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Ubermittelt vom Bundesministerium fiir Wirtschaft am 29. Februar 1996 gemiB § 2 des
Gesetzes iiber die Zusammenarbeit von Bund und Léindern in Angelegenhelten der
. Europiischen Union (BGBI. I 1993 S. 313 ff.).

Die Vorlage ist von der Kommission der Europiiischen Gemeinschaften am 8. Februar 1996
dem Herrn Présidenten des Rates der Europdischen Union iibermittelt worden.

Die Kommission hat beschlossen, ihren Vorschlag in Drucksache 136/89 (KEP-AE-Nr.
890421) zuriickzuziehen und ihn durch den vorliegenden Vorschlag zu ersetzen.

Die Vorlage wird voraussichtlich von der Gruppe "Wirtschaftsfragen" beraten.

Da sich der Vorschiag auf Artikel 54 Absatz 2 EGV stutzt findet das Mitentscheidungs-
verfahren Anwendung. Nach den Vorstellungen der Kommission sollte das Europiische
Parlament seine Stellungnahme in erster Lesung im Mai 1996 abgeben, und der Rat sollte

seinen gemeinsamen Standpunkt im Juni 1996 festlegen.

Der Wirtschafis- und Sozialausschufl wird an den Beratungen beteiligt.



BEGRUNDUNG

ALLGEMEINES

In ihrem WeiBbuch iiber die Vollendung des Binnenmarkts von 1985 kiindigte die

Kommission eine Richtlinie zur Anglelchung der nationalen Rechtsvorschriften fiber -
(Jbernahmeangebote an.

Am 19. Januar 1989 legte die Kommission dem Rat einen Vorschlag fur eine Dreizehnte
Richtlinie auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts iiber Ubernahmeangebote vor. } Der
Wirtschafts- und  SozialausschuB nahm am  27. September 1989 zu dem
Richtlinienverschlag Stelhmg.2 Am 17 Januar 1990 gab das Europidische Parlament
eine befiirworténde Stellungnahme ab.3 Am 10. September 1990 nahm die Kommission
einen gednderten Vorschlag an, der diese beiden Stellungnahmen berﬁcksichtigte.4

Im Juni 1991 wurden die Beratungen in der Asbeitsgruppe des Rats aufgrund des
erheblichen Widerstands einiger Mitgliedstaaten ausgesetzt. Besonders umstritten waren
folgende Purkte: Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots fiir samtliche Wertpapiere
der Zielgesellschaft als einziges Mittel, um die Minderheitsaktiondre im Falle einer
Ubernahme oder eines Kontrollwechsels zu  schiitzen; Begrenzung der
Handlungsbefugnisse der Leitung der Zielgesellschaft wihrend des Angebots und
Notwendigkeit rechtlich verbindlicher Verfahrensvorschriften fir Ubernahmeangebote,
insbesondere wegen fehlender MaBnahmen zur Beseitigung der in mehreren
Mitgliedstaaten  bestehenden  strukturbedingten = Hindernisse  fir  solche
{Ubernahmeangebote.

In ihrer Erklsrung vor dem Europdischen Rat von Edinburg im Dezember 1952 zur
Subsidiaritat kiindigte die Kommission eine Anderung ihres Richtlinienvorschlags an.
Sie bestitigte ihre Absicht auf der Tagung des Europdischen Rats in Essen im Dezember
1994,

Nach dem Gipfel von Edinburg leitete die Kommission im Juni 1993 eingehende
Konsultatioren ein, um den Mitgliedstaaten Gelegenheit zu geben, sich zu der Frage zu
duBern, ob sie eine Rechtsangleichung im Bereich der Ubernahmeangebote allgemein

fir notwendig erachten und wie sie den derzeitigen Vorschlag der Kommission
beurteilen.

Der vorliegende Entwurf flir eine "Rahmen"-Richtlinie stiitzt sich auf die Ergebnisse
dieser Konsultationen mit den Mitgliedstaaten, von denen sich die meisten fiir eine,
Richtlinie aussprachen, die allgemeine Grundsitze firr Ubernahmeangebote fixiert, aber

im Gegensatz zum urspringlichen Vorschlag ‘keine bis "ins einzelne gehende
Harmonisierung anstrebt.

E-R VS I N R

ABIL. C 64 vom 14.3.1989, 5. §; mit Begrindung im Bull. EG - Bcllage 3/89.
ABI, C 298 vom 27.11.1989, S. 56.
ABL C 38 vom 19.2.1990, S. 41.

ABL C 24% vom 26.9.1990, §. 7; mit Begrindung in KOM (%0) 416 endg. - SYN 186,
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Der urspriingliche Kommissionsvorschlag war ein ehrgéiziges Projekt. Er war Ende der
80er Jahre in einer Zeit entstanden, als internationale Fusionen und Ubernahmen an der
Tagesordnung waren. Die in den Folgejahren durch die Rezession bedingte relative
Flaute wirkte sich negativ auf die Bereitschaft der Mitgliedstaaten aus, sich auf eine
verbindliche, detaillierte Regelung einzulassen. : ’

In einigen Mitgliedstaaten scheinen Ubernahmen allerdings wieder haufiger aufzutreten,
nicht zuletzt, weil der Vorschlag fiir eine Zehnte Gesellschaftsrechtsrichtlinie fiber
grenziiberschreitende Verschmelzungen immer noch blockiert ist. Die Voraussetzungen
fiir Ubernahmen in den Mitgliedstaaten sind nach wie vor sehr unterschiedlich sowohl
hinsichtlich der rechtlichen Regelung solcher Finanztransaktionen als auch hinsichtlich
ihrer Durchfiihrbarkeit und Haufigkeit.

Mit ihrem Vorschlag wollte die Kommission nicht Ubemahmen als Selbstzweck
fordern. Sie hat stets'den Standpunkt vertreten, dafl solche Vorginge positiv zu werten
sind, soweit sie zur Expansion und Neuwordnung der europiischen Unternehmen - ;
unabdingbar fiir 'das Bestehen im internationalen Wettbewerb - beitragen. Die

Kommission will vielmehr die Rechtssicherheit gewidhrleisten. Wenn es zu einer
Ubernahme kommt, sollen alle Beteiligten im vorhinein wissen, nach welchen
Bestimmungen sie sich zu richten haben. :
Nach Auffassung der Kommission ist es ein legitimes Anliegen der Union, dafiir zu
sorgen, dall die Aktiondre borsennotierter Gesellschaften im Falle eines
Kontrollwechsels in  einer  Gesellschaft im  Binnenmarkt gleichwertige
Schutzbestimmungen vorfinden und ein gewisses Ma8 an Transparenz wihrend des
Angebotsvorgangs gewihrleistet ist (Rechtsgrundlage Artikel 54 EGV). Ziel der
Richtlinie ist daher die Gewdhrleistung eines angemessenen Schutzniveaus fiir
Aktionire in der gesamten Europaischen Union und die Festlegung von Mindestregeln
fiir die Durchfithrung eines Ubernahmeangebots.

Die Richtlinie bietet einen Rechtsrahmen, der einige grundsitzliche Bestimmungen und
eine begrenzte Zah!l allgemeiner Anforderungen enthilt, die von den Mitgliedstaaten
durch prézisere Vorschriften konkretisiert werden miissen. Diese neue Vorgehensweise
ermdglicht den Mitgliedstaaten, detaillierte Regelungen zur Umsetzung der Richtlinie
im Einklang mit ihren innerstaatlichen Vorschriften zu erlassen, was ihnen erheblich
mehr Spielraum als bei dem urspriinglichen detaillierteren Richtlinienentwurf 158t

Auf diese Weise sollen die Schwierigkeiten, die aufgrund der sehr unterschiedlichen
Regelungen der Mitgliedstaaten im Bereich der Ubemahmeangebotq . in  der
Vergangenheit aufgetreten sind, iberwunden werden. Die Richtlinie stellt einen Rahmen
bereit, der die Beibehaltung der nationalen Unterschiede zuldBt, sofern die allgemeinen
Grundsitze und Anforderungen, die die Richtlinie auf Gemeinschaftsebene vorschreibt,
nicht in Frage gestellt werden.

¢
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Der Anwendungsbereich des neuen Vorschlags ist fast ebenso weit gefaBt wie der
Vorschlag von “1990, aber weniger detailliert. Die Mitgliedstaaten milssen eine
Aufsichtsbehtrde oder eine private Uberwachungsstelle benennen und dafiir sorgen, daf
den allgemeinen Grundsitzen und Anforderungen der Richtlinie durch detailliertere
innerstaatliche Vorschriften Geltung verschafft wird. Besonderes Augenmerk gilt dabei
dem Schutz der Minderheitsaktioniire, einer ausreichenden Information und Offenlegung
wihrend des Verfahrens und dem Verhalten des Verwaltungs- oder Leitungsorgans der '
Zielgesellschaft. '

Im Falle einer Ubernahme oder eines Kontrollwechsels in einer borsennotierten
Gesellschaft mitssen der Richtlinie zufolge nationale Vorschriften Anwendung finden,
die den Schutz der Minderheitsaktiondre garantieren. Entgegen dem urspriinglichen
Vorschlag ist das obligatorische Angebot nicht mehr das einzige Mittel, um
Minderheitsaktionfire zu schiitzen. Dies ist die wichtigste Neuerung der
Rahmenrichtlinie. Der Schutz der Minderheitsaktiondre kann entweder durch die
Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots gewihrleistet werden oder durch andere
gleichwertige Mafinahmen. Die Definition des Kontrollbegriffs im Zusammenhang mit
den Stimmrechten bleibt den Mitgliedstaaten fiberlassen. Entscheiden sich die
Mitgliedstaaten fiir die Einfithrung des obligatorischen Angebots, miissen sie alle
Bestimmungen  der  Richtlinie  ibernchmen.  Anderenfalls  gelten  die
Richtlinienbestimmungen nur filr freiwillige Angebote, mit denen die Kontrolle iiber die
Zielgeselischaft angestrebt wird.

Die Richtlinie verpflichtet die Mitgliedstaaten, fiir ein MindestmaB an Information und
Publizitit zu sorgen, um. das Angebotsverfahren transparent zu machen. Wie die
Transparenz im einzelnen gewihrleistet wird, bleibt den Mitgliedstaaten iiberlassen. Die
Unterrichtung der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft ist nicht eigens geregeit, so da8 die
Mitgliedstaaten nach ihren eigenen Gepflogenheiten verfahren kdnnen.

Die Mitgliedstaaten sind nach der Richtlinie verpflichtet, eine oder mehrere Stellen mit
der Uberwachung der Ubemahmeverfahren zu betrauen. Dem neuen Vorschlag zufoige
haben diese Aufsichtsorgane nun einen gréBeren Ermessensspielraum bei der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben. Zudem schlieBt die Richtlinie die Mglichkeit nicht aus,
daB ein Gremium mit eigener Entscheidungsbefugnis {iber Beschwerden im
Zusammenhang mit Ubernahmeangeboten befindet. Inwieweit die Gerichte in diesem
Fall einschreiten kénnen, entscheiden die Mitgliedstaaten, wobei sie jedoch mindestens
die Geltendmachung von Schadenersatzanspriichen zulassen miissen. Die Richtlinie
schreibt im Falle der Klageerhebung durch einen Beteiligten nicht vor, daB das
Ubernahmeverfahren auszusetzen oder zu unterbrechen ist.
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BEGRUNDUNG DPER RICHTLINIE IM HINBLICK AUF DAS
SUBSIDIARITATSPRINZIP ’

Mit dem vorliegenden Richtlinienvorschlag zur Anderung des Vorschlags fiir eine
Dreizehnte Richtlinie iber (Jbernahmeangebote vom 10. September 1990 soll dem
Subsidiarititsprinzip und den Ergebnissen der Konsultation zwischen den
Mitgliedstaaten und der Kommission Rechnung getragen werden.

Im letzten Richtlinienentwurf waren die Ziele und die zu ihrer Realisierung notwendigen

* Verfahren sehr detailliert geregelt.

Der vorliegende Entwurf enthilt hingegen lediglich die Zielvorgaben und iiberlaBt ihre
Ausgestaltung weitgehend den Mitgliedstaaten, So soll den Aktiondren, die hiufig iiber
mehrere Mitgliedstaaten verteilt sind, nach Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g iiberall in
der Gemeinschaft ein gleichwertiger Schutz garantiert werden. Die Mitgliedstaaten
haben hier die Wahi zwischen einem obligatorischen Angebot oder anderen Mitieln, die
zu demselben Ergebnis fithren, aber ihrer Rechtstradition eher entsprechen. Wie bereits
erwihnt, stelit die Richtlinie einen Rahmen bereit, der die Beibehaltung der nationalen
Unterschiede zulidBt, sofern diese die in der Richtlinie fiir die gesamte Gemeinschaft
definierten Grundsitze und Ziele nicht gefihrden. :

Die Richtlinie regelt 6ffentliche Ubernahmeangebote, bei denen es sich um komplexe‘
Vorgiinge handelt, die nicht auf ein Land beschriinkt sind. Die mit dem vorliegenden
Vorschlag verfolgten Ziele kdnnen daher durch ein individuelles Vorgehen der

- Mitgliedstaaten, dessen Wirkungen auf das betreffende Hoheitsgebiet beschriinkt sind,
. nicht erreicht werden.

ERLAUTERUNG DER ARTIKEL
Artikel 1
Anwendungsbereich

Die Richtlinie gilt fiir nach dem Recht eines Mitgliedstaats gegriindete Gesellschaften,
deren Wertpapiere ganz oder teilweise zum Handel an einer oder mehreren
Wertpapierbdrsen in der Gemeinschaft zugelassen sind. Die Worter "eanz oder
teilweise” sind die einzige Neuerung gegeniiber der letzten Fassung. Die Richtlinie
findet demnach auch dann Anwendung, wenn nur ein Teil der mit Stimmrechten
verbundenen Wertpapiere der Zielgesellschaft an einer Borse zugelassen ist. Den
Mitgliedstaaten steht es selbstverstindlich frei, die Bestimmungen der Richtlinie, die ja -
nur Mindestanforderungen enthalten, auch auf Gesellschafien anzuwenden, deren
Wertpapiere nicht zum Handel an einer Béorse zugelassen sind.
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Artikel 2
Begriffshestimmungen

Dieser Astikel definiert in gleicher We:se wie der Ietzte R:chthmenentwurf die
wichtigsten Begriffe, dxe in der Richtlinie verwendet werden.

Notwendig ist hier die Prizisierung, dal die Richtlinie sowohl fir blzgatorische" als’
auch fiir "freiwillige” Angebote gilt. Die Mltghedstaaten kannen die Abgabe eines
Angebots im Falle eines: Kontrollwechsels in einer Gesellschaft verbindlich
vorschreiben, um auf diese Weise den  Schutz der Minderheitsaktiondre zu
gewihrleisten. ]‘relwﬂhg ist ein Angebot, wenn der Bieter ein Angebot abgibt, um die

Konfrolie iiber eine Gesellschaft zu erlangen, ohne zur Abgabe des Angebots
verpflichtet zu sein.

Artikel 3 -
S I 1 I [- {1' ] + ] - =.
. Dieser Artikel s:piegél die neue Konzeption der Richtlinie wider.

Wenn eine natiirliche oder juristische Person im Zuge eines Aktienerwerbs die Kontrolle
iiber eine Gesellschaft erlangt, muff der Schutz der Minderheitsaktiondre gewihrleistet
sein. Die Richtlinie schreibt hierzu vor, daB im Recht der Mitgliedstaaten Vm-kehrungen
zum Schutz der Minderheitsaktionére getroffen werden miissen

Diese Schutzvorkehrungen kénnen entweder - wie in der letzten Fassung vofgeéehen -in
der Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots bestehen, oder durch andere MaBnahmen
gewihrleistet werden. Mitgliedstaaten, die sich gegen das obligatorischz Angebot

entscheiden, milssen nachweisen, daB diese anderen MaBnzhmen einen gleichwertigen
Schutz bieten.

In einigen Mitgliedstaaten sind Minderheitsaktiondire durch das Konzernrecht geschiitzt.
Minderheitsaktiondre einer Gesellschaﬂ, die durch einen Beherrschungsvertrag unter die
Kontrolle einer anderen Gesellschaft gelangt, haben Anspruch auf eine wiederkehrende
Geldleistung cder, falls sie sich aus der abhingigen Gesellschaft zuriickziehen wollen,
auf eine Abfindung. Zudem "konnen Schadenersatzanspriiche der abhdngigen
Gesellschaft gegen Mitglieder des Leitungs- oder Verwaltungsorgans der herrschenden
‘Gesellschaft auch von Minderheitsaktioniren der abhingigen Gesellschaft geltend
gemacht werden. Andert sich in einem faktischen Konzern das Beherrschungsverh&ltnis,
so muB die herrschende Gesellschaft die abhang:ge Gesellschaft fiir gegen sie gerichtete

 MaBnahmen entschidigen.

Diese neue Vorgehensweise ist notwendxg, um den Mltghedstaaten entgegenzukommen,
"die die Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots bei Erlangung der Kontrolle tiber die
QGesellschaft als SchutzmaBnahme fiir Minderhe#saktioniire strikt abgelehnt haben. Ihrer

Ansicht nach ist der Schutz der Minderheitsaktipnire in threm nationalen Reckt durch
andere wirksame MaBnahmen (siche oben) gewfihrleistet.
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Entgegen der letzten Fassung sagt der vorliegende Richtlinienvorschlag weder etwas
dariiber ‘aus, wie hoch der Anteil der Stimmrechte sein muB, der die Kontrolle iiber die
Gesellschaft begriindet, noch wie dieser Anteil zu berechnen ist, Da diese Fragen beim
letzten Entwurf sehr kontrovers diskutiert wurden, bleibt es nun dem Mitgliedstaat, in

dem sich das Aufsichtsorgan nach Artikel 4 befindet, itberlassen, die‘entsprechenden
Punkte zu regein.

Artikel 4
Aufsichtsorgan

Die Mitgliedstaaten milssen eine oder mehrere AufsichtsbehSrden oder Aufsichisorgane
benennen, die den ﬁbemahmevorgang in allen seinen Aspekten fiberwachen und
sicherstellen, daf alle Parteien des Angebots die nach Mafgabe der Richtlinie erlassenen
Vorschriften beachten. :

Hat die Gesellschaft ihren Sitz nicht in dem Mitgliedstaat, in dem sie an einer Bérse
. notiert ist, ist die Aufsichtsbehtrde bzw. das Aufsichtsorgan des Mitgliedstaats
zustdndig, auf dessen geregeltem Markt die Wertpapiere der Zielgesellschaft erstmals
zum Handel zugelassen worden sind und nach wie vor gehandelt werden.

Um die flexible Anwendung der Richtlinie sicherzustellen und gleichzeitig dafiir 2u
sorgen, daB ihre allgemeinen Grundsitze durch diese Flexibilitit keinen Schaden
nehmen, kdnnen die Mitgliedstaaten ihre Aufsichtsbehdrde dazu ermichtigen,
Ausnahmen von gewissen auf der Grundlage der Richtlinie erlassenen Vorschrifien
zuzulassen. Dabei muB sich die Behdrde allerdings stets von den allgemeinen Prinzipien
der Richtlinie leiten lassen. Eine solche Flexibilitit kann sich als notwendig erweisen,
wenn eine Vielzahl unterschiedlich gelagerter Fille, wie sie in sich schnell verindernden
Finanzmérkten aufireten kénuen, zu regeln ist.

Absatz 5 versucht das Problem zu 18sen, wie sich Rechtsstreitigkeiten wihrend eines
Ubernahmeangebots vermeiden lassen. Die Mitgliedstaaten kénnen ihre Aufsichtsorgane
ermachtigen, jedwede MaBnahme zu ergreifen, die sie bei einem Ubernahmeangebot fiir
erforderlich erachten. Verfahren vor diesen Gremien. kdnnen sogar ausdriicklich
angeregt werden, um die Einschaltung der Gerichte zu vermeiden. Das Recht jeder
geschadigten Partei, zumindest Klage auf Schadenersatz vor den Gerichten einzulegen,
bleibt hiervon allerdings unberiihrt, - ‘

Artikel 5
All ine Grundsit
Dieser Artikel enthilt eine Reihe allgemeiner Grundsitze, die bei der Umsetzung der

Richtlinie beachtet werden missen. Die Zielsetoung der fritheren Fassung blicb
unverindert. -
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Der erste Urundsatz bestimmt, daB} dic Inhaber von Wertpapieren der Zielgeselischaft,
die sich in gleichen Verhilinissen befinden, gleichbehandelt werden miissen. Zweitens
muf} sichergestellt werden, daB die Empfinger des Angebots iiber ausreichend Zeit und
die notigen Informationen verfiigen, um iiber das Angebot entscheiden zu kénnen.
.Drittens muB gewihrleistet sein, daB die Leitung der Zielgesellschaft im Interesse der
- Gesellschaft insgesamt handelt und insbesondere die Interessen ihrer Aktiondre wahit.
Der vierte Grundsatz soll die Entstehung von Wettbewerbsverzerrungen im Handel mit
... den__Wertpapieren der beteiligten Gesellschaften verhindern. Der fiinfte, Grundsatz
schlieBlich soll sicherstellen, dafl die Geschifistitigkeit der Zielgesellschaft nicht itber
einen angemessenen Zeitraum hinaus behindert wird.

- Artikel 6
Information

Die Vorschriften der Mitgliedstaaten miissen gewdhrleisten, daB die Empfinger des
Angebots ausreichend itber die Angebotskonditionen informiert werden. Sobald die
Entscheidung zur Abgabe eines Angebots gefallen ist, muB der Bieter dies dem

Aufsichtsorgan und dem Verwaltungs- oder Leitingsorgan der Zielgesellschaft
mitteilen.

Die nationalen Vorschriften miissen dem Bieter zudem die Erstellung einer
Angebotsunterlage mit allen notwendigen Informationen auferlegen, damit die
Empfinger in voller Kenntnis der Sachlage entscheiden konnen. Die Angebotsunterlage
mubB vor ihrer Offenlegung dem Aufsichtsorgan vorgelegt werden. Alle Parteien des
Angebots haben dem Aufsichtsorgan dariiber hinaus auf Anfrage alle Informationen
mitzuteilen, die es zur Wahmehmung seiner Aufgaben benétigt,

Artikel 7
Qffenlegung

‘Die Mitgliedstaaten milssen dafiir sorgen, daBl Informationen, die den Handel mit den
betreffenden Wertpapieren beeinflussen konnen, so verdffentlicht werden, daf die
Mdglichkeiten fiir Wettbewerbsverzerrungen oder Insidergeschifte begrenzt werden.

Entgegen der letzten Fassung enthilt die Richtlinie keinen Hinweis darauf, in welcher
Form die Offenlegung zu erfolgen hat. Die Mitgliedstaaten verfiigen hier iiber einen
weiten Ermessensspielraum unter der Voraussetzung, daBd den Empfiingern des Angebots

alle notwendigen Informationen in unm1l3verst5ndhcher Form umgehend zur Verfiigung
gestellt werden.

Artikel 8
Pflichten der Zielzesellschal

Die Mitgliedstaaten milssen dafiir Sorge tragen, daB die Leitung der Zielgeselischaft

ohne Zustimmung der Hauptversammiung keine AbwehrmaBnabmen trifft, die das
Angebot vereiteln kénnten.
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Bei einem Kontroliwechsel innerhalb einer Gesellschaft muB sichergestellt sein, dabB die
Aktiondre der Zielgesellschaft selbst iiber das Schicksal ihrer Gesellschaft entscheiden
kénnen. Die Richtlinie enthlt keine Definition der MaBnahmen, die ein Angebot
vereiteln kdnnen. Bei solchen MaBnahmen handelt es sich allgemein um Handlungen,
die im normalen Geschiftsverlauf nicht vorgenommen wiirden oder die nicht den
" Ublichen Markigepflogenheiten entsprechen. Die Hauptversammlung muB ihre
Zustimmung zu solchen MaBnahmen ausdriicklich fiir ein bestimmtes Angebot erteilen.

Diese Beschrankung gilt ab dem Zeitpunkt, zu dem der Bieter die Leitung der
Zielgeselischaft von seiner Absicht, ein Angebot abzugeben, unferrichtet hat, bis zur
Veriffentlichung des - Ergebnisses des Angebots gemif den nationalen
Rechtsvorschriften.

Die nationalen Vorschrifien miissen gewihrleisten, daB die Leitung der Zielgesellschaft
schriftiich zu dem Angebot unter Abwigung des Fiir und Wider Stellung nimmt.

Artikel 9
Verfahrensregeln fiir das Angebot

In diesem Artikel sind, ohne ins Detail zu gehen, einige Punkte genannt, die die
Mitgliedstaaten regeln miissen. Diese Vorgehensweise 138t den Mitgliedstaaten
inhaltlich einen erheblichen Spielraum. Zu regeln sind a) die Voraussetzungen, unter
denen ein Angebot nach seiner Verdffentlichung zurlickgezogen werden kann, b) das
Verfahren filr die Anderung des Angebots, c) die Behandlung konkurrierender Angebote
und d) der Zeitpunkt, zu dem die Parteien iiber das Ergebnis des Angebots unterrichtet
werden sowie die Art und Weise ihrer Unterrichtung.

Die Mitgliedstaaten miissen dafiir Sorge tragen, daB die allgemeinen Grundstitze,
insbesondere der Grundsatz, dafBl die Zielgesellschaft nicht iiber einen angemessenen
Zeitraum hinaus in ihrer Geschiftstitigkeit behindert wird, durch die nach MaBgabe
dieses Artikels erlassenen nationalen Vorschriften gewahrt werden, :

Die Richtlinie beschriinkt sich auf die Festlegung der Grundprinzipien, nach denen sich
die nationalen Verfahrensvorschnften fiir Ubernahmeangebote zu richten haben. Eine _
Harmonisierung der Verfaluensvorschnﬁen die diese Grundsitze im einzelnen
umsetzen, ist mit dieser Richtlinie demnach nicht beabsichtigt.

Artikel 10

Die Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots ist nicht linger die einzige in dieser
Richtlinie vorgesehene Mdoglichkeit, um Minderheitsaktionire zu schiitzen. Entscheiden
sich Mitgliedstaaten jedoch fiir die Einfilhrung des obligatorischen Angebots, findet

Artikel 10 Anwendung. Diesem Artikel zufolge konnen die Mitgliedstaaten ein

obligatorisches Angebot fiir emen Teil oder fiir die gesamte Anzahl der Wertpap;ere
vorschreiben.
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Im Falle eines obligatorischen Angebois fiir simtliche Wertpapiere ist die Person, die
die Kontrolle iiber eine bdrsennotierte Gesellschaft erlangt, verpflichtet, ein Angebot fir
simtliche verbleibenden Wertpapiere dieser Gesellschaft abzugeben. Damit soll den
Aktiondren, die den Kontrollwechsel in der Gesellschaft nicht gutheiflen, die
Moghchkelt gegeben werden, sich aus der Gesellschaft zurlickzuziehen.

In der letzten Fassung war die Verpﬂichtung zur Abgabe eines Angebots fir alle
Wertpapiere diz einzige Garantie fiir die Gleichbehandlung "aller Aktiondre. Die
Einfiihrung eines solchen obligatorischen Angebots in allen Mitgliedstaaten stiel} jedoch
auf erheblichen Widerstand. Den Unternehmen wiirde, so hie8 es, dadurch eine Last

. aufgebiirdet, die die Marktmechamsmen aufer Kraft setzen und zu Stérungen auf den
Finanzmérkten fihren wiirde.

Der neue Vorschlag 138t nun auch Teilangebote zu, sofern sie nicht rein spekulativer
Natur sind und die Gleichbehandlung der Aktiondre gewiihrleistet ist.

Erstreckt sich das obligatorische Angebot nur auf einen Teil der Wertpapiere, so ist die
Person, die die Kontrolle iiber eine birsennotierte Gesellschaft erlangt hat, verpflichtet,
ein Angebot fiir einén  wesentlichen Teil der verbleibenden Wertpapiere abzugeben.
Dieser Anteil muB groB genug sein, um den Schutz der Minderheitsaktiondire zu
gewihrleisten. Die Gleichbehandlung wird dadurch sichergestellt, daB die Wertpapiere

der verbleibenden Aktiondire entsprechend ijhrem Anteil an -der Gesellschaft
iibernommen werden.

Sowoh! bei einem Teilangebot als auch bei einem Angebot fiir alle Wertpapiere ist das
Angebot an alle Aktiondre zu richten. Die Aktiondre milssen ihre Aktien zu einem Preis
verdufern kdnnen, der dem Schutz ihrer Interessen gerecht wird.
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VORSCHLAG FUR EINE DREIZERENTE RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN
PARLAMENTS UND DES RATES AUF DEM GEBIET DES
GESELLSCHAFTSRECHTS UBER UBERNAHMEANGEBOTE.

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION-

gestitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europiischen Gemeinschaft, insbesondere auf
Artike] 54, B ' .

auf Vorschlag der Kommission,
nach Steilungné.hme des Wirtschafts- und Sozialausschusses,
in Erwigung nachstehender Griinde:

Gewisse Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sirine des
Artikels 58 Absatz 2 EG-Vertrag im Interesse der Gesellschafter und Dritter vorgeschrieben
sind, bediirfen der Koordinierung, um sie gleichwertig zu gestalten.

In den Fillen, in denen Geselischafien, die dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegen,
Adressaten eines Ubernahmeangebots sind oder ein Kontroliwechsel stattfindet und fhre
Wertpapiere auf einem im Sinne dieser Richtlinie geregelten Markt gehandelt werden, ist es
notwendig, die Interessen der Aktionire dieser Gesellschaften zu schiitzen.

Nur ein Vorgehen auf Gemeirischafisebene kann einen angemessenen Schutz der Aktionire
innerhalb der Europdischen Union gewahrleisten und sicherstellen, daBl gewisse Mindestregeln
fiir die Durchfiihrung eines Ubernahmeangebots zur Verfiigung stehen. Die Mitgliedstaaten sind
vor allem bei grenziibergreifenden Ubernahmen oder dem Erwerb einer die Kontrolle
begriindenden Beteiligung alleine nicht in der Lage, dasselbe Schutzniveau zu garantieren.

Eine Richtlinie ‘ist hier das geeignete Instrument, um eine Rahmenregelung zu schaffen, die
allgemeine Grundssitze und eine begrenzte Zahl aligemeiner Vorschriften enthilt, die von den
Mitgliedstaaten in Form detaillierterer Bestimmungen im Einklang mit threr jeweiligen
Rechtsordnung und ihrem kulturellen Kontext umzusetzen sind.
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Dic Mitglicdstaaten sollten dic notwendigen Schritic unternchmen, um Minderheitsaktionére |
nach dem Erwerb ciner dic Kontrofle dber ihre Gesellschaft begriindenden Beteiligung zu

schiitzen. Dieser Schutz kann entweder dadurch gewihrleistet werden, dabl dié Person, die die

Kontrolle iiber die Gesellschaft erlangt hat, verpflichtet wird, allen Aktiondren éin Angebot zur

Ubernahme samtlicher Wertpapiere oder eines wesentlichen Teils davon zu machen oder durch

andere MafBnahmen, die einen mindestens gleichwertigen Schutz der Mmderheltsaktlonare

sicherstellen.

Jeder Mitgliedstaat sollte cine oder mehrere Behorden oder Stellen zur Uberwachung simtlicher
Aspekte eines Ubernahmeangebots bestimmen und sicherstellen, dafl die Parteien des Angebots
den nach Maf3gabe dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften nachkommen. Dlese verschiedenen
Aufsichtsorgane miissen untereinander zusammenarbeiten.

Um die Einschaltung der Verwaltungsbehdrden oder der Gerichte zu vermeiden, sollte eine
auBergerichtliche Kontrolle durch Stellen der freiwilligen Selbstkontrolle angeregt werden.

Um die Mdglichkeiten fiir Insidergeschafte zu verringern, soliten die Bicter verpflichtet werden,
ihre Absicht, ein Angebot zu unterbreiter, so friih wie moglich bekanntzugeben und das
Aufsichtsorgan sowie die Leitung der Zielgesellschaft von dem Angebot zu unterrichten, bevor
es offengelegt wird.

Die Empfinger eines Ubernahmeangebots miissen im .Wege einer Angebotsunterlage
ordnungsgemif von den Angebotskonditionen in Kenntnis gesetzt werden.

Ubernahmeangebote miissen befristet sein.

Zur ordnungsgemaﬂen Wahrnehmung ihrer Aufgaben miissen die Aufsichtsorgane die Parteien

des Angebots jederzeit zur Mitteilung von Informationen, dle das Angebot betreffen, auffordern
kénnen.

Um Handlungen vorzubeugen, durch die das Angebot vereitelt werden kénnte, miissen die

Befugnisse des Leitungs- oder Verwaltungsorgans der Zielgesellschaft zur Vornahme
auﬁergewohnhcher Handlungen beschrinkt werden o

Das Leitungs- oder Verwaltungsorgan der Zleigesellschaft mufl zu dem Angebot schrlﬁllch
unter Angabe von Griinden Stellung nehmen.

Die Mitgiiedstaaten miissen Vorschriften fir den Fall vorsehen, daB das Angebot nach
Offenlegung der Angebotsunterlage zuriickgezogen oder fiir nichtig erkldrt wird, fiir das Recht
des Bieters auf Anderung seines Angebots, fiir die Moglichkeit konkurrierender Angebote die
fiir die Aktiondre der Gesellschaft vorteilhaft sein miissen, und fiir die Offenlegung des
Ergebnisses des Angebots -

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:
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. Artikel 1
Anwendungsbereich

Die durch diese Richtlinie vorgeschriebenen KoordinierungsmaBnahmen gelten fiir die Rechts-
und Verwaltungsvorschriften und fiir sonstige Verfahren oder Regelungen der Mitgliedstaaten
fir offentliche Ubernahmeangebote von Wertpaplercn einer dem Recht eines Mitgliedstaats
unterliegenden Geselischaft;, sofern diese Wertpapiere ganz oder teilweise auf einem
geregelten, von staatlich anerkannten Stellen diberwachten, rcgelmaBIg funktionierenden und
der Offentlichkeit direkt oder indirekt zuginglichen Markt in einem oder mehreren
Mitgliedstaaten zugelassen sind:

Artikel 2
Begriffsbestimmungen |

Im Sinne dieser Richtlinie bedeuten:

- "ﬁbernahmea:;gebot" ("Angebot"): ein dem Wertpapierinhaber einer Gesellschaft
gemachtes Angebot zum Erwerb eines Teils oder aller Wertpapiere gegen Barzahlung
und/oder im Austausch gegen andere Wertpapiere. Ein Angebot kann entweder
obligatorisch sein, wenn die Mitgliedstaaten dies zum Schutz der Mmderhmtsaktlonarc
vorsehen, oder freiwillig;

- "Zielgesellschaft": diejenige Gesellschaft, derer Wertpapiere Gegenstand eines
Angebots sind;

- "'Bieter jede natiirliche Person oder juristische Person des 5ffentlichen Rechts oder
des Privatrechts, die ein Angebot abgibt;

- "Wertpapiere": iibertragbare Wertpapiere, mit denen Stimmrechte in einer Gesellschaft
verbunden sind oder die zum Erwerb tibertragbarer Wertpapiere, die mit Stimmrechten
ausgestattet sind, berechtigen;

- “Parteien des Angebots”: der Bieter, die Mitglieder des Leitongs- oder
Verwaltungsorgans der B1etergesellschaft die Empfinger des Angebots und die
Mitglieder des Leitungs- oder Verwaltungsorgans der Zielgesellschaft.

Artikel 3
Schutz der Minderheitsaktionire

1. Erwirbt eine natirliche oder juristische Person Wertpapiere, die ihr gegebenenfalls
unter Hinzuzidhiung der von ihr bereits gehaltenen Wertpapiere einen die Kontrolle
iiber die Gesellschaft begriindenden Anteil an den Stimmrechten dieser Gesellschaft im
Sinne von Artikel 1 verschaffen, so sorgen die Mitgliedstaaten dafiir, daff Vorschriften
oder sonstige Verfahren oder Regelungen in Kraft sind, die diese Person entweder zur
Abgabe eines Angebots nach Artikel 10 verpflichten oder andere geeignete und
mindestens gleichwertige Vorkehrungen zum Schutz der Minderheitsaktionire dieser
Gesellschaft vorsehen.
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Der Anteil der Stimmrechte, der die Kontrolle nach Absatz 1 bcgrfmdet, und die Art
und Weise seiner Berechnung bestimmen sich nach dem Recht des Mitgliedstaats, in
dem sich das Aufsichtsorgan befindet. -

Artikel 4
Aufsichtsorgan

Die Mitgliedstaaten benennen eine *oder mehrere Stellen, die den gesamien
Angebotsvorgang liberwachen. Als’ Aufsichtsorgan konnen auch Vereinigungen oder
private Einrichtungen benannt werden. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission die
von ihnen benannten Aufsichtsorgane und die ihnen Gibertragenen Aufgaben mit.

Fir das Angebot ist das Aufsichisorgan des Mitgliedstaats zustindig, in dem die
Zielgesellschaft ihren Siiz hat, wenn die Wertpapiere der Gesellschaft auf einem
geregelten Markt dieses Staates zum Handel zugelassen sind. Anderenfalls ist das
Aufsichtsorgan des Mltghedstaats zustindig, auf dessen geregeltem Markt die

Wertpapiere der Gesellschaft zum ersten Mal zum Handel, zugelassen worden sind und
nach wie vor gehandelt werden.

Die  Aufsichtsorgane  der Mltghedstaaten arbeiten  unbeschadet  ihrer
Geheimhaltungspflicht zusammen, soweit dies fiir die Wahrnehmung ibrer Aufgaben

erforderlich ist, und teilen einander zu diesem Zweck alle notwendigen Informationen
mit. . '

Die Aufsichtsorgane verfligen Uber alle Befugnisse, die fiir d1e Erfiiltung ihrer
Aufgaben notwendig -sind; sie sorgen insbesondere dafiir, daf die Partelen des
Angebots die nach dieser Richtlinie erlassenen Vorschrifien bea(:htcn Die
Mitgliedstaaten konnen ihre Aufsichtsorgane ermichtigen, im Wege einer mit Griinden
versehenen Entscheidung Ausnahmen von den mach Mafigabe dieser Richtlinie

erlassenen Vorschriften zuzulassen, sofern s1ch die Aufsmhtsorgane dabei von den
Grundsitzen des Artikels 5 beachten.

Diese Richtlinie. Lifit- die ',im Recht eines Mitgliedstaats gegebenenfalls bestehende

Befugnis der Gerichte unbertihrt zu entscheiden, ob ein Gerichtsverfahren den Ausgang

des Angebots beeinfluft oder nicht, und die Aufnahme eines Gerichtsverfahrens
abzuilehnen, sofern die geschidigte Partei iiber einen geeigneten Rechtsbehelf entweder
in Form einer Beschwerde beim Aufsmhtsorgan oder in Form einer Klage auf

: Schadenersatz verfiigt.

Artikel 5

Allgemeine Grundsitze

_ Die Mitgliedstaaten stellen zur Anwendung dieser Richtlinie sicher, daB die nach
' Mafigabe der Richtlinie erlassenen Vorschnften oder sonstigen Regelungen folgende
Grundsitze beachten:

a) Alle Inhaber vén Wertpapieren der Zielgesellschaft, die sich in gleichen
Verhiltnissen befinden, miissen gleichbehandelt werden

b) Die Empfinger des Angebots miissen iiber genugend Zeit und hinreichende
: Informationen verfiigen, um in voller Kenntnis der Sachlage entscheiden zu
konnen.
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c) Das Leitungs- oder Verwaltungsorgan der Zielgesellschéﬂ muB im Interesse der
., gesamten Gesellschaft handeln. :

d) "Beim Handel mit den Wertpapieren der Zielgesellschaft, der Bietergeselischaft

oder anderer durch das Angebot betroffener Gesellschaften diirfen keine
Marktverzerrungen geschaffen werden.

e) . Die Zielgesellschaft darf durch ein Ubernahmeangebot in  ihrer
' Geschifistatigkeit nicht #iber einen angemessenen Zeitraum hinaus behindert
" werden. . ‘

Um die in Absatz 1 genannten Grundsitze zu wahren, sorgen die Mitgliedstaaten dafiir,
dal ihr geltendes Recht den in den folgenden Artikeln vorgeschriebenen
Mindestanforderungen entspricht.

Artikel 6
-Information

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, daB nach ihrem geltenden Recht die Entscheidung zur
Abgabe eines Angebots bekanntzumachen ist und das Aufsichtsorgan sowie das
Leitungs- oder Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft vor seiner Bekanntmachung iiber
das Angebot unterrichtet werden mitissen.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, daB nach ihrem geltenden Recht der Bieter eine
Angebotsunterlage mit den notwendigen Informationen zu erstellen und rechtzeitig
offenzulegen hat, damit die Empfinger des Angebots in voller Kenntnis der Sachlage
entscheiden kdnnen. Der Bieter iibermittelt die Angebotsunterlage vor ihrer Offenlegung
dem Aufsichtsorgan.

‘Die Angel;otsuntcrlage muB mindestens folgende Angaben enthalten:

- den Inhalt des Angebots,

- . die Personalien des Bieters oder, wenn es sich um eine Gesellschaft handelt,
Rechtsform, Firma und Sitz der Gesellschaft,

- . die Wertpapiere oder die Gattung oder Gattingen der Wertpapiere, die
Gegenstand des Angebots sind,

- die fiir jedes Wertpapier oder jede Gattung ‘von Wertpapieren gebotene
: Gegenleistung sowie die bei der Bestimmung der Gegenleistung angewandte
:Bewertungsmethode und Angaben Uber die Erbringung der Gegenleistung,

- den prozentualen Mindest- und Hochstanteil oder die Mindest- und H6chstzahi
der Wertpapiere, zu deren Erwerb sich der Bieter verpflichtet,

- die Anteile der Ziélgesellschaﬁ, tiber die der Bieter bereits verfitgt,

- alle Bedingungen, an die das Angebot gebunden ist,

- die Absichten des Bieters in bezug auf die kiinftige Titigkeit der
Zielgesellschaft, auf ihre Beschiftigten und das Management,
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- die Frist fiir die Anpahme des Angebots, die nicht weniger als vier
Wocten und nicht mehr als zehn Wochen ab Offenlegung des Angebots
betragen darf,

- im Fall einer Gegenleistung in Form von Wertpapieren Angaben zu
diesen Wertpapieren.
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4, Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, daB ihr geftendes Recht gewéhrleistet, daB die
Paricien ' des Angebots dem Abfsichtsorgan auf Anfrage jederzeit alle
verfiigbaren Informationen iiber das Angebot muitteilen, die das Anfsichtsorgan
' zur Erfiillung seiner Aufgaben als notwendig erachter.

Artikel 7
Offenegung

1 Die Mitglieclstaaten sorgen dafiir, daB nach ihrem geltenden Recht das Angebot
in der Weise bekanntzumachen ist, daB keine Marktverzerrungen im Handel mit
Wertpapicren der Ziel- oder der Bietergeselischaft geschaffen werden.

2. Die Mitglicdstaaten sorgen dafilr, daB nach ihrem geltenden Recht alle
erforderlichen Informationen oder Unterlagen in der Weise offengelegt werden,
daB sie den Empfingemn des Angebots umgehend zur Verfiigung stehen.

Artikel 8
Pflichten der Zielgesellschaft,

Die Mitgliedstaater. sorgen dafiir, dad ilr peltendes Recht folgendes gewihriejstet:

a) Nach Erhalt der Mitteflung fiber das Aungebot und bis zur Offenlegung des
Ergebnisses des Angebots hat sich das Leitungs- oder Verwaltungsorgan der
Zielgesellschaft jeder Handlung zu enthalten, durch die das Angebot vereitcht
wiirde, es sei depn, dic Hauptversamrmlung hat dazu thre Zustimmung erteilt;

dies gilt insbesondere fir die Ausgabe von Wertpapieren, durch die der Bieter

auf Dauer an der Erlangung der Kontrolle iiber die Zielgesellschaft gchmdcrt
werden kdnute,

b) Das Leiungs- oder Verwalnmgsorgan der Zielgescllschaft Veréffenﬂlcht zu dem
Angebot cine mit Gninden versehene Stellungnahme.

, Artikel 9 -
Verfahrensregeln fiir das Angebot

Die Mitgliedstaaten scrgen avferdem dafiir, daf ihr gcltendcs Recht zumindest
folgende Verfahrenisfragen regelt:

a) Riicknahme oder Nichtigkeit des Angebots;

b) Anderung des Angebots;

c) kopkurrierende Angebote;

d) Offenleguny des Exgebnisses des Angebots.
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Artikel 10
Obligatorisches Angebot

Sieht ein Mitgliedstaat ein obligatorisches Angebot zum Schutz der
Minderheitsaktiondre vor, so wird das Angebot allen Aktiondren fiir alle oder einen
wesentlichen Teil ihrer Wertpapiere zu einem Preis unterbreitet, der dem Schutz ihrer
Interessen gerecht wird. '

Erstreckt sich das obligatorische Angebot nur auf einen Teil der Wertpapiere der
Zielgesellschaft und bieten die Aktionire dem Bieter mehr Wertpapiere an als das
Teilangebot umfaBt, so ist die Gleichbehandlung der Aktiondre dadurch zu
gewihrleisten, daf sie entsprechend ihrem prozentualen Anteil an der Gesellschaft

beriicksichtigt werden.
Artikel 11

Umsetzung der Richtlinie
Die Mitgliedstaaten' sorgen dafiir, daB die Rechts- und Verwaltungsvorschriften und
sonstige Verfahren oder Regelungen, die notwendig sind, um dieser Richtlinie
nachzukommen, zum 1. April 1998 in Kraft sind.
Die Mitgliedstaaten teiler der Kommission die in Absatz 1 genannten Vorschrifren und
sonstige Regelungen mit, in denen ausdriicklich auf diese Richtlinie Bezug genommen
wird. ) : j

Artikel 12

Adressaten der Richtlinie

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

v
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‘des Bundesrates

Vorschlag fir eine Dfeizéhnte Richtlinie des Europaischen Parlaments
und des Rates auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts (iber
Ubernahmeangebote

KOM(95) 655 endg.; Ratsdok. 5147/96

Der Bundesrat hat in seiner 696. Sitzung am 3. Mai 1996 gemidf §§3 und 5
'EUZBLG die folgende Stellungnahme beschlossen:

\

Der Bundesrat begriift den Richtlinienvorschlag in seiner iiberarbeiteten Fassung.
Transparenz und Minderheitenschutz sind Wesensmerkmale fiir funktionierende
Kapitalmirkte. Der Vorschlag enthilt Grundsitze und Verfahrensregeln, wie diese
Zijelvorgaben verwirklicht werden kénnen, und bedeutet damit eine Weiterentwick-
lung der schon bestehenden Schutzstandards. Zu begriiBen ist insbesondere, dal den
Mitgliedstaaten freie Hand gelassen wird, den Schutz der Minderheitsaktiondre
auch durch andere geeignete, gleichwertige Vorkehrungen zu bewirken.
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