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Obermittelt vom  Bundesminister fur Wirtschaft am
3. Mirz 1989 gemiR Artikel 2 des Gesetzes zur Einheitlichen
Europdischen Akte (BGBl. II 1986 S. 1102 f.).

Die Vorlage ist mit Schreiben des Herrn Pridsidenten der
Kommission der Europdischen Gemeinschaften vom
21. Februar 1989 dem Herrn Prisidenten des Rates der Euro-
pidischen Gemeinschaften {ibermittelt worden.

Das Europliische Parlament und der Wirtschafts- und Sozial-
ausschuf werden an den Beratungen beteiligt.

Die Kommission strebt die Festlegung eines gemeinsamen
Standpunktes des Rates vor Juni 1990 an.
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Dar legung der Grunde

1. Aligemeines

1. In ihrem "Weiflbuch zur Vollendung des Binnenmarktes bis 1992" hat sich die
Kommission fur eine Angleichung des Rechts der Mitgliedstaaten im Bereich der
Ubernahmeangebote ausgesprochen und hat dazu die Vorlage eines
'Richtlinienvorschlags angekundigt.

2. Das Problem der Ubernahmeangebote gehart zum Programm der Xoordinierung
des Gesellschaftsrechts durch Richtlinien nach Artikel 54 EWG-Vertrag. ODurch
diese Koordinierung soll in allen Mitgliedstaaten im Hinblick auf
Gesellschaften ein gleichwertiger Schutz vopn Gesellschaftern und Dritten
gewahrleistet werden. B%s ietzt betraf diese Rechtsangleichung die

Offenlegung(1), die Grundung und das Kapital(Z), den Jahresabschluﬂcs} und
sowie

den konsolidierten Abschluﬂ(k), die Zulassung der Rechnungsprﬁfer(S)

die Verschmelzung(b) und Spaltung(7) von Gesellschaften.

3. Das Ubernahmeangebot z3hlt 2zu den Vorgangen zur Konzentration oder
Ums trukturierung von Unternehmen. Bislang hat in der Minsicht

(1) Richtlinie 68/151/EWG - ABL. L 65 vom 14,.3.1968.
(2) Richtlinie 77/91/EWG ~ ABL. L 26 vom 31.3.1977.
(3) Richtlinie 78/660/EMG - ABL. L 222 vom 14.8.1978.
(4) Richtlinie B3/349/EWG - ABL. L 193 vom 18.7.1983.
(5) Richtlinie 84/253/EWG ABL. L 126 vom 12.5.1984.
(6) Richtlinie 78/855/ENG ~ ABL. L 295 vom 20.10.1978.
(7) Richtlinie 82/891/EWG - ABL. L 378 vom 31.12.1982.
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die Koordinierung des Gesellschaftsrechts nur die Verschmelzung und Spaltung
erfafit, was kaum ausreichend erscheint. Diese Vergange unterscheiden sich

grundlegend von den Ubernahmeangeboten, die Gegenstand dieser Richtlinie

sind.

L. Was die Verschmelzung betrifft, so ist diese in erste Linie gekennzeichnet
durch die Ubertragung des gesamten Aktiv- und Passivvermogens der
ubertragenden Gesellschaft auf die ubernehmende Gesellschaft im Wege der
Auflosung ohne Abwicklung, ferner durch die Vergabe von Aktien der
Ubernehmenden Gesellschaft an die Aktionare der Ubertragenden Gesellschaft.
Diese Charakteristika sind auch bei einer Verschmelzung durch Bildung einer

neuen Gesellschaft gegeben.(1)

5. Die Spaltung unterscheidet sich von der Verschmelzung dadurch, dafl bei
einer Spattung die Ubertragung des gesamten Aktiv- und Passivvermogens der
gespattenen Gesellschaft zugunsten einer Mehrzahl von Gesellschaften erfolgt,
denen die sich aus der Spaltung ergebenden Einlagen zugute kommen. Im ubrigen

sind die beiden Vorg3dnge mehr oder weniger identisch.

6. 1In wirtschaftlicher Hinsicht ist die Verschmelzung einerseits mit dem
(iber nahmeangebot verwandt; andererseits unterscheiden sich die beiden
Vorgange in juristischer Hinsicht grundlegend. Gegenstand des
Ubernahmeangebots ist weder die Auflosung einer Gesetlschaft ohne Abwicktung
noch die Ubertragung ihres Vermogens auf eine andere Gesellschaft, Dagegen
bleibt die Gesellschaft, deren Wertpapiere Gegenstand eines Ubernahmeangebots

sind, bestehen.

(1) Artikel 3 und & der Richtlinie 78/B55/EMG.
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7. Hinsichtlich der Xonzentrations~ und Umstrukturierungsvorginge im Bereich

der Verschmelzung iuber die innergemeinschaftlichen Grenzen hinueg konnte die
Richtlinie 78/855/EWG nur die Verschmelzungen innerhalb eines Mitgliedstaats
regeln. Um indessen auch Verschmelzungen mit Gesellschaften aus anderen
Mitgliedstaaten 2u ermoglichen, hat die Kommission dem Rat am 14. Januar
19851
vorgelegt, der gegenwartig im Europdischen Parlament erdrtert wird. Dagegen

den VOrSchlag fur eine zehnte Richtlinie ™Gesellschaftsrecht™

sind Ubernahmeangebote schon jetzt von einem Mitgliedstaat zu einem anderen
durchfuhrbar.,

8. Anders als die Verschmelzungen, die in den meisten europaischen Lindern
bereits in den dreifliger Jahren, wenn nicht eher, -aufgetreten sind, stellen
die Ubernahmeangebote ein Phinomen dar, das erst in den Lletzten
funfundzwanzig Jahren in Erscheinung getreten ist, jedoch je nach den
betroffenen Landern mit sehr unterschiedlicher Intensitat.

Dies erklart auch die Tatsache, dafl bestimmte Mitgliedstaaten in diesem
Bereich detaillierte Rege[n eingefuhrt, wahrend andere Mitgliedstaaten
uberhaupt keine gesétztichen Vorschriften erlassen haben. In jedem Falle sind
Ubernahmeangebote, von denen sich eine steigende Anzahl.feststellen Laft, in
der Zwischenzeit eine in der ganzen Gemeinschatt vervendets Technik geworden,
der angesichts der schrittweisen Liberalisierung des Kapitalmarktes wachsende
Bedeutung zukommt.

(1) a8L. C 23 vom 25.1.1985, s. 11.
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9. Im allgemeinen versteht man unter "Ubernahmeangebot™ ein an die Inhaber
von Wertpapieren (Aktien, Wandslschuldverschreibungen, Bezugsrechte, Optionen
und Optionsscheine, mit denen Stimmrechte in einer Gesellschaft verbunden
sind) Sbgegebenes Angebot zum Erwerb dieser Wertpapiere gegen Gewzhrung einer
Barabfindung oder gegen Uberlassung von Wertpapieren. Die Absicht des Bieters
testeht normalerweise darin, eine Befugnis zur Beherrschung uber die
fragliche Gesellschaft zu erlangen, oder eine derartige, bereits erworbene
Sefugnis zu verstarken.

Zur Sicherung der Gleichbehandlung aller Aktionare legt die Richtlinie einen
Schwellenwert tfest, dessen Erreichen die Verpflichtung zur Abgabe eines
offentlichen Ubernahmeangebots austost. Ausserdem wird zum Schutz der
Minderheitsaktiondare wund zur Vermeidung von Teilangeboten von oft
spekulativem Charakter durch die Richtlinie die Verpflichtung festgelegt,
wonach der Bieter ein Angebot zu machen hat, das sich auf alle Wertpapiere

der Gesellschaft erstreckt.

10. Damit die Empfinger des Ubernahmeangebots dieses richtig bewerten konnen,
mufl dem Bieter die Verpflichtung auferlegt werden, eine Angebotsunterlage zu
erstellen, die alle Bedingungen des beabsichtigten Vorgangs enthalt. Dieses
Dekument mull offengelegt oder der Offentlichkeit zuganglich gemacht werden.
Sabatd das Angebot of fengelegt worden ist, kann es nur unter bestimmten, in
der Richtlinie fastgelegten Voraussetzungan zuruckgezogen werden,
Unerladlicher Sastandteil eines jeden Angebots ist die Festlegung einer Frist
tur seine Annahme, die jedoch in bestimmten Grenzen gawisse Anderungen des
Angepots nicht ausschliefit.
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Die vom Bieter erstellte Angebotsunterlage kann nicht die einzige informa;ion
sein, die den Angebotsempfiangern zu erteilen ist. In dieser Hinsicht ist
vorgesehen, daf die Varwaltung der betroffenen Gesellschaft in einem fur die

wertpapierinhaber bastimmten Bericht zum Angebot Stellung nimmt. .

11. Die Schutzbestimmungen im Zusammenhang mit Ubernahmeangeboten wiren wenig
wirkungsvoll ohne die Kontrolle durch von. den Parteien dieses Angebots
unabhangige Instanzen, die von den Mitgliedstaaten eingesetzt werden. Die
Richtlinie beschrankt sich darauf, die Verpflichtun§ zur Einrichtung einer
derartigen Behorde aufzuerlegen, beldlt aber gleichzeitig den
Mitgliedstaaten die volle Freiheit hinsichtlich 1ihrer Organisation,
vorausgesetzt, die Behorde ist mit Befugnissen ausgerUstet, um die Einhaltung
der Vorschrifteﬁ sicherzustellen, die diesen Bereich regeln. Die Richtlinie
enthilt genaue Regeln zur Bestimmung der zustandigen Behérde fiur den Falt,
dafl in mehreren Mitgliedstaaten gleichzeitig Angebote abgegeben werden und
schreibt in einem solchen Fall die gegenseitige Anerkennung der

Angebotsunter lagen vor.

12. Die  Richtlinie gewahrleistet einen Mindestschutz der Empfanger des
Angebots, indem diesen gewisse Garantien, insbesondere durch vollstindige und
uberprufte Informationen sowie durch die Verpflichtung zur Verpflichtung zur

Gleichbehandiung der Empfanger des Angebots geboten werden. Diese Parsonen

missen, insbesondere wenn sie ihren Wohnsitz in einem anderen Mitgiiedstaat
als in dem der betroffenen Gesellschaft haben, die wichtigsten Etappen des
Angebotsverfahrens und deren jeweilige Bedeutung erkennen kdnnen. Sie haben
oft nur einen geringfilgigen Bestand an Wertpapieren und verfigen iiber kefne
anderen Informationsquellen als die Jahresabschliisse ihrer Gesellschaft und,
gegebenenfalls, die BUrsenkurse ihrer Wertpapiere. Dagegen ist der Bieter
normalerweise besser liber die Situation der betroffenen Gesellschaft und den
Wert der Wertpapiere unterrichtet, sei es auch nur, weil er die Initiative




ergreift.

" Unter diesem Gesichtspunkt stallt die Richtlinie eine Reihe.van Regeln auf,

um bei einmem Uternahmeangebot den Empfingern eines derartigen Angebats in der
ganzen Gemeinschaft einen gleichwertigen Schutz zu geben. Dabei behalten die
Mitgliedstaaten die Moglichkeit, erginzende oder detailliertere Normen zu
erlassen.

13. Bestimmte Ereignisse in jingster Zeit haben die Frage aufgeworfen, ob
nicht in die Richtlinie eine Bestimmung iiber die Gegenseitigkeit im Hinblick
auf Bieter von Drittstaaten eingefilhrt werden sollte.

Einige haben die Notwendigkeit einer solchen Bestimmung mit dem Argument
verteidigt, dass es im allgemeinen fur die Gesellschaft eines Drittstaates
leichter als fur eine Gesellschaft aus der Gemeinschaft sei, die Kontrolle
Uber ein Unternehmen zu erwerben. Indessen ist die Lage innerhalb der
Gemeinschaft nicht so klar, wig man glauben mochte. Denn das
Gesellschaftsrecht zahlreicher Mitgliedstaaten steltt den Gesellschaften eine
Ful Le von verteidigungsmitteln zur Verfugung, mit denen sia erreichen konnen,
dass die Kontrolle uber eine Gesellscnaft in Handen von Aktionaren ihres

Vertrauvens verbleibt. Von diesen Massnahmen wird in einigen Mitgliedstaaten -

in sehr starkem Umfange Gebrauch gemacht. Daraus folgt, dass die Bedingungen
unter denen Angebote abgewickelt werden, von einem zum anderen Mitgliedstaat
sich betridchtlich unterscheiden. .

Angesichts der innerhalb der Gemeinschaft bestehenden Liicken wire es deshalb
verfriiht, eine Bestimmung iiber die Gegénseitigkeit auf der Ebene der Gemein-
schaft einzufiihren. Es erscheint zweckmiéissig, in der Hinsicht daran zu erin-
nern, dass bis zu einer spidteren Koordinierung und vorbehaltlich eingegangener
Verpflichtungen die Mitgliedstaaten frei sind, eine solche Bestimmung in ihr
Recht einzufiihren,
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1I. Erlduterung der Artikel

Artikel 1
Der Anwendungsbereich der Richtlinie wird unter Berucksichtigung der

Rechtsform der Gesellschaft béstimmt, deren Wertpapiere Gegenstand eines
Ubernahmeangebots sind.

- "Die Richtlinie findet auf Angebote zur Ubernahme von Wertpapieren von

Aktiengesellschaften oder Kommanditgesallschaften auf Aktien Anwendung.

ber Anwendungsbereich beschrankt sich nicht auf borsennatierte
Aktiengesellschaften. Eine solche Beschrankung wirde bedeutan, dal} zwischen
Akticnaren borsennotierter Gesellschaften und Aktionaren nicht
borsennotierter Gesellschaften unterschieden wurde, uobéi erstere einen
besseren Schutz genieflen wirden. Die Richtlinie tragt jedach 1insofern den
Besonderheiten der Kapitalmarkte Rechnung, als sie in der Hinsicht besondere
Regeln vorsieht. 3o findet die Verpflichtung zu einem Angebot, das sich auf
alle Wertpapiere einer Gesellschaf: erstreckt, sofern die Beteiligung am
Kapital einer Gesellschaft sinen bestimmten Schwel lenwert erreicht, nur dann
Anwandung, wenn die batroffane Gesellschaft an der Birse zugelassen ist oder

verneinendenfalls es sich um eine grosse Gesellschaft handelt.

In Anbetracht des Umstands, daB die freie Ubertragung von Anteilen der Ge-
sellschaften mit beschrinkter Haftung in zahlreichen Mitgliedstaaten
gewisse Schwierigkeiten bereitet, findet die Richtlinie nicht auf Angebote
Anwendung, die auf Anteile einer Gesellschaft yit beschréankter Haftung

gefichtet sind.




Ein Ubernahmeangébct wird dadurch kennzeichnet, dass es allen Inhabern von
Wertpapieren oder einer Gruppe von Wertpapieren einer Gesellschaft, mit denen

Stimmrechie varbunden sind oder die in Wertpapiere mit Stimarecht umgewandelt

werden konnen, gteichzeitig und unter den gleichen Bedingungen gemacht wird.

Artikel 2

Der Begriff "Wertpapiere", so wie er in diesem Artikel definiert ist, umfafit

die Aktien der Aktiengesetlschaften und der Kommanditgesellschaften auf
Aktien scwie die potentietlen Beteiligungen wie beispielsweise in Aktien

umwandelbare schuldverschreibungen, Bezvgsrechte, Optionen und

Optionsscheine.

Als "3ieter" wird jece Person oder Gesellschaft angesehen, die ein Angebot
abgibt, und zwar entweder mit Rucksicht auf die in Artikel & vorgesehene
verpflichtung oder aber freiwillig. Das gilt selbstverstandlich auch fur
M1;gt1eder des Verwattungs- und Leitungsorgans der betroffenen Gesellschaft,

sofern diese ein Angebct abgeben. Auch sie sind dann den Verpflichtungen aus

der vorl iecenden Ricktlinie unterworfen.

ber Begriff "Parteien des Angebots" wird in verschiedener Hinsicht in der
Bestimmung verwendet, welche den Bericht des unabhingigen Sachverstandigan

regely, der fur bestimmte offentlich {loernahmeangebote zu erstellen ist.

(Art. 14). Als Parteien des Angebots werden angesehen: der Bieter sowie sein
Vertreter, ferner die Empfinger des Angebots und die Mitqlieder des Ver-
waltungs- oder Leitungsorgans der betroffenen Gesellschaft. Der Bieter kann
eine natiirliche Person oder eine Gesellschaft sein. In diesem zuletzt ge-
nannten Fall sind die Mitglieder des Verwaltungs- oder Leitungsorgans der
bietenden Gesellschaft ebenfalls Partei des Angebots.

-
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Die Richtlinie tragt dem Umstand Rechnung, dafl der Bieter haufig nicht allein
auftritt. Im Text ist eine Definition veon “gemeinsam handelnden Personen®
enthalten. Als gemeinsam handetnd werden Personen angesehen, ‘die aufgrund
einer Vereinbarung zusammenarbeiten, um Wertpapiere einer Gesellschaft zu

erwerben.

Artiket 3

Die Richtlinie legt in dieser Bestimmung einen wichtigen Grundsatz des
Gesellschaftsrechts fest, namlich den der Gleichbehandlung der Aktionare, die
sich in denselben Verhaltnissen befinden. Der Text enthilt darlber hinaus
eine Reihe von Vorschriften, die die Anwendung dieses Grundsatzes unter
bestimmten besonderen Umstanden sind. Herbei handelt es sich vor allem um
Artikel 4 (verpflichtung zum Angebot), Artikel 15 (Anderung des Angebots) und

Artikel 16 (automdtische Anderung).

Artikel &

Um die Beachtung des in Artikel 3 festgelegten Grundsatzes der
Gleichbehandlung der Aktiondre sicherzustellen, bestimmt die Richtlinie, dass
jeder der Wertpapiere erwerben will, die, gegebenenfalls, unter Hinzuzahlung
der - bereits von ihm gehaltenen Wertpapiere, einen Prozentsatz des Stimmrechts
in der Gesellschaft gewdahren, der nicht hoher als auf ein Orittel der
gesamten Stimmrechte festgesetzt werden darf, verpflichtet ist, ein
offentliches [Obernahmeangebot zu machen, Das heisst, die Mitgliedstaaten
konnen den Schwellenwert niedriger als ein DOrittel aber nicht hoher
festiegen. Zur Vermeidung von partiellen Aﬁgeboten rein spekulativer Art,
verpflichtei die Richtlinie, dem Bieter ein Angebot 2u machen, dass sich auf
die Gesamtheit der Wertpapiere erstreckt. Pies hat auch zum 2Ziel zuy
vermei&en, dass die Aktiondre, deren Wertpapiere nicht in- Iuge eines
Tei langebotes erworben worden sind, einen Vermagensverlust durch die
Wertminderung der Titel erleiden, die sie nach Abgabe des Angebotes in Hianden

halten.

R T
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Handelt es sich beim Bieter um eine Gesellschaft, sind auch die Stimmrechte
von Unternehmen zu berlicksichtigen, die gemeinsam mit dem Bieter einer
Gesamtheit von Unternehmen im Sinne von Artikel 1 der Richtlinie 83/349/EWG
uber die konsolidierten: Abschlusse angehdren. Das gleiche gilt fir die
Stimmrechte der Mitglieder des Verualtdngs- und Leitungsorgans der bietenden
Gesellschaft. Die Grenze von einem Drittel ist diejenige, wvon der ab der
Bieter uber eine Sperrminoritat verfUgt. Fur zahlreiche wichtige Beschlusse,
die in einer Gesell haft von der Hauptversammlung zu treffen sind wird eine
Mehrheit von 2Zweidrittel der Stimmrechte der vertretenen Wertpapiere
gefordert. Dies ist nach dem Gemeinschaftsrecht vorgescﬁricben fur Aufhebung
oder Beschrankung des Bezugsrechts bei einer Kapitalerhohung, die
Herabsetzung des gezeichneten Kapitals, seine vollige oder teilweise

(@) nd die spaltung®’.

Tilgung(1) sowie fur die Verschmelzung
Unter bestimmten Umstanden kann die Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots,
wie in Absatz 1 festgelegt, nicht zu den gewunschten Ergebnissen fuhren. So
wire es ubertrieben, wollte man diese Verpflichtung auch solchen Personen
aufer legen, bei denen die Grenze nur durch Zufall erreicht wird ¢(z.B. durch
eine Schenkung oder eine Erbschaft). Auch sonst kann ein Angebot den
Interessen der Aktionare oder sogar der mit der Richtlinie verfolgten

Zielsetzung

(1) Art. 40 der Richtlinie 77/91/EWG
(2) Art. 7 der Richtlinie 78/855.EWG
(3) Art. S der Richtlinie B2/891/EWG
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zuwiderlaufen. Deshalb soll die Aufsichtsbehorde unter Angabe der Grinde fir
ihre Entscheidung von der Verpflichtung zum Angebot freistellen konnen.
Ausserdem sind die notwendigen Massnahmen 2u treffen, um die Gleichbehandlung

aller Aktionare sicherzustellen.
Artikel S

Fur kleine oder mittelgrosse Gesetlschaften konnte die Verpflichtung nach
Artikel 4 unerwinschte Ergebnisse zur Folge haben. Handelt es sich hier doch
um Gesellschaften, bei denen die dem Bieter auferlegten Verpflichtungen im
Hinblick auf die Grosse und den Wert der betroffenen Gesellschaft
unverhaltnismassige hohe Kosten verursachen konnten. So wird der Bieter von
der Verpflichtung . zum (Ubernahmeangebot befreit, wenn entweder die
Geselischaft eine kleine oder mittelgrosse im $Sinne des Artikel 27 der
Richtlinie 78/660/EWG uber den Jahresabschluss ist oder sie einer Gesamtheit
von Unternehmen angehort, die 2wei der drei in dem bezeichneten Artikel
festgelegten Schwellenwerte nicht uberschreitet, und wenn ausserdem die
Gesellschaft nicht an der Borse zugelassen ist. Sofern sich allerdings die
Gesellschaft freiwillig dazu entscheidet, ein Angebot zu machen, muss sie im

ubrigen den Verpflichtungen aus der Richtlinie unterworfen werden.

Fur die Berechnung der vom Bieter gehaltenen Stimmrechte gilt Artikel 4
Absatz 2.

Ebenso wie im Fall des Artikels 4 kann die Aufsichtsbehdrde von der
Verpflichtung 2zur Abgabe eines allgemeinen Angebots freistellen; ihre

Entscheidung ist hinreichend zu begrunden.
Artikel 6

Um sicherzustellen, dafl alle Parteien des Angebots die sich aus der
Richtlinie ergebenden Verpflichtungen einhalten, mussen die Mitgliedstaaten
eine oder mehrere Behorden benennen, die mit der Aufsicht uber die
Ubernahmeangebote betraut werden, und die Kommission hiervon sowie,

gegebenenfalls, uber die Aufteilung der Befugnisse unterrichten.
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Die Richtlinie Uberl3ft den Mitgliedstaaten die Entscheidung uber die frage,
ob diese Behdrde offentlichrechtlicher oder privatrechtlicher Natur ist, ob
sie auf nationaler oder auf regionaler Ebene organisiert wird und uber aile
anderen organisatorischen Fragen, vorausgesetit, dafl dieser Behorde alte
Kompetenzen und Kontrollbefugnisse ubertragen werden, um die Beachtung der
Richtlinie sicherzustellen. In der Hinsicht mussen die zustandigen Behdrden
stets die Befugnis haben, entweder die Offenlegung einer unvollstandigen
Angebotsunterlage zu untersagen oder aber &en Bieter 2u verpflichten,

nachtraglich die Unterlage zu berichtigen.

Angesichts der Tatsache, dafl die Angebote uber die Grenzen hinweg abgegeben
werden, ist es unerl3lich, die ortliche Zustindigkeit der Aufsichtsbehorde

2u definieren.

fir die Prufung der Angebotsunterlage ist die Behorde des Mitgliedstaats
zustandig, in dem die betroffene Gesellschaft ihren Sitz hat. Werden in
mehreren Mitgliedstaaten gleichzeitig Angebote abgegeben, so sieht die
Richtlinie die gegenseitige Anerkennung der Angebotsunterlagen veor,
vergleichbar der in der Richtlinie 87!345!EHG(1)
Prospekts fur die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer

vorgesehenen Anerkennung des

Wer tpapierborse.

Sobald die Angebotsunterlage of fengelegt ist, missen die nationalen Behorden
der verschiedenen Mityliedstaaten untereinander zusammenarbeiten, wum ihre
Aufgaben zu erfullen. 2Zu diesem Iwetlk teilen sie sich alle notwendigen

Informationen mit.

Un die Verfilschung des Marktes von Wertpapieren, ' fur die ein
{bernahme angebot abgegeben worden ist, zu verhindern, mull allen Personen, die
bei den Aufsichtsbehdrden tiatig sind oder gewesen sind, eine Schweigepflicht
aufer legt werden. Diese Personen durfen keinerlei vertrauliche Informationen,
die sie von Ber@fs wegen erhalten haben, verbreiten, aufler in gesetzlich

vorgesehenen Ausnahmefallen.

(1) aBL, L 185 vom 4,7.1987, S. 8t.

R
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~ Die Haftung der zust3ndigen Behorden unterliegt dem einzelstaatiichen Recht.
Art ikel 7

Artikel 7 liegt das Prinzip 2ugrunde, daf alle Informationen, die den Markt
der betroffenen Wertpagiere beinflussen konnen, so frih wie moglich
veroffantlicht werden mussen, um Insi&erhandlungen 2u verhindern. Sobald sich
dahar der Bieter entschlossen hat, ein Ubernahmeangebot abzugeben, mufi er
diese Absiéht, auch wenn cdie Einzelheiten noch unklar'sind, mit den Mitteln,
die in der Richtlinie fur die Offenlegung der Angebotsunterlage vorgesehen
sind (vgl. Art. 11), bekanntgeben. Sobald er seine Absicht bekanntgegeben
hat, =ull der Bieter innerhalb kurzester Frist eine Angebotsunterlage gemall
Artikel 10 erstellen, um die Empfanger des Angebots uber den genauen Inhalt
des Angebots in Kenntnis zu setien.

Vor der Offenlegung der Angebotsunterlage muBl der Bieter allerdings gewisse
Schritte unternehmen. So ist er verpflichtet, der zustandigen
Aufsichtsbehorde und dem Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betroffenen
Geselischaft die Angebotsunterlage zu ubermittein.

Artikel 8

Das Verwaltungs- und Leitunsorgan der betroffenen Gesellschaft hat stets in

deren Interesse zu handeln. Deshalb ist es diesem Organ verboten, den Erfolg

des Angebots dadurch zu behindern, dass es ausser bei Zustimmung der
Hauptversammlung, durch Yerwendung eines genehmigten Kapitals neue
Wertpapiere ausgibt, die mit einem Stimmrecht in der betroffenen Gesellschaft
verbunden sind oder die in Wertpapiere mit einem solchen Stimmrecht
umgewandelt werden kdnnen, oder dass dieses Organ ohne Zustimmung der Auf-




sichtsbehcrde  aussergswchnliche Geschafte durchfihrt, die 2y einem
bed2utenden Veritust des Aktivvermcgens der betroffenen Gesellschait fuhren
konnen. In diesem Sinne gelten als aussergewohnliche Geschifte diejenigen,
die weder im Rahmen der Laufenden Geschafte noch zu normalen Marktbedingungen

geschlossen werden.

Dieses Verbot gilt von dem Zeitpunkt ab, wo der Bieter die Verwaltung der
betroffenen Gzsellschaft von seiner Absicht ein Angebot zum Erwerb der
Wertoapiere dieser Geseltschaft unterrichtet, (Artikel 7 Absatz 1) bis zum

Ablauf dsr Arnnahmefrist.

Artikel 9

Um 2u vermeiden, dafl der Bieter ein Angebot abgibt, ohne die Erfordernisse
der Richtlinie zu beachten, mull er unbedingt durqh eine Person oder ein
Institut vertreten sein, die in der Gemeinschaft fur Tatigkeiten auf dem
Kapitalmarkt zugelassen sind. Durch die Wohlverhaltensregeln, denen Bank- und
Finanzinstitute, die auf dem Markt der Ubernahmeangebote t3tig sind,

unterworfen sind, wird so ein besserer Schutz gewahrleistet.
Artikel 10

Der Bieter ist verpflichtet, die Bedingungen des Angebots in efner Unterlage

aufzufuhren, deren Mindestinhalt durch die Richtlinie festgelegt wird.

IEDI I ED
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Es geht zunachst um die Identitat der betroffenen Gesellschaft, der des

Bieters und der seines Vertreters.

Anzugeben sind ferner die Wertpapiere oder die Art der Wertpapiere, die
Gegenstand des Angebots sind, sowie die Anzahl dieser Wertpapiere, die der
Bieter oder bestimmte Personen seiner Umgebung besitzen und die damit
verbundenen . Stimmrechte. Bei diesen Personen handelt es sich zum einen um
Personen, die in eigenem Namen, aber fur Rechnung des Bieters titig sind, und
zum anderen um Personen, die mit dem Bieter gemeinsam handeln. Ist der Bieter
eine Gesellschaft, so mussen ebenfalls die Stimmrechte der Unternehmen, die
der gleichen Gesamtheit von Unternehmen im Sinne von Artikel 1 der Richtlinie
83/349/EWG Uber den konsolidierten Abschlufl angehdren wie die bietende
Gesellschaft, sowie die Stimmrechte der Mitglieder des Verwaltungs- oder
Leitungsorgans der bietenden Gesellschaft berlcksichtigt werden. In der
Angebotsunter lage mussen ebenfalls der Zeitpunkt des Erwerbs sowie der Preis
oder eine andere Gegenleistung angeben werden, zu der der Bieter die bereits
in seinem Besitz befindlichen Wertpapiere erworben hat. 1Ist der Bieter eine
Gesel lschaft, so0 gilt die gleiche Regel fur die Wertpapiere dieser
Gesellschaft, die sich im Besitz der betroffenen Gesellschaft befinden.

Im Ubrigen mussen die fur jedes Wertpapier gebotene Gegenleistung, die
Bewertungsmethoden und, im Falle einer Gegenleistung in Geld, die vom Bieter
fur diese Gegenleistung angebotenen Sicherheiten angegeben werden. Fur den
Fall, dass sich der Bieter entschliesst, die Finanzierung des Angebotes durch
Mittel sicherzustellen, die eine Verschuldung der betroffenen Gesellschaft
zur folge haben konnen, muss er Uber den Umfang dieser kunftigen Verschuldung

in der Angebotsunter{age nihere Angaben machen.

Handelt es sich um ein Angebot zum Umtausch wvon Wertpapieren, wmulRl die
Angebot sunterlage den Zeitpunkt angeben, von dem ab die wvom Bieter
ubertragenen Wertpapiere einen Anspruch auf Gewinnbeteiligung geben,

Der Bieter kann mit Zustimmung der zustindigen Aufsichtsbehorde sein Angebot
an Bedingungen knupfen. In diesem Fall hat er diese Bedingungen in der

Angebot sunterlage zu vermerken.
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In den durch Artikel 12 gesetzten Rahmen ist ebenfalls der leitpunkt
festzulegen, bis zu dem das Angebot angenommen werden kann,

Der Bieter muR nihere Angaben daruber machen, wie die Annehmer vorzugehen
haten, um ihre Annahme 2u erklaren und um dis Gegenleistung fur die

wartpapiare zu erhalten, die sie auf den Bieter ubertragen.

Im interesse aller Parteien des Angebots und mit Rucksicht auf die von der
Kommission wverfolgten Sozialpolitik erschaint es unerlaBlich, dafl die
Angebotsunterlage eindesutige Angaben Uber die Absichten des GBieters
hinsichtlich der Zukunft der betroffenen Gesellschaft sowie der Verwendung
ihres Vermogens enthalt, insbesondere was deren Tatigkeiten, aber

gegzbenenfalls auch was deren verwaltung und deren Arbeitnehmer petrifft.

Der Bietar muB ferner angeben, ob er beabsichtigt, den Mitgliedern des
verwaltungs- oder Leitungsorgans der betroffenen Gesellschaft besondere
Vorteile zu gewahren, sowie gegebenenfalls um welche Art von Vorteilen es

sich handeslt.

Ebenfal Ls anzugeben sind Vereinbarungen uber die Ausuibung der Stimmrechte,
die mit den W4Wertpapieren der Ltetroffenen Gesellschaft verbunden sind.
SchlieBiich sind in der Angebotsunterlage auch die obengsnannten Personen aus

- ger Umgebung des Bieters zu benennen.
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Die Richtlinie beeintrichtigt nicht das Recht der Aufsichtsbehorde, die
Aufnahme anderer erganzender Angaben in die Angebotsunteriage anzuordnen, die
beim Vorliegen besonderer Umstande im Hinblick auf eine ausreichende

Information der Empfanger des Angebots notwendig erscheinen.

Besteht die angebotene Gegenleistung aus neu ausgegebenen Wertpapieren, die
2um Zeitpunkt des Angebots Gegenstand eines Antrags auf Zulassung zur
amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse sind, so ist der
Angebotsunterlage ein Prospekt nach Maflgabe der Richtlinie '801390/EHG(1)
beizufugen. So konnen die Empfanger des Angebots alle Einzelheiten Uber die

ihnen angebotenen Wertpapiere erfahren.

Um eine ausreichende Unterrichtung der Empfanger des Angebots auch dann zu
gewahrleisten, wenn der Bieter eine Gegenleistung in Form von Wertpapieren
vorschlagt, fur die zum Zeitpunkt des Angebots keine Borsenzulassung
beantragt worden ist, mufl die Angebotsunterlage die erforderlichen Angiben
enthalten, die den Empfangern dieses Angebots eine sichere Beurteilung der
Ve rmogens-, Finanz- wund Ertragslage sowie der Ertragserwartungen des

Emittenten ermoglichen.
Artikel 11

Die Inhaber von Wertpapieren, die Gegenstand des Angebots sind, mussen vor.

diesem Kenntnis nehmen konnen.

Eine Offenlegung der Angebotsunterlage und gegebenenfalls des ‘21 zufugenden

Prospekts ist angezeigt. .

Diese Offenlegung kann durch eine Anzeige in efner oder in mehreren
Uberregionalen oder weitverbreiteten Zeitungen und in dem nach Artikel 3
Absatz & der Richtline 63/151/EWG bestimmten nationalen Amtsblatt erfolgen,
Der Bieter hat auch die Moglichkeit, den Enpfingern des Angebots an den in
den Anzeigen der oben genannten Zeitungen und Amtsblittern angegebenen Orten
Einsicht in die Untertiagen zu gewahren. Diese Orte kann er auch auf anderem
Wege mit Zustimmung der zustandigen Aufsichtsbehorde bekanntmachen.

(1) ABL. L 100 vom 17.4,1980, s. 1.
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Prospekt auch jedem Empfanger personlich ubersenden.

Der Bieter ist ferner verpflichtet, ein Exemplar dieser Unterlagen bei
der Aufsichtsbehirde einzureichen, damit diese ihre Aufgaben wahrnehmen

kann.

Artikel 12

Die Richtlinie zeigt die Grenzen auf, innerhalb derer der Bieter die Frist
fiir die Annahme des Angebots festzulegen hat. Sie darf nicht kiirzer als vier
Wochen und nicht ldnger als zehn Wochen sein, gerechnet ab dem Zeitpunkt der
Mitteilung oder der der Angebotsunterlage,

Einserseits muss diese Frist ausreichend lang sein, um den Empfingern des
Angebots die Miglichkeit zy geben, sich iber dessen Bedingungen zu unter-
richten und Einsicht in den Bericht des Verwaltungsorgans zu nehmen.
Andererseits ist es wegen der sich aus Artikel 8 ergebenden Beschrinkungen
angebracht, den Zeitraum, wihrend dessen das Angebot angenommen werden kann,
zu begrenzen, um die betroffene Gesellschaft nicht zu Tange bei der vollen
Ausiibung ihrer Tatigkeit zu beeintrichtigen. Ohne Zustimmung der Aufsichts-
behtrde, die hinreichend zu begriinden ist, kann die Annahmefrist nur im
Fall eines konkurrierenden Angebots geidndert werden.
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Artikel 13

Es widersprache dem Wesen des Ubernahmeangsbots, wurde man dem Bieter die
une ingeschrankte  Rucknahme  seines  Angebats  erlauben, sobald die

Angebotsunterlage einmal entsprechend den Vorschriften der Richtlinie

mitgeteilt oder offengelegt worden ist. Es geht dabei darum, die betroffene
Gesellschaft sowie die Empfinger des Angebots vor Angeboten zu schiitzen,

mit denen andere Ziele verfolgt werden als die Erlangung der Beherrschungs-
macht oder der Erwerb eines betrdchtlichen Teils der Stimmrechte in dieser

Gesellschaft.

Der Bieter kann gemal Artikel 20 Absatz 4 sein Angebot zuruckziehen, wenn ein

konkurrierendes Angebot abgegeben worden ist.

Die Rucknahme d2s Angebots ist auch dann erlaubt, wenn die Hauptversammlung
der bietenden Gesellschaft die Ausgabe neuer Wertpapiere zur Abfindung der

Empfanger des Angebots nicht genehmigt und wenn fir diese Wertpapiere
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entgegen den Absichten des Bieters keine Borsenzulassung erteilt wird.

.Die Richtlinie gestattet die Rucknahme des Angebots ferner in den Fallen, in
denen die Genehmigung des Gerichts oder der Verwaltungsbehorde, die fur den
Erwerb von Wertpapieren, die Gegenstand des Angebots sind, erforderlich ist,
nicht erteilt worden ist. Ein typisches Beispiel ware die Nichtgenehmigung
der Transaktion durch die Behorden, die den freien Wettbewerb gewahrleisten

sollen.

Der Bieter kann ferner sein Angebot auch in den Fatlen zuruckziehen, in denen
eine an das Angebot geknupfte, von der zustandigen Behorde genehmigte

Bedingung nicht erfullt worden ist.

Schliesslich kann die Aufsichtsbehorde unter Angabe der Grinde die Rucknahme
des Angebots in besonderen Ausnahmefallen gestatten, bei denen das Angebot
aus Grunden, die vom Willen der Parteien des Angebots unabhangig sind, nicht

verwirkl icht werden kann.

pie Rucknahme des Angebots muB auf die gleiche Weise wie die
Angebotsunterlage offengelegt und von dem Bieter der 2ustandigen

Aufsichtsbehdrde mitgeteilt werden.
Artikel 14

Das Verwal tungs- oder Leitungsorgan der betroffenen Gesel lschaft mul} in einem
Bericht, in dem insbesondere die Argumente fur und gegen dieses Angebot
aufgefihrt sind, zu diesem Angebot Stellung nehmen.. Uffentliche Angebote
stoflen nicht immer-auf den Widerspruch des Verwaltungsorgans der betroffenen
Gesetlschaft. Es ist daher moglich, daf die Geschaftsfuhrer dieser
Gesellschaft das Angebot und dessen Bedingungen mit dem Bieter ausgehandelt
haben. Dieser Umstand darf vor den Empfiangern des Angebots nicht verheimlicht
werden. Im Falle eines sogenannten freundschaftlichen Angebots mull der
Bericht des Verwaltungs- oder Leitungsorgans auch diese Tatsache erwahnen.
Uberdies ist in dem Bericht gegebenenfalls auéh auf die Vereinbarungen uber
die Ausubung der Stimmrechte, die mit den Wertpapieren der betroffenen

Gesellschaft verbunden sind, hinzuweisen.
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In jedem fall mussen die Mitglieder .des Verwaltungs- oder Leitungsorgans der
betroffenen Gesellschaft ihren Bericht unter Beachtung der Verpflichtung

aufstel ien, stets im Interesse der Gesellschaft zu handeln.’

Besteht die Gegenleistung aus Wertpapieren, fur die zum Zeitpunkt des
Angebots keine Borsenzulassung beantragt worden ist, so muBl dem Bericht des
Verwaltungsorgans der Bericht eines von den Parteien des Angebots
unabhiangigen Sachverstiandigen beigefiigt werden, der von der zustindigen
Aufsichtsbehorde benannt oder zugelassen worden ist. 'Der Sachverstandige auf}
in seinem Bericht erklaren, ob die angebotene Gegenleistung géeignet oder
angemessen ist, und die Bewertungsmethoden beurteilen, die zur Bestimmung
dieser Gegenleistung herangezogen’worden sind. Hierdurch soll den Empfangern
des Angebots eine unabhangige Beurteilung des Umtauschverhaltnisses
ermoglicht werden, so wie dies durch den im Falle einer Verschmelzung zu
erstelienden Sericht geschieht (vgl. Artikel 10 der Richtlinie 78/855/EMG

uber die Verschmelzung von Aktiengesellschaften).

Der Bericht der Verwaltung der betroffenen Gesellschaft sowie gegebenenfalls
der Bericht des unabhangigen Sachverstandigen mussen in jedem Fall vor Ablauf
der Annahmefrist auf die gleiche Art und Weise wie die Angebotsuntertage
of fengelegt und bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde hinterlegt werden. Im
Falle eines "freundschaftlichen Angebots spri&ht al lerdings nichts dagegen,
dafl die Angzbotsunterlage und der Bericht der Verwaltung der betroffenen

Gesellschaft in einem einzigen Dckument veroffentlicht werden.

£€s versteht sich ven setbst, daB bei konkurrierenden Angeboten sowie bei
einer Anderung des Angebots die Verwaltung der betroffenen Gesellschaft sich
dazu 3ussers muss und deshald alle vorstehend cenannten Bestimmungen

ebenfal (s fiir diese Angebote gelten.
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Artikel 15

Die Richtlinie billigt dem Bieter das Recht zu, das Angebot zu andern, sieht
allerdings gleichzeitig bestimmte Einschrankungen vor, um das ordnungsgemafle
funktionieren des Marktes und eine rechtzeitige Unterrichtung der Empfanger
des Angebots zu gewahrleisten. So kann der Bieter ohne die mit Grunden
versehena Zustimmung der Aufsichtsbehorde das Angebot wahrend der Letzten
Woche der Annahmefrist nicht mehr andern. Damit die Empfanger des Angebots
jedach im Falle einer Angebotsanderung genugend Zeit haben, eine Entscheidung
zu treffen, mufl die Annahmefrist fur das ursprungliche Angebot um eine Woche
verlangert werden. Auch diese Frist kann durch eine mit Griinden versehene

Zustimmung der Aufsichtsbehdrde gedndert werden.

In der Richtlinie wird der Begriff "Anderung™ nicht definiert. Der Bieter ist
demnach nicht verpflichtet, eine Anderung nach ocben hin vorzunehmen. Haufig
ijst es schwierig zu bestimmen, ab eine Angebotsanderung gunstiger oder
ungunstiger ist als das fruhere Angebot, insbesondere, wenn die angebotene

Gegenleistung aus Wertpapieren besteht.

In Falle einer Enderung ist die offentliche Bekanntmachung der Entscheidung
des Bieters, das Angebot zu andern, angezeigt. Der Bieter mufl ferner eine

Unterlage mit den Anderungen der Ancebotsunterlage erstellen. Diese Unterlage
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~

und die dazu abgegebene Stellungnahme der Verwaltung der betroffenen
Gesellschaft mussen uberdies offengetegt wund bei der zustindigen

Aufsichtsbehorde hinterlegt werden.

Zudem ist der Grundsatz der Gleichbehandlung aller Empfanger des Angebots zu
beachten. Die Mitgliedstaaten stellen auf diese Weise sicher, dall die
Empfanger des Angebots, auch wenn sie .schon ein friheres Angebot angenommen

haben, das geanderte Angebot annehmen konnen.

Artikel 16

Eine Anderung des Angebots wird unuidérlegbar vermutet in den F3illen, wo der
Bieter oder Personen, die mit ihm gemeinschaftlich oder im qigenen Namen,
aber fur Rechnung des Bieteés handein, wahrend des Zeitraums der Annahme der
Wertpapiere, die Gegenstand des Angebots sind, zu einem hoheren Kaufpreis
erworben haben als dem der in der Angebotsunterlage oder einer seiner
Anderungen angegeben ist. Ein so'cher Erwerb hat die Erhchung der
Gegenleistung fur die bereits angenommenen Angebote zur Folge. Auf diese

Wa2ise wird wiederum der Grundsatz der Gleichbehandlung beachtet.
Artikel 17

Der Zweck dieser Bestimmung besteht darin, dafl die Behorde zu jeder Zeit
Kenntnis vom Ablauf der durch das Angebot ausgelosten Vorgange hat, was zur
Ausubung ihrer Kontrolltatigkeit erforderlich ist.

Wihrend der gesamten Laufzeit der Annahmefrist muB der Bieter auf Anfrage
der zustiindigen Aufsichtsbehtrde jederzeit Auskunft Uber die Anzahl der
bis zu diesem Zeitpunkt eingegangenen Annahmen erteilen.
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Diese SYehorde ist Uberdies Uber jeden nach Bekanntmachung eines
Ubernakmeangebots erfolgten Erwerb von Wertpapieren, fur die dieses Angebot
gilt, 2zu unterrichten, wern der Erwerb von Personen getatigt wird, die
entweder in der Gesellschaft, die diese Wertpapiere ausgegeben hat, uber
mindestens 1 % der Stimmrachte verfugen, oder die gemeinsam oder fur Rechnung
des Weripspierinhabers handeln. Mitgeteilt werden mufl auch der Preis, 2u dem
der jeweilige Erwerb getatigt worden ist. Diese Verpflichtung ist vor alle@

mit Rucksicht auf auf die unwiderlegcbare Vermutung einer Anderung des

Angsbots nach Artikel 16 von besonderer Bedeutung.

Artikel 18

Damit jede interessisrte Person das Ergebnis des (bernahmeangebots erfahren
kann, mull es auf dieselbe Art und Weise, die fur die Veroffentlichung der
Angebctsunterlage wvorgesehen ist, bekanntgemacht und der zustandigen
Aufsichtsbehorde mitgeteilt werden. Der Bieter mufi. somit folgende Angaben
bekanntgeben: die 2ahl. der Annahmen, die Stimmrechte, die mit den
ubertragenen Wertpapieren verbunden sind, und ob das Ziel des Angebots

erreicht oder das Angebot zuruckgezogen worden ist.

Art ikel 1%

Eine der wichtigsten Zielsetzungen dieser Richtlinie ist es, die von denm
Vorgang besondars bLetroffenen Personen uber die daraus sich fur diese

ergebenden Folgerungen zu unterrichten. Dazu z23nlen die Arbeitnehmer der vonm

Angebot betroffenen Gesellschaft, fiir die der Vorgang wichtige Auswirkungen
haben kann. Die Vorschrift verpflichtet deshalb das Verwaltungs- und Leitungs-
organ dieser Gesellschaft, den Vertretern ihrer Arbeitnehmer die Unterlagen
iber das Angebot mitzuteilen. Die Vertreter haben somit Zugang zur Angebots-
unterlage und, im Falle eines Umtauschangebotes, auch zu den in Artikel 10
Absatz 3 und 4 vorgesehenen Dokumenten. Das gleiche gilt fir den Bericht der
Geschdftsfiihrung der betroffenen Gesellschaft und gegebenenfalls, den Bericht
des Sachverstandigen nach Artikel 14 Absatz 2.

o mimaEmn o . e



Drucksache 136 /89

Artikel 20

biese Richtlinie soll die Moglichkeit fdrdern, daR die Wertpapiere der
betroffenen Gesellschaft Gegenstand konkurrierender Angebote werden, was sich
nur zum Vorteil der betroffenen Wertpapierinhaber auswirken kann.

Jedes Angebot, das mit einem bereits veraffentlichten Angebot konkurriert,
muBl die gleichen Bedingungen wie das ursprungliche Angebot erfullen, und zwar
insbesondere hinsichtlich des einzuhaltenden Verfahrens, des Inhalts der
Angebotsunterlage und seiner Veroffentlichung sowie der Berichte Uber die

Angebotsunterlage, der Annahmefrist des Angebots und seiner Anderung.

Um das ordnungsgemifie Funkticnieren des Marktes und eine rechtzeitige
Unterrichtung der Empfanger des Angebots sicherzustellen, ist es angezeigt,
den Bieter zu verpflichten, die Unterlage des konkurrierenden Angebots vor
Ablauf der F;ist fur die Annahme des ursprunglichen Angebots zu

veroffentlichen.

AuBler mit Genehmigung der Aufsichtsbehdrde verbietet die Richtlinie, daf
Personen, die gemeinsam mit dem Bieter oder in threm eigénen Namen, aber fur
Rechnung des Bieters handeln, konkurrierende Angebote abzugeben. Zweck dieser
Bestiamung ist es, eine VervielfSltfgung der Angebote zu verhindern, die nur
dem Schein nach miteinander konkurrieren, wobei es der zustandigen
Aufsichtsbehorde ubertassen bleibt, wvon diesem Grundsatz abzusehen, wenn es

cas Interesse der Empfianger des Angebots erfordert.

Im Falle konkurrierender Angebote kann der ursprﬁngliche Bieter sein Angebot
zurdckziehen. Andernfalls sufl die Frist fir die Annahme des urspringlichen
Angebots notwendigerweise bis zum Ablauf der Frist filr die Annahme des
konkurrierenden Angebots verlingert werden. Diese Verllingerung ist nach

den allgemeinen Regeln zu vertffentlichen und der zustiéndigen Aufsichtsbehdrde

mitzuteilen.
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Artikel 2T

Die Tatsache, daBl die Richtlinie wvon Aufsichtsbehorden wverschiedener
Mitgliedstasten angewendet wird, die ihrerseits bestimmte Befugnisse
ubertragen komnen, kann Probleme schaffen. Deshalb sieht dieser Artikel die
Einsetzung eines Kon ktausschusses bei der Kommission vor, der in dreifacher
Hinsicht mit beratenden Befugnissen ausgestattet ist: erstens, um die
gleichmaflige Anwendung der Richtlinie durch eine regelmaflige Abstimmung zu
erleichtern wund, - zweitens um eine Abstimmnung der Massnahmen der
Mitgliedstaaten zu treffen, die .das Ziel haben; die Behandlung der
Gegenseitigkeit fur Angehorige oder Gesellschaften der Gemeinschaft im
Hinblick auf den Erwerb von Wertpapieren einer Gesellschaft durch offentliche
Ubernahmeangebote zu erreichen un&, drittens, die Kommission, falls
erforderlich hinsichtlich etwaiger Erganzungen und Anderungen dieser
Richtlinie 2zu beraten.Die Richtlinie folgt dem Model der Richtlinie

68/660/EWG uber den lahresabschluss bestimmter Gesellschaftsformen.(1).
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Vorschlag fur eine
ODREIZEHNTE RICHTLINIE DES RATES

auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts uber Ubernahmeangebote

DER RAT DER EUROPKISCHEN GEMEINSCHAFTEN -

gestutzt auf den Vertrag zur Grindung der Europaischen

Wirtschaftsgemeinschaft, insbesondere auf Artikel 54, L

auf Vorschlag der Kommission,
in Zusammenarbeit mit dem Europaischen Parlament,
nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozialausschusses,

in Erwagung nachstehender Grunde:

Gewisse Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften in
Sinne wvon Artikel 58 2zweiter Absatz des Vertrages im Interesse der
Gesellschaften sowie Dritter vorgeschrieben sind, bedurfen der Koordinierung,

"um gie gleichwertig zu gestalten,

Fur die F3lle, daf Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf
Aktien Gegenstand eines Ubernahmeangebots sind, ist der Schutz der
Interessen der Aktionire dieser Gesellschaften zu gewahrleisten.

pabei ist die Gleichbehandlung der Aktionidre, die sich in denselben Verhaltnissen

befinden, sicherzustellen.

ber Grundsatz der Gleichbehandlung erfordert es, den Pérsonen, welche sich in
bestimmten Umfang an einer Gesellschaft Heteitigen wollen, die Verpflichtung
aufzuerlegen, ein Angebot zu machen.

-

§ g
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Zum Schutz der Minderheitsaktionare und zur Vermeidung von rein spekutativen
Teilangeboten sollte jede Person, die eine Beteiligung in einem bestimmten
Umfang erworben hat, verpflichtet sein, ein Angebot zu machen, das siéh auf
alle Wertpapiere der betreffenden Gesellschaft erstreckt.

Um sicherzustellen, daB alle Parteien des Angebots die Verpflichtungen, denen
sie unterworfen sind, einhalten, mussen die Mitgliedstaaten eine
Aufsichtsbehorde benennen. Bei Angeboten, die Uber die Grenzen hinweg
abgegeben werden, ist es unerldBlich, die ortliche Zustandigkeit dieser
Behorde festzulegen und die gegenseitige Anerkennung der Angebotsunterlagen
jnnerhalb der Gemeinschaft zu gewahrleisten. Die Behorden der einzelnen
Mitgliedstaaten mussen zusammenarbeiten. ben Personen, die bei diesen
Behorden tatig waren oder noch tatig sind, ist eine Schweigepflicht

aufzuerlegen,

~ Um Insiderhandlungen zu verhindern, mufl die Absicht, ein Angebot abzugeben,
soa fruh wie moglich bekanntgegeben werden. Der Bieter hat die
Aufsichtsbehorde und die Verwaltung der betroffenen Gesellschaft uber die
besonderen Bedingungen des Angebots zu unterrichten, bevor diese offengelegt

werden.

Um Rechtsgeschaften vorzubeugen, welche das Angebot vereiteln wurden, gilt es
die Befugnisse der Verwaltung der betroffenen Gesellschaft im Hinbtick auf

bestimmte aussergewohnliche Rechtsgeschifte einzuschranken.

Um zu gewahrleisten, dal die sich aus der Richtlinie ergebenden
Verpflichtungen eingehalten werden, muB der Bieter sich durch Personen oder
Kreditinstitute vertreten lassen, die zur Vornahme von Transaktionen auf dem

Kapitalmarkt zugelassen sind.

Um eine angemessene Unterrichtung der Empfanger des Angebots sicherzustellen,
mussen die besonderen Bedingungen des Angebots in einer Angebotsunterlage
angegeben werden. Besteht die angebotene Gegenleistung aus Wertpapieren, so
missen bestimmte zusatzliche Angaben Uber den Emittenten dieser Wertpapiere
mitgeteilt werden. '




Drucksache 136 /89

- 29 -

Der Bieter mul die Angebotsunterlage so offenlegen, daB alle Empfanger des
Angebots davon Kenntnis érhatten. Reichen die Angaben nicht aus, um die
wahren Absichten des Bieters erkennbar werden zu Lassen,so kann die
Aufsichtsbehorde entweder die Offenlegung der Angebotsunterlage untersagen
oder ihn zur Offenlegung einer berichtigten Unterlage verpflichten.

Es ist erforderlich, die Ubernahmeangebote zu befristen.

Zum Schutz der Gesellschaft, die Gegenstand des Angebots ist, und der
Angebotsempfanger darf das Angebot, sobald es offengelegt ist, nur in

bestimmten Ausnahmefallen zurlckgezogen werden.

Die Vérualtung der Gesellschaft, die Gegenstand des Angebots ist, hat einen
an ihre Aktionare gerichteten schriftlichen Bericht zu veroffentlichen, in
dem sie zu dem Angebot Stellung nimmt. Besteht die Gegenleistung aus
Wertpapieren, fur die zum Zeitpunkt des Angebots keine Zulassung auf amtliche
Notierung an einer Wertpapierborse beantragt worden ist,so muB zusatzlich
der Bericht eines unabhangigen Sachverstandigen erstellt und veroffentlicht
werden, der damit allen Empfangern des Angebots zugianglich ist.

Der Bieter hat das Recht, das Angebot abzuindern. Fur dieses Recht missen
jedoch bestimmte Einschrankungen vorgesehen werden, damit das ordnungsgemaBe
Funktionieren des Marktés und eine rechtzeitige Unterrichtung der Empfinger
des Angebots gewahrleistet sind. Der Bieter hat deshaldb eine Unterlage mit
den Anderungen des urspringlichen Angebots zu erstellen und offenzulegen. Die
Empfanger, die bereits das frihere Angebot angenommen ﬁaben, mussen sich fur

die Annahme des gednderten Angebots entscheiden kdnnen.

‘Zur Sicherung der Gleichbehandlung der Empfanger des Angebots gilt jeder
Erwerb,sei es durch den Bieter oder durch Personen seiner Umgebung, wvon
Wertpapieren, die Gegenstand des Angebots sind, 2u einem hoheren Kaufpreis
als dem der in der Angebotsunterlage oder einer seiner Anderungen
angegebenen, ohne weiteres als knderung des Angebots.
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Zur  ordnungsmassigen  Wahrnehmung jhrer  Aufgaben muss sich die
Aufsichtsbehorde jederzeit Uber die Zahl der bis dahin eingegangenen Annahmen
unterrichten konnen. Sobald der Bieter seine Absicht, ein Angebot abzugeben,
bekanntgemacht hat, mussen alle Transaktionen in den betroffenen Hertpapiefen
von den Erwerbern offengelegt werden, die bereits eine nennenswerte

Beteiligung besitzen.

Das Ergebnis des Angebots mufl offengelegt und der Aufsichtsbehorde mitgeteilt

werden.

Mit Rucksicht auf die Sozialpolitik der Gemeinschaft ist es notuendig‘die
Vertreter der Arbeitnehmer der betroffenen Gesellschaft Uber das Angebot zu
unterrichten und ihnen alle diesbezuglichen Untertagen zu uberlassen.

‘
Werden flir die Wertpapiere einer Gesellschaft konkurrierende Angebote
abgegeben, so kann sich dies nur zum Vorteil der Aktionare dieser
Gesetlschaft auswirken. Alle konkurrierenden Angebote unterliegen den
gleichen Bestimmungen wie das ursprungliche Angebot. Im Falle konkurrierender

Angebote kann der ursprungliche 8ieter sein Angebot zuruckziehen.

Die vorliegende Richtlinie lasst bis zu einer spateren Koordinierung die
Befugnisse der Mitgliedstaaten unberuhrt, ein offentliches Ubernahmeangebot
2u untersagen, das von einem Bieter ausgeht, der ein Angehoriger oder eine
Geselischaft aus einem Drittstaat ist, insbesondere fur den Fall, dass
Angehorige oder Gesellschaften aus der Gemeinschaft beim Erwerb durch ein
Uberahmeangebot von Wertpapieren einer Gesellschaft aus einem Drittstaat
nicht in den GenuB der Behandlung der Gegenseitigkeit gelangen -

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:




brucksache 136 /89

- 31 -

Artikel 1
(Anwendungsbereich)

Die durch diese Richtlinie vorgeschriebenen Koordinierungsmafinahmen gelten
fur die Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten Uber
offentliche Ubernahmeangebote, die zu den gleichen Bedingungen an alle
Inhaber wvon VWertpapieren oder einer Gattung wvon \Wertpapieren von

Gesellschaften nachstehender Recht&fornen gerichtet sind:

~ in Belgien:
la société anonyme/de naamloze vennootschap, Lla société en commandite par

actions/de commanditaire venncotschap op aandelen;

- in Danemark:

aktieselskaber, kommanditaktieselskaber;

= in Deutschland:
die Aktiengesellschaft, die Kommanditgesellschaft auf Aktien;

- in Griechenland:

H avdvupn etaipia, n evepéppudun kard Hetoxég etaipia,

= in Spanien:
la sociedad anénima, la sociedad en comandita por acciones;

= in Frankreich:

la société anonyme, La société en commandite par action




= in Irland:
the public company limited by shares;

- in Italien:

la societd per azioni, lLa societd in accomandita per azioni;

- in Luxemburg:

La société anonyme, la société ‘en commandite par actions;

-.jin den Niederlanden:

de naamioze vennootschap;

- in Portugal:
sociedade anénima, sociedade em comandita por acgoes;

- im Vereinigten Konigreich:

the pubtic company Limited by shares.
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Artiket 2

{Begriffsbestimmungen)

1) Im Sinne dieser Richtlinie ist eine "betroffene Gesellschaft™ diejenige
Geseltschaft, deren Hertpapiére . Gegenstand eines offentlichen
Ubernahmeangebots (im folgenden “Angebot™ genannt) sind.

2)1lm Sinne dieser Richtlinie ist "Bieter™ diejenige Person oder.GeseLLschaft,
gegebenfalls auch die Mitglieder des Verwaltungs- oder Leitungsorgans der
betroffenen Gesellschaft, die ein Angebot entweder mit Rucksicht auf die in
Artikel 4 festgelegte Verpflichtug oder fréiuillig unterbreiten.

3} Im Sinne dieser Richtlinie sind “Wertpapiere®™ diejenigen, mit denen das
Stimmrecht in einer Gesellschaft verbunden ist oder die in Wertpapiere mit

einem Stimmrecht umgewandelt werden konnen.

4) Im Sinne dieser Richtlinie sind "Parteien des Angebots™: der Bieter,
gegebenenfalls sein Vertreter nach Artikel 9, gegebenenfalls die Mitglieder
des Verwaltungs- oder Leitungsorgans der bietenden Gesellschaft, die
Empfanger des Angebots sowie die Mitglieder des Verwaltungs- oder
Leitungsorgans der betroffenen Gesellschaft.

5) Im Sinne dieser Richtlinie sind "“Personen, die im gegenseitigen
Einvernehmen handeln™, solche Personen, die auf Grund einer Vereinbarung zum
2Zweck des Erwerbs von Wertpapieren einer Gesellschaft zusammenwirken.

Artikel 3

{Gleichbehandlung)

Aktionare, die sich in denselben Verhaltnissen befinden, sind gleich zu
behandeln.
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Artikel &

(Verpflichtung zum Angebot)

1) Wer eine bestimmte Anzahl oder einen bestimmten Hundertsatz von
Wertpapieren erwerben will, die, gegebenenfalls unter Hinzuzahlung der von
ihm bereits gehaltenen Wertpapiere, mit einem Hundertsatz der Stimmrechte in
einer Gesellschaft verbunden sind, der auf hochstens 33 1/3 ¥ der gesamten
Stimmrechte in dieser Gesellschaft festgesetzt werden darf, 1ist zur Abgabe
eines Angebots verpflichtet, das sich auf alle Wertpapiere dieser
Gesellschaft erstreckt.

2) Fur die Berechnung des in Absatz 1 bezeichneten Schwellenwertes sind den

Stimmrechten des Bieters hinzuzuzahlen:

a) die Stimmrechte von Personen, die im eigenen Namen, aber fur Rechnung des

Bieters handeln;

b} gegebenenfalls die Stimmrechte von Unternehmen, die gemeinsam mit dem
Bieter einer Gesamtheit von Unternehmen im Sinne des Artikels 1 der
Richtlinie 83/349/EWG des Rates')’ angehoren;

¢) die Stimmrechte von Personen, die gemeinsam mit dem Bieter handeln;

d) gegebenenfalls die Stimmrechte von Mitgliedern des Verwaltungs- und

Leitungsorgans der bietenden Gesellschaft.

3) bie Aufsichtsbehorde kann von der Anwendung des Absatzes 1 freistellen;
die Entscheidung ist hinreichend zu begrunden. Ausserdem sind die notwendigen
Massnahmen 2u  treffen, um die Gleichbehandlung atler Aktionare

sicherzustellen,

(1) ABL. Nr. L 193 vom 18.7.1983, S. 1

i

S—
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Artikel 5

(Ausnahmen mit Rucksicht auf die Grosse der betroffenen Gesellschaft)

Artikel & findet keine Anwendung, wenn

a) die Wertpapiere der betroffenen Gesellschaft nicht zur amtlichen Notierung
an einer Wertpapierborse zugelassen sind oder kein Antrag auf eine solche

Zutassung gestellt worden ist und

b} die betroffene Gesellschaft oder gegebenenfalls die Gesamtheit der
Unternehmen im Sinne des Artikels 1 der Richtlinie 83/349/EWG, 2u der die
Gesellschaft gehort, am Letzten Bilanzstichtag zwei der drei in Artikel 27
der Richtlinie 78/660/EWG des Rates(1) vorgesehenen Schwellenwerte nicht

uberschreitet.

(1)ABL. Nr. L 222 vom 14.8.1978, 5. 11
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Artikel &6
(Aufsichtsbehdrde)

1) Die Mitgliedstaaten benennen eine oder mehrere Behorden, uelche-die‘in
dieser Richtlinie vorgesehenen Aufgaben 2zu erfullen haben. Oie .derart
benannten Behorden konnen ihre Befugnisse auf andere Behorden oder auf
private Vereinigungen oder Stellen Uubertragen. Die Mitgliedstaaten
unterrichten die Kommission uber die Benennung dieser Behorden sowie

gegebenenfalls die Ubertragung und Aufteilung ihrer Befugnisse.

2) Die Behorden und gegebenfalls die in Absatz 1 bezeichneten privaten
Vereinigungen oder Stellen missen uber die Befugnisse verfugen, die notwendig
sind, um die Einhaltung der vorliegenden Richtlinie sicherzustellen. Dazu
gehort in jedem Fall die Befugnis, entweder die Offenlegung einer nach dieser
Richtlinie unvollstandigen Angebotsuntertage zu untersagen oder den Bietef
zur Berichtigung einer unvolistandigen Angebotsunterlage und zur Offenlegung
dieser Berichtigung gemaR Artikel 11 Absatz 1 zu verpflichten.

3) bie Kontrolle der Erstellung und Offenlegung der Angebotsunterlage obliegt
der zustandigen Behorde des Mitgliedstaats, in dem die betroffene
Gesellschaft ihren Sitz hat. Wird das Angebot in mehreren Mitgliedstaaten
gleichzeitig abgegeben, so ist die hierfur erstellte Unterlage von den
ubrigen Mitgliedstaaten anzuerkennen, ohne dass ihre Aufsichtsbehorden die
Aufnahme zusatzlicher Angaben in die Unterlage verlangen konnen.

4) Sobald die Angebotsunterlage gemass Artikel 11 Absatz 1 offengelegt ist,
sorgen die zustandigen Behdrden der Mitgliedstaaten untereinander fur jede
zur Erfullung jhrer Aufgaben notwendige Zusammenarbeit und teilen einander
alle hierzu erforderlichen - Informationeé mit.

5) Alle Personen, die bei den Aufsichtsbehorden titig sind oder waren,
sind zur Geheimhaltung verpflichtet. Sie diirfen vertrauliche Informationen, die
sie von Berufs wegen erhalten haben, ausser in gesetziich vorgesehenen
Ausnahmefillen keiner anderen Person oder Behdrde mitteilen.

6) Oie Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten Uber die Amtshaftung bleiben
unberuhrt .

[ T —
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Artiket 7

(Verfahren vor der Offenlqgung der Angebotsunterlage)

1. Sobald sich der Bieter entschlossen hat, ein Angebot abzugeben, hat er
diese Absicht gemaB Artikel 11 Absatz 1 offenzulegen. Er unterrichtet hiervon

die zustandige Aufsichtsbehorde.

2. . Der Bieter erstellt umgehend eine Angebotsunterlage nach Artikel 10, die

gemall Artikel 11 Absatz 1 offengelegt wird.

3. Der. Bieter hat die Angebotsuntertage vor ihrer Offenlegung der
zustandigen Apfsichtsbeharde soWwie dem Verwaltungs- oder Leitungsorgan der

betroffenen Gesellschaft zu ubermitteln

Artikel 8

(Beschrankung der Befugnisse der Verwaltung der betroffenen Gesellschaft)

Pas Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betroffenen Gesellschaft darf nach
Erhalt der Mitteilung nach Artikel ?4Absatz 1 und bis zum Ablauf der Frist
2ur Annahme des Angebots - sofern nicht die Hauptversammlung dazu ihre
Zustimmung erteilt hat - keine Entscheidung treffen

a) uber die Ausgabe von Wertpapieren, mit denen ein Stimmrecht verbunden ist
oder die in Wertpapiere mit Stimmrecht umgewandelt werden konnen, und

b) Uber die Durchfuhrung von Rechtsgeschaften, die nicht zy den Laufenden,
2u normalen Bedingungen getitigten Rechtsgeschiaften gehoren, es ei denn, dafl
die zustandige Aufsichtsbehdrde ihre ausfUhrlich begrindete Zustimmung
erteilt.

Artikel 9
; (Vertreter des Bieters)
Der Bieter wird entweder durch eine fir die Ourchfuhrung von Geschaften auf

des Kapitatmarkt der Gemeinschaft befahigte und zugelassene Person oder durch
ein in der Gemeinschaft 2ugelassenes Kreditinstitut vertreten.
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Artikel 10
(Angebotsuntertiage)

Der Bieter mufl eine Unterlage uber das Angebot erstellen, die mindestens

folgende Angaben ent :Lt:

al

b)

¢)

d)

e)

f)

Rechtsform, Firma und Sitz der betroffenen Gesellschaft;

Name und Anschrift des Bieters oder, im Ffalle einer bietenden

Gesellschaft, Rechtsform, Firma und Sitz dieser Gesellschaft;

Name und Anschrift beziehungsweise Rechtsform, Firma und S$itz des in

Artikel 9 genannten Vertreters des Bieters;

die Wertpapiere oder gegebenenfalls die Gattung der Wertpapiere, die

Gegenstand des Angebots sind;

die Wertpapiere oder gegebenenfails die Gattung der Wertpapiere der
betroffenen Ge;ellschaft, die sich bereits im Besitz nachstehender
Personen. oder Unternehmen befinden, die mit diesen Wertpapieren
verbundenen Stimmrechte sowie der Zeitpunkt <Jhres Erwerbs und der

Kaufpreis:

aa) des Bijeters;

bb) anderer Personen fur Rechnung des Bieters;

cc) der Unternehmen, die wie der Bieter einer Gesamtheit von Unternehmen
im Sinne von Artikel 1 der Richtlinie 83/349/EWG angehoren;

dd) der Personen, die mit dem Bieter gemeinsam handeln;

ee) im Falle einer bietenden Gesellschaft, der Mitglieder ihres

Verwaltungs— oder Leitungsorgans;

im Falle einer bietenden Gesellschaft, die Wertpapiere oder gegebenenfalis
die Gattung der Wertpapiere dieser Gesellschaft, die sich im Besitz der
betroffenen Gesellschaft befinden, die mit diesen Wertpapieren verbundenen
Stimmrechte sowie der leitpunkt ihres €rwerbs und der Kaufpreis;




g)

h)

i)

i)

k)

L

m)

n)

2-
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die fur jedes Wertpapier gebotene Gegenleistung ‘sowie die bei der
Bestimmung der Gegenleistung angewandten Bewertungsmethoden und, im Falle
einer Gegenleistung in Geld, die vom Bieter fiir die Erbringung dieser
Gegenleistung angebotenen Siqherheiien; gegebenenfalls eine Erklirung Uber
die mit Rucksicht auf die Finanzierung des Angebotes eintretende kunftige

Verschuldung der betroffenen Gesellschaft;

im Falle einer Gegenleistung in Form von Wertpapieren der Zeitpunkt, von
dem ab die Wertpapiere einen Anspruch auf Gewinnbeteiligung verleihen,

sowie alle mit diesem Anspruch zusammenhangenden besonderen Bedingungen;

jede von der zustandigen Aufsichtsbeharde genehmigte Bedingung, von deren
Eintritt der Bieter das Angebot abhangig macht;

der letzte Zeitpunkt, zu dem das Angebot angenommen werden kann;

die Schritte, die die Empfanger des Angebots unternehmen mussen, um ijhre
Annahme zu erklaren und um die Gegenleistung fir' die Wertpapiere zu

erhalten, die sie auf den Bieter Ubertragen;

die hinreichend dargelegten Absichten des Bieters hinsichtlich der
Fortsetzung der Tatigkeiten der betroffenen Gesellschaft einschliesslich
der Verwendung ihres Vermogens, der Mitglieder ihres Verwaltungs— oder

Leitungsofgans und jhrer Arbeitnehmer;
gegebenenfalls die besonderen Vorteile, die der Bieter den Mitgliedern des
Verwaltungs- oder Leitungsorgans der betroffenen Gesellschaft zu gewahren

beabsichtigt;

alle Vereinbarungen Uber die Ausibung der Stimmrechte, die mit den
Wertpapieren der betroffenen Gesellschaft verbunden sind.

In der Angebotsunterlage ist ferner gegebenenfalls die Identitat

folgender Personen und Unternehmen anzugeben:

a)

der Personen, fur deren Rechnung der Bieter handelt;
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b) der Unternehmen, die wie der Bieter einer Gesamtheit von Unternehmen im
Sinne von Artikel 1 der Richtlinie 83/349/EWG angehoren;
¢} der Personen, die mit dem Bieter gemeinsam handeln.

3. Sesteht die angebotene Gegenleistung aus neu ausgegebenen H‘papieren,
fur die zum Zeitpunkt des Angebots ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen
Notierung an einer Wertpapierborse gestellt worden ist, so fst der

Angebotsunterlage ein nach Malflgabe der Richtlinie 80/390/eWG des Rates”)
erstellter Prospekt beizufugen.
4. Besteht die angebotene Gegenleistung aus Wertpapieren, fir die zum

Zeitpur.\kt des Angebots kein Antrag auf Zulaséung zur amtlichen Notierung an
einer Wertpapierborse gestellt worden ist, so muB die Angebotsunterlage die
erforderlichen Angaben enthalten, die den Empfangern des Angebots eine
sichere Beurteilung der Vermogens-, Finanz- und Ertragsiage sowie der

Erwartungen des Emittenten ermdglichen.

¢

(1) ABL. L 100 vom 17.4.1980, S. 1.

e et b
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Artikel 11
(0ffenlegung der Angebotsunterlage)

1. Die Angebotsunterlage und gegebenenfalls die in Artikel 10 Absatz 3 und 4

genannten Unterlagen werden entweder

a) durch eine Anzeige in einer oder in mehreren uberregionalen oder weit
verbreiteten Zeitungen und in dem nach Artikel 3 Absatz 4 der Richtlinie
86/151/EWG des I‘»!atf.-s(1> bestimmten nationalen Amtsblatt bekanntgemacht oder‘

b) den Empfangern des Angebots an den Orten zur Verfugung gestellt, die durch
Anzeigen in den obengenannten Zeitungen und dem betreffenden Amtsblatt oder
durch andere gleichwertige Mittel, die von der zustandigen Behorde genehmigt

worden sind, bekanntgemacht werden, oder

¢) allen Empfangern des Angebots personlich mitgeteilt, wenn alle
Wertpapiere, die Gegenstand des Angebots sind, auf den Namen lauten.

2. Die Angebotsunterlage und gegebenenfalls die in Artikel 10 Absitze 3 und
4 genannten Unterlagen sind bei der zustandigen Aufsichtsbehorde

einzureichen,

Artikel 12

(Annahmefrist)

1. 0ie in der Angebotsunterlage nach Artikel 10 Absatz 1 Buchstabe g
angegebene Frist fur die Annahme des Angebots darf nicht kirzer als vier
Wochen und nicht langer als zehn Wochen sein, gerechnet von dem Zeitpunkt der
Offeniegung der Angebotsunterlage nach Artikel 11 Absatz 1.

2. Die Frist kann mit Genehmigung der Aufsichtsbehorde geandert werden; diese
Entscheidung ist hinreichend 2u begrunden. Artikel 20 bleibt unberihre.

(1) ABL. Nr. L 65 vom 14.3.1948, S. 8.
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Artikel 13
(Rucknahme des Angebots)

1. Sobald das Angebot gemafl Artikel 11 Absatz 1 offengelegt ist, kann es nur

zuruckgezogen werden, wenn

a) bei konkurrierenden Angeboten der Bieter beschlieBt, sein Angebot nach

Artikel 20 Absatz 4 zuruckzuziehen;

b) bei einem offentlichen Angebot auf Umtausch von Wertpapieren die
Hauptversammlung der bietenden Gesellschaft der Ausgabe neuer Wertpapiere zur

Abfindung der Empfanger des Angebots nicht zustimmt;

c} bei einem offentlichen Angebot auf Umtausch wvon Wertpapieren die vom
Bieter angebotenen Wertpapiere zur Abfindung der Empfanger des Angebots
entgegen den Absichten des Bieters nicht zur amtlichen Notierung an einer

Wertpapierborse zugelassen werden;

d) die fur den Erwerb von Wertpapieren, die Gegenstand des Angebots sind,
erfarderliche Genehmigung eines Gerichts oder einer Verwaltungsbehorde nicht
erteilt wird. Dies gilt insbesandere fur den. Fall einer Verweigerung der
Genehmigung durch Behorden, die fur die Erhaltung des freien Wettbewerbs zu

sorgen haben;

e) eine Bedingung des Angebots, die von der zustandigen Behdrde genehmigt
worden und in der Angebotsunterlage gemafl Artikel 10 Absatz 1 Buchstabe 1)

aufgeflhrt worden ist, nicht erfilit worden ist;

) die Aufsichtsbehdrde  die Genehmigung  erteilt, weil  wegen
aussergewohnlicher Umstande das Angebot aus Grinden, die vom Witlen der
Parteien des Angebots unabhangig sind, nicht verwirklicht werden kann; die
Entscheidung ist hinreichend zu begrunden,

2. Die Rucknahme des Angebots wird gemall Artikel 11 Absatz 1 offengelegt und
der zustandigen Aufsichtsbehorde mitgeteilt.

A A mb s s
LI .
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Artikel 14
(Bericht der Verwaltung der betroffenen Gesellschaft)

1. Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betroffenen Gesellschaft erstellt
einen ausfuhrlichen schriftlichen Bericht, in dem es unter Darlegung der fur
und gegen das Angebot sprechenden Griunde zu dem Angebot Stellung nimmt. Der
Bericht mufl auBerdem angeben, ob sich das Verwaltungs— oder Leitungsorgan der
betroffenen Gesellschaft und der Bieter Uber das Angebot verstindigt haben
und auf  Vereinbarungen uber die. Ausibung der mit den Wertpapieren der

betroffenen Gesellschaft verbundenen Stimmrechte hinweisen,

2. Besteht die angebotene Gegenleistung aus Wertpapieren, flr die zum
Zeitpunkt des Angebots kein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Noiierung an
einer Wertpapierbarse gestellt worden ist, S0 muﬂl dem Bericht des
Vervaltungs- oder Leistungsorgans der betroffenen Gesellschaft der Bericht
eines von den Parteien des Angebots unabhangigen Sachverstindigen beigefigt
werden, der von der zustindigen Aufsichtsbehorde benannt oder zugelassen
worden ist. Der Sachverstandige muf} %n seinem Bericht in jedem Fall erklaren,
ob die angebotene Gegenleistung seiner Ansicht nach geeignet oder angemesen
ist, und die Bewertungsmafstabe beurteilen, die zur Bestimmung dieser

Gegenleistung herangezogen worden sind.

3. Die Berichte sind gemal Artikel 11 Absatz 1 of fenzulegen und rechtzeitig
vor Ablauf der Frist fur die Annahme des Angebots bei der zustandigen Behorde

zu hinterlegen.

4. Im Falle des gegenseitigen Einverstanchisses 2zwischen dem Verwaltungs- oder
Leitungsorgan der betroffenen Gesellschaft und dem Bieter kann dieser Bericht
souwie - gegebenenfalls der Bericht des in Absatz 2 bezeichneten
Sachverstandigen der Angebotsunterlage nach Artikel 10 beigefugt werden.

5. Die vorstehenden Absatze finden auf_die Anderungen des Angebots und auf

die konkurrierenden Angebote entsprechende Anwendung.
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Artikel 15
(Anderungen des Angebots)

1. Der Bieter kann bis zum Beginn der letzten nach Artikel 10 Absatz 1
Buchstabe i) fiir die Annahme des (bernahmeangebots festgesetzten Woche
jederzeit die Bedingungen dieses Angebots andern. Artikel 7 Absatz 1 findet
auf die Effénttiche Bekanntmachung der Entscheidung des Bieters uber die

Anderung des Angebots Anwendung.

2. Im Falle einer solchen Anderung verlingert sich die Frist fur die Annahme

des fruheren Angebots um eine Woche.

3. Der Bieter erstellt eine Unterlage mit den Anderungen der
Angebotsunterlage, die gemal Artikel 11 Absatz 1 offengelegt wird.

4. Die Mitgliedstaaten sorgen dafur, dafl die empfanger des Angebots das
geanderte Angebot auch dann annehmen konnen, wenn sie bereits ein fruheres

Angebot angenommen haben.

5. Die Fristen der Absatze ! und 2 konnen mit Genehmigung der zustandigen
Aufsichtsbehorde geandert werden; die Entscheidung ist hinreichend zu

begrinden.
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Artikel 16

(Automatische Revision)
Erwerben der Bieter oder Personen, die mit ihm gemeinsam handetn, oder
Personen, die im eigenen Namen, aber fir Rechnung des Bieters handeln, wihrend
der Annahmefrist Wertpapiere, die Gegenstand des Angebots sind, zu einem
hoheren Preis als dem, der sich aus der Angebotsunterlage oder einer seiner
Anderungen ergibt, so gilt dies als eine Anderung des Angebots mit der Folge,
dass sich die Gegenleistunﬁ fur die zuvor angenommenen Angebote entsprechend

erhoht.
Artikel 17
(Mitteilungen an die Aufsichtsbehorde)
1. Der Bieter ist wahrend der gesamten Laufzeit der Annahmefrist

- verpflichtet, auf Anfrage der 2ustindigen Aufsichtsbehirde jederzeit Auskunft
Uber die Anzahl der bis dahin eingegangenen Annahmen zu erteilen.

2. UDer Bieter oder jéde andere Person, die sich im Besitz von mindestens 1 %
der Stimmrechte entweder der betroffénen Geselischaft, der bietenden
Gesellschaft oder gegebenenfalls einer anderen Gesellschaft, deren
Wertpapiere als Gegenleistung angeboten werden, befinden, ist nach der
Offenlegung des Angebots genSB Artikel 7 Absatz 1 verpflichtet, der
zustandigen Aufsichtsbehorde jeden Erwerb von Wertpapieren dieser
Gesellschaften durch ihn selbst oder durch Personen, die im Einvernehmen mit
ihm oder in eigenem Namen, aber fur seine Rechnung handeln, sowie den
jeweiligen Kaufpreis zu melden.

Artikel 18 .

(0ffenlegung des Ergebnisses des Angebots)
Nach Ablauf der Annahmefrist wird das Ergebnis des Angebots gemall Artikel 11

Absatz 1 offengelegt -und vom Bieter. der zustandigen Aufsichtsbehdrde
mitgeteilt,

e w0 s
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Artikel 19

(Unterrichtung der Arbeitnehmevertreter der betroffenen Gesellschaft)

Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betroffenen Gesellschaft teilt deren
Vertretern der Arbeitnehmer die Angebotsunterlagen und gegebenenfalls die in
Artikel 10 Abs3dtze 3 und 4 genannten Unterlagen sowie ihren Bericht nach
Artikel 14 und gegebenenfalls den Bericht des SachverstEndigen nach Artikel

14 Absatz 2 mit.

Artikel 20
(Konkurrierende Angebote)

1. Sind die Wertpapiere der betroffenen Gesellschaft Gegenstand
konkurrierender Angebote, so gelten die Bestimmungen dieser Richtlinie fur

jedes dieser Angebote.

2. Jedes konkurrierende Angebot ist gemaB Artikel 7 Absatz 1 offenzulegen.
Der Bieter erstellt eine Angebotsunterlage nach Artikel 10 und Llegt sie
gemal Artikel 11 Absatz 1 vor Ablauf der Frist fur die Annahme des

ursprunglichen Angebots offen.

3. Die Personen, die gemeinsam mit dem Bieter oder in eigenem Namen, aber
fir Rechnung des Bieters handeln, dirfen kein Angebot abgeben, das mit dem
ursprunglichen Angebot konkurriert. 0Die 2ustindige Aufsichtsbehorde kann
davon Befreiung erteilen; die Entscheidung ist hinreichend zu begrunden.

4. Im Falle konkurrierender Angebote verlangert sich die Frist fir die
Annahme des ursprunglichen Angebots, falls der urspringliche Bieter nicht
beschliefit, sein Angebot zurﬁckzuziehen, ohne weiteres bis zum Ablauf der
Frist fur die Annahme des konkurrierenden Angebots. Oie Verlangerung ist
gemaBl Artikel 11 Absatz 1 offenzulegen und der zustindigen Aufsichtsbehorde

mitzuteilen.
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Artikel 21
(Kontaktausschul})

1. Bei der Kommission wird ein Kontaktausschufl eingesetzt, desen Aufgabe es

ist,

a) unbeschadet der Artikel 169 und 170 des Vertrages eine ausgewogene
Anwendung dieser Richtlinie durch eine regelmaflige Abstimmung,

insbesondere in konkreten Anwendungsfragen, zu erleichtern;

b) die Massnahmen aufeinander abzustimmen, welche die Mitgliedstaaten
treffen, um die Behandlung von Angehorigen und Gesellschaften der
Gemeinschaft beim Erwerb von Wertpapieren einer Gesellschaft durch ein
offentLiches Ubernahmeangebot nach dem Grundsatz der Gegenseitigkeit

sicherzustetlen;

¢) die Kommission erforderlichenfalls beziiglich Ergianzungen oder Anderungen

dieser Richtiinie zu beraten.

2. Der KontaktausschuBB setzt sich aus Vertretern der Mitgliedstaaten sowie
Vertretern der Kommission zusammen. DOen Vorsitz fuhrt ein Vertreter der

Kommission. Die Sekretariatsgeschafte werden von den Oienststellen der

Kommission wahrgenommen.

3. ber Vorsitzende beruft den Ausschufl von sich aus oder auf Antrag eines

der Mitglieder des Ausschusses ein.




.

Artikel 22
(Umsetzung der Richtlinie)
1. Die Mitgliedstaaten erlassen bis zum ... die erforderlichen Rechts- und
Verwaltungsvorschriften, um dieser Richtlinie nachzukommen. Sie setzen die

Kommission unverzuglich davon in Kenntnis.

2. bie Mitgliedstaaten setzen diese Vorschriften gspatestens zum..... in

Anwendung.

3. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten
innerstaatlichen Rechtsvorschriften =it, die sie auf dem von dieser

Richtlinie erfalliten Gebiet erlassen.

Artikel 23
(empfanger der Richtliniel
Diese Richtlinie ist an alle Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Brussel am Im Namen des Rates

w1



II.

al

b)

II1.

Iv.
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Assurer que les actionnaires d'une société qui fait 1l'objet d'une
offre publigque d'achat ou d'échange (0PA) soient traités de fagon
ézale,.

Assurer que ces mémes destinataires dfune OPA aient tocute
1'informaticon dont ils ont besoin pour évaluer l'offre ainsi que le
temps nécessaire pour décider s'ils l'acceptent ou pas.

Y a-t-il un grand nombre de PME?

La directive prévoit une exemption lorsque la société visée est une
PME non cotée {veir III ci-dessous), pour tenir compte de la
spécificité des opérations impliquant ces sociétés,

Note-t-on des concentrations dans des régions?

I. Eligibles aux aides régionaux des Etats membres?
IT. Eligibles au FEDER?

Nomn.

gyellas sont les gblisations imposées directement aux entreprises?

Les mesures proposées imposent une série d'eobligations aux personnes
et aux sociétés voulant acquérir le contrdle d'une société en vue de
garantir les objectifs mentionnés sous 1. ci-dessus. Il s'agit
notamnent de l'obligation de lancer une OPA & partir dun certain
seuil de participation dans une société, de l'obligation d'accorder
un traitement égal aux actionnaires de la société visée se trouvant
dans des conditions identiques, ainsi que de l'obligation d'informer
les destinataires de l'offre en établissant un document contenant
les conditions de celle-ci. Ce document doit également étre publié.
Toutefois en ce qui concerne l'obligation de lancer une offre la
directive prévoit une exemption lorsque la société visée est une
PME non cotée,

Nulles,
Les autorités locales peuvent accorder des exceptions aux

‘obligations décrites ci-dessus visant 3 alléger les obligations

inposées par la directive lorsque celles-¢i résulteraient en des
charges excessives.

o e e
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VI.

a

b

vII.

50 - A%

-t e ? ?

Voir II a) ci-dessus.

1 ' vi

sur la compétitivité des entreprises?

Effet positif. Les OPA constituent en général un moyen treés sain
d'assurer le renouvellement des équipes dirigeantes des entreprises
européennes par le remplacement d'administrations peu efficaces ou
non innovatrices. Cela provoque une sélection par le marché des
entreprises plus compétitives et une restructuration des entreprises
européennes qui est indispensable pour faire face & la concurrence
internationale.

Dans la mesure oll une OPA risquerait de provoquer une concentration
excessive dans un secteur déterminé celz pourrait étre évitée par
l'utilisation des pouveirs de la Commission en matiére de libre
concurrence.

sur l'emploi?
Fas dreffet direct.

Les partenaires socisux ont-ils été consultés? Quels sont leurs

avi s?

Le texte a été établi apriés consultation d'un groupe dfexperts des
Etats membres en matiére de droit des sociétés et des principaux
partenaires sociaux. Les avis des milieux concernés ont été pris en
considération pour 1’élaboration de 1a présente proposition de
directive.
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BeschiuB

des Bundesrates

zZum

Vorschlag flir eine dreizehnte Richtlinie des Rates auf dem
Gebiet des Gesellschaftsrechts {iber Obernahmeangebote

KOM(88) 823 endg.; Ratsdok. 5032/89

Der Bundesrat hat in seiner 602. Sitzung am 30. Juni 1989 zu
der Vorlage wie folgt Stellung genommen:

Der Bundesrat erkennt an, daB die wirtschaftliche Nihe eines
UObernahmeangebots zur Verschmelzung und die zunehmende
- H¥ufigkeit solcher Angebote den Gedanken nahelegen, zum
Zwecke des Schutzes und der Gleichbehandlung von Anteilsin-
habern auch fiir diese  Konzentrations- und Um-
strukturierungsform  harmonisierte gesellschaftsrechtliche
EG-Bestimmungen zu erlassen. Er gibt jedoch zu erwigen, ob in
Anbetracht der gegenlilber den USA v8llig verschiedenen
Verhdltnisse in Europa und insbesondere in der Bundesrepublik
Deutschland (kleineres Volumen des Ubernahmemarktes; relativ
geringe Anzahl der von einer Regelung betroffenen Gesell-
schaften; stabile Mehrheitsverhliltnisse bei vielen der
betroffenen Aktien- und Kommanditgesellschaften auf Aktien;
Organisation der Stimmrechte des Streubesitzes in der
Bundesrepublik Deutschland) die Regelung in der vorge-
schlagenen Form erforderlich ist.

Einer Oberpriifung bedilirfen insbesondere folgende Bestimmungen
des Richtlinienvorschlags:

Alieinvertrieb: Verlag Dr. Hans Heger, Postiach 200821, 5300 Bonn 2
ISSN 0720-2946
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1. Artikel 2

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, darauf hinzu-
wirken, daB eine Bestimmung des Begriffs "tffentliche
Ubernahmeangebote' aufgenommen wird. Da dieser Zentralbe-
griff den Anwendungsbereich der Richtlinie absteckt,
sollte seine Definition nicht nur den Griinden 2u
entnehmen sein, sondern in der Richtlinie selbst vorge-
nommen werden.

Artikel 4

Die in Artikel 4 Abs. 1 vorgesehene Verpflichtung zur
Abgabe eines Ubernahmeangebots kann im Hinblick auf ihre
finanziellen Konsequenzen vielfach einen schwerwiegenden
Eingriff in die durch Artikel 12 Abs. 1 GG geschilitzte
Berufsauslibungsfreiheit der Bieter bewirken. Der vorge-
sehenen Regelung sollte daher aus verfassungsrechtlichen
Grinden nur dann zugestimmt werden, Qenn sie zur
Erreichung gewichtiger Gemeinwohlbelange in dem Sinne
erforderlich ist, daB kein anderes, gleich wirksames, die
wirtschaftliche Dispositionsfreiheit der Bieter aber
weniger fihlbar beschrdnkendes Mittel zur Verfligung

steht.

Diese Bestimmung greift in fragwiirdiger Weise in unter-
nehmerische Oberlegungen ein, da auch Teilangebote aus
unternehmerischer Sicht sinnvoll sein kénnen. Darilber
hinaus kann sie wegen ihrer Tendenz zur Bildung 100%iger
Tochtergesellschaften auch eine volkswirtschaftlich uner-
wlinschte, konzentrationsfdrdernde Wirkung haben.
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3, é{tikel_i

Nach Auffassung des Bundesrates ist kein sachgerechter
Grund dafiir ersichtlich, die in Artikel 5 bezeichneten
Gesellschaften als Betroffene vom Anwendungsbereich des
Artikels 4 auszunehmen. Die Aktionire dieser Gesell-
schaften sind zumindest genauso schutzwilrdig wie die-
jenigen grofler, birsennotierter Aktiengesellschaften.

In Betracht kommt allenfalls, die fraglichen Gesell-
schaften als Bieter nicht der Verpflichtung zur Abgabe

von Obernahmeangeboten zu unterwerfen.

4.Artikel 6

wegen der sich aus dieser Bestimmung ergebende Ver-
pflichtung der Mitgliedstaaten zur Benennung einer
Aufsichts- und Oberwachungsbehdrde. Da in der Bundes-
republik Deutschland derartige Beh8rdemn bisher nicht
bestehen, ergibt sich aus der Richtlinie die fast
zwangslﬁufige' Folge der Einrichtung eines neuen biiro-
kratischen Apparats. Dies wire mit den Zielen der
Deregulierung und Entbiirockratisierung, denen auch das
Binnenmarkt-Konzept der EG-Kommission verpflichtet ist,
nicht zu vereinbaren,

5. Artikel 8

Die in Artikel 8 vorgesehene Beschrinkung der Befugnisse
des Leitungsorgans der betroffenen Gesellschaften stellt
einen empfindlichen Eingriff in deren Entscheidungsfrei-
heit dar und ist geeignet, deren Handlungsfihigkeit
erheblich zu beeintrichtigen.
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Der Weg, wichtige, zumeist eilbediirftige Unternehmensent-
scheidungen jeweils durch die Hauptversammlung treffen zu
lassen, erscheint angesichts des zeitaufwendigen und
kostspieligen Einberufungsverfahrens bei groBen Publi-
kumsgesellschaften kaum gangbar. Ordnungspolitisch
bedenklich erscheint auch die insoweit vorgesehene
Alternative, solche Entscheidungen unter den Zu-
stimmungsvorbehalt der Aufsichtsbehérde zu stellen, weil
damit einer Behdrde die Mitverantwortung fiir wichtige
Unternehmensentscheidungen zufallen wilrde.

Die Regelung sollte daher nur dann hingenommen werden,
wenn hierflir zwingende Grinde bestehen. 1Im {brigen
erscheint es aus Griinden der Rechtsklarheit geboten, die
in Artikel 8 Buchstabe b vorgesehene Beschridnkung hin-
reichend zu prédzisieren.

Artikel 11

Da durch die in Artikel 11 geregelte Offenlegung Fristen
in Lauf gesetzt werden und von der Offenlegung insbe-
sondere der Zeitpunkt des Eintritts der Beschrinkung der
Befugnisse des Leitungsorgans der betroffenen Gesell-
schaft abhingt, erscheint es aus Griinden der Rechts-
sicherheit zwingend geboten, daf eine Regelung getroffen
wird, die keinen Zweifel daran aufkommen 188t, wann die
Offenlegung bewirkt ist. Die Bundesregierung wird daher
gebeten, auf eine diesem Erfordernis Rechnung tragende
L8sung hinzuwirken.



