgerechte und rechtlich durchsetzbare
Regelung darstellt, daR die Informationspflicht auch in
Drittstaaten ansédssigen natirlichen und juristischen
Personen (einschlieBflich Staaten und ihrer Gebiets-
korperschaften) obliegen soll.

A9
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- auf eine Streichung des Artikels 6 in der vorliegenden
Fassung hinzuwirken. Die in dieser Bestimmung voTr-
gesehenen Kriterien fiir das Zusammenrechnen von
bedeutenden Beteiligungen verschiedener Personen im
Falle einer gegenseitigen Abstimmung sind dermaBen
unbestimmt, daB sie nicht geeignet sind, in einer
rechtsstaatlichen Erfordernissen geniigenden Weise eine
Mitteilungspflicht zu begriinden.

3. Der Finanzausschuf
empfiehlt dem Bundesrat, von der Vorlage Kenntnis zu
nehmen.
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BeschiuB

des Bundesrates

Zum

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Rates iber die anlaBlich von

Erwerb und VerduBerung einer bedeutenden Beteiligung am

Kapital einer bdrsennotierten Gesellschaft zur verdffent-

lichenden Informationen

KOM(85) 791 endg.; Ratsdok. 4153/86

Der Bundesrat hat in seiner 564. Sitzung am 16. Mai 1986 zu
dem Richtlinienvorschlag wie folgt Stellung genommen:

1. Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, den Richtlinien-
vorschlag in der vorliegenden Fassung abzulehnen.

Fiir die vorliegende Richtlinie besteht derzeit kein Bedarf.

Die umfassendere gesellschaftsrechtliche Ldsung in der
Bundesrepublik Deutschland, die fir alle Unternehmen auf
Schwellenwerte von 25 % bzw. S0 % abstellt, ist viéllig
ausreichend. Ferner fithrt der Umfang der sich aus dem
Vorschlag ergebenden ‘Meldeverpflichtungen wegen seiner
biirokratischen Perfektionierung letztlich zu einer Verwir-
rung des Publikums, denn ein "GroBteil der vorgesehenen
Schwellenwerte ist fur den Anlegerschutz vdllig unerheb-
lich. AuBerdem wird das Ziel, kleinere und mittlere
Unternehmen an den Kapitalmarkt heranzufithren, gefdhrdet.
Ebenso wiirde eine solche Regelung dazu fiihren, dal viele
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Unternehmen nicht mehr - wie kapitalmarktpolitisch er-
wiinscht - den Weg zum amtlichen Handel an einer Wertpapier-
bdrse suchen, sondern sich anderen Marktsegmenten, wie dem
géregelten Freiverkehr bzw., in Kirze dem ’sogenanﬁfen'
geregelten Markt, zuwenden. wiirden. Auch k¥nnte die Be-
schrinkung der Melde- und Mitteilungspflichten auf bdrsen-
notierte Unternehmen zu einer Fiille unerwﬁnschter‘Marktfoi-
gen fiihren. -

SchlieBlich bestehen erhebliche Zweifel daran, ob Arti-
kel 54 Abs. 3 Buchstabe g EWGV, auf den die Kommission

- ihren Vorschlag stiitzt, den Voraussetzdngen nach - erfiillt

~ist. Denn die Bestimmung rdumt lediglich, das Recht ein,
Schutzbestimmungen "soweit erforderlich" zu koordinieren,
"um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten". Der
Richtlinienvorschlag erfiillt jedoch das Kriterium der
Erforderlichkeit nicht. Zweifelhaft ist auch, ob er
geeignet ist, die Gleichweftigkeit herzustellen.

2. Unbeschadet dessen bittet der Bundesrat die Bundesregierung

- zu priifen, ob es im Hinblick auf das Territorialitéts-
prinzip eine sachgerechte und rechtlich durchsetzbare

" Regelung darstellt, daB die Informationspfliéht auch in
Drittstaaten ansidssigen natiirlichen " und juristischen
Personen (éinschlieﬁlich'Staaten und ihrer Gebietskdrper-
schaften) obliegen soll.

- auf eine Streichung des Artikels 6 in der vorliegenden
Fassung hinzuwirken. Die in . dieser Bestimmung vor-
gesehenen Kriterien fir dés Zusammenrechnen  von
bedeutenden Beteiligungen verschiedener Personen im Falle
einer gegenseitigen Abstimmung sind dermaBen unbestimmt,
dall sie nicht geeignet 'sind, in einer rechtsstaatlichen
Erfordernissen geniigenden Weise eine-Mitteilungspfliéht
zu begriinden. - '

;



