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BeschluBempfehlung und Bericht

des Rechtsausschusses (6. AusschuB)

zu der Unterrichtung durch die Bundesregierung
— Drucksachen 11/8311, 12/210 Nr. 2 —

Geanderter Vorschlag fiir eine Dreizehnte Richtlinie des Rates auf dem Gebiet
des Gesellschaftsrechts iiber Ubernahmeangebote

— KOM(90) 416 endg. — SYN 186 —

»Rats-Dok. Nr. 8658/90«

A. Problem

Mit dem Gednderten Vorschlag sollen 6ffentliche Angebote zur
Ubernahme von im Streubesitz befindlichen Aktien und anderen
stimmberechtigten Wertpapieren in den EG-Mitgliedstaaten ge-
setzlichen Regeln unterworfen und eine groBere Publizitdt dieses
Vorgangs gewdhrleistet werden; der Gednderte Vorschlag be-
grenzt die Anwendbarkeit der Richtlinie auf Gesellschaften mit
borsennotierten Wertpapieren.

B. Losung

Der Geéanderte Vorschlag wird abgelehnt, weil ein Regelungsbe-
darf nicht besteht und er in wesentlichen Teilen wirtschaftspoli-
tisch und juristisch nicht vertretbare Regelungen enth4lt.

Einstimmigkeit im Ausschuf§

C. Alternativen

Keine

D. Kosten

Keine



Drucksache 12/1465 Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

BeschluBempfehlung

Der Bundestag wolle beschlieBen:

1. Der Deutsche Bundestag erinnert an seinen BeschluB vom
25. April 1990 (BeschluBempfehlung und Bericht des Rechts-
ausschusses vom 8. Marz 1990, Drucksache 11/6612), mit dem
er zu dem urspriinglichen Vorschlag fiir eine Dreizehnte Richt-
linie des Rates auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts uber
Ubernahmeangebote (Drucksachen 11/4337 Nr. 1, 11/4338)
Stellung genommen und ihn abgelehnt hat.

2. Der Deutsche Bundestag sieht nach wie vor keine Notwendig-
keit fiir die europaweite Einfithrung einer rechtlich verbindli-
chen Regelung fiir 6ffentliche Ubernahmeangebote auf Aktien
durch eine Richtlinie des Rates. Er ist weiterhin der Ansicht, dafi
allenfalls ein europaischer Verhaltenskodex fiir dieses relativ
neue, sich noch entwickelnde Phanomen angemessen er-
scheint, weil nur ein solcher Verhaltenskodex flexibel genug ist,
sich den neuen Ubernahmetechniken und den sich daraus erge-
benden rechtspolitischen Anforderungen schnell genug anzu-
passen.

3. Die in dem Geéanderten Vorschlag vorgenommenen Anderun-
gen sind in keiner Weise geeignet, die Bedenken des Deutschen
Bundestages gegen den urspringlichen Kommissions-Vor-
schlag auszurdumen.

Vor allem derin Artikel 4 des Gednderten Vorschlages nach wie
vor vorgesehene Zwang zur Abgabe eines 6ffentlichen Uber-
nahmeangebotes auf alle stimmberechtigten Wertpapiere einer
Zielgesellschaft ist sowohl volkswirtschaftlich als auch juristisch
fragwiirdig. Er beqgiinstigt eine unerwiinschte Tendenz zur Kon-
zentration, indem er zur Bildung 100%iger Tochtergesellschaf-
ten fihrt und die Ansammlung von Kapital aus Streubesitz ver-
hindern kann. Im ubrigen ist die Regelung sowohl von ihren
Tatbestandsvoraussetzungen als auch von ihren Rechtsfolgen
ungeeignet, den von ihr beabsichtigten Schutz von Aktionaren
zu gewdhrleisten.

Auf jeden Fall sollte bei Teilangeboten die bisherige Praxis
einer pro-rata-Ubernahme moglich bleiben.

Weiterhin widersprechen die in den Artikeln 6 und 6a vorgese-
henen Regelungen fir die Tatigkeit der Aufsichtsbehdérden dem
Ziel der Deregulierung und Entbiirokratisierung. Schweren Be-
denken begegnet auch, daBl der Geanderte Vorschlag den Auf-
sichtsbehérden fiir ihre Entscheidungen keine verbindlichen
Vorgaben setzt, aufgrund derer die Entscheidungen fiir die Be-
troffenen vorausschaubar sind, sondern nur unbestimmte, in der
Praxis kaum nachpriifbare Regelungen enthélt.

Das in Artikel 8 geregelte Verbot fiir die Durchfiihrung be-
stimmter Rechtsgeschafte durch das Leitungs- oder Verwal-
tungsorgan der Zielgesellschaft wird durch seine rechtstechni-
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sche Ausgestaltung dem Ziel, dem Leitungs- oder Verwaltungs-
organ der Zielgesellschaft wahrend des Angebotsverfahrens
genau bestimmbare Beschrainkungen aufzuerlegen, nicht ge-
recht.

Bonn, den 18. Oktober 1991

Der Rechtsausschuff

Herbert Helmrich Joachim Gres Ludwig Stiegler

Vorsitzender Berichterstatter
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Anlage

KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN

KOM (90) 416 endg. — SYN 186
Briissel, den 10. September 1990

Gednderter Vorschlag fiir eine Dreizehnte Richtlinie des Rates auf dem Gebiet
des Gesellschaftsrechts iiber Ubernahmeangebote

(gemaB Artikel 149 § 3 des EWG-Vertrags von der Kommission vorgelegt)

Begriindung

1. Allgemeines

Am 19. Januar 1989 hat die Kommission dem Rat den
Vorschlag fiir eine Dreizehnte Richtlinie des Rates auf
dem Gebiet des Gesellschaftsrechts iiber Ubernahme-
angebote vorgelegt!). Der Wirtschafts- und Sozialaus-
schuB hat seine Stellungnahme am 27. September
1989 abgegeben?). Die Stellungnahme des Europai-
schen Parlaments erfolgte am 17. Januar 19903).

Unter Bericksichtigung der beiden obengenannten
Stellungnahmen hat die Kommission den vorliegen-
den gednderten Richtlinienvorschlag auf der Grund-
lage von Artikel 149 Abs. 3 des Vertrages angenom-
men.

Die neue Fassung beriicksichtigt auBerdem eine
Reihe von Anderungsvorschlagen, die das Ergebnis
insbesondere der Beratungen der Arbeitsgruppe des
Rates sind. Diese Anderungen stellen eine technische
Verbesserung des Richtlinienvorschlags dar und an-
dern nichts am Geist und an den Zielsetzungen dieses
Vorschlags. Es handelt sichinsbesondere um folgende
Anderungen:

a) Einfiigung einer Definition des Angebots (Artikel 2
erster Gedankenstrich);

b) Einfilhrung eines objektiven Kriteriums fiir die
Entstehung der Verpflichtung, ein Angebot zu un-
terbreiten (Artikel 4 Abs. 1);

1) ABL Nr. C 64 vom 14. Mérz 1989, S. 8; mit Begriindung: Bul-
letin der Europdischen Gemeinschaften, Beilage 3/89.

2) ABL Nr. C 298 vom 27. November 1989, S. 56.

3) Dokument noch nicht veroffentlicht. ABlL. Nr. C 318 vom
19. Februar 1990, S. 41.

¢) Neuformulierung der Regeln fiir die Berechnung
der Beteiligung an einer Gesellschaft (Artikel 4
Abs. 2), die den Bestimmungen anderer Richtli-
nien, die auf diesem Gebiet bereits erlassen wur-
den, Rechnung tragt;

d) Einfligung einer Liste von Ausnahmen von der
Verpflichtung zum Angebot (Artikel 4 Abs. 2 Buch-
stabe c¢), die eine Anwendung der allgemeinen
Ausnahmeregelung, die bereits im urspriinglichen
Vorschlag vorgesehen war (Artikel 4 Abs. 3), auf
bestimmte Falle darstellt;

e) Einfiihrung einer Ausschlubfrist fiir die Erteilung
der vorherigen Genehmigung des Angebots (Arti-
kel 6 Abs. 2a);

f) Aufstellung von Regeln fiir den Fall, daB das Ange-
bot in mehreren Mitgliedstaaten offengelegt wird
(Artikel 11 Abs. 1a);

g) Schwellenwerte, ab denen der Erwerb von Wertpa-
pieren wahrend der Dauer des Angebots in be-
stimmten Fallen bekanntzugeben ist (Artikel 17);

h) Moglichkeit fiir die Empfanger, die bereits ein An-
gebot angenommen haben, ein konkurrierendes
Angebot anzunehmen (Artikel 20 Abs. 5).

II. Erlauterung der Artikel

Der gednderte Vorschlag enthalt eine ganze Anzahl
von Anderungen rein terminologischen Charakters,
die nicht weiter erlautert werden.

Zugeleitet mit Schreiben des Chefs des Bundeskanzleramtes vom 8. Oktober 1990 — 121 — 680 70 — E —

Ge 163/90.
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Artikel 1
Anwendungsbereich

Auf Antrag des Parlaments ist die Kommission be-
reit, den Anwendungsbereich der Richtlinie zu be-
grenzen. Sie soll kiinftig nur anwendbar sein, wenn
die Zielgesellschaft dem Recht eines Mitgliedstaats
unterliegt und wenn ihre Wertpapiere auf einem oder
mehreren Borsenmaérkten in der Gemeinschaft zum
Handel zugelassen sind.

Dennoch ist der Kommission die Moglichkeit vorzube-
halten, diese Frage nach Ablauf eines Zeitraums von
fiinf Jahren vom Zeitpunkt des Inkrafttretens der Vor-
schriften zur Umsetzung der Richtlinie an zu iiberprii-
fen (Artikel 22 Abs.2) und gegebenenfalls einen
neuen Vorschlag zur Ausdehnung des Anwendungs-
bereichs dieses Gemeinschaftsinstruments vorzule-
gen.

Da die vorliegende Richtlinie einen Minimalcharakter
hat, ist es selbstverstandlich, daB die Mitgliedstaaten
ihren Anwendungsbereich auf nichtbérsennotierte
Gesellschaften ausdehnen kénnen.

Artikel 2
Begrifisbestimmungen

Um die Reichweite der Bestimmungen der Richtli-
nie zu begrenzen und ihren Anwendungsbereich zu
bestimmen, ist es wichtig zu definieren, was man
unter einem ,Ubernahmeangebot” versteht. Dazu
wird in diesen Artikel eine neue Begriffsbestimmung
eingefiigt. Unter einem ,Ubernahmeangebot" ist ein
Angebot zu verstehen, das an die Inhaber von Wert-
papieren einer Gesellschaft gerichtet ist, mit dem Ziel,
einen Teil oder die Gesamtheit dieser Wertpapiere zu
erwerben. Wenn als Gegenleistung Geld angeboten
wird, handelt es sich um ein ,Barangebot”. Wenn
dagegen die Gegenleistung ganz oder teilweise in
Wertpapieren besteht, handelt es sich um ein ,Um-
tauschangebot”.

Artikel 3
Gleichbehandlung

Die Einfiihrung eines Prinzipienkatalogs fir die
Wahrnehmung der Aufgaben der Aufsichtsbehdrde
(Artikel 6 a) macht diesen nur eines dieser Prinzipien
nennenden Artikel iiberfliissig.

Artikel 4
Verpflichtung zum Angebot

Dieser Artikel hat eine Reihe von Anderungen er-
fahren.

Es handelt sich zum ersten darum, genauer als in dem
urspriinglichen Vorschlag den Zeitpunkt zu bestim-
men, in dem die Verpflichtung zum Angebot entsteht.
Das hierzu ausgewdhlte Kriterium hat einen rein ob-
jektiven Charakter: das Uberschreiten eines gewissen

Schwellenwertes bei der Beteiligung an einer Gesell-
schaft infolge eines Aktienerwerbs. Dieser Schwellen-
wert ist gegeniiber dem urspriinglichen Vorschlag
nicht geandert worden. Daher muBl unabhangig von
der Anfangsbeteiligung derjenige, der infolge eines
Aktienerwerbs ein Drittel oder mehr der in einer Ge-
sellschaft bestehenden Stimmrechte erwirbt, gemaB
der Richtlinie ein Angebot abgeben. Jedoch kénnen
die Mitgliedstaaten eine andere Ausloseschwelle fest-
legen, solange diese nicht unterhalb eines Drittels der
Stimmrechte liegt. Hier kénnen diejenigen Rechtsvor-
schriften beibehalten werden, die vorsehen, daB} die
Auslésung des Angebots mit dem subjektiven Krite-
rium der Absicht, die Schwelle zu iberschreiten, ver-
bunden ist, die Verpflichtung zum Angebot also ge-
nau in dem Moment entsteht, in welchem jemand eine
derartige Absicht hat. Der Grund hierfiir ist, daBl die-
ses Auslosekriterium strenger ist als das der Richtlinie
und daher die Verpflichtung zum Angebot zu einem
fritheren Zeitpunkt entsteht.

Zum zweiten beriicksichtigt der gednderte Vorschlag
hinsichtlich der Berechnung des Schwellenwerts fiir
das Angebot (Artikel 4 Abs. 2 und 2a) den Wortlaut
von Artikel 7 der Richtlinie 88/627/EWG iiber die bei
Erwerb und VerauBerung einer bedeutenden Beteili-
gung an einer borsennotierten Gesellschaft zu verdf-
fentlichenden Informationen+). Im iibrigen wird in be-
zug auf diese Berechnung festgelegt, daB diejenigen
Stimmrechte, die wegen Artikel 22 der Richtlinie
77/91/EWG iber die Grindung der Aktiengesell-
schaft sowie fiirr die Erhaltung und Anderung ihres
Kapitals3) nicht ausgeiibt werden konnen, ebenfalls
nicht beriicksichtigt werden konnen (Artikel 4
Abs. 2b).

Zum dritten behalt der gednderte Vorschlag die Mog-
lichkeit bei, Ausnahmen von der Verpflichtung zum
Angebot zuzulassen. Es hat sich als notwendig erwie-
sen, eine Reihe von Féllen, die die Mitgliedstaaten in
ihren Rechtsvorschriften beriicksichtigen kénnen, zu
bezeichnen, in welchen jemand, der infolge eines Ak-
tienerwerbs die Schwelle iiberschritten hat, dennoch
nicht verpflichtet sein soll, ein Angebot zu machen.
Die durch die Richtlinie vorgesehenen Fille sind: der
unentgeltliche Erwerb; der Erwerb im Rahmen eines
Verschmelzungsvorhabens oder infolge einer Spal-
tung; die Uberschreitung um weniger als 3% der
Stimmrechte verbunden mit der Verpflichtung, in ei-
nem Zeitraum von langstens einem Jahr wieder unter
den Schwellenwert zuriickzukehren; die Gesellschaft
wird schon von dem Erwerber kontrolliert oder wird
von einem Unternehmen kontrolliert, das entweder
den Erwerber selbst kontrolliert oder vom Erwerber
kontrolliert wird; die Gesellschaft wird schon von ei-
ner oder mehreren anderen Personen kontrolliert, die
sich ausdriicklich dazu verpflichten, ihre Wertpapiere
nicht an den Erwerber abzugeben; der Erwerb erfolgt
aus einer Kapitalerhéhung, bei der der Erwerber sein
vorzugsweises Zeichnungsrecht ausgeiibt hat. Die
Aufsichtsbehorde kann zusatzlich zu den ausdrick-
lich vorgesehenen Situationen in besonderen Féllen
unter Angabe von Griinden weitere Ausnahmen zu-
lassen.

4) ABIL Nr. L 348 vom 17. Dezember 1988, S. 62.
5) ABL Nr. L 26 vom 31. Januar 1977, S. 1.
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Artikel 5

Ausnahmen mit Riicksicht auf die Grofie
der Zielgesellschaft

Dieser Artikel ist weggefallen. Angesichts der Be-
grenzung des Anwendungsbereichs auf die bérsenno-
tierten Gesellschaften hat er keine Berechtigung
mehr.

Artikel 6
Aufsichtsbehorde

Aufgrund der Stellungnahme des Parlaments fiihrt
der geanderte Vorschlag eine Prazisierung hinsicht-
lich der Bestimmung der fiir die Kontrolle der Erstel-
lung und der Offenlegung der Angebotsunterlage zu-
standigen Behdrde ein. Diese Behorde ist diejenige
des Mitgliedstaates, in dem die Zielgesellschaft ihren
Sitz hat, vorausgesetzt, daB die Wertpapiere dieser
Gesellschaft auf einem von diesem Staat geregelten
Markt zum Handel zugelassen sind. Wenn dies nicht
der Fall ist, ist die Behorde des Mitgliedstaates zustan-
dig, auf dessen reglementiertem Markt die Wertpa-
piere der Zielgesellschaft zum ersten Mal zum Handel
zugelassen worden sind.

Um zu vermeiden, daB lange vorherige Zustimmungs-
verfahren versteckte Hindernisse fiir den Erfolg eines
Angebotes darstellen und zuséatzliche ungerechtfer-
tigte Kosten fiir den Bieter bedeuten, setzt der gean-
derte Vorschlag eine AusschluBfrist firr die Erteilung
dieser vorherigen Zustimmung fest. Dieser Gedanke
liegt auch der Fusionskontroll-Verordnung (4064/89)
zugrunde, die bestimmte Fristen festsetzt und genaue
Regeln iiber die Aussetzung des Vorgangs enthélt.6)
Die zustdndige Behoérde hat vom Zeitpunkt des Vor-
liegens der Angebotsunterlage an drei Werktagen
Zeit, hieriiber eine Entscheidung zu fallen. Wenn die
Aufsichtsbehérde sich nicht rechtzeitig duBert, gilt die
Zustimmung als erteilt.

Der geédnderte Vorschlag behalt das grundlegende
Prinzip der gegenseitigen Anerkennung der Ange-
botsunterlage bei. Wie es jedoch schon bei der Aner-
kennung der Borsenprospekte allgemein gebilligt ist,
wird klargestellt, daB diese Anerkennung an die vor-
herige Zustimmung zur Angebotsunterlage gebun-
den ist.

Beziiglich der Zusammenarbeit zwischen den Behor-
den verschiedener Mitgliedstaaten ist der Text gean-
dert worden, um ihn an die schon erlassenen Richtli-
nien im Bereich der Wertpapiermgrkte anzuglei-
chen.

Artikel 6a

Grundsitze fiir die Ausiibung der Befugnisse
der Aufsichtsbehorde

Um die notwendige Flexibilitat in den Text einzu-
fiihren, aber auch, um zu gewahrleisten, dafBi diese
Flexibilitat gem&aB dem Prinzip der Rechtssicherheit

6) ABL Nr. L 395 vom 30. Dezember 1989, S. 1.

6

ausgelibt wird, legt dieser Artikel einen Katalog von
Grundsatzen fest, die die Aufsichtsbehorde bei der
Ausiibung ihrer Befugnisse, insbesondere wenn sie
Ausnahmen von den Bestimmungen der Richtlinie zu-
1a8t, leiten sollen.

Die genannten Grundsatze sind diejenigen, die das
Parlament in seiner Stellungnahme vorgeschlagen
hatte. Es handelt sich zunachst um die Gleichbehand-
lung der Inhaber von Wertpapieren der Zielgesell-
schaft, die sich in denselben Verhiltnissen befinden.
An zweiter Stelle muBl garantiert werden, daB die
Empianger des Angebotes fiir die Entscheidungsfin-
dung liber geniigend Zeit sowie iiber jede notwendige
Information verfiigen. Drittens geht es darum sicher-
zustellen, daB das Verwaltungs- oder Leitungsorgan
der betroffenen Gesellschaft keine MaBnahmen er-
greift, die den normalen Ablauf des Angebots verfal-
schen kénnen. Der vierte Grundsatz hat zum Ziel, die
Schaffung von Marktverzerrungen mit den Wertpa-
pieren der durch das Angebot betroffenen Gesell-
schaften zu verhindern: bietende Gesellschaft, Ziel-
gesellschaft und eventuell andere Gesellschaften, de-
ren Wertpapiere als Gegenleistung fiir die der Zielge-
sellschaft angeboten werden. Der fiinfte Grundsatz
endlich zielt darauf ab, daB8 die betroffene Gesell-
schaft nicht iiber einen verniinftigen Zeitraum hinaus
in ihrer Geschaftstatigkeit behindert wird.

Artikel 7

Verfahren vor der Offenlegung
der Angebotsunterlage

Der neue Text behalt den Grundsatz bei, nach wel-
chem der Bieter seine Absicht, ein Angebot abzuge-
ben, bekanntmachen muB, sobald seine Entscheidung
getroffen ist. Dennoch wurden zwei Anderungen in
diesem Artikel vorgenommen. Zunachst muB der Bie-
ter im vorhinein die Verwaltung der Zielgesellschaft
und die Aufsichtsbehérde iber diese Entscheidung
informieren. Weiterhin mufl die Bekanntmachung
dieser Absicht, ein Angebot zu machen, mit Mitteln
geschehen, die eine maoglichst weite Verbreitung die-
ser Information erlauben.

Artikel 8

Beschrinkung der Befugnisse der Verwaltung
der Zielgesellschaft

Der mit dem urspriinglichen Vorschlag eingefiihrte
Grundsatz, der dem Verwaltungs- oder Leitungsor-
gan der Zielgesellschaft untersagt, ohne Zustimmung
der Hauptversammlung AbwehrmaBnahmen zu er-
greifen, wird beibehalten. Es wird ausdriicklich dar-
auf hingewiesen, daB dies auch fir den Erwerb eige-
ner Aktien der Gesellschaft gilt. Tatsachlich wird in
Abweichung von Artikel 19 Abs. 1 Buchstabe a und
Abs. 2 der im obengenannten Fall anwendbaren
2. Richtlinie auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts
(77/91/EWG,) der Verwaltung der Zielgesellschaft un-
tersagt, ihre eigenen Aktien ohne Ermaéachtigung
durch die Hauptversammlung der Aktionare zu er-
werben.
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Jede Zustimmung der Hauptversammlung zu Ab-
wehrmaBnahmen mufi wahrend des Annahmezeit-
raums erteilt werden, um den Aktiondren der Zielge-
sellschaft die Moglichkeit zu geben, in voller Kenntnis
der Bedingungen des Angebots eine Entscheidung zu
treffen. Jede frithere Zustimmung der Hauptver-
sammlung muf also wahrend der Laufzeit des Ange-
bots von dieser bestédtigt werden. Zu diesem Zweck
wird auf Antrag des Parlaments ausdriicklich darauf

hingewiesen, dafl das Verwaltungs- oder Leitungsor- |

gan der Zielgesellschaft eine Hauptversammlung der
Aktionare einberufen kann.

Artikel 10
Angebotsunterlage

Die Zweckbestimmung der Angebotsunterlage ist
genau definiert: Sie muB alle notwendigen Informa-
tionen enthalten, damit die Empféanger des Angebotes
hieriiber eine fundierte Entscheidung féllen kénnen.
Uber die allgemeine Befugnis der Mitgliedstaaten
hinaus, in ihren einzelstaatlichen Rechtsordnungen
zusitzliche Informationen zu verlangen, kann die
Aufsichtsbehérde im Einzelfall entweder zuséatzliche
Informationen fordern oder den Bieter von der Verof-
fentlichung bestimmter Informationen freistellen, so-
fern diese nicht rechtzeitig oder nur mit unverhaltnis-
maBig hohen Kosten beigebracht werden kénnen und
fiir den Schutz der Aktiondre und Arbeitnehmer der
Zielgesellschaft als nicht erforderlich angesehen wer-
den.

Neue Informationen sind in die Angebotsunterlage
aufzunehmen.

Ferner mufl der Name der fiir die Erstellung dieser
Unterlage verantwortlichen Personen genannt wer-
den verbunden mit deren Bestdtigung iiber den Wahr-
heitsgehalt der in der Angebotsunterlage enthaltenen
Informationen.

Weiterhin muB aus der Angebotsunterlage die Min-
destanzahl und die Hochstanzahl der Wertpapiere,
die der Bieter zu erwerben sich verpflichtet, klar her-
vorgehen. Diese Erwahnung andert nichts an der Tat-
sache, daB sich das Angebot gemafl Artikel 4 Abs. 1
auf alle Wertpapiere der Gesellschaft erstrecken
muB. :

Was die Sicherheitsleistungen fir die Bezahlung der
Gegenleistung angeht, so muB der Bieter diese nicht
nur im Falle eines Barangebots, sondern nach dem
neuen Text auch im Fall eines Umtauschangebots er-
bringen.

Im letzten Fall muf} der Bieter iiber die als Gegenlei-
stung anzubietenden Wertpapiere entweder verfiigen
oder sich verpflichten, die Hauptversammlung zu-
sammenzurufen, damit diese der Ausgabe dieser
Wertpapiere zustimme.

GemaB einem Anderungswunsch des Parlaments mul}
der Bieter die eventuellen Konsequenzen der Ange-
botsfinanzierung nicht nur fir die Zielgesellschaft er-
lautern, sondern auch fir die bietende Gesellschaft.

Im Blick auf eine umfassende Information der Emp-
fanger des Angebots mufl die Angebotsunterlage
diese gegebenenfalls auf Umstinde hinweisen, die
zur Riicknahme oder zur Nichtigkeit dieses Angebots
fithren kénnten. '

Auf Antrag des Parlaments ist eine Reihe von Ande-
rungen aufgenommen worden, damit die vom Bieter
mit seinem Angebot verfolgten Ziele deutlich in der
Angebotsunterlage erscheinen.

Der mit der Angebotsunterlage verfolgte Grundsatz
der Transparenz erfordert, da, wenn ein Bieter in
eigenem Namen, aber fiir Rechnung einer anderen
Person handelt, die Informationen der Angebotsunter-
lage sich auf letztere Person und nicht auf den Bieter
beziehen miissen.

Fir den Fall, daB die bei einem Umtauschangebot
angebotenen Wertpapiere an einer Wertpapierborse
zugelassen wurden, die in einem Mitgliedstaat ansas-
sig oder tatig ist, und diese Zulassung nicht mehr als
zwolf Monate vor der Bekanntmachung des Angebots
erfolgt ist, wird der Angebotsunterlage der Prospekt
fur die Borsenzulassung beigefiigt. Wenn dies nicht
der Fall ist, muB der Bieter gleichwertige Informatio-
nen liefern, die es den Adressaten des Angebots erlau-
ben, zu einem fundierten Urteil iiber die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage und die Aussichten des Emit-
tenten zu kommen.

Im Blick auf eine groBere Flexibilitat erlaubt es der
geanderte Vorschlag, daB die Aufsichtsbehérde die
Einbeziehung zusétzlicher Informationen in die Ange-
botsunterlage fordert oder daB sie bei bestimmten In-
formationen Befreiungen von der Offenlegungspflicht
vorsieht; die Entscheidung ist zu begriinden.

Artikel 11
Mittel der Offenlegung

Der geédnderte Vorschlag stellt Regelungen tber die
Offenlegung ein- und desselben Angebots in mehre-
ren Mitgliedstaaten auf. In diesem Fall geschieht die
Offenlegung in jedem Mitgliedstaat nach dessen ein-
zelstaatlichem Recht. Das Datum der Offenlegung der
Angebotsunterlage kann in bestimmten Mitgliedstaa-
ten spater liegen als der Zeitpunkt der Offenlegung in
dem Mitgliedstaat des Sitzes der Zielgesellschaft.
Dennoch muB} diese spatere Offenlequng den Emp-
fangern des Angebots erlauben, in voller Kenntnis der
Situation eine Entscheidung iiber das Angebot zu tref-
fen.

Artikel 14
Stellungnahme der Verwaltung der Zielgesellschaft

Der Mindestgehalt der Stellungnahme des Verwal-
tungs- oder Leitungsorgans der Zielgesellschaft ist er-
weitert worden. Die Mitglieder dieser Organe missen
namlich erldutern, ob sie das Angebot annehmen und
die von ihnen gehaltenen Wertpapiere der Zielgesell-
schaft verkaufen wollen.



Drucksache 12/1465

Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

Die in dem urspriinglichen Vorschlag enthaltene For-
derung, daB der Stellungnahme der Verwaltung der
Zielgesellschaft im Fall eines Umtauschangebotes,
wenn die angebotenen Wertpapiere im Zeitpunkt des
Angebots nicht an der Boérse gehandelt werden, auch
ein Bericht eines Sachverstandigen beigefiigt werden
mub, ist weggefallen. Eine derartige Bestimmung ist
wegen des Inhalts von Artikel 10 Abs. 4 tiberfliissig.

Der neue Text weist ausdriicklich darauf hin, daB die
Tatsache, daB die Verwaltung der Zielgesellschaft
ihre Verpflichtung zur Abgabe einer Stellungnahme
zu dem Angebot nicht erfiillt, den normalen Ablauf
des Ubernahmeangebots nicht beeintrachtigen kann.
Diese Klarstellung ist wichtig, insbesondere wenn es
zwischen dem Bieter und der Verwaltung der Zielge-
sellschaft hinsichtlich des Angebots keine Uberein-
stimmung gibt.

Die ehemaligen Abséatze 4 und 5 sind tiberfliissig. Der
Absatz 4, der die Offenlegung der Angebotsunterlage
und der Stellungnahme der Verwaltung der Zielge-
sellschaft in einem einzigen Dokument zulafBt, hat ei-
nen rein freiwilligen Charakter, und seine Einbezie-
hung in die Richtlinie scheint nicht notwendig zu sein.
Der Inhalt des alten Absatzes 5 — die Verwaltung der
Zielgesellschaften muB sich auch zu der Anderung
des Angebots wie zu konkurrierenden Angeboten du-
Bern — wird in Artikel 14 Abs. 1 und in Artikel 20
Abs. 1 wieder aufgenommen.

Artikel 15
Anderungen des Angebots

Der geadnderte Vorschlag erlaubt den Mitgliedstaa-
ten, MaBlnahmen dagegen zu treffen, daB durch eine
Serie von Anderungen das Funktionieren der Zielge-
sellschaft — insbesondere wegen der Begrenzung der
Befugnisse ihrer Verwaltung gemaB Artikel 8 — so-
wie das gute Funktionieren des Marktes im allgemei-
nen in miBbrauchlicher Weise gefahrdet werden.

Artikel 17
Mitteilungen an die Aufsichtsbehorde

Dieser Artikel hat zwei bedeutende Anderungen
erfahren.

Einerseits ist die durch den urspriinglichen Vorschlag
dem Bieter auferlegte Verpflichtung, jederzeit die
Aufsichtsbehorde iber die Anzahl der erhaltenen An-
gebotsannahmen zu unterrichten, in eine allgemeine,
allen Parteien des Ubernahmeangebots auferlegte
Verpflichtung gedndert worden, der Aufsichtsbe-
hérde auf ihren Antrag alle das Angebot betreffenden
Informationen zur Verfiigung zu stellen, deren diese
Behorde zur Erfilllung ihrer Aufgaben bedarf.

Andererseits wurde, wenn auch in anderer Form, die
Verpflichtung beibehalten, der Aufsichtsbehorde in
bestimmten Fallen den Erwerb von Wertpapieren der
Zielgesellschaft, der bietenden Gesellschaft sowie ge-
gebenenfalls einer anderen Gesellschaft, deren Wert-
papiere als Gegenleistung angeboten werden, mitzu-
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teilen. Der neue Text unterscheidet zwischen (a) den
Personen, die bereits eine bedeutende Beteiligung
— 5% oder mehr der Stimmrechte — an einer der
obengenannten Gesellschaften halten, (b) den Perso-
nen, die wihrend der Laufzeit des Angebots eine be-
deutende Beteiligung — 0,5% oder mehr der Stimm-
rechte — erworben haben und (c) den Personen, die
weniger als 5 % der Stimmrechte halten und wahrend
des Angebotszeitraums weniger als 0,5% dieser
Stimmrechte erworben haben. Die Personen unter (a)
miissen jeden Erwerb von Wertpapieren der Gesell-
schaft anmelden, an der sie eine bedeutende Beteili-
gung halten. Die Personen unter (b) miissen den Er-
werb der bedeutenden Beteiligung sowie jeden spate-
ren Erwerb von Wertpapieren der Gesellschaft, an der
sie eine derartige Beteiligung halten, erklaren. Die
Personen unter (c) miissen keinen Erwerb angeben.
Dieses neue System hat den Vorteil, da der Erwerb
einer unbedeutenden Beteiligung, die dem Erwerber
insgesamt weniger als 0,5% der Stimmrechte zuge-
steht, nicht mehr erklart werden mus8.

Im iibrigen erlaubt dieses System nicht nur, von den
Wertpapierkdufen bedeutender Aktionare — die iiber
5% oder mehr der Stimmrechte verfiigen — Kenntnis
zu erhalten, sondern auch von den Wertpapierkaufen
einer bestimmten GréBenordnung, die dem Erwerber
0,5% oder mehr der Stimmrechte zugestehen.

Artikel 18
Offenlegung des Ergebnisses des Angebots

Der neue Text stellt klar, daB die Offenlegung des
Ergebnisses des Angebots unverziiglich erfolgen
mub. Das ist um so wichtiger, als Artikel 8 die Befug-
nisse der Verwaltung der Zielgesellschaft bis zur Of-
fenlequng des Ergebnisses des Angebots ein-
schrankt.

Artikel 19

Unterrichtung der Arbeitnehmervertreter
der Zielgesellschaft

Auf Antrag des Parlaments legt der neue Text fest,
daB unter den Dokumenten, die den Arbeitnehmer-
vertretern der Zielgesellschaft zu ibermitteln sind,
auch diejenigen tber die Anderung, die Riicknahme
sowie iiber das Ergebnis des Angebots sein miissen.

Um eine rechtzeitige Information der Arbeitnehmer
zu gewdéhrleisten, muff die Ubermittlung von Doku-
menten oder Informationen iiber das Angebot an ihre
Vertreter unverziiglich nach deren Offenlegung ge-
schehen.

Artikel 20
Konkurrierende Angebote

Der zweite Absatz des urspriinglichen Vorschlags
ist gestrichen worden. Er war eine Wiederholung des
ersten Absatzes, der alle konkurrierenden Angebote
den Bestimmungen der Richtlinie unterwirft.
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Drei neue Bestimmungen wurden aufgenommen. Zu-
nédchst miissen — so wie es fiir den Fall der Anderung
des Angebots festgelegtist — im Fall konkurrierender
Angebote die Mitgliedstaaten gewéhrleisten, daB die
Empféanger, die schon ein fritheres Angebot angenom-
men hatten, auch von einem spéateren konkurrieren-
den Angebot profitieren kénnen. Dies stimmt mit dem
vorletzten Erwdgungsgrund iiberein, nach dem die
Konkurrenz der Angebote fiir die Aktionéare der Ziel-
gesellschaft nur gunstig sein darf. Jedoch miissen be-
stimmte Ausnahmen von diesem Grundsatz zugelas-
sen werden. Deshalb wurde eine zweite Bestimmung
aufgenommen, die den Mitgliedstaaten erlaubt, von
dieser allgemeinen Regelung abzuweichen, wenn
ihre Rechtsordnungen die unwiderrufliche Annahme
eines Angebots erlauben. Drittens kénnen die Mit-

gliedstaaten, so wie es fiir den Fall aufeinanderfolgen-
der Anderungen des Angebots vorgesehen ist, geeig-
nete MaBnahmen treffen, damit die Konkurrenz der
Angebote nicht zu einem MiBbrauch fiihrt, der das
Funktionieren der Zielgesellschaft oder des Marktes
beeintrachtigen kann.

Artikel 22
Umsetzung der Richtlinie

Die Fristen fiir die Umsetzung der Richtlinie (1. Ja-
nuar 1992) sowie fiir das Inkrafttreten der einzelstaat-
lichen Vorschriften (1. Januar 1993) sind auf Antrag
des Parlaments festgelegt worden.
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DER RAT DER EUROPAISCHEN
GEMEINSCHAFTEN —

gestiitzt auf den Vertrag zur Griilndung der Europai-
schen Wirtschaftsgemeinschaft, insbesondere auf Ar-
tikel 54,

auf Vorschlag der Kommission

in Zusammenarbeit mit dem Europaischen Parla-
ment,

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozial-
ausschusses,

In Erwagung nachstehender Griinde

Gewisse Schutzbestimmungen, die in den Mitglied-
staaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 58
Absatz 2 des Vertrages im Interesse der Gesellschaf-
ten sowie Dritter vorgeschrieben sind, bediirfen der
Koordinierung, um sie gleichwertig zu gestalten.

Fiir die Falle, da8 Aktiengesellschaften und Komman-
ditgesellschaften auf Aktien Gegenstand eines Uber-
nahmeangebots sind, ist der Schutz der Interessen der
Aktionére dieser Gesellschaften zu gewahrleisten.

Dabei ist die Gleichbehandlung der Aktiondre, die
sich in denselben Verhaltnissen befinden, sicherzu-
stellen.

Der Grundsatz der Gleichbehandlung erfordert es,
den Personen, welche sich in bestimmten Umfang an
einer Gesellschaft beteiligen wollen, die Verpflich-
tung aufzuerlegen, ein Angebot zu machen.

Zum Schutz der Minderheitsaktionare und zur Ver-
meidung von rein spekulativen Teilangeboten sollte
jede Person, die eine Beteiligung in einem bestimm-
ten Umfang erworben hat, verpflichtet sein, ein Ange-
bot zu machen, das sich auf alle Wertpapiere der be-
treffenden Gesellschaft erstreckt.

Um sicherzustellen, dafl alle Parteien des Angebots
die Verpflichtungen, denen sie unterworfen sind, ein-
halten, miissen die Mitgliedstaaten eine Aufsichtsbe-
horde benennen. Bei Angeboten, die iber die Gren-
zen hinweg abgegeben werden, ist es unerlafilich, die
ortliche Zustandigkeit dieser Behoérde festzulegen
und gegenseitige Anerkennung der Angebotsunterla-
gen innerhalb der Gemeinschaft gewahrleisten. Die
Behorden der einzelnen Mitgliedstaaten miissen zu-
sammenarbeiten. Den Personen, die bei diesen Behor-
den tatig waren oder noch tatig sind, ist eine Schwei-
gepflicht aufzuerlegen.
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GEANDERTER VORSCHLAG

DER RAT DER EUROPAISCHEN
GEMEINSCHAFTEN —

unverandert

auf Vorschlag der Kommission,!)

in Zusammenarbeit mit dem Europaischen Parla-
ment,?)

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozial-
ausschusses,3)

unverandert

Der Schutz der Interessen der Aktionare von Gesell-
schaften, die dem Recht eines Mitgliedstaates unter-
liegen, muf} fiir die Falle gewahrleistet werden, in
denen die Wertpapiere dieser Unternehmen — mit
denen auf einem im Sinne dieser Richtlinie geregel-
ten Markt gehandelt werden darf — Gegenstand ei-
nes Ubernahmeangebots sind.

gestrichen

Der Grundsatz der Gleichbehandlung erfordert es,
den Personen, die sich in bestimmtem Umfang an
einer Gesellschaft beteiligen wollen, zu verpflichten,
ein Angebot zu machen.

Zum Schutz der Minderheitsaktiondre und zur Ver-
meidung von rein spekulativen Teilangeboten sollten
die Personen, die eine bedeutende Beteiligung er-
worben haben, verpflichtet sein, ein Angebot zu ma-
chen, das sich auf alle Wertpapiere der betreffenden
Gesellschaft erstreckt. Um eine flexiblere Anwen-
dung dieser Vorschrift zu gewihrleisten, konnen die
Mitgliedstaaten eine Reihe von Ausnahmen von die-
ser Verpilichtung vorsehen.

unverandert

1) ABL Nr. C 64 vom 14. Marz 1989, S. 8.
2) ABL Nr. C 38 vom 19. Februar 1990, S. 49.
3) ABIL Nr. C 298 vom 27. November 1989, S. 56.
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Um Insiderhandlungen zu verhindern, mufl die Ab-
sicht, ein Angebot abzugeben, so friih wie moglich
bekanntgegeben werden. Der Bieter hat die Auf-
sichtsbehdrde und die Verwaltung der betroffenen
Gesellschaft iiber die besonderen Bedingungen des
Angebots zu unterrichten, bevor diese offengelegt
werden.

Um Rechtsgeschéften vorzubeugen, welche das An-
gebot vereiteln wiirden, gilt es, die Befugnisse der
Verwaltung der betroffenen Gesellschaft im Hinblick
auf bestimmte auBergewodhnliche Rechtsgeschafte
einzuschranken.

Um zu gewéhrleisten, daB die sich aus der Richtlinie
ergebenden Verpflichtungen eingehalten werden,
mubB der Bieter sich durch Personen oder Kreditinsti-
tute vertreten lassen, die zur Vornahme von Transak-
tionen auf dem Kapitalmarkt zugelassen sind.

Um eine angemessene Unterrichtung der Empfanger
des Angebots sicherzustellen, miissen die besonderen
Bedingungen des Angebots in einer Angebotsunter-
lage angegeben werden. Besteht die angebotene Ge-
genleistung aus Wertpapieren, so miissen bestimmte
zusatzliche Angaben iiber den Emittenten dieser
Wertpapiere mitgeteilt werden.

Der Bieter mufi die Angebotsunterlage so offenlegen,
daB alle Empfanger des Angebots davon Kenntnis er-
halten. Reichen die Angaben nicht aus, um die wah-
ren Absichten des Bieters erkennbar werden zu las-
sen, so kann die Aufsichtsbehérde entweder die Of-
fenlegung der Angebotsunterlage untersagen oder
ihn zur Offenlegung einer berichtigten Unterlage ver-
pflichten.

GEANDERTER VORSCHLAG

Wenn die Auifsichtsbehdrde Entscheidungen iiber die
Anwendung von Mafinahmen trifft, die durch diese
Richtlinie vorgesehen sind, muB die Ausiibung ihrer
Befugnisse von einer Reihe bestimmter Grundsitze
geleitet werden, durch die folgendes sichergestellt
werden soll: :

a) Alle Inhaber von Wertpapieren der Zielgesell-
schatft, die sich in den gleichen Verhiltnissen be-
finden, werden gleichbehandelt;

b) den Empfingern des Angebots miissen geniigend
Zeit und Informationen zur Verfiigung stehen, um
in voller Kenntnis der Sachlage iiber das Angebot
entscheiden zu konnen;

c) das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der Ziel-
gesellschait handelt im Interesse aller Aktiondre
und darf den Erfolg des Angebots nicht behindern
konnen;

d

-

es diirfen keine Marktverzerrungen beim Handel
mit Wertpapieren der Zielgesellschaft, der bieten-
den Gesellschaft oder jeder anderen vom Angebot
betrofienen Gesellschait entstehen;

e) die Zielgesellschait darf durch ein auf ihre Wert-
papiere abzielendes Angebot iiber eine angemes-
sene Zeitspanne hinaus nicht in ihrer Geschiits-
tatigkeit beeintrichtigt werden.

unverandert

unverandert

unverandert

unverandert -

unverandert
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Es ist erforderlich, die Ubemahmeangebote zu befri-
sten. :

Zum Schutz der Gesellschaft, die Gegenstand des An-
gebots ist, und der Angebotsempfanger darf das An-
gebot, sobald es offengelegt ist, nur in bestimmten
Ausnahmefallen zuriickgezogen werden.

Die Verwaltung der Gesellschaft, die Gegenstand des
Angebots ist, hat einen an ihre Aktionare gerichteten
schriftlichen Bericht zu verdffentlichen, in dem sie zu
dem Angebot Stellung nimmt. Besteht die Gegenlei-
stung aus Wertpapieren, fir die zum Zeitpunkt des
Angebots keine Zulassung auf amtliche Notierungen
an einer Wertpapierbdrse beantragt worden ist, so
muf zusétzlich der Bericht eines unabhangigen Sach-
verstandigen erstellt und veroffentlicht werden, der
damit allen Empfangern des Angebots zuganglich
ist.

Der Bieter hat das Recht, das Angebot abzuédndern.
Fiir dieses Recht miissen jedoch bestimmte Einschrén-
kungen vorgesehen werden, damit das ordnungsge-
maBe Funktionieren des Marktes und eine rechtzei-
tige Unterrichtung der Empfanger des Angebots ge-
wihrleistet sind. Der Bieter hat deshalb eine Unter-
lage mit den Anderungen des urspriinglichen Ange-
bots zu erstellen und offenzulegen. Die Empféanger,
die bereits das frithere Angebot angenommen haben,
missen sich fir die Annahme des geanderten Ange-
bots entscheiden konnen.

Zur Sicherung der Gleichbehandlung der Empfanger
des Angebots gilt jeder Erwerb, sei es durch den Bie-
ter oder durch Personen seiner Umgebung, von Wert-
papieren, die Gegenstand des Angebots sind, zu ei-
nem hoheren Kaufpreis als dem der in der Angebots-
unterlage oder einer seiner Anderungen angegebe-
nen, ohne weiteres als Anderung des Angebots.

Zur ordnungsgemdaBen Wahrnehmung ihrer Aufga-
ben mu8 sich die Aufsichtsbehorde jederzeit iiber die
Zahl der bis dahin eingegangenen Annahmen unter-
richten konnen. Sobald der Bieter seine Absicht, ein
Angebot abzugeben, bekanntgemacht hat, miissen
alle Transaktionen in den betroffenen Wertpapieren
von den Erwerbern offengelegt werden, die bereits
eine nennenswerte Beteiligung besitzen.

Das Ergebnis des Angebots muB} offengelegt und der
Aufsichtsbehérde mitgeteilt werden.

Mit Riicksicht auf die Sozialpolitik der Gemeinschaft
ist es notwendig, die Vertreter der Arbeitnehmer der
betroffenen Gesellschaft iiber das Angebot zu unter-
richten und ihnen alle diesbeziiglichen Unterlagen zu
uUberlassen.

Werden fiir die Wertpapiere einer Gesellschaft kon-
kurrierende Angebote abgegeben, so kann sich dies
nur zum Vorteil der Aktionare dieser Gesellschaft aus-
wirken. Alle konkurrierenden Angebote unterliegen
den gleichen Bestimmungen wie das urspringliche
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GEANDERTER VORSCHLAG

unverdandert

Zum Schutz der Gesellschaft, die Gegenstand des An-
gebots ist, und der Angebotsempfanger darf das An-
gebot, sobald es offengelegt ist, nur in bestimmten
Ausnahmeféllen zuriickgezogen oder fiir nichtig er-
klart werden.

Die Verwaltung der Gesellschaft, die Gegenstand des
Angebots ist, hat eine an ihre Aktionédre gerichtete
Stellungnahme zu verdffentlichen, in der sie ihren
Standpunkt beziiglich des Angebots darlegt.

Der Bieter hat das Recht, das Angebot abzudndern. Es
kann sich jedoch als notwendig erweisen, fiur dieses
Recht bestimmte Einschrankungen vorzusehen, damit
das ordnungsgeméBe Funktionieren der Zielgesell-
schait wie des Marktes und eine rechtzeitige Unter-
richtung der Empfanger des Angebots gewdhrleistet
sind. Der Bieter hat deshalb eine Unterlage mit den
Anderungen des urspriinglichen Angebots zu erstel-
len und offenzulegen. Die Empféanger, die bereits das
frithere Angebot angenommen haben, miissen sich
fir die Annahme des gedanderten Angebots entschei-
den koénnen.

unverdandert

Zur ordnungsgemaBen Wahrnehmung ihrer Aufga-
ben muB die Aufsichtsbehérde jederzeit von den Par-
teien des Angebots Informationen hieriiber fordern
konnen. Sobald der Bieter seine Absicht, ein Angebot
abzugeben, bekanntgegeben hat, miissen der Auf-
sichtsbehorde bestimmte Transaktionen mit Wert-
papieren der von dem Angebot betrofienen Gesell-
schaften mitgeteilt werden.

unverandert

unverandert

Werden fiir die Wertpapiere einer Gesellschaft kon-
kurrierende Angebote abgegeben, so kann sich dies
nur zum Vorteil der Aktionare dieser Gesellschaft aus-
wirken. Alle konkurrierenden Angebote unterliegen
den gleichen Bestimmungen wie das urspriingliche
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Angebot. Im Fall konkurrierender Angebote kann der
urspriingliche Bieter sein Angebot zuriickziehen.

Die vorliegende Richtlinie 148t bis zu einer spateren
Koordinierung die Befugnisse der Mitgliedstaaten un-
beriihrt, ein 6ffentliches Ubernahmeangebot zu unter-
sagen, das von einem Bieter ausgeht, der ein Angehé-
riger oder eine Gesellschaft aus einem Drittstaat ist,
insbesondere fiir den Fall, daB Angehorige oder Ge-
sellschaften aus der Gemeinschaft beim Erwerb durch
ein Ubernahmeangebot von Wertpapieren einer Ge-
sellschaft aus einem Dirittstaat nicht in den Genu8 der
Behandlung der Gegenseitigkeit gelangen —

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1
Anwendungsbereich

Die durch diese Richtlinie vorgeschriebenen Koor-
dinierungsmaBnahmen gelten fiir die Rechts- und
Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten iiber 6f-
fentliche Ubernahmeangebote, die zu den gleichen
Bedingungen an alle Inhaber von Wertpapieren oder
einer Gattung von Wertpapieren von Gesellschaften
nachstehender Rechtsformen gerichtet sind:

— In Deutschland:
die Aktiengesellschaft, die Kommanditgesellschaft
auf Aktien;

— in Belgien:
la société anonyme / de nammloze vennootschap,
la société en commandite par actions / de comman-
ditaire vennootschap op aandelen;

— in Danemark:
aktielskaber,
kommanditaktieselskaber;

— in Spanien:
la sociedad an6nima, la sociedad en comandita por
acciones;

— la société anonyme, la société en commandite par
actions;

— in Frankreich:
la société anonyme, la société en commandite par
actions;

— in Griechenland:

— in Irland:
the public company, limited by shares;

— in Italien:
la societa per azioni, la societa in accomandita per
azioni;

— in Luxemburg:
la société anonyme, la société en commandite par
actions; :

GEANDERTER VORSCHLAG

Angebot. Im Falle konkurrierender Angebote kann
der urspriingliche Bieter sein Angebot zuriickziehen.
Die Angebotsempfinger, die bereits das urspriingli-
che Angebot angenommen haben, miissen von dem
konkurrierenden Angebot profitieren kénnen.

.
unverandert

unverandert

Artikel 1
Anwendungsbereich

1. Die durch diese Richtlinie vorgeschriebenen Koor-
dinierungsmaBnahmen gelten fiir die Rechts- und
Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten iiber
offentliche Ubernahmeangebote von Wertpapie-
ren einer dem Recht eines Mitgliedstaats unterlie-
genden Gesellschaft, sofern diese Wertpapiere auf
einem geregelten, von staatlich anerkannten Stel-
len iiberwachten, regelmifiig funktionierenden
und der Offentlichkeit direkt oder indirekt zu-
ganglichen Markt in einem oder mehreren Mit-
gliedstaaten zugelassen sind.

2. Nach Ablauf eines Zeitraums von fiinf Jahren von
dem in Artikel 22 Abs. 2 genannten Zeitpunkt
unterbreitet die Kommission dem Rat einen Be-
richt iiber die teilweise oder gadnzliche Auswei-
tung des Anwendungsbereichs dieser Richtlinie
auf Gesellschaften, die dem Recht eines Mitglied-
staates unterliegen und deren Wertpapiere nicht
auf einem der in Absatz 1 genannten Mirkte zum
Handel zugelassen sind, und legt ihm gegebenen-
falls hierzu einen Vorschlag vor.

13
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— in den Niederlanden:
de naamloze vennootschap;
— in Portugal:
sociedade andénima, sociedade em comandita por
accoes; '
— im Vereinigten Konigreich:
the public company, limited by shares.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen

(1) Im Sinne dieser Richtlinie ist eine ,betroffene
Gesellschaft” diejenige Gesellschaft, deren Wertpa-
piere Gegenstand eines offentlichen Ubernahmean-
gebots (im folgenden ,Angebot” genannt) sind.

(2) Im Sinne dieser Richtlinie ist ,Bieter” diejenige
Person oder Gesellschaft, gegebenenfalls auch die
Mitglieder des Verwaltungs- oder Leitungsorgans der
betroffenen -Gesellschaft, die ein Angebot entweder
mit Riicksicht auf die in Artikel 4 festgelegte Ver-
pflichtung oder freiwillig unterbreiten.

(3) Im Sinne dieser Richtlinie sind ,Wertpapiere"”
diejenigen, mit denen das Stimmrecht in einer Gesell-
schaft verbunden ist oder die in Wertpapiere mit ei-
nem Stimmrecht umgewandelt werden kénnen.

(4) Im Sinne dieser Richtlinie sind ,Parteien des
Angebots”: der Bieter, gegebenenfalls sein Vertreter
gemdB Artikel 9, gegebenenfalls die Mitglieder des
Verwaltungs- oder Leitungsorgans der bietenden Ge-
sellschaft, die Empfanger des Angebots sowie die Mit-
glieder des Verwaltungs- oder Leitungsorgans der be
troffenen Gesellschaft. ‘

(5) Im Sinne dieser Richtlinie sind ,Personen, die
im gegenseitigen Einvernehmen handeln”, solche
Personen, die aufgrund einer Vereinbarung zum
Zweck des Erwerbs von Wertpapieren einer Gesell-
schaft zusammenwirken,

Artikel 3
Gleichbehandlung

Aktionare, die sich in denselben Verhaltnissen be-
finden, sind gleichzubehandeln.

Artikel 4
Verpflichtung zum Angebot

(1) Wer eine bestimmte Anzahl oder einen bestimm-
ten Vomhundertsatz von Wertpapieren erwerben will,
die, gegebenenfalls unter Hinzuzahlung der von ihm
bereits gehaltenen Wertpapiere, mit einem Vomhun-
dertsatz der Stimmrechte in einer Gesellschaft ver-

14
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Artikel 2
Begriffsbestimmungen

Im Sinne dieser Richtlinie bedeuten:

— .Ubernahmeangebot* (,Angebot“); ein dem
Wertpapierinhaber einer Gesellschaft gemachtes
Angebot zum Erwerb eines Teils oder aller Wert-
papiere gegen Bezahlung in bar (,Barangebot”)
oder gegen Austausch mit anderen Wertpapieren
(»Umtauschangebot”);

— .Zielgesellschaft”: diejenige Gesellschaft, deren
Wertpapiere Gegenstand eines Angebots sind;

— .Bieter": Jede natiirliche Person oder juristische
Person des offentlichen Rechts oder des Privat-
rechts, die ein Angebot abgibt;

— .Wertpapiere": diejenigen, mit denen Stimm-
rechte in einer Gesellschaft verbunden sind oder
die den Erwerb von Wertpapieren mit einem
Stimmrecht erlauben;

— ,Parteien des Angebots”: der Bieter, gegebenen-
falls sein Vertreter gemaf Artikel 9, gegebenen-
falls die Mitglieder des Verwaltungs- oder Lei-
tungsorgans der bietenden Gesellschaft, die Emp-
fanger des Angebots sowie die Mitglieder des Ver-
waltungs- oder Leitungsorgans der Zielgesell-
schaft;

— ,Personen, die im gegenseitigen Einvernehmen

handeln”: solche Personen, die durch einver-
nehmliches Handeln oder aufgrund einer Verein-
barung hinsichtlich des Angebots zusammenwir-
ken.

gestrichen

Artikel 4
Verpilichtung zum Angebot

1. Wer infolge eines durch ihn oder eine der in Ab-
satz 2 genannten Personen (Erwerber) getatigten
Erwerbs Wertpapiere hilt, die ihm gegebenenfalls
unter Hinzuzahlung der von ihm bereits gehalte-
nen Wertpapiere mindestens einen Vomhundert-
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bunden sind, der auf héchstens 33Y3% der gesamten
Stimmrechte in dieser Gesellschaft festgesetzt werden
darf, ist zur Abgabe eines Angebots verpflichtet, das
sich auf alle Wertpapiere dieser Gesellschaft er-
streckt.

(2) Fir die Berechnung des in Absatz 1 bezeichne-
ten Schwellenwerts sind den Stimmrechten des Bie-
ters hinzuzuzahlen:

a) die Stimmrechte von Personen, die im eigenen Na-
men, aber fiur Rechnung des Bieters handeln;

b) gegebenenfalls die Stimmrechte von Unterneh-
men, die gemeinsam mit dem Bieter einer Gesamt-
heit 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 bieten-
den Gesellschaft.

1) ABL Nr. L 193 vom 18. Juli 1983, S. 1.
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satz der Stimmrechte in einer Gesellschaft verschafit,
der auf hochstens ein Drittel der zum Zeitpunkt dieses
Erwerbs bestehenden Stimmrechte festgelegt ist, ist
zur Abgabe eines Angebots verpflichtet, das sich auf
alle Wertpapiere dieser Gesellschaft erstreckt.

2. Fiir die Berechnung des in Absatz 1 bezeichneten
Schwellenwerts sind den Stimmrechten des Erwer-
bers hinzuzuzahlen:

a) die Stimmrechte, die jemand in eigenem Namen
aber fir Rechnung des Erwerbers halt;

b) die Stimmrechte von Unternehmen, die der Er-
werber im Sinne von Artikel 8 der Richtlinie
des Rates 88/627/EWG vom 12. Dezember 1988
iber die bei Erwerb und VerduBierung einer
bedeutenden Beteiligung an einer bérsenno-
tierten Gesellschaft zu verdffentlichenden In-
-formationen!) kontrolliert.

c) die Stimmrechte jeder anderen Person, die im
Einvernehmen mit dem Erwerber handelt;

d) die Stimmrechte, die mit vom Erwerber gehal-
tenen hinterlegten Wertpapieren verbunden
sind, auBer wenn der Verwahrer diese Stimm-
rechte hilt und seine Absicht erklart, sie auszu-
iiben; in diesem Fall sind sie den Stimmrechten
gleichgestellt, die der Verwahrer hilt.

2a) Fir die Berechnung des in Absatz 1 bezeichne-
ten Schwellenwerts sind den vom Erwerber oder
gegebenenfalls einer der anderen unter vorher-
gehenden Buchstaben a bis d genannten Perso-
nen gehaltenen Stimmrechten die mit folgenden
Wertpapieren verbundenen Stimmrechte gleich-
gestellt:

a) Wertpapiere, an denen sie NieSbrauch ha-
ben;

b) Wertpapiere, die sie aufgrund férmlicher
Vereinbarungen einseitig erwerben kénnen;

c) bei ihnen hinterlegte Wertpapiere, mit denen
Stimmrechte verbunden sind, die sie bei Feh-
len genauer Anweisungen der Inhaber nach
ihrem Willen ausiiben konnen.

2b) Die Stimmrechte, die aufgrund von Artikel 22
der Richtlinie des Rates 77/91/EWG vom 13. De-
zember 1976 2) iiber die Griindung der Aktienge-
sellschaft sowie iiber die Erhaltung und Ande-
rung ihres Kapitals nicht ausgeiibt werden koén-
nen, werden fiir die Berechnung des in Absatz 1
bezeichneten Schwellenwerts nicht hinzuge-
zahlt.

2c) Die Mitgliedstaaten kénnen von der in Absatz 1

vorgesehenen Verpflichtung abweichen, wenn
a) der Erwerb der Wertpapiere aus einem un-
entgeltlichen Ubergang folgt;

1) ABL Nr. L 348 vom 17. Dezember 1988, S. 62.
2) ABL Nr. L 26 vom 31. Januar 1977, S. 1.
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(3) Die Aufsichtsbehérde kann von der Anwendung
des Absatzes 1 freistellen; die Entscheidung ist hinrei-
chend zu begriinden. AuBerdem sind die notwendi-
gen MaBnahmen zu treffen, um die Gleichbehand-
lung aller Aktionéare sicherzustellen.

Artikel 5

Ausnahmen mit Riicksicht auf die Grofie
der betroffenen Gesellschaft

Artikel 4 findet keine Anwendung, wenn

a) die Wertpapiere der betroffenen Gesellschaft
nicht zur amtlichen Notierung an einer Wertpa-
pierborse zugelassen sind oder kein Antrag auf
eine solche Zulassung gestellt worden ist und

16
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b) sich der Erwerber verpilichtet hat, mit der

d)

e

~—

f

Gesellschaft, deren Wertpapiere erworben
wurden, eine Verschmelzung im Sinn von Ar-
tikel 3 der Richtlinie des Rates 78/855/EWG
vom 9. Oktober 1978 iiber die Verschmelzung
von Aktiengesellschaften!) vorzunehmen;

der Erwerb aus einer Spaltung im Sinn von
Artikel 2 der Richtlinie des Rates
82/851/EWG vom 17. Dezember 1982 iiber die
Spaltung von Aktiengesellschaiften ?) folgt;

der Erwerber iiber den in Absatz 1 bezeichne-
ten Schwellenwert hinaus einen Vomhun-
dertsatz der Stimmrechte erwirbt, der 3 % der
Gesamtheit der Stimmrechte nicht iiber-
schreitet, und sich schriitlich verpflichtet, die
zur Unterschreitung des Schwellenwerts er-
forderliche Anzahl von Wertpapieren in
einem Zeitraum von langstens einem Jahr zu
veraufiern;

die Gesellschait, deren Wertpapiere erwor-
ben wurden, schon im Sinn von Artikel 8 der
Richtlinie 88/627/EWG vom Erwerber oder
einem anderen Unternehmen kontrolliert
wird, das entweder den Erwerber im Sinne
dieses Artikels kontrolliert oder von diesem
kontrolliert wird;

die Gesellschaift, deren Wertpapiere erwor-
ben wurden, schon im Sinne von Artikel 8 der
Richtlinie 88/627/EWG von einem Aktionar
oder gemeinsam von mehreren Aktioniren
kontrolliert wird und wenn diese sich schriit-
lich verpilichten, ihre Wertpapiere nicht zu
den vom Erwerber vorgeschlagenen Bedin-
gungen an diesen zu verdufiern;

g) der Erwerb der Wertpapiere infolge einer

Kapitalerh6hung geschehen ist und der Er-
werber gemdBl Artikel 29 der Richtlinie
77/91/EWG sein Recht zur vorzugsweisen
Zeichnung ausgeiibt hat.

3. Die Aufsichtsbehoérde kann iiber die im vorher-
gehenden Absatz bezeichneten Fille hinaus von
der in Absatz 1 vorgesehenen Verpflichtung frei-
stellen; die Entscheidung ist hinreichend zu be-
grinden.

unverandert

1) ABIL Nr. L 295 vom 20. Oktober 1978, S. 36.
2) ABL Nr. L 378 vom 31. Dezember 1982, S. 47.
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b) die betroffene Gesellschaft oder gegebenenfalls
die Gesamtheit der Unternehmen im Sinne des
Artikels 1 der Richtlinie 83/349/EWG, zu der die
Gesellschaft gehort, am letzten Bilanzstichtag zwei
oder drei in Artikel 27 der Richtlinie 78/660/EWG
des Rates!) vorgesehene Schwellenwerte nicht
uberschreitet.

Artikel 6
Aufsichtsbehorde

(1) Die Mitgliedstaaten benennen eine oder meh-
rere Behorden, welche die in dieser Richtlinie vorge-
sehenen Aufgaben zu erfiillen haben. Die derart be-
nannten Behérden kénnen ihre Befugnisse auf andere
Behorden oder auf private Vereinigungen oder Stel-
len iibertragen. Die Mitgliedstaaten unterrichten die
Kommission iiber die Benennung dieser Behérden so-
wie gegebenenfalls die Ubertragung und Aufteilung
ihrer Befugnisse.

(2) Die Behorden und gegebenenfalls die in Ab-
satz 1 bezeichneten privaten Vereinigungen oder
Stellen miissen iiber die Befugnisse verfiigen, die not-
wendig sind, um die Einhaltung der vorliegenden
Richtlinie sicherzustellen. Dazu gehort in jedem Fall
die Befugnis, entweder die Offenlegung einer nach
dieser Richtlinie unvollstandigen Angebotsunterlage
zu untersagen oder den Bieter zur Berichtigung einer
unvollstdndigen Angebotsunterlage und zur Offenle-
gung dieser Berichtigung gemaB Artikel 11 Abs. 1 zu
verpflichten.

(3) Die Kontrolle der Erstellung und Offenlegung
der Angebotsunterlage obliegt der zustdndigen Be-
hoérde des Mitgliedstaats, in dem die Zielgesellschaft
ihren Sitz hat. Wird das Angebot in mehreren Mit-
gliedstaaten gleichzeitig abgegeben, so ist die hierfiir
erstellte Unterlage von den iibrigen Mitgliedstaaten
anzuerkennen, ohne daB ihre Aufsichtsbehorden die
Aufnahme zusatzlicher Angaben in die Unterlage ver-
langen konnen.

1) ABL Nr. L 222 vom 14. August 1978, S. 11.
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1.

2a)

Artikel 6
Aufsichtsbehérde

unverdandert

Die Aufsichtsbehdérden und gegebenenfalls die
in Absatz 1 bezeichneten privaten Vereinigun-
gen oder Stellen verfiigen iiber alle Befugnisse,
die fiir die Durchfiihrung ihrer Aufgaben erfor-
derlich sind; sie sorgen insbesondere datfiir, dai
die an dem Ubernahmeangebot Beteiligten die
Bestimmungen dieser Richtlinie beachten. Sie
sind insbesondere ferner befugt, die Offenle-
gung einer nach dieser Richtlinie unvollstdndigen
Angebotsunterlage zu untersagen oder den Bie-
ter zur Berichtigung einer unvollstaindigen Ange-
botsunterlage und zur Offenlegung dieser Berich-
tigung gemaB Artikel 11 Abs. 1 zu verpflichten.

Wenn ein Mitgliedstaat vorsieht, dafi die Ange-
botsunterlage vor ihrer Offenlequng von der
Aufsichtsbehdérde genehmigt wird, hat die Auf-
sichtsbehorde ab der Einreichung der Angebots-
unterlage hdchstens drei Werktage Zeit, um die
Genehmigung zu erteilen oder zu versagen.
Wenn sich die Behérde nicht innerhalb der vor-
gesehenen Frist auBlert, gilt die Genehmigung als
erteilt.

Die Kontrolle der Erstellung und Offenlegung der
Angebotsunterlage obliegt der zusténdigen Be-
horde des Mitgliedstaats, in dem die Zielgesell-
schaft ihren Sitz hat, wenn die Wertpapiere der
Gesellschait auf einem geregelten Markt dieses
Staates zum Handel zugelassen sind. Wenn dies
nicht der Fall ist, obliegt die Kontrolle der zu-
stindigen Behérde des Mitgliedstaats, auf des-
sen geregeltem Markt die Wertpapiere der Ge-
sellschait zum ersten Mal zum Handel zugelas-
sen worden sind. Eine so erstellte Unterlage muB,
wenn sie genehmigt worden ist, von den anderen
Mitgliedstaaten anerkannt werden, ohne daf ihre
Aufsichtsbehdrden die Einbeziehung erganzen-
der Informationen verlangen konnen.
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(4) Sobald die Angebotsunterlage gemaB Artikel 11
Abs. 1 offengelegt ist, sorgen die zusténdigen Behor-
den der Mitgliedstaaten untereinander fiir jede zur
Erfilllung ihrer Aufgaben notwendige Zusammenar-
beit und teilen einander alle hierzu erforderlichen In-
formationen mit.

(5) Alle Personen, die bei den Aufsichtsbehérden
tatig sind oder waren, sind zur Geheimhaltung ver-
pflichtet. Sie diirfen vertrauliche Informationen, die
sie von Berufs wegen erhalten haben, auBer in gesetz-
lich vorgesehenen Ausnahmefillen keiner anderen
Person oder Behérde mitteilen.

(6) Die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten iiber
die Amtshaftung bleiben unberiihrt.

18
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4. Die Aufsichtsbehdérden der Mitgliedstaaten sor-
gen unbeschadet von Absatz 5 untereinander fir
jede zur Erfillung ihrer Aufgaben notwendige
Zusammenarbeit und teilen einander alle hierzu
erforderlichen Informationen mit.

5. a) Jeder Mitgliedstaat sorgt dafiir, daB alle Per-
sonen, die bei den Aufsichtsbehérden tatig
sind oder waren, zur Geheimhaltung ver-
pflichtet sind. Die von der Geheimhaltung be-
trofienen Informationen, die sie von Berufs
wegen erhalten haben, diirfen sie auBer in ge-
setzlich vorgesehenen Ausnahmeféllen keiner
anderen Person oder Behorde mitteilen.

b) Unbeschadet der im Rahmen von Strafverfah-
ren bestehenden Verpflichtungen diirfen die
Aufsichtsbehorden Informationen, die sie ge-
maB Absatz 4 erhalten, nur zur Ausiibung ih-
rer Funktionen im Sinn von Absatz 1 benutzen
sowie im Rahmen von Verwaltungs- oder
Rechtsverfahren, die diese Ausiibung zum
Gegenstand haben.

Wenn allerdings die Aufsichtshehérde, die eine
Information mitgeteilt hat, zustimmt, kann die
Aufsichtsbehorde, die die Information erhalten
hat, diese zu anderen Zwecken verwenden oder
sie an die Aufsichtsbehérden anderer Staaten
dbermitteln.

6. unverandert

Artikel 6a

Grundsiatze zur Wahrnehmung der Aufgaben
der Aufsichtsbehérde

Die Aufsichtsbehdrde mufi bei der Wahrnehmung
ihrer Aufgaben gemdf Artikel 6 Abs. 2 sowie bei der
Gewdhrung von Ausnahmen gema8 Artikel 4 Abs. 3,
Artikel 8 Abs. 1 Buchstabe b, Artikel 10 Abs. 5, Arti-
kel 11 Abs. 1, Artikel 12 Abs. 2, Artikel 13 Abs. 1
Buchstaben e und f. Artikel 15 Abs. 5 und Artikel 20
Abs. 3 gewahrleisten, daB folgende Grundsitze be-
achtet werden:

a) Alle Inhaber von Wertpapieren der Zielgesell-
schaft, die sich in gleichen Verhaltnissen befin-
den, miissen gleichbehandelt werden;

b) die Empfinger des Angebots miissen iiber hinrei-
chend Zeit und Informationen verfiigen, um in
voller Kenntnis der Sachlage eine Entscheidung
iiber das Angebot treffen zu kénnen;

c) das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der Ziel-
gesellschaft handelt im Interesse aller Aktionire
und darf den Erfolg des Angebots nicht behindern
kénnen;

d) alle Parteien des Angebots sind gehalten, die Ent-
stehung von Marktverzerrungen beim Handel mit
Wertpapieren der Zielgesellschait, der bietenden
Gesellschaft oder jeder anderen von dem Angebot
nicht betroifenen Gesellschaft zu verhindern;
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Artikel 7

Verfahren von der Offenlegung
der Angebotsunterlage

(1) Sobald sich der Bieter entschlossen hat, ein An-
gebot abzugeben, hat er diese Absicht gemaB Arti-
kel 11 Abs. 1 offenzulegen. Er unterrichtet hiervon die
zustdndige Aufsichtsbehérde.

(2) Der Bieter erstellt umgehend eine Angebotsun-
terlage gemaf Artikel 10 die gemaB Artikel 11 Abs. 1
offengelegt wird.

(3) Der Bieter hat die Angebotsunterlage vor ihrer
Offenlegung der zustdndigen Aufsichtsbehorde sowie
dem Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betroffe-
nen Gesellschaft zu ibermitteln.

‘

Artikel 8

Beschrankung der Befugnisse der Verwaltung
der betroffenen Gesellschaft

Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betroffe-
nen Gesellschaft darf nach Erhalt der Mitteilung ge-
maB Artikel 7 Abs. 1 und bis zum Ablauf der Frist
zur Annahme des Angebots — sofern nicht die Haupt-
versammlung 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 koénnen,
und

b) iber die Durchfiihrung von Rechtsgeschaften, die
nicht zu den laufenden, zu normalen Bedingungen
getatigten Rechtsgeschaften gehéren, es sei denn,
daB die zustindige Aufsichtsbehérde ihre ausfithr-
lich begriindete Zustimmung erteilt.
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e) die Zielgesellschaft darf iiber einen angemesse-
nen Zeitraum hinaus durch ein auf ihre Wertpa-
piere abzielendes Angebot nicht in ihrer Ge-
schaftstatigkeit behindert werden.

Artikel 7
Verfahren vor der Offenlegung
der Angebotsunterlage

1. Sobald der Bieter sich entschlossen hat, ein Ange-
bot abzugeben, unterrichtet er hiervon die zustin-
dige Aufsichtsbehérde und das Verwaltungs-
oder Leitungsorgan der Zielgesellschaft. Dann
legt er diese Entscheidung gemdfi Artikel 11
Abs. 1 Buchstabe a offen.

2. Der Bieter erstellt umgehend eine Angebotsunter-
lage gemaB Artikel 10 und legt diese gegebenen-
falls unter Hinzufiigung anderer in diesem Artikel
bezeichneter Dokumente gemaf Artikel 11 Abs. 1
offen.

3. Der Bieter hat die Angebotsunterlage vor ihrer Of-
fenlegung der zustandigen Aufsichtsbehorde, die
gegebenenfalls von ihren in Artikel 6 Abs. 2 be-
zeichneten Befugnissen Gebrauch macht, sowie
dem Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betrof-
fenen Gesellschaft zu iibermitteln.

Artikel 8

Beschriankung der Befugnisse der Verwaltung
der Zielgesellschait

1. ‘Das Verwaltungs- oder Leistungsorgan der betrof-
fenen Gesellschaft darf nach Erhalt der Mitteilung
gemalB Artikel 7 Abs. 1 und bis zur Offenlegung
des Ergebnisses des Angebots — sofern nicht die
Hauptversammlung dazu ihre Zustimmung erteilt
hat — keine Entscheidung treffen uber:

a) die Ausgabe von Wertpapieren im Sinne von
Artikel 2 vierter Gedankenstrich;

b) die Durchfithrung von Rechtsgeschiften, die
entweder zur Folge hidtten, dafi der Aktiv- oder
Passivbestand der Gesellschaft in bedeutender
Weise geidndert wiirde oder die zur Folge hat-
ten, dafl die Gesellschaft Verpflichtungen ohne
Gegenleistung eingeht, sofern die Aufsichtsbe-
horde nicht unter hinreichender Begriindung
zugestimmt hat;

c) den Erwerb eigener Aktien durch die Gesell-
schaft so, wie es in Artikel 19 Abs. 1 Buch-
stabe a und Abs. 2 der Richtlinie 77/91/EWG
vorgesehen ist.

2. Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betrof-

fenen Gesellschait kann vor Ablauf des in Ab-

~satz1 bezeichneten Annahmezeitraums eine
Hauptversammlung der Aktiondre einberufen.
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Artikel 9
Vertreter des Bieters

Der Bieter wird entweder durch eine fiir die Durch-
fiihrung von Geschéften auf dem Kapitalmarkt der
Gemeinschaft befahigte und zugelassene Person oder
durch ein in der Gemeinschaft zugelassenes Kredit-
institut vertreten.

Artikel 10
Angebotsunterlage

(1) Der Bieter muB eine Unterlage liber das Angebot
erstellen, die mindestens folgende Angaben enthalt:

a) Rechtsform, Firma und Sitz der betroffenen Gesell-
schaft;

b) Name und Anschrift des Bieters oder im Fall einer
bietenden Gesellschaft, Rechtsform, Firma und
Sitz dieser Gesellschaft;

c¢) Name und Anschrift beziehungsweise Rechtsform,
Firma und Sitz des in Artikel 9 genannten Vertre-
ters des Bieters;

d) die Wertpapiere oder gegebenenfalls die Gattung
der Wertpapiere, die Gegenstand des Angebots
sind;

e) die Wertpapiere oder gegebenenfalls die Gattung
der Wertpapiere der betroffenen Gesellschaft, die
sich bereits im Besitz nachstehender Personen oder
Unternehmen befinden, die mit diesen Wertpapie-
ren verbundenen Stimmrechte sowie der Zeit-
punkt ihres Erwerbs und der Kaufpreis:

aa) des Bieters;
bb) anderer Personen fiir Rechnung des Bieters;

cc) der Unternehmen, die wie der Bieter einer Ge-
samtheit von Unternehmen im Sinne des Arti-
kels 1 der Richtlinie 83/349/EWG angehoren,;
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Artikel 9
Vertreter des Bieters

unverandert

Artikel 10
Angebotsunterlage

1. Der Bieter mufl eine Unterlage iiber das Angebot
erstellen, die die notwendigen Informationen fiir
eine fundierte Entscheidung derjenigen Personen
enthilt, an die sich das Angebot richtet und die
mindestens folgende Angaben enthalt:

a) unverandert

b) unverdndert

c) unverandert

c,)die fiir die Angebotsunterlage verantwortli-
chen Personen, ihre Namen und Aufgaben so-
wie deren Bestitigung, da8 nach ihrer Kenntnis
die in der Angebotsunterlage enthaltenen An-
gaben mit der Wirklichkeit iibereinstimmen
und dafl sie keine Auslassungen enthilt, die
geeignet sind, die Tragweite des Angebots zu
verdandern;

d) die Wertpapiere oder gegebenenfalls die Gat-
tung oder die Gattungen der Wertpapiere, die
Gegenstand des Angebots sind;

d;)den Vomhundertsatz oder die Hochstzahl und
Mindestzahl der Wertpapiere, die der Bieter zu
erwerben sich verpilichtet;

e) die Wertpapiere oder gegebenenfalls die Gat-
tung oder die Gattungen der Wertpapiere der
Zielgesellschaft, die sich bereits im Besitz nach-
stehender Personen befinden und die mit die-
sen Wertpapieren verbundenen Stimmrechte
sowie die Angabe des Zeitpunktes und des
Kaufpreises des Erwerbs und der Veraufierung
dieser Aktien, sofern diese wahrend der zwolf
Monate vor der in Artikel 7 Abs. 1 bezeichne-
ten Bekanntgabe und bis zur Offenlegung der
Angebotsunterlage getitigt worden sind:

aa) des Bieters;

bb) anderer Personen, die in eigenem Namen
und fiir Rechnung des Bieters handeln;

cc) der Unternehmen, die der Bieter gemif
Artikel 8 der Richtlinie 88/627/EWG kon-
trolliert,
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dd) der Personen, die mit dem Bieter gemeinsam
handeln;

ee) im Fall einer bietenden Gesellschaft, der Mit-
glieder ihres Verwaltungs- oder Leitungs-
organs;

f) im Fall einer bietenden Gesellschaft, die Wertpa-

g

~—

piere oder gegebenenfalls die Gattung der Wert-
papiere dieser Gesellschaft, die sich im Besitz der
betroffenen Gesellschaft befinden, die mit diesen
Wertpapieren verbundenen Stimmrechte sowie
der Zeitpunkt ihres Erwerbs und der Kaufpreis;

die fiir jedes Wertpapier gebotene Gegenleistung
sowie die bei der Bestimmung der Gegenleistung
angewandten Bewertungsmethoden und, im Fall
einer Gegenleistung in Geld, die vom Bieter fiir die
Erbringung dieser Gegenleistung angebotenen Si-
cherheiten; gegebenenfalls eine Erklarung tiber
die mit Riicksicht auf die Finanzierung des Ange-
bots eintretende kiinftige Verschuldung der be-
troffenen Gesellschaft.

GEANDERTER VORSCHLAG

dd) jeder anderen im Einvernehmen mit dem
Bieter handelnden Person;

des Bieters oder einer anderen unter Buch-
staben bb bis dd genannten Person, sofern
die entsprechenden Wertpapiere hinter-
legt worden sind, es sei denn, der Verwah-
rer hilt diese Stimmrechte und erklirt
seine Absicht, diese auszuiiben; in diesem
Fall werden diese Wertpapiere den Wert-
papieren, die der Verwahrer halt, gleich-
gestellt;

ee)

sowie Angaben iiber Zeitpunkt und Preis
des Erwerbs und der VerduBiereung dieser
Wertpapiere, sofern diese in den letzten
12 Monaten vor der in Artikel 7 Abs. 1 vor-
gesehenen Ankiindigung und bis zur Of-
fenlegung des Angebots erfolgt sind.

Den vom Bieter oder gegebenenfalls einer
der anderen unter Buchstaben bb bis dd
bezeichneten Personen gehaltenen Wert-
papieren sind gleichgestellt:

— die Wertpapiere, an denen sie einen
Niefibrauch haben,

— die Wertpapiere, die sie aufgrund einer
féormlichen Vereinbarung einseitig er-
werben konnen,

— die Wertpapiere, die bei ihnen hinter-
legt sind und mit denen Stimmrechte
verbunden sind, die sie bei Fehlen ge-
nauer Anweisungen der Inhaber nach
ihrem Willen ausiiben kénnen;

f) im Fall einer bietenden Gesellschaft, die Wert-
papiere oder gegebenenfalls die Gattung der
Wertpapiere dieser Gesellschaft, die sich im Be-
sitz der Zielgesellschaft oder anderer Personen
fir Rechnung der Zielgesellschaft befinden,
die mit diesen Wertpapieren verbundenen
Stimmrechte, soweit die bietende Gesellschaft
davon Kenntnis hat;

g) die fiir jedes Wertpapier oder jede Gattung von.
Wertpapieren gebotene Gegenleistung sowie
die bei der Bestimmung der Gegenleistung an-
gewandte Bewertungsmethode, Angaben iiber
die Erbringung der Gegenleistung und

— im Fall der Barleistung, die zur Zahlung
dieser Gegenleistung getroifenen oder zu
treifenden Verfiigungen;

— im Fall der Umtauschleistung, die Ele-
mente, die erlauben, sich zu versichern, daf
der Bieter hieriiber verfiigt oder gegebe-
nenfalls die Verpflichtung, eine Hauptver-
sammlung der Aktionire der bietenden Ge-
sellschaft zusammenzurufen, damit diese
der Ausgabe der entsprechenden Wertpa-
piere zustimmt;
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h) im Fall einer Gegenleistung in Form von Wertpa-
pieren der Zeitpunkt, von dem ab die Wertpapiere
einen Anspruch auf Gewinnbeteiligung verleihen
sowie alle mit diesem Anspruch zusammenhéan-
genden besonderen Beziehungen;

i) jede von der zustdndigen Aufsichtsbehérde ge-
nehmigte Bedingung, von deren Eintritt der Bieter
das Angebot abhdngig macht;

j) der letzte Zeitpunkt, zu dem das Angebot ange-
nommen werden kann;

k) die Schritte, die die Empfénger des Angebots un-
ternehmen miissen, um ihre Annahme zu erkldren
und um die Gegenleistung fiir die Wertpapiere zu
erhalten, die sie auf den Bieter iibertragen;

1) die hinreichend dargelegten Absichten des Bieters

* hinsichtlich der Fortsetzung der Téatigkeiten der
betroffenen Gesellschaft, einschlieBlich der Ver-
wendung ihres Vermoégens, der Mitglieder ihres
Verwaltungs- oder Leitungsorgans und ihrer Ar-
beitnehmer;

m) gegebenenfalls die besonderen Vorteile, die der
Bieter den Mitgliedern des Verwaltungs- oder Lei-
tungsorgans der betroffenen Gesellschaft zu ge-
wahren beabsichtigt;

n) alle Vereinbarungen iiber die Ausiibung der
Stimmrechte, die mit den Wertpapieren der betrof-
fenen Gesellschaft verbunden sind.

(2) In der Angebotsunterlage ist ferner gegebenen-
falls die Identitit folgender Personen und Unterneh-
men anzugeben:
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gy) eine Erkldarung iiber die mit Riicksicht auf die
Finanzierung des Angebots wahrscheinlich
eintretende kiinftige Verschuldung des Bieters
sowie gegebenenfalls der Zielgesellschaft;

h) im Fall einer Gegenleistung in Form von Wert-
papieren der Zeitpunkt, von dem ab die Wert-
papiere einen Anspruch auf Dividenden und
Zinsen verleihen sowie alle damit verbundenen
Beziehungen;

i) jede von der zustandigen Behorde genehmigte
und vom Willen des Bieters unabhangige Be-
dingung, von deren Eintritt das Angebot ab-
hangt;

i,) die Falle, in denen das Angebot zuriickgezo-
gen oder gemaf Artikel 13 fiir nichtig erkldrt
werden konnte;

j) den Beginn und das Ende des Zeitraums, wah-
renddessen das Angebot rechtswirksam ange-
nommen werden kann;

k) unverdndert

1) die vom Bieter mit seinem Angebot verfolgten
Ziele und seine Absichten in bezug auf die Ziel-
gesellschaft insbesondere die Verwendung ih-
res Vermogens, die Fortsetzung ihrer Tatigkei-
ten, den Ort, an dem der Bieter den Sitz der
Zielgesellschaft festlegt, eventuelle Umstruk-
turierungen der Zielgesellschaft und der Ge-
sellschaften, die sie gemaf Artikel 8 der Richt-
linie 88/627/EWG kontrolliert, die Beibehal-
tung der Mitglieder des Verwaltungs- oder Lei-
tungsorgans der Zielgesellschaft, die Beschafti-
gungspolitik in der Zielgesellschaft und in den
Gesellschaften, die sie gemdB dem obenge-
nannten Artikel kontrolliert, sowie gegebe--
nenfalls die besonderen Vorkehrungen hin-
sichtlich der Beteiligungsrechte der Arbeit-
nehmer, die der Bieter beizubehalten oder ein-
zufiihren beabsichtigt, die Anderung der Sat-
zung der Zielgesellschait, die Initiativen be-
ziiglich der Bérsennotierung der Wertpapiere
der Gesellschait und die Kapitalertragspoli-
tik;

m) unverandert

n) allemit dem Angebot in Verbindung stehenden
Vereinbarungen iber die Ausiibung der mit
den Wertpapieren der Zielgesellschaft verbun-
denen Stimmrechte, an denen der Bieter betei-
ligt ist oder von denen er Kenntnis hat.

2. In der Angebotsunterlage ist gegebenenfalls fer-
ner die Identitat der in Absatz 1 Buchstabe e unter
bb bis ee bezeichneten Personen anzugeben.
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a) der Personen, fiir deren Rechnung der Bieter han-
delt;

b) der Unternehmen, die wie der Bieter einer Gesamt-
heit von Unternehmen im Sinne des Artikels 1 der
Richtlinie 83/349/EWG angehoren;

c) der Personen, die mit dem Bieter gemeinsam han-
deln.

(3) Besteht die angebotene Gegenleistung aus neu
ausgegebenen Wertpapieren, fiir die zum Zeitpunkt
des Angebots ein Antrag auf Zulassung zur amtlichen
Notierung an einer Wertpapierborse gestellt worden
ist, so ist der Angebotsunterlage ein nach MaBigabe
der Richtlinie 80/390/EWG des Rates!) erstellter Pro-
spekt beizufiigen.

(4) Besteht die angebotene Gegenleistung aus
Wertpapieren, fiir die zum Zeitpunkt des Angebots
kein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung
an einer Wertpapierborse gestellt worden ist, so muBl
die Angebotsunterlage die erforderlichen Angaben
enthalten, die den Empfangern des Angebots eine
sichere Beurteilung der Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage sowie der Erwartungen des Emittenten er-
moglichen.

Artikel 11
Oifenlegung der Angebotsunterlage

(1) Die Angebotsunterlage und gegebenenfalls die
in Artikel 10 Abs. 3 und 4 genannten Unterlagen wer-
den entweder

a) durch eine Anzeige in einer oder mehreren iiberre-
gionalen oder weitverbreiteten Zeitungen und in

1) ABL Nr. L 100 vom 17. April 1980, S. 1.
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2a) Fiir den Fall, daBi der Bieter in eigenem Namen,
aber fiir Rechnung einer anderen Person handelt,
miissen die in den vorangegangenen Absitzen 1
und 2 bezeichneten Informationen sich auf diese
Person und nicht auf den Bieter beziehen.

3. Besteht die Gegenleistung aus Wertpapieren, die
wahrend der 12 der Veréifentlichung der in Arti-
kel 7 Abs. 1 vorgesehenen Bekanntmachung vor-
hergehenden Monate zur amtlichen Notierung an
einer in einem Mitgliedstaat ansdssigen oder tati-
gen Wertpapierborse eines titigen Mitgliedstaats
zugelassen worden sind, so ist der Angebotsunter-
lage ein nach MaBlgabe der Richtlinie 80/390/EWG
des Rates vom 17. Mérz 1980 tliber den Prospekt,
der fiir die Zulassung von Wertpapieren zur amt-
lichen Notierung an einer Wertpapierborse zu
verdffentlichen ist!), erstellter Prospekt beizufii-
gen.

4. Besteht die Gegenleistung aus anderen Wertpa-

pieren als den in Absatz 3 bezeichneten, so muf3
die Angebotsunterlage Informationen enthalten,

" die denjenigen des in dem entsprechenden Absatz
genannten Prospektes gleichwertig sind und den
Empfangern des Angebots eine sichere Beurtei-
lung der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage so-
wie der Erwartungen des Emittenten ermoégli-
chen.

5. Die Aufsichtsbehorde kann die Einbeziehung von

erganzenden Informationen in die Angebotsun-
terlage verlangen. Sofern diese Informationen
nicht rechtzeitig oder nur mit einem unverhaltnis-
miBig hohen Kostenauiwand beigebracht werden
konnen und fiir den Schutz der Aktionire und
Arbeitnehmer der Zielgesellschaft als nicht erfor-
derlich angesehen werden, kann die Aufsichtsbe-
hérde den Bieter von der Veroéifentlichung dieser
Informationen freistellen; die Entscheidung ist
hinreichend zu begriinden.

Artikel 11
Mittel der Offenlegung

1. Unbeschadet von Artikel 7 Abs. 1 wihlen die Mit-
gliedstaaten, wenn diese Richtlinie die Oifenle-
gung eines Dokuments oder einer Information
vorschreibt, mindestens eines der nachiolgenden
Verofientlichungsmittel:

a) Bekanntmachung in einer oder mehreren iiber-
regionalen oder weitverbreiteten oder in dem

1) ABL Nr. L 100 vom 17. April 1980, S. 1
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dem gemdfB Artikel 3 Abs. 4 der Richtlinie
68/151/EWG des Rates!) bestimmten nationa-
len Amtsblatt bekanntgemacht oder

b) den Empfiangermn des Angebots an den Orten zur
Verfligung gestellt, die durch Anzeigen in den
obengenannten Zeitungen und dem betreffenden
Amtsblatt oder durch andere gleichwertige Mittel,
die von der zustandigen Behérde genehmigt wor-
den ist, bekanntgemacht werden, oder

c) allen Empféngern des Angebots persénlich mitge-
teilt, wenn alle Wertpapiere, die Gegenstand des
Angebots sind, auf den Namen lauten.

(2) Die Angebotsunterlage und gegebenenfalls die
in Artikel 10 Abs. 3 und 4 genannten Unterlagen sind
bei der zustdndigen Aufsichtsbehorde einzureichen.

Artikel 12
Annahmefrist

(1) Die in der Angebotsunterlage gemaB Artikel 10
Abs. 1 Buchstabe j angegebene Frist fiir die Annahme
des Angebots darf nicht kiirzer als vier Wochen und
nichtlanger als zehn Wochen sein, gerechnet von dem
Zeitpunkt der Offenlegung der Angebotsunterlage
gemalB Artikel 11 Abs. 1.

(2) Die Frist kann mit Genehmigung der Aufsichts-
behérde geandert werden; diese Entscheidung ist
hinreichend zu begriinden. Artikel 20 bleibt unbe-
rithrt.

1) ABL Nr. L 65 vom 14. Mérz 1968, S. 8.
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gemdB Artikel 3 Abs. 4 der Richtlinie
68/151/EWG des Rates vom 9. Mirz 1968 tber
die Offenlegung!) bestimmten nationalen
Amtsblatt oder in anderen, von der Aufsichts-
behorde zugelassenen Mittel, die eine weite
Verbreitung der Informationen gewibhrlei-
sten;

b) Zurverfiigungstellung fiir die Empféanger des
Angebots an den Orten, die durch Anzeigen in
den obengenannten Zeitungen und dem betref-
fenden Amtsblatt oder durch andere gleichwer-
tige, von der Aufsichtsbehérde genehmigte Mit-
tel bekanntgemacht werden;

c) personliche Mitteilung an alle Empféanger des
Angebots, wenn alle Wertpapiere, die Gegen-
stand des Angebots sind, auf den Namen lau-
ten.

la)Wenn die Wertpapiere der Zielgesellschait aui
dem Markt anderer Mitgliedstaaten als des Mit-
gliedstaates, in dem die Gesellschaft ihren Sitz
hat, zum Handel zugelassen sind, geschieht die
Oifenlegung in jedem Mitgliedstaat gemiB den in
diesem Mitgliedstaat in Krait befindlichen Vor-
schriften. In diesem Fall darf das Datum der Offen-
legung der Angebotsunterlage in diesen Mitglied-
staaten spiter liegen als dasjenige der Offenle-
gung in dem Mitgliedstaat, in dem die Zielgesell-
schaft ihren Sitz hat, wenn dieser Zeitpunkt unter
Beriicksichtigung des in der Angebotsunterlage
festgelegten Annahmezeitraums die Moglichkeit
bietet, daB die Empfinger des Angebots in diesen
Mitgliedstaaten iiber eine ausreichende Frist ver-
fiigen, um in voller Kenntnis der Sachlage eine
Entscheidung iiber das Angebot zu trefien.

2. Die Mitgliedstaaten treffen die geeigneten MaB-
nahmen, damit die geméaf Absatz 1 offengelegten
Dokumente und Informationen der Auisichtsbe-
hdrde mitgeteilt werden.

Artikel 12
Annahmezeitraum

1. Die Mitgliedstaaten sehen vor, daB der in der An-
gebotsunterlage vom Bieter gemaB Artikel 10
Abs. 1 Buchstabe j anzugebende Angebotszeit-
raum nicht weniger als vier Wochen und nicht
mehr als zehn Wochen betragen darf, gerechnet
vom Zeitpunkt der Offenlegung dieser Unterlage
gemaB Artikel 11 Abs. 1.

2. Unbeschadet von Artikel 15 Abs. 2 und Artikel 20
Abs. 4 darf diese Frist ohne hinreichend begriin-
dete Genehmigung der Aufsichtsbehorde nicht ge-
édndert werden.

1) ABL Nr. L 65 vom 14. Mérz 1968, S. 8.
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Artikel 13
Riicknahme des Angebots

(1) Sobald das Angebot gemaB Artikel 11 Abs. 1 of-
fengelegt ist, kann es nur zuriickgezogen werden,
wenn

a) bei konkurrierenden Angeboten der Bieter be-
schlieBt, sein Angebot gemaB Artikel 20 Abs. 4 zu-
rickzuziehen;

b) bei einem offentlichen Angebot auf Umtausch von
Wertpapieren die Hauptversammlung der bieten-
den Gesellschaft der Ausgabe neuer Wertpapiere
zur Abfindung der Empfanger des Angebots nicht
zustimmt;

c) bei einem offentlichen Angebot auf Umtausch von
Wertpapieren die vom Bieter angebotenen Wertpa-
piere zur Abfindung der Empféanger des Angebots
entgegen den Absichten des Bieters nicht zur amt-
lichen Notierung an einer Wertpapierborse zuge-
lassen werden;

d) die fiir den Erwerb von Wertpapieren, die Gegen-
stand des Angebots sind, erforderliche Genehmi-
gung eines Gerichts oder einer Verwaltungsbe-
hérde nicht erteilt wird. Dies gilt insbesondere fiir
den Fall einer Verweigerung der Genehmigung
durch Behorden, die fiir die Erhaltung des freien
Wettbewerbs zu sorgen haben;

e) eine Bedingung des Angebots, die von der zustan-
digen Behorde genehmigt worden und in der An-
gebotsunterlage gemal Artikel 10 Abs. 1 Buch-
stabe i aufgefiihrt worden ist, nicht erfiillt worden
ist;

f) die Aufsichtsbehodrde die Genehmigung erteilt,
weil wegen auBergewohnlicher Umstéande das An-
gebot aus Griinden, die vom Willen der Parteien
des Angebots unabhéngig sind, nicht verwirklicht
werden kann; die Entscheidung ist hinreichend zu
begriinden.

(2) Die Riicknahme des Angebots wird gemas Arti-
kel 11 Abs. 1 offengelegt und der zustédndigen Auf-
sichtsbehoérde mitgeteilt.

Artikel 14

Bericht der Verwaltung
der betroffenen Gesellschaft

(1) Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der be-
troffenen Gesellschaft erstellt einen ausfiihrlichen

GEANDERTER VORSCHLAG

Artikel 13
Riicknahme oder Nichtigkeit des Angebots

1. Sobald das Angebot geméaB Artwenn:
gelegt ist, kann es nur zuriickgezogen oder fiir
nichtig erklirt werden, wenn:

a) unverandert

b) unverandert

¢) unverandert

d) die fur den Erwerb von Wertpapieren, die Ge-
genstand des Angebots sind, erforderliche Ge-
nehmigung eines Gerichts oder einer Verwal-
tungsbehérde verweigert oder nicht erteilt
wird. Dies gilt insbesondere fiir den Fall einer
Verweigerung der Genehmigung durch Behér-
den, die fiir die Erhaltung des freien Wettbe-
werbs zu sorgen haben;

e) unverdndert

f) unverandert

2. Die Riiccknahme oder die Nichtigkeit des Angebots
wird gemiB Artikel 11 Abs. 1 offengelegt.

Artikel 14

Stellungnahme der Verwaltung
der Zielgesellschaft

1. Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der Zielge-
sellschaft erstellt eine Unterlage, die seine begriin-
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schriftlichen Bericht, in dem es unter Darlegung der
fur und gegen das Angebot sprechenden Grinde zu
dem Angebot Stellung nimmt. Der Bericht muf} auBler-
dem angeben, ob sich das Verwaltungs- oder Lei-
tungsorgan der betroffenen Gesellschaft und der Bie-
ter iiber das Angebot verstindigt haben und auf Ver-
einbarungen iiber die Ausiibung der mit den Wertpa-
pieren der betroffenen Gesellschaft verbundenen
Stimmrechte hinweisen.

(2) Besteht die angebotene Gegenleistung aus
Wertpapieren, fir die zum Zeitpunkt des Angebots
kein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung
an einer Wertpapierbérse gestellt worden ist, so muf
dem Bericht des Verwaltungs- oder Leitungsorgans
der betroffenen Gesellschaft der Bericht eines von den
Parteien des Angebots unabhangigen Sachverstéandi-
gen beigefiigt werden, der von der zustandigen Auf-
sichtsbehorde benannt oder zugelassen worden ist.
Der Sachverstandige muB in seinem Bericht in jedem
Fall erklaren, ob die angebotene Gegenleistung sei-
ner Ansicht nach geeignetist oder angemessen ist und
die BewertungsmabBstédbe beurteilen, die zur Bestim-
mung dieser Gegenleistungen herangezogen worden
sind.

(3) Die Berichte sind gema&B Artikel 11 Abs. 1 of-
fenzulegen und rechtzeitig vor Ablauf der Frist fir die
Annahme des Angebots bei der zustandigen Behorde
zu hinterlegen.

(4) Im Falle des gegenseitigen Einverstandnisses
zwischen dem Verwaltungs- oder Leitungsorgan der
betroffenen Gesellschaft und dem Bieter kann dieser
Bericht sowie gegebenenfalls der Bericht des in Ab-
satz 2 bezeichneten Sachverstandigen der Angebots-
unterlage gemaf Artikel 10 beigefiigt werden.

(5) Die vorstehenden Absétze finden auf die Ande-
rung des Angebots und auf die konkurrierenden An-
gebote entsprechende Anwendung.

Artikel 15
Anderungen des Angebots

(1) Der Bieter kann bis zum Beginn der letzten ge-
mahB Artikel 10 Abs. 1 Buchstabe i fir die Annahme
des Ubernahmeangebots festgesetzten Woche jeder-
zeit die Bedingungen dieses Angebots andern. Arti-
kel 7 Abs. 1 findet auf die 6ffentliche Bekanntma-
chung der Entscheidung des Bieters iiber die Ande-
rungen des Angebots Anwendung.
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dete Stellungnahme zu dem Angebot sowie zu je-
der seiner Anderungen enthilt. Diese Unterlage
mubB mindestens

a) angeben, ob sich das Verwaltungs- oder Lei-
tungsorgan der Zielgesellschaft und der Bieter
iiber das Angebot verstandigt haben und auf
Vereinbarungen uiber die Ausiibung der mit den
Wertpapieren der Zielgesellschaft verbundenen
Stimmrechte hinweisen, soweit es davon Kennt-
nis hat;

b) angeben, ob die Mitglieder des Verwaltungs-
oder Leitungsorgans der Zielgesellschaft, die
Inhaber von deren Wertpapieren sind, beab-
sichtigen, das Angebot anzunehmen.

. gestrichen

. Die in Absatz 1 bezeichnete Unterlage ist gemas

Artikel 11 Abs. 1 rechtzeitig vor Ablauf des Annah-
mezeitraums des Angebots offenzulegen. Die Tat-
sache, daBl das Verwaltungs- oder Leitungsorgan
der Zielgesellschait seine Verpflichtung zur Er-
stellung der in Absatz 1 bezeichneten Unterlage
nicht rechtzeitig erfiillt, hat hinsichtlich des Ange-
bots keine aufschiebende Wirkung.

. gestrichen

. gestrichen

Artikel 15
Anderungen des Angebots

. Der Bieter kann bis zum Beginn der letzten gemas

Artikel 10 Abs. 1 Buchstabe j fiir die Annahme des
Angebots festgesetzten Woche jederzeit die Bedin-
gungen des Angebots dndern, Artikel 7 Abs. 1
und 3 finden auf die 6ffentliche Bekanntmachung
der Entscheidung des Bieters iiber die Anderung
des Angebots Anwendung.
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(2) Im Fall einer solchen Anderung verlidngert sich
die Frist fir die Annahme des fritheren Angebots um
eine Woche.

(3) Der Bieter erstellt eine Unterlage mit den Ande-
rungen der Angebotsunterlage, die gemaB Artikel 11
Abs. 1 offengelegt wird.

(4) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dafl die Emp-
fanger des Angebots das gednderte Angebot auch
dann annehmen kénnen, wenn sie bereits ein fritheres
Angebot angenommen haben.

(5) Die Fristen der Abséatze 1 und 2 konnen mit Ge-
nehmigung der zustdndigen Aufsichtsbehdrde gean-
dert werden; die Entscheidung ist hinreichend zu be-
grinden. ‘

Artikel 16
Automatische Revision

Erwerben der Bieter oder Personen, die mit ihm
gemeinsam handeln, oder Personen, die im eigenen
Namen, aber fir Rechnung des Bieters handeln, wah-
rend der Annahmefrist Wertpapiere, die Gegenstand
des Angebots sind, zu einem hoéheren Preis als dem,
der sich aus der Angebotsunterlage oder einer seiner
Anderung ergibt, so gilt dies als eine Anderung des
Angebots mit der Folge, daB sich die Gegenleistung
fiir die zuvor angenommenen Angebote entsprechend
erhoht.

Artikel 17
Mitteilungen an die Aufisichtsbehérde

(1) Der Bieter ist wahrend der gesamten Laufzeit der
Annahmefrist verpflichtet, auf Anfrage der zustandi-
gen Aufsichtsbehdrde jederzeit Auskunft iiber die An-
zahl der bis dahin eingegangenen Annahmen zu er-
teilen.
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2. unverandert

2a)Die Mitgliedstaaten konnen die geeigneten Maf-
nahmen ergreifen, damit eine Reihe aufeinander-
folgender Anderungen des Angebots nicht zu ei-
ner Beeintrachtigung hinsichtlich des Funktionie-
rens der Zielgesellschait und des Marktes fiihrt.

3. Der Bieter erstellt eine Unterlage mit den Anderun-
gen der Angebotsunterlage, die rechtzeitig vor
Ablaui des Annahmezeitraums gemafl Artikel 11
Abs. 1 offengelegt wird.

4. unverandert

5. unverandert

Artikel 16
Automatische Anderung

Erwerben der Bieter, Personen, die im eigenen Na-
men aber fiir Rechnung des Bieters handeln, Unter-
nehmen, die der Bieter gemaB Artikel 8 der Richtli-
nie 88/627/EWG kontrolliert sowie Personen, die mit
ihm im Einvernehmen handeln, seit der Offenlegung
der in Artikel 7 Abs. 1 vorgesehenen Bekanntma-
chung bis zum Ende des Annahmezeitraums Wertpa-
piere, die Gegenstand des Angebots sind, zu giinsti-
geren Bedingungen als denen, die sich aus der gege-
benenfalls gednderten Angebotsunterlage ergeben,
sorgen die Mitgliedstaaten dafiir, daB die Empfinger
des Angebots von diesen giinstigeren Bedingungen
profitieren kénnen.

Artikel 17
Mitteilungen an die Aufsichtsbehorde

1. Alle Parteien des Angebots sind wahrend der ge-
samten Laufzeit des Annahmezeitraums verpflich-
tet, auf Anfrage der Aufsichtsbehorde jede fiir die
Erfiillung ihrer Aufgabe notwendige Information
beziiglich des Angebots mitzuteilen, iiber die sie
verfiigen. ’
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(2) Der Bieter oder jede andere Person, die sich im
Besitz von mindestens 1 % der Stimmrechte entweder
der betroffenen Gesellschaft, der bietenden Gesell-
schaft oder gegebenenfalls einer anderen Gesell-
schaft, deren Wertpapiere als Gegenleistung angebo-
ten werden, befinden, ist nach der Offenlegung des
Angebots geméaB Artikel 7 Abs. 1 verpflichtet, der zu-
standigen Aufsichtsbehorde jeden Erwerb von Wert-
papieren dieser Gesellschaft durch ihn selbst oder
durch Personen, die im Einvernehmen mit ihm oder in
eigenem Namen, aber fiir seine Rechnung handeln,
sowie den jeweiligen Kaufpreis zu melden.

Artikel 18
Oifenlegung des Ergebnisses des Angebots

Nach Ablauf der Annahmefrist wird das Ergebnis
des Angebots gemaB Artikel 11 Abs. 1 offengelegt
und vom Bieter der zustdndigen Aufsichtsbehérde
mitgeteilt.

Artikel 19

Unterrichtung der Arbeitnehmervertreter
der betrofienen Gesellschaft

Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betroffe-
nen Gesellschaft teilt deren Vertretern der Arbeitneh-
mer die Angebotsunterlagen und gegebenenfalls die
in Artikel 10 Abs. 3 und 4 genannten Unterlage sowie
ihren Bericht gemaB Artikel 14 und gegebenenfalls
den Bericht des Sachverstandigen geméall Artikel 14
Abs. 2 mit.
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2. Nach der Offenlegung des Angebots gemaf Arti-
kel 7 Abs. 1 und bis zum Ende des Zeitraums fiir
die Annahme des Angebots ist:

— der Bieter oder jede andere Person, die sich im
Besitz von mindestens 5% oder mehr der
Stimmrechte entweder der Zielgesellschaft, der
bietenden Gesellschaft oder gegebenenfalls ei-
ner anderen Gesellschaft, deren Wertpapiere
als Gegenleistung angeboten werden, ver-
pflichtet, der Aufsichtsbehérde unverziiglich
sowohl jeden Erwerb von Wertpapieren dieser
Gesellschaften durch ihn selbst oder durch Per-
sonen, die in eigenem Namen, aber fiir seine
Rechnung handeln, durch Unternehmen, die er
gemiB Artikel 8 der Richtlinie 88/627/EWG
kontrolliert oder durch jede andere Person, die
im Einvernehmen mit ihm handelt, als auch den
jeweiligen Kaufpreis sowie die Stimmrechte
der Zielgeselischaft, die er oder sie gegebe-
nenfalls schon hélt, zu melden;

— jede Person, die 0,5% oder mehr der Stimm-
rechte der Zielgesellschaft, der bietenden Ge-
sellschaft oder gegebenenfalls einer anderen
Gesellschait, deren Wertpapiere als Gegenlei-
stung angeboten werden, erwirbt, ist verpflich-
tet, der zustindigen Aufsichtsbehérde unver-
ziiglich jeden Erwerb und jeden von ihr, ande-
ren Personen, die in ihrem eigenen Namen,
aber fiir ihre Rechnung handeln, durch die Un-
ternehmen, die sie gemas8 Artikel 8 der Richtli-
nie 88/627/EWG kontrolliert, oder durch jede
andere Person, die im Einvernehmen mit ihr
gemeinsam handelt, getitigten friiheren Er-
werb von Wertpapieren dieser Gesellschaften
als auch den jeweiligen Kauipreis sowie die
gegebenenialls bereits von ihr gehaltenen
Stimmrechte der entsprechenden Gesellschait
zu melden.

Artikel 18
Ofienlegung des Ergebnisses des Angebots

Nach Ablauf des Annahmezeitraums wird das Er-
gebnis des Angebots unverziiglich gemaf Artikel 11
Abs. 1 offengelegt.

Artikel 19

Unterrichtung der Arbeitnehmervertreter
der Zielgesellschait

1. Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der Zielge-
sellschaft teilt deren nach Recht oder Praxis der
Mitgliedstaaten rechtmaflig bestellten Vertretern
der Arbeitnehmer die Angebotsunterlagen und ge-
gebenenfalls diein Artikel 10 Abs. 3 und 4 genann-
ten Unterlagen, seine Stellungnahme gemaB Arti-
kel 14 Abs. 1 sowie alle Dokumente oder Informa-
tionen iiber die Anderung, die Riicknahme und
das Ergebnis des Angebots, die gemas Artikel 11
Abs. 1 offengelegt worden sind, mit.
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Artikel 20
Konkurrierende Angebote

(1) Sind die Wertpapiere der betroffenen Gesell-
schaft Gegenstand konkurrierender Angebote, so gel-
ten die Bestimmungen dieser Richtlinie fir jedes die-
ser Angebote.

(2) Jedes konkurrierende Angebot ist gemaBl Arti-
kel 7 Abs. 1 offenzulegen. Der Bieter erstellt eine An-
gebotsunterlage gemdB Artikel 10 und legt sie gemas
Artikel 11 Abs. 1 vor Ablauf der Frist fiir die Annahme
des urspriinglichen Angebots offen.

(3) Die Personen, die gemeinsam mit dem Bieter
oder in eigenem Namen, aber fiir Rechnung des Bie-
ters handeln, diirfen kein Angebot abgeben, das mit
dem urspriinglichen Angebot konkurriert. Die zustdn-
dige Aufsichtsbehérde kann davon Befreiung ertei-
len; die Entscheidung ist zu begriinden.

(4) Im Fall konkurrierender Angebote verlangert
sich die Frist fiir die Annahme des urspriinglichen
Angebots, falls der urspriingliche Bieter nicht be-
schlieBt, sein Angebot zuriickzuziehen, ohne weiteres
bis zum Ablauf der Frist fiir die Annahme des konkur-
rierenden Angebots. Die Verlangerung ist gemaB Ar-
tikel 11 Abs. 1 offenzulegen und der zustdndigen Auf-
sichtsbehorde mitzuteilen.

Artikel 21
Kontaktausschufi

(1) Bei der Kommission wird ein Kontaktausschuf3
eingesetzt, dessen Aufgabe es ist,

a) unbeschadet der Artikel 169 und 170 des Vertrages
eine ausgewogene Anwendung dieser Richtlinie
durch eine regelméBige Abstimmung, insbeson-
dere in konkreten Anwendungsfragen, zu erleich-
tern;

GEANDERTER VORSCHLAG

2. Die Ubermittlung dieser Dokumente und Informa-
tionen geschieht unverziiglich nach deren Offen-
legung gemédhl Artikel 11 Abs. 1.

Artikel 20
Konkurrierende Angebote

1. unverandert

2. gestrichen

3. unverandert

4. unverandert

5. Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, daB die Empfan-
ger eines konkurrierenden Angebotes, die bereits
ein frilheres Angebot angenommen haben, von
dem konkurrierenden Angebot profitieren kén-
nen.

6. Die Mitgliedstaaten kénnen geeignete Mafinah-
men trefien, damit konkurrierende Angebote das
Funktionieren der Zielgesellschaft und des
Marktes nicht beeintrichtigen.

7. Die Mitgliedstaaten kénnen die Nichtanwendung
von Absatz 5 auf unwiderruiliche Annahmen bei
konkurrierenden Angeboten vorsehen, wenn der-
artige unwiderrufliche Annahmen in ijhren
Rechtsordnungen erlaubt sind.

Artikel 21
Kontaktausschuff

unverandert
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b) die MaBnahmen aufeinander abzustimmen, wel-
che die Mitgliedstaaten treffen, um die Behand-
lung von Angehorigen und Gesellschaften der Ge-

. meinschaft beim Erwerb von Wertpapieren einer
Gesellschaft durch ein 6ffentliches Ubernahmean-
gebot nach dem Grundsatz der Gegenseitigkeit si-
cherzustellen;

¢) die Kommission erforderlichenfalls beziglich Er-
ganzungen durch Anderungen dieser Richtlinie zu
beraten.

(2) Der Kontaktausschufl setzt sich aus Vertretern
der Mitgliedstaaten sowie Vertretern der Kommission
zusammen. Den Vorsitz fihrt ein Vertreter der Kom-
mission. Die Sekretariatsgeschifte werden von den
Dienststellen der Kommission wahrgenommen.

(3) Der Vorsitzende beruft den Ausschuf3 von sich
aus oder auf Antrag eines der Mitglieder des Aus-
schusses ein.

Artikel 22
Umsetzung der Richtlinie
(1) Die Mitgliedstaaten erlassen bis zum . . . die er-
forderlichen Rechts- und Verwaltungsvorschriften,

um dieser Richtlinie nachzukommen. Sie setzen die
Kommission unverziiglich davon in Kenntnis.

(2) Die Mitgliedstaaten setzen diese Vorschriften
spatestens zum . . . in Kraft.

(3) Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den
Wortlaut der wichtigsten innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften mit, die sie auf dem von dieser Richtlinie
erfaB3ten Gebiet erlassen.

Artikel 23
Empfinger der Richtlinie

Diese Richtlinie ist an alle Mitgliedstaaten gerich-
tet.
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Artikel 22
Umsetzung der Richtlinie

1. Die Mitgliedstaaten erlassen bis zum 1. Januar
1992 die erforderlichen Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften, um dieser Richtlinie nachzukommen.
Sie setzen die Kommission unverziiglich davon in
Kenntnis.

2. Die Mitgliedstaaten setzen diese Vorschriften spa-
testens zum 1. Januar 1993 in Kraft.

3. unverandert

4. Die gemaB Absatz 1 erlassenen Vorschriften be-
ziehen sich ausdriicklich auf diese Richtlinie.

Artikel 23
Empfinger der Richtlinie

unverandert
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Bericht der Abgeordneten Joachim Gres und Ludwig Stiegler

1. Der Gednderte Vorschlag fiir eine Dreizehnte Richt- | 2. Der Gednderte Richtlinienvorschlag beinhaltet ge-

linie des Rates auf dem Gebiet des Gesellschafts-
rechts iiber Ubernahmeangebote [KOM (90) 416
endg. — SYN 186; Rats-Dok. Nr. 8658/90] ist in der
13. Sitzung des Deutschen Bundestages vom
12, Marz 1991 im vereinfachten Verfahren zur
federfiihrenden Beratung an den Rechtsausschuf3
und zur Mitberatung an den FinanzausschuB und
den Ausschuf fiir Wirtschaft iberwiesen worden
(vgl. Drucksache 12/210 Nr. 42).

Im RechtsausschuB ist die Vorlage zunédchst vom
Unterausschufl Europarecht in dessen 3. und 4. Sit-
zung vom 16. Mai 1991 und 6. Juni 1991 beraten
worden. Der Unterausschufl hat dem Rechtsaus-
schuf} einstimmig die oben wiedergegebene Be-
schluBempfehlung (mit Ausnahme der Nummer 3
Abs. 3) vorgeschlagen.

Der FinanzausschuB hat sich in seiner Sitzung vom
12. Juni 1991 einstimmig dem Beschluivorschlag
des Unterausschusses Europarecht des Rechtsaus-
schusses angeschlossen. Dartiber hinaus hat er den

RechtsausschuB gebeten zu priifen, ob es sinnvoll

sei, ,Nummer 3 Abs. 2 des BeschluBvorschlages
des Unterausschusses Europarecht dahin gehend
zu ergidnzen, daB auf jeden Fall eine Pro-rata-Uber-
nahme mdéglich ist”.

Der Rechtsausschuff hat den Richtlinienvorschlag
in der 18. und 21. Sitzung vom 18. September und
16. Oktober 1991 beraten. Er hat sich einstimmig
der Beschlulempfehlung des Unterausschusses
Europarecht angeschlossen und ist im iibrigen dem
Priifauftrag des mitberatenden Finanzausschusses
durch Einfligung der Nummer 3 Abs. 3 in die Be-
schluempfehlung nachgekommen.

Der Ausschuf fiir Wirtschaft hat in seiner Sitzung
vom 25. September 1991 die Vorlage beraten und
einvernehmlich zur Kenntnis genommen.

geniiber dem urspriinglichen Vorschlag vor allem
eine Begrenzung des Anwendungsbereichs. Die
Richtlinie soll nur anwendbar sein, wenn die Ziel-
gesellschaft dem Recht eines Mitgliedstaates un-
terliegt und wenn ihre Wertpapiere auf einem oder
mehreren Borsenmaérkten in der Gemeinschaft zum
Handel zugelassen sind. Dariiber hinaus enthait
die neue Fassung eine Reihe von technischen Ver-
besserungen des urspriinglichen Richtlinienvor-
schlags. Dabei handelt es sich insbesondere um die
Einfligung einer Definition des Angebots, die Ein-
fithrung eines objektiven Kriteriums iiber die Ent-
stehung der Verpilichtung, ein Angebot zu unter-
breiten, die Neuformulierung der Regeln iiber die
Berechnung der Beteiligung an einer Gesellschaft,
die Einfligung einer Liste von Ausnahmen von der
Verpflichtung zum Angebot, die Einfithrung einer
AusschlufBifrist fiir die Erteilung der vorherigen Ge-
nehmigung des Angebots, die Aufstellung von Re-
geln fiir den Fall, da8 das Angebot in mehreren
Mitgliedstaaten offengelegt wird, die Einfiigung
von Schwellenwerten, ab denen der Erwerb von
Wertpapieren wahrend der Dauer des Angebots in
bestimmten Fillen bekanntzugeben ist und die
Moéglichkeit fiir die Empfanger, die bereits ein An-
gebot angenommen haben, ein konkurrierendes
Angebot anzunehmen.

. Im RechtsausschuB und seinem Unterausschul}

Europarecht bestand Einmiitigkeit dartiiber, daf8
auch der Geanderte Vorschlag fiir eine Dreizehnte
Richtlinie auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts
iiber Ubernahmeangebote abzulehnen sei, da die
bereits gegen den urspriinglichen Vorschlag geau-
Berten Bedenken (vgl. Drucksache 11/6612) fortbe-
stehen und er auch in seiner jetzigen Fassung wirt-
schaftspolitisch und juristisch nicht vertretbare Re-
gelungen enthéalt. Hinsichtlich der Einzelheiten der
Beratungen und ihrer Ergebnisse wird auf den In-
halt der obigen BeschluBempfehlung verwiesen.

Bonn, den 18. Oktober 1991

Joachim Gres Ludwig Stiegler

Berichterstatter
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