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Darlegung der Griinde

I. Allgemeines

1. In ihrem ,WeiBbuch zur Vollendung des Binnen-
marktes bis 1992“ hat sich die Kommission fiir
eine Angleichung des Rechts der Mitgliedstaaten
im Bereich der Ubernahmeangebote ausgespro-
chen und hat dazu die Vorlage eines Richtlinien-
vorschlags angekiindigt.

2. Das Problem der Ubernahmeangebote gehéort
zum Programm der Koordinierung des Gesell-
schaftsrechts durch Richtlinien nach Artikel 54
EWG-Vertrag. Durch diese Koordinierung soll in
allen Mitgliedstaaten im Hinblick auf Gesell-
schaften ein gleichwertiger Schutz von Gesell-
schaftern und Dritten gewéhrleistet werden. Bis
jetzt betraf diese Rechtsangleichung die Offenle-
gung!), die Grilndung und das Kapital 2), den Jah-
resabschluB3) und den konsolidierten Abschluf4),

1) Richtlinie 68/151/EWG — ABL. L 65 vom 14. Marz 1968

2) Richtlinie 77/91/EWG — ABL. L 26 vom 31. Marz 1977

3) Richtlinie 78/660/EWG — ABL L 222 vom 14. August 1978
4) Richtlinie 83/349/EWG — ABL L 193 vom 18. Juli 1983

die Zulassung der Rechnungspriifer’) sowie die
Verschmelzung®) und Spaltung?) von Gesell-
schaften.

3. Das Ubernahmeangebot zahlt zu den Vorgangen
zur Konzentration oder Umstrukturierung von
Unternehmen. Bislang hat in der Hinsicht die Ko-
ordinierung des Gesellschaftsrechts nur die Ver-
schmelzung und Spaltung erfaB8t, was kaum aus-
reichend erscheint. Diese Vorgange unterschei-
den sich grundlegend von den Ubernahmeange-
boten, die Gegenstand dieser Richtlinie sind.

4. Was die Verschmelzung betrifft, so ist diese in
erster Linie gekennzeichnet durch die Ubertra-
gung des gesamten Aktiv- und Passivvermdégens
der ibertragenden Gesellschaft auf die iiberneh-
mende Gesellschaft im Wege der Auflésung ohne
Abwicklung, ferner durch die Vergabe von Ak-
tien der iibernehmenden Gesellschaft an die Ak-

5) Richtlinie 84/253/EWG — ABL L 126 vom 12. Mai 1984

6) Richtlinie 78/855/EWG — ABL L 295 vom 20. Oktober 1978

?) Richtlinie 82/891/EWG — ABL L 378 vom 31. Dezember
1982

GemdB Artikel 2 Satz 2 des Gesetzes vom 27. Juli 1957 zugeleitet mit Schreiben des Chefs des Bundeskanz-
leramtes vom 16. Mdrz 1989 — 121 — 680/0 — E — Ge 139/89.

Die Vorlage ist mit Schreiben des Herrn Prdsidenten der Kommission der Europdischen Gemeinschaften vom
21. Februar 1989 dem Herrn Prdsidenten des Rates der Europdischen Gemeinschaften iibermittelt worden.

Das Europdische Parlament und der Wirtschafts- und SozialausschuB3 werden an den Beratungen beteiligt.
Die Kommission strebt die Festlegung eines gemeinsamen Standpunktes des Rates vor Juni 1990 an.
GemdB § 93 Satz 3 GO-BT am 13. April 1989 angefordert, siehe auch Drucksache 11/4337.
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tiondre der ibertragenden Gesellschaft. Diese
Charakteristika sind auch bei einer Verschmel-
zung durch Bildung einer neuen Gesellschaft ge-
geben.8§)

. Die Spaltung unterscheidet sich von der Ver-

schmelzung dadurch, daB bei einer Spaltung die
Ubertragung des gesamten Aktiv- und Passivver-
mogens der gespaltenen Gesellschaft zugunsten
einer Mehrzahl von Gesellschaften erfolgt, denen
die sich aus der Spaltung ergebenden Einlagen
zugute kommen. Im iibrigen sind die beiden Vor-
gange mehr oder weniger identisch.

. In wirtschaftlicher Hinsicht ist die Verschmelzung

einerseits mit dem Ubernahmeangebot verwandt;
andererseits unterscheiden sich die beiden Vor-
gange in juristischer Hinsicht grundlegend. Ge-
genstand des Ubernahmeangebots ist weder die
Auflésung einer Gesellschaft ohne Abwicklung
noch die Ubertragung ihres Vermégens auf eine
andere Gesellschaft. Dagegen bleibt die Gesell-
schaft, deren Wertpapiere Gegenstand eines
Ubernahmeangebots sind, bestehen.

. Hinsichtlich der Konzentrations- und Umstruktu-

rierungsvorgénge im Bereich der Verschmelzung
iber die innergemeinschaftlichen Grenzen hin-
weg konnte die Richtlinie 78/855/EWG nur die
Verschmelzungen innerhalb eines Mitgliedstaats
regeln. Um indessen auch Verschmelzungen mit
Gesellschaften aus anderen Mitgliedstaaten zu
ermoglichen, hat die Kommission dem Rat am
14, Januar 19859) den Vorschlag fiir eine zehnte
Richtlinie ,Gesellschaftsrecht” vorgelegt, der ge-
genwartig im Europdischen Parlament erdrtert
wird. Dagegen sind Ubernahmeangebote schon
jetzt von einem Mitgliedstaat zu einem anderen
durchfihrbar.

. Anders als die Verschmelzungen, die in den mei-

sten europaischen Landern bereits in den dreiBi-
ger Jahren, wenn nicht eher, aufgetreten sind,
stellen die Ubernahmeangebote ein Phanomen
dar, das erst in den letzten fiinfundzwanzig Jah-
ren in Erscheinung getreten ist, jedoch je nach
den betroffenen Léndern mit sehr unterschiedli-
cher Intensitat.

Dies erklart auch die Tatsache, daB bestimmte
Mitgliedstaaten in diesem Bereich detaillierte Re-
geln eingefiihrt, wéhrend andere Mitgliedstaaten
tiberhaupt keine gesetzlichen Vorschriften erlas-
sen haben. In jedem Falle sind Ubernahmeange-
bote, von denen sich eine steigende Anzahl fest-
stellen 14aBt, in der Zwischenzeit eine in der gan-
zen Gemeinschaft verwendete Technik gewor-
den, der angesichts der schrittweisen Liberalisie-
rung des Kapitalmarktes wachsende Bedeutung
zukommt.

. Im allgemeinen versteht man unter , Ubernahme-

angebot” ein an die Inhaber von Wertpapieren
(Aktien, Wandelschuldverschreibungen, Bezugs-
rechte, Optionen und Optionsscheine, mit denen
Stimmrechte in einer Gesellschaft verbunden

8) Artikel 3 und 4 der Richtlinie 78/855/EWG
9 ABL C 23 vom 25. Januar 1985, S. 11
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10.

11.

12,

sind) abgegebenes Angebot zum Erwerb dieser
Wertpapiere gegen Gewdahrung einer Barabfin-
dung oder gegen Uberlassung von Wertpapieren.
Die Absicht des Bieters besteht normalerweise
darin, eine Befugnis zur Beherrschung iber die
fragliche Gesellschaft zu erlangen oder eine der-
artige, bereits erworbene Befugnis zu verstar-
ken.

Zur Sicherung der Gleichbehandlung aller Aktio-
nére legt die Richtlinie einen Schwellenwert fest,

“dessen Erreichen die Verpflichtung zur Abgabe

eines offentlichen Ubernahmeangebots auslost.
AuBerdem wird zum Schutz der Minderheitsak-
tionare und zur Vermeidung von Teilangeboten
von oft spekulativem Charakter durch die Richtli-
nie die Verpflichtung festgelegt, wonach der Bie-
ter ein Angebot zu machen hat, das sich auf alle
Wertpapiere der Gesellschaft erstreckt.

Damit die Empfanger des Ubernahmeangebots
dieses richtig bewerten kénnen, mufl dem Bieter
die Verpflichtung auferlegt werden, eine Ange-
botsunterlage zu erstellen, die alle Bedingungen
des beabsichtigten Vorgangs enthdélt. Dieses Do-
kument muB offengelegt oder der Offentlichkeit
zuganglich gemacht werden. Sobald das Angebot
offengelegt worden ist, kann es nur unter be-
stimmten, in der Richtlinie festgelegten Voraus-
setzungen zuriickgezogen werden. UnerlaBlicher
Bestandteil eines jeden Angebots ist die Festle-
gung einer Frist fiir seine Annahme, die jedoch in
bestimmten Grenzen gewisse Anderungen des
Angebots nicht ausschlieBt.

Die vom Bieter erstellte Angebotsunterlage kann
nicht die einzige Information sein, die den Ange-
botsempfangern zu erteilen ist. In dieser Hinsicht
ist vorgesehen, daB die Verwaltung der betroffe-
nen Gesellschaft in einem fir die Wertpapierinha-
ber bestimmten Bericht zum Angebot Stellung
nimmt.

Die Schutzbestimmungen im Zusammenhang mit
Ubernahmeangeboten wéaren wenig wirkungsvoll
ohne die Kontrolle durch von den Parteien dieses
Angebots unabhéngige Instanzen, die von den
Mitgliedstaaten eingesetzt werden. Die Richtlinie
beschrankt sich darauf, die Verpflichtung zur Ein-
richtung einer derartigen Behdrde aufzuerlegen,
belaBt aber gleichzeitig den Mitgliedstaaten die
volle Freiheit hinsichtlich ihrer Organisation, vor-
ausgesetzt, die Behorde ist mit Befugnissen aus-
geriistet, um die Einhaltung der Vorschriften si-
cherzustellen, die diesen Bereich regeln. Die
Richtlinie enth&lt genaue Regeln zur Bestimmung
der zustandigen Behdrde fiir den Fall, daB in meh-
reren Mitgliedstaaten gleichzeitig Angebote ab-
gegeben werden und schreibt in einem solchen
Fall die gegenseitige Anerkennung der Ange-
botsunterlagen vor.

Die Richtlinie gewéhrleistet einen Mindestschutz
der Empfanger des Angebots, indem diesen ge-
wisse Garantien, insbesondere durch vollstandige
und {iberprifte Informationen sowie durch die
Verpflichtung zur Verpflichtung zur Gleichbe-
handlung der Empfanger des Angebots geboten
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werden. Diese Personen miissen, insbesondere
wenn sie ihren Wohnsitz in einem anderen Mit-
gliedstaat als in dem der betroffenen Gesellschaft
haben, die wichtigsten Etappen des Angebotsver-
fahrens und deren jeweilige Bedeutung erkennen
kénnen. Sie haben oft nur einen geringfiigigen
Bestand an Wertpapieren und verfiigen iiber
keine anderen Informationsquellen als die Jahres-
abschliisse ihrer Gesellschaft und gegebenenfalls
die Borsenkurse ihrer Wertpapiere. Dagegen ist
der Bieter normalerweise besser iiber die Situa-
tion der betroffenen Gesellschaft und den Wert
der Wertpapiere unterrichtet, sei es auch nur, weil
er die Initiative ergreift.

Unter diesem Gesichtspunkt stellt die Richtlinie
eine Reihe von Regeln auf, um bei einem Uber-
nahmeangebot den Empféngern eines derartigen
Angebots in der ganzen Gemeinschaft einen
gleichwertigen Schutz zu geben. Dabei behalten
die Mitgliedstaaten die Méglichkeit, erganzende
oder detailliertere Normen zu erlassen.

13. Bestimmte Ereignisse in jiingster Zeit haben die
Frage aufgeworfen, ob nicht in die Richtlinie eine
Bestimmung iber die Gegenseitigkeit im Hin-
blick auf Bieter von Drittstaaten eingefiihrt wer-
den sollte.

Einige haben die Notwendigkeit einer solchen
Bestimmung mit dem Argument verteidigt, daB es
im allgemeinen fiir die Gesellschaft eines Dritt-
staates leichter als fiir eine Gesellschaft aus der
Gemeinschaft sei, die Kontrolle tiber ein Unter-
nehmen zu erwerben. Indessen ist die Lage inner-
halb der Gemeinschaft nicht so klar, wie man
glauben mochte. Denn das Gesellschaftsrecht
zahlreicher Mitgliedstaaten stellt den Gesell-
schaften eine Fiille von Verteidigungsmitteln zur
Verfiigung, mit denen sie erreichen kénnen, daB
die Kontrolle iiber eine Gesellschaft in Hénden
von Aktiondren ihres Vertrauens verbleibt. Von
diesen MaBnahmen wird in einigen Mitgliedstaa-
ten in sehr starkem Umfange Gebrauch gemacht.
Daraus folgt, dafl die Bedingungen, unter denen
Angebote abgewickelt werden, von einem zum
anderen Mitgliedstaat sich betrachtlich unter-
scheiden.

Angesichts der innerhalb der Gemeinschaft be-
stehenden Liicken ware es deshalb verfriiht, eine
Bestimmung iiber die Gegenseitigkeit auf der
Ebene der Gemeinschaft einzufiihren. Es er-
scheint zweckmaBig, in der Hinsicht daran zu er-
innern, daf bis zu einer spateren Koordinierung
und vorbehaltlich eingegangener Verpflichtun-
gen die Mitgliedstaaten frei sind, eine solche Be-
stimmung in ihr Recht einzufiihren.

II. Erlauterung der Artikel

Artikel 1

Der Anwendungsbereich der Richtlinie wird unter Be-
riicksichtigung der Rechtsform der Gesellschaft be-

stimmt, deren Wertpapiere Gegenstand eines Uber-
nahmeangebots sind.

Die Richtlinie findet auf Angebote zur Ubernahme
von Wertpapieren von Aktiengesellschaften oder
Kommanditgesellschaften auf Aktien Anwendung.

Der Anwendungsbereich beschréankt sich nicht auf
bérsennotierte Aktiengesellschaften. Eine solche Be-
schrankung wiirde bedeuten, daBl zwischen Aktiona-
ren boérsennotierter Gesellschaften und Aktionaren
nicht boérsennotierter Gesellschaften unterschieden
wiirde, wobei erstere einen besseren Schutz genieBen
wiirden. Die Richtlinie tragt jedoch insofern den Be-
sonderheiten der Kapitalmarkte Rechnung, als sie in
der Hinsicht besondere Regeln vorsieht. So findet die
Verpflichtung zu einem Angebot, das sich auf alle
Wertpapiere einer Gesellschaft erstreckt, sofern die
Beteiligung am Kapital einer Gesellschaft einen be-
stimmten Schwellenwert erreicht, nur dann Anwen-
dung, wenn die betroffene Gesellschaft an der Borse
zugelassen ist oder verneindenfalls es sich um eine
groBe Gesellschaft handelt.

In Anbetracht des Umstands, da8 die freie Ubertra-
gung von Anteilen der Gesellschaften mit beschrénk-
ter Haftung in zahlreichen Mitgliedstaaten gewisse
Schwierigkeiten bereitet, findet die Richtlinie nicht
auf Angebote Anwendung, die auf Anteile einer Ge-
sellschaft mit beschrankter Haftung gerichtet sind.

Ein Ubernahmeangebot wird dadurch gekennzeich-
net, daB es allen Inhabern von Wertpapieren oder
einer Gruppe von Wertpapieren einer Gesellschaft,
mit denen Stimmrechte verbunden sind oder die in
Wertpapiere mit Stimmrecht umgewandelt werden
koénnen, gleichzeitig und unter den gleichen Bedin-
gungen gemacht wird.

Artikel 2

Der Begriff ,Wertpapiere”, so wie er in diesem Artikel
definiert ist, umfaBt die Aktien der Aktiengesellschaf-
ten und der Kommanditgesellschaften auf Aktien so-
wie die potentiellen Beteiligungen, wie beispiels-
weise in Aktien umwandelbare Schuldverschreibun-
gen, Bezugsrechte, Optionen und Optionsscheine.

Als ,Bieter” wird jede Person oder Gesellschaft ange-
sehen, die ein Angebot abgibt, und zwar entweder mit
Riicksicht auf die in Artikel 4 vorgesehene Verpflich-
tung oder aber freiwillig. Das gilt selbstverstandlich
auch fiir Mitglieder des Verwaltungs- und Leitungsor-
gans der betroffenen Gesellschaft, sofern diese ein
Angebot abgeben. Auch sie sind dann den Verpflich-
tungen aus der vorliegenden Richtlinie unterworfen.

Der Begriff ,Parteien des Angebots” wird in verschie-
dener Hinsicht in der Bestimmung verwendet, welche
den Bericht des unabhéngigen Sachverstandigen re-
gelt, der fiir bestimmte 6ffentliche Ubernahmeange-
bote zu erstellen ist (Artikel 14). Als Parteien des An-
gebots werden angesehen: der Bieter sowie sein Ver-
treter, ferner die Empfanger des Angebots und die
Mitglieder des Verwaltungs- oder Leitungsorgans der
betroffenen Gesellschaft. Der Bieter kann eine natiir-
liche Person oder eine Gesellschaft sein. In diesem

3
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zuletzt genannten Fall sind die Mitglieder des Ver-
waltungs- oder Leitungsorgans der bietenden Gesell-
schaft ebenfalls Partei des Angebots.

Die Richtlinie tragt dem Umstand Rechnung, daf3 der
Bieter haufig nicht allein auftritt. Im Text ist eine Defi-
nition von ,gemeinsam handelnden Personen” ent-
halten. Als gemeinsam handelnd werden Personen
angesehen, die aufgrund einer Vereinbarung zusam-
menarbeiten, um Wertpapiere einer Gesellschaft zu
erwerben.

Artikel 3

Die Richtlinie legt in dieser Bestimmung einen wich-
tigen Grundsatz des Gesellschaftsrechts fest, namlich
den der Gleichbehandlung der Aktionare, die sich in
denselben Verhiltnissen befinden. Der Text enthalt
dariiber hinaus eine Reihe von Vorschriften, die die
Anwendung dieses Grundsatzes unter bestimmten

" besonderen Umstanden sind. Hierbei handelt es sich

vor allem um Artikel 4 (Verpflichtung zum Angebot),
Artikel 15 (Anderung des Angebots) und Artikel 16
(automatische Anderung).

Artikel 4

Um die Beachtung des in Artikel 3 festgelegten
Grundsatzes der Gleichbehandlung der Aktionare si-
cherzustellen, bestimmt die Richtlinie, daB jeder, der
Wertpapiere erwerben will, die gegebenenfalls unter
Hinzuzdhlung der bereits von ihm gehaltenen Wert-
papiere einen Prozentsatz des Stimmrechts in der Ge-
sellschaft gewahren, der nicht héher als auf ein Drittel
der gesamten Stimmrechte festgesetzt werden darf,
verpflichtet ist, ein 6ffentliches Ubernahmeangebot
zu machen. Das heifit, die Mitgliedstaaten kénnen den
Schwellenwert niedriger als ein Drittel aber nicht ho-
her festlegen. Zur Vermeidung von partiellen Ange-
boten rein spekulativer Art verpflichtet die Richtlinie,
dem Bieter ein Angebot zu machen, das sich auf die
Gesamtheit der Wertpapiere erstreckt. Dies hat auch
zum Ziel zu vermeiden, daB die Aktionare, deren
Wertpapiere nicht im Zuge eines Teilangebotes er-
worben worden sind, einen Vermogensverlust durch
die Wertminderung der Titel erleiden, die sie nach
Abgabe des Angebotes in Hénden halten.

Handelt es sich beim Bieter um eine Gesellschaft, sind
auch die Stimmrechte von Unternehmen zu beriick-
sichtigen, die gemeinsam mit dem Bieter einer Ge-
samtheit von Unternehmen im Sinne von Artikel 1 der
Richtlinie 83/349/EWG tiber die konsolidierten Ab-
schliisse angehoren. Das gleiche gilt fiir die Stimm-
rechte der Mitglieder des Verwaltungs- und Leitungs-
organs der bietenden Gesellschaft. Die Grenze von
einem Drittel ist diejenige, von der ab der Bieter tiber
eine Sperrminoritat verfligt. Fiir zahlreiche wichtige
Beschliisse, die in einer Gesellschaft von der Haupt-
versammlung zu treffen sind, wird eine Mehrheit von
Zweidritteln der Stimmrechte der vertretenen Wert-
papiere gefordert. Dies ist nach dem Gemeinschafts-
recht vorgeschrieben fiir Aufhebung oder Beschréan-
kung des Bezugsrechts bei einer Kapitalerh6hung, die

4

Herabsetzung des gezeichneten Kapitals, seine vol-
lige oder teilweise Tilgungi0) sowie fiir die Ver-
schmelzung 1) und die Spaltung ?).

Unter bestimmten Umstanden kann die Verpflichtung
zur Abgabe eines Angebots, wie in Absatz 1 festge-
legt, nicht zu den gewiinschten Ergebnissen fithren.
So wére es Ubertrieben, wollte man diese Verpflich-
tung auch solchen Personen auferlegen, bei denen die
Grenze nur durch Zufall erreicht wird (z. B. durch eine
Schenkung oder eine Erbschaft). Auch sonst kann ein
Angebot den Interessen der Aktiondre oder sogar der
mit der Richtlinie verfolgten Zielsetzung zuwiderlau-
fen. Deshalb soll die Aufsichtsbehérde unter Angabe
der Griinde fiir ihre Entscheidung von der Verpflich-
tung zum Angebot freistellen kénnen. AuBerdem sind
die notwendigen Mafinahmen zu treffen, um die
Gleichbehandlung aller Aktionare sicherzustellen.

Artikel 5

Fiir kleine oder mittelgroBe Gesellschaften kénnte die
Verpflichtung nach Artikel 4 unerwiinschte Ergeb-
nisse zur Folge haben. Handelt es sich hier doch um
Gesellschaften, bei denen die dem Bieter auferlegten
Verpflichtungen im Hinblick auf die Gréfie und den
Wert der betroffenen Gesellschaft unverhéltnisma-
Bige hohe Kosten verursachen kénnten. So wird der
Bieter von der Verpflichtung zum Ubernahmeangebot
befreit, wenn entweder die Gesellschaft eine kleine
oder mittelgrofle im Sinne des Artikels 27 der Richtli-
nie 78/660/EWG uber den JahresabschluB ist oder sie
einer Gesamtheit von Unternehmen angehoért, die
zwei der drei in dem bezeichneten Artikel festgeleg-
ten Schwellenwerte nicht iiberschreitet, und wenn
auBerdem die Gesellschaft nicht an der Bérse zugelas-
sen ist. Sofern sich allerdings die Gesellschaft freiwil-
lig dazu entscheidet, ein Angebot zu machen, muB sie
im tibrigen den Verpflichtungen aus der Richtlinie
unterworfen werden.

Fir die Berechnung der vom Bieter gehaltenen
Stimmrechte gilt Artikel 4 Abs. 2.

Ebenso wie im Fall des Artikels 4 kann die Aufsichts-
behérde von der Verpflichtung zur Abgabe eines all-
gemeinen Angebots freistellen; ihre Entscheidung ist
hinreichend zu begrinden.

Artikel 6

Um sicherzustellen, daB alle Parteien des Angebots
die sich aus der Richtlinie ergebenden Verpflichtun-
gen einhalten, miissen die Mitgliedstaaten eine oder
mehrere Behoérden benennen, die mit der Aufsicht
iiber die Ubernahmeangebote betraut werden, und
die Kommission hiervon sowie gegebenenfalls iiber
die Aufteilung der Befugnisse unterrichten.

Die Richtlinie liberlaBt den Mitgliedstaaten die Ent-
scheidung uber die Frage, ob diese Behorde offent-
lich-rechtlicher oder privatrechtlicher Natur ist, ob sie

10) Artikel 40 der Richtlinie 77/91/EWG
11) Artikel 7 der Richtlinie 78/855/EWG
12) Artikel 5 der Richtlinie 82/891/EWG
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auf nationaler oder auf regionaler Ebene organisiert
wird, und tber alle anderen organisatorischen Fra-
gen, vorausgesetzt, daB dieser Behérde alle Kompe-
tenzen und Kontrollbefugnisse iibertragen werden,
um die Beachtung der Richtlinie sicherzustellen. In
der Hinsicht missen die zustandigen Behorden stets
die Befugnis haben, entweder die Offenlequng einer
unvollstdindigen Angebotsunterlage zu untersagen
oder aber den Bieter zu verpflichten, nachtréglich die
Unterlage zu berichtigen.

Angesichts der Tatsache, daB die Angebote iiber die
Grenzen hinweg abgegeben werden, ist es unerla-
lich, die ortliche Zustédndigkeit der Aufsichtsbehoérde
zu definieren.

Fir die Prifung der Angebotsunterlage ist die Be-
hérde des Mitgliedstaats zustdndig, in dem die betrof-
fene Gesellschaft ihren Sitz hat. Werden in mehreren
Mitgliedstaaten gleichzeitig Angebote abgegeben, so
sieht die Richtlinie die gegenseitige Anerkennung der
Angebotsunterlagen vor, vergleichbar der in der
Richtlinie 87/345/EWG13) vorgesehenen Anerken-
nung des Prospekts fiir die Zulassung von Wertpapie-
ren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapier-
borse.

Sobald die Angebotsunterlage offengelegt ist, miissen
die nationalen Behorden der verschiedenen Mitglied-
staaten untereinander zusammenarbeiten, um ihre
Aufgaben zu erfiillen. Zu diesem Zweck teilen sie sich
alle notwendigen Informationen mit.

Um die Verfdalschung des Marktes von Wertpapieren,
fiir die ein Ubernahmeangebot abgegeben worden ist,
zu verhindern, muB allen Personen, die bei den Auf-
sichtsbehérden tatig sind oder gewesen sind, eine
Schweigepflicht auferlegt werden. Diese Personen
dirfen keinerlei vertrauliche Informationen, die sie
von Berufs wegen erhalten haben, verbreiten, auler
in gesetzlich vorgesehenen Ausnahmeféllen.

Die Haftung der zustdndigen Behorden unterliegt
dem einzelstaatlichen Recht.

Artikel 7

Artikel 7 liegt das Prinzip zugrunde, daB alle Informa-
tionen, die den Markt der betroffenen Wertpapiere
beeinflussen kénnen, so frith wie méglich verdffent-
licht werden miissen, um Insiderhandlungen zu ver-
hindern. Sobald sich daher der Bieter entschlossen
hat, ein Ubernahmeangebot abzugeben, muB er diese
Absicht, auch wenn die Einzelheiten noch unklar sind,
mit den Mitteln, die in der Richtlinie fiir die Offenle-
gung der Angebotsunterlage vorgesehen sind (vgl
Artikel 11), bekanntgeben. Sobald er seine Absicht
bekanntgegeben hat, muB der Bieter innerhalb kiirze-
ster Frist eine Angebotsunterlage geméB Artikel 10
erstellen, um die Empfénger des Angebots iiber den
genauen Inhalt des Angebots in Kenntnis zu setzen.

Vor der Offenlegung der Angebotsunterlage mu8 der
Bieter allerdings gewisse Schritte unternehmen. So ist
er verpflichtet, der zustédndigen Aufsichtsbehérde und

13) ABL L 185 vom 4. Juli 1987, S. 81

dem Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betroffe-
nen Gesellschaft die Angebotsunterlage zu iibermit-
teln.

Artikel 8

Das Verwaltungs- und Leitungsorgan der betroffenen
Gesellschaft hat stets in deren Interesse zu handeln.
Deshalb ist es diesem Organ verboten, den Erfolg des
Angebots dadurch zu behindern, da3 es auBer bei
Zustimmung der Hauptversammlung durch Verwen-
dung eines genehmigten Kapitals neue Wertpapiere
ausgibt, die mit einem Stimmrecht in der betroffenen
Gesellschaft verbunden sind oder die in Wertpapiere
mit einem solchen Stimmrecht umgewandelt werden
kénnen, oder daB dieses Organ ohne Zustimmung
der Aufsichtsbehorde auflergewohnliche Geschafte
durchfiihrt, die zu einem bedeutenden Verlust des
Aktivvermogens der betroffenen Gesellschaft fiihren
koénnen. In diesem Sinne gelten als auergewéhnliche
Geschifte diejenigen, die weder im Rahmen der lau-
fenden Geschafte noch zu normalen Marktbedingun-
gen geschlossen werden.

Dieses Verbot gilt von dem Zeitpunkt ab, wo der Bie-
ter die Verwaltung der betroffenen Gesellschaft von
seiner Absicht ein Angebot zum Erwerb der Wertpa-
piere dieser Gesellschaft unterrichtet (Artikel 7
Abs. 1), bis zum Ablauf der Annahmefrist.

Artikel 9

Um zu vermeiden, daB der Bieter ein Angebot abgibt,
ohne die Erfordernisse der Richtlinie zu beachten,
muB er unbedingt durch eine Person oder ein Institut
vertreten sein, die in der Gemeinschaft fiir Tatigkeiten
auf dem Kapitalmarkt zugelassen sind. Durch die
Wohlverhaltensregeln, denen Bank- und Finanzinsti-
tute, die auf dem Markt der Ubernahmeangebote tatig
sind, unterworfen sind, wird so ein besserer Schutz
gewdhrleistet.

Artikel 10

Der Bieterist verpflichtet, die Bedingungen des Ange-
botsin einer Unterlage aufzufiihren, deren Mindestin-
halt durch die Richtlinie festgelegt wird.

Es geht zunachst um die Identitdt der betroffenen
Gesellschaft, der des Bieters und der seines Vertre-
ters.

Anzugeben sind ferner die Wertpapiere oder die Art
der Wertpapiere, die Gegenstand des Angebots sind,
sowie die Anzahl dieser Wertpapiere, die der Bieter
oder bestimmte Personen seiner Umgebung besitzen
und die damit verbundenen Stimmrechte. Bei diesen
Personen handelt es sich zum einen um Personen, die
in eigenem Namen, aber fiir Rechnung des Bieters
tatig sind, und zum anderen um Personen, die mit dem
Bieter gemeinsam handeln. Ist der Bieter eine Gesell-
schaft, so miissen ebenfalls die Stimmrechte der
Unternehmen, die der gleichen Gesamtheit von Un-
ternehmen im Sinne von Artikel 1 der Richtlinie

5
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83/349/EWG iiber den konsolidierten AbschluB ange-
héren wie die bietende Gesellschaft, sowie die Stimm-
rechte der Mitglieder des Verwaltungs- oder Lei-
tungsorgans der bietenden Gesellschaft beriicksich-
tigt werden. In der Angebotsunterlage miissen eben-
falls der Zeitpunkt des Erwerbs sowie der Preis oder
eine andere Gegenleistung angegeben werden, zu
der der Bieter die bereits in seinem Besitz befindlichen
Wertpapiere erworben hat. Ist der Bieter eine Gesell-
schaft, so gilt die gleiche Regel fiir die Wertpapiere
dieser Gesellschaft, die sich im Besitz der betroffenen
Gesellschaft befinden.

Im iibrigen miissen die fir jedes Wertpapier gebotene
Gegenleistung, die Bewertungsmethoden und, im
Falle einer Gegenleistung in Geld, die vom Bieter fiir
diese Gegenleistung angebotenen Sicherheiten an-
gegeben werden. Fir den Fall, da8 sich der Bieter
entschliefit, die Finanzierung des Angebotes durch
Mittel sicherzustellen, die eine Verschuldung der
betroffenen Gesellschaft zur Folge haben kénnen,
mubB er iiber den Umfang dieser kinftigen Verschul-
dung in der Angebotsunterlage niahere Angaben ma-
chen.

Handelt es sich um ein Angebot zum Umtausch von
Wertpapieren, mufl die Angebotsunterlage den Zeit-
punkt angeben, von dem ab die vom Bieter tibertra-
genen Wertpapiere einen Anspruch auf Gewinnbetei-
ligung geben.

Der Bieter kann mit Zustimmung der zustindigen
Aufsichtsbehérde sein Angebot an Bedingungen
kniipfen. In diesem Fall hat er diese Bedingungen in
der Angebotsunterlage zu vermerken.

In dem durch Artikel 12 gesetzten Rahmen ist eben-
falls der Zeitpunkt festzulegen, bis zu dem das Ange-
bot angenommen werden kann.-

Der Bieter mufi nahere Angaben dariiber machen, wie
die Annehmer vorzugehen haben, um ihre Annahme
zu erkldren und um die Gegenleistung fiir die Wert-
papiere zu erhalten, die sie auf den Bieter iibertra-
gen.

Im Interesse aller Parteien des Angebots und mit
Ricksicht auf die von der Kommission verfolgte So-
zialpolitik erscheint es unerlaBlich, daB die Angebots-
unterlage eindeutige Angaben Giber die Absichten des
Bieters hinsichtlich der Zukunft der betroffenen Ge-
sellschaft sowie der Verwendung ihres Vermégens
enthélt, insbesondere was deren Tatigkeiten, aber ge-
gebenenfalls auch was deren Verwaltung und deren
Arbeitnehmer betrifft.

Der Bieter muBl ferner angeben, ob er beabsichtigt,
den Mitgliedern des Verwaltungs- oder Leitungsor-
gans der betroffenen Gesellschaft besondere Vorteile
zu gewdhren sowie gegebenenfalls um welche Art
von Vorteilen es sich handelt.

Ebenfalls anzugeben sind Vereinbarungen iiber die
Ausiibung der Stimmrechte, die mit den Wertpapie-
ren der betroffenen Gesellschaft verbunden sind.
SchlieBlich sind in der Angebotsunterlage auch die
obengenannten Personen aus der Umgebung des
Bieters zu benennen.

6

Die Richtlinie beeintrachtigt nicht das Recht der Auf-
sichtsbehérde, die Aufnahme anderer erganzender
Angaben in die Angebotsunterlage anzuordnen, die
beim Vorliegen besonderer Umstinde im Hinblick auf
eine ausreichende Information der Empfanger des
Angebots notwendig erscheinen.

Besteht die angebotene Gegenleistung aus neu aus-
gegebenen Wertpapieren, die zum Zeitpunkt des An-
gebots Gegenstand eines Antrags auf Zulassung zur
amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse sind,
so ist der Angebotsunterlage ein Prospekt nach MaB-
gabe der Richtlinie 80/390/EWG 14) beizufiigen. So
kénnen die Empfanger des Angebots alle Einzelhei-
ten dber die ihnen angebotenen Wertpapiere erfah-
ren.

Um eine ausreichende Unterrichtung der Empféanger
des Angebots auch dann zu gewdahrleisten, wenn der
Bieter eine Gegenleistung in Form von Wertpapieren
vorschlagt, fiir die zum Zeitpunkt des Angebots keine
Borsenzulassung beantragt worden ist, muB die Ange-
botsunterlage die erforderlichen Angaben enthalten,
die den Empfangern dieses Angebots eine sichere
Beurteilung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
sowie der Ertragserwartungen des Emittenten ermég-
lichen.

Artikel 11

Die Inhaber von Wertpapieren, die Gegenstand des
Angebots sind, miissen von diesem Kenntnis nehmen
konnen.

Eine Offenlegung der Angebotsunterlage und gege-
benenfalls des beizufiigenden Prospekts ist ange-
zeigt.

Diese Offenlegung kann durch eine Anzeige in einer
oder in mehreren lberregionalen oder weitverbreite-
ten Zeitungen und in dem nach Artikel 3 Abs. 4 der
Richtlinie 68/151/EWG bestimmten nationalen Amts-
blatt erfolgen. Der Bieter hat auch die Méglichkeit,
den Empféngern des Angebots an den in den Anzei-
gen der oben genannten Zeitungen und Amtsblattern
angegebenen Orten Einsicht in die Unterlagen zu ge-
wéhren. Diese Orte kann er auch auf anderem Wege
mit Zustimmung der zustandigen Aufsichtsbehérde
bekanntmachen.

Lauten alle Wertpapiere, die Gegenstand des Ange-
bots sind, auf den Namen, so kann der Bieter die
Angebotsunterlage und gegebenenfalls den beizufii-
genden Prospekt auch jedem Empfanger persénlich
libersenden.

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

Artikel 12

Die Richtlinie zeigt die Grenzen auf, innerhalb derer
der Bieter die Frist fiir die Annahme des Angebots

14) ABL L 100 vom 17. April 1980, S. 1
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festzulegen hat. Sie darf nicht kiirzer als vier Wochen
und nicht langer als zehn Wochen sein, gerechnet ab
dem Zeitpunkt der Mitteilung oder der der Angebots-
unterlage.

Einerseits muB diese Frist ausreichend lang sein, um
den Empfingern des Angebots die Mdglichkeit zu
geben, sich iiber dessen Bedingungen zu unterrichten
und Einsichtin den Bericht des Verwaltungsorgans zu
nehmen. Andererseits ist es wegen der sich aus Arti-
kel 8 ergebenden Beschrankungen angebracht, den
Zeitraum, wahrend dessen das Angebot angenommen
werden kann, zu begrenzen, um die betroffene Ge-
sellschaft nicht zu lange bei der vollen Ausiibung ihrer
Tatigkeit zu beeintrachtigen. Ohne Zustimmung der
Aufsichtsbehérde, die hinreichend zu begriinden ist,
kann die Annahmefrist nur im Fall eines konkurrie-
renden Angebots gedndert werden.

Artikel 13

Es widersprache dem Wesen des Ubernahmeange-
bots, wiirde man dem Bieter die uneingeschrankte
Riicknahme seines Angebots erlauben, sobald die An-
gebotsunterlage einmal entsprechend den Vorschrif-
ten der Richtlinie mitgeteilt oder offengelegt worden
ist. Es geht dabei darum, die betroffene Gesellschaft
sowie die Empfanger des Angebots vor Angeboten zu
schiitzen, mit denen andere Ziele verfolgt werden als
die Erlangung der Beherrschungsmacht oder der Er-
werb eines betrachtlichen Teils der Stimmrechte in
dieser Gesellschaft.

Der Bieter kann gema8 Artikel 20 Abs. 4 sein Angebot
zuriickziehen, wenn ein konkurrierendes Angebot
abgegeben worden ist.

Die Riicknahme des Angebots ist auch dann erlaubt,
wenn die Hauptversammiung der bietenden Gesell-
schaft die Ausgabe neuer Wertpapiere zur Abfindung
der Empfanger des Angebots nicht genehmigt und
wenn fiir diese Wertpapiere entgegen den Absichten
des Bieters keine Bérsenzulassung erteilt wird.

Die Richtlinie gestattet die Riicknahme des Angebots
ferner in den Fallen, in denen die Genehmigung des
Gerichts oder der Verwaltungsbehorde, die fiir den
Erwerb von Wertpapieren, die Gegenstand des Ange-
bots sind, erforderlich ist, nicht erteilt worden ist. Ein
typisches Beispiel ware die Nichtgenehmigung der
Transaktion durch die Behérden, die den freien Wett-
bewerb gewéhrleisten sollen.

Der Bieter kann ferner sein Angebot auch in den Fal-
len zuriickziehen, in denen eine an das Angebot ge-
kniipfte, von der zustdndigen Behérde genehmigte
Bedingung nicht erfiillt worden ist.

Schlieflich kann die Aufsichtsbehdrde unter Angabe
der Griinde die Riicknahme des Angebots in besonde-
ren Ausnahmefdllen gestatten, bei denen das Ange-
bot aus Griinden, die vom Willen der Parteien des
Angebots unabhangig sind, nicht verwirklicht werden
kann.

Die Riicknahme des Angebots muf} auf die gleiche
Weise wie die Angebotsunterlage offengelegt und

von dem Bieter der zustdndigen Aufsichtsbehérde
mitgeteilt werden.

Artikel 14

Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betroffe-
nen Gesellschaft mu8 in einem Bericht, in dem insbe-
sondere die Argumente fiir und gegen dieses Angebot
aufgefiihrt sind, zu diesem Angebot Stellung nehmen.
Offentliche Angebote stoBen nicht immer auf den Wi-
derspruch des Verwaltungsorgans der betroffenen
Gesellschaft. Es ist daher mdglich, da8 die Geschéfts-
fuhrer dieser Gesellschaft das Angebot und dessen
Bedingungen mit dem Bieter ausgehandelt haben.
Dieser Umstand darf vor den Empfangern des Ange-
bots nicht verheimlicht werden. Im Falle eines soge-
nannten freundschaftlichen Angebots mufli der Be-
richt des Verwaltungs- oder Leitungsorgans auch
diese Tatsache erwahnen. Uberdies ist in dem Bericht
gegebenenfalls auch auf die Vereinbarungen iiber die
Auslibung der Stimmrechte, die mit den Wertpapie-
ren der betroffenen Gesellschaft verbunden sind, hin-
zuweisen.

In jedem Fall miissen die Mitglieder des Verwaltungs-
oder Leitungsorgans der betroffenen Gesellschaft ih-
ren Bericht unter Beachtung der Verpflichtung auf-
stellen, stets im Interesse der Gesellschaft zu han-
deln.

Besteht die Gegenleistung aus Wertpapieren, fiir die
zum Zeitpunkt des Angebots keine Bérsenzulassung
beantragt worden ist, so muBl dem Bericht des Verwal-
tungsorgans der Bericht eines von den Parteien des
Angebots unabhéngigen Sachverstandigen beigefligt
werden, der von der zustandigen Aufsichtsbehorde
benannt oder zugelassen worden ist. Der Sachver-
standige muB in seinem Bericht erkléren, ob die ange-
botene Gegenleistung geeignet oder angemessen ist,
und die Bewertungsmethoden beurteilen, die zur Be-
stimmung dieser Gegenleistung herangezogen wor-
den sind. Hierdurch soll den Empfangern des Ange-
bots eine unabhédngige Beurteilung des Umtauschver-
haltnisses ermdglicht werden, so wie dies durch den
im Falle einer Verschmelzung zu erstellenden Bericht
geschieht (vgl. Artikel 10 der Richtlinie 78/855/EWG
iiber die Verschmelzung von Aktiengesellschaften).

Der Bericht der Verwaltung der betroffenen Gesell-
schaft sowie gegebenenfalls der Bericht des unabhén-
gigen Sachverstandigen miissen in jedem Fall vor Ab-
lauf der Annahmefrist auf die gleiche Art und Weise
wie die Angebotsunterlage offengelegt und bei der
zustandigen Aufsichtsbehdrde hinterlegt werden. Im
Falle eines ,freundschaftlichen” Angebots spricht al-
lerdings nichts dagegen, daB die Angebotsunterlage
und der Bericht der Verwaltung der betroffenen Ge-
sellschaft in einem einzigen Dokument verdffentlicht
werden.

Es versteht sich von selbst, daB bei konkurrierenden
Angeboten sowie bei einer Anderung des Angebots
die Verwaltung der betroffenen Gesellschaft sich
dazu duBern muB und deshalb alle vorstehend ge-
nannten Bestimmungen ebenfalls fiir diese Angebote
gelten.
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Artikel 15

Die Richtlinie billigt dem Bieter das Recht zu, das
Angebot zu éndern, sieht allerdings gleichzeitig be-
stimmte Einschrankungen vor, um das ordnungsge-
maéBe Funktionieren des Marktes und eine rechtzei-
tige Unterrichtung der Empfénger des Angebots zu
gewéahrleisten. So kann der Bieter ohne die mit Griin-
den versehene Zustimmung der Aufsichtsbehérde das
Angebot wahrend der letzten Woche der Annahme-
frist nicht mehr &ndern. Damit die Empfanger des
Angebots jedoch im Falle einer Angebotsanderung
geniigend Zeit haben, eine Entscheidung zu treffen,
muB die Annahmefrist fiir das urspriingliche Angebot
um eine Woche verlangert werden. Auch diese Frist
kann durch eine mit Griinden versehene Zustimmung
der Aufsichtsbehdrde gedndert werden.

In der Richtlinie wird der Begriff ,Anderung” nicht
definiert. Der Bieter ist demnach nicht verpflichtet,
eine Anderung nach oben hin vorzunehmen. Haufig
ist es schwierig zu bestimmen, ob eine Angebotsénde-
rung ginstiger oder ungiinstiger ist als das frithere
Angebot, insbesondere wenn die angebotene Gegen-
leistung aus Wertpapieren besteht.

Im Falle einer Anderung ist die offentliche Bekannt-
machung der Entscheidung des Bieters, das Angebot
zu andern, angezeigt. Der Bieter mull ferner eine
Unterlage mit den Anderungen der Angebotsunter-
lage erstellen. Diese Unterlage und die dazu abge-
gebene Stellungnahme der Verwaltung der betrof-
fenen Gesellschaft miissen iiberdies offengelegt
und bei der zustéandigen Aufsichtsbehdrde hinterlegt
werden.

Zudem ist der Grundsatz der Gleichbehandlung aller
Empfanger des Angebots zu beachten. Die Mitglied-
staaten stellen auf diese Weise sicher, daBl die Emp-
fanger des Angebots, auch wenn sie schon ein frithe-
res Angebot angenommen haben, das gednderte An-
gebot annehmen kénnen.

Artikel 16

Eine Anderung des Angebots wird unwiderlegbar
vermutet in den Fallen, wo der Bieter oder Personen,
die mit ihm gemeinschaftlich oder im eigenen Namen,
aber fir Rechnung des Bieters handeln, wahrend des
Zeitraums der Annahme der Wertpapiere, die Gegen-
stand des Angebots sind, zu einem hoheren Kaufpreis
erworben haben als dem der in der Angebotsunter-
lage oder einer seiner Anderungen angegeben ist. Ein
solcher Erwerb hat die Erhéhung der Gegenleistung
fir die bereits angenommenen Angebote zur Folge.
Auf diese Weise wird wiederum der Grundsatz der
Gleichbehandlung beachtet.

Artikel 17

Der Zweck dieser Bestimmung besteht darin, daB die
Behorde zu jeder Zeit Kenntnis vom Ablauf der durch
das Angebot ausgelésten Vorgange hat, was zur Aus-
iibung ihrer Kontrolltatigkeit erforderlich ist.
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Wahrend der gesamten Laufzeit der Annahmefrist
muB der Bieter auf Anfrage der zustandigen Auf-
sichtsbehérde jederzeit Auskunft iiber die Anzahl der
bis zu diesem Zeitpunkt eingegangenen Annahmen
erteilen.

Diese Behorde ist iiberdies iiber jeden nach Bekannt-
machung eines Ubernahmeangebots erfolgten Er-
werb von Wertpapieren, fiir die dieses Angebot gilt,
zu unterrichten, wenn der Erwerb von Personen geta-
tigt wird, die entweder in der Gesellschaft, die diese
Wertpapiere ausgegeben hat, iiber mindestens 1%
der Stimmrechte verfligen, oder die gemeinsam oder
fir Rechnung des Wertpapierinhabers handeln. Mit-
geteilt werden muB auch der Preis, zu dem der jewei-
lige Erwerb getétigt worden ist. Diese Verpflichtung
ist vor allem mit Ricksicht auf die unwiderlegbare
Vermutung einer Anderung des Angebots nach Arti-
kel 16 von besonderer Bedeutung.

Artikel 18

Damit jede interessierte Person das Ergebnis des
Ubernahmeangebots erfahren kann, muB es auf die-
selbe Art und Weise, die fiir die Veroffentlichung der
Angebotsunterlage vorgesehen ist, bekanntgemacht
und der zustédndigen Aufsichtsbehorde mitgeteilt wer-
den. Der Bieter muBl somit folgende Angaben be-
kanntgeben: die Zahl der Annahmen, die Stimm-
rechte, die mit den iibertragenen Wertpapieren ver-
bunden sind, und ob das Ziel des Angebots erreicht
oder das Angebot zuriickgezogen worden ist.

Artikel 19

Eine der wichtigsten Zielsetzungen dieser Richtlinie
ist es, die von dem Vorgang besonders betroffenen
Personen iiber die daraus sich fir diese ergebenden
Folgerungen zu unterrichten. Dazu zahlen die Arbeit-
nehmer der vom Angebot betroffenen Gesellschaft,
fiir die der Vorgang wichtige Auswirkungen haben
kann. Die Vorschrift verpflichtet deshalb das Verwal-
tungs- und Leitungsorgan dieser Gesellschaft, den
Vertretern ihrer Arbeitnehmer die Unterlagen iiber
das Angebot mitzuteilen. Die Vertreter haben somit
Zugang zur Angebotsunterlage und, im Falle eines
Umtauschangebotes, auch zu den in Artikel 10 Abs. 3
und 4 vorgesehenen Dokumenten. Das gleiche gilt fiir
den Bericht der Geschéftsfiihrung der betroffenen Ge-
sellschaft und gegebenenfalls den Bericht des Sach-
verstandigen nach Artikel 14 Abs. 2.

Artikel 20

Diese Richtlinie soll die Méglichkeit fordern, daB die
Wertpapiere der betroffenen Gesellschaft Gegen-
stand konkurrierender Angebote werden, was sich
nur zum Vorteil der betroffenen Wertpapierinhaber
auswirken kann. Jedes Angebot, das mit einem be-
reits veréffentlichten Angebot konkurriert, muBl die
gleichen Bedingungen wie das urspriingliche Ange-
bot erfiillen, und zwar insbesondere hinsichtlich des
einzuhaltenden Verfahrens, des Inhalts der Angebots-
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unterlage und seiner Veroffentlichung sowie der Be-
richte liber die Angebotsupterlage, der Annahmefrist
des Angebots und seiner Anderung.

Um das ordnungsgema&Be Funktionieren des Marktes
und eine rechtzeitige Unterrichtung der Empfénger
des Angebots sicherzustellen, ist es angezeigt, den
Bieter zu verpflichten, die Unterlage des konkurrie-
renden Angebots vor Ablauf der Frist fiir die An-
nahme des urspriinglichen Angebots zu veréffent-
lichen.

Auller mit Genehmigung der Aufsichtsbehérde ver-
bietet die Richtlinie, daB Personen, die gemeinsam mit
dem Bieter oder in ihrem eigenen Namen, aber fiir
Rechnung des Bieters handeln, konkurrierende Ange-
bote abgeben. Zweck dieser Bestimmung ist es, eine
Vervielfaltigung der Angebote zu verhindern, die nur
dem Schein nach miteinander konkurrieren, wobei es
der zustandigen Aufsichtsbehorde iiberlassen bleibt,
von diesem Grundsatz abzusehen, wenn es das Inter-
esse der Empfanger des Angebots erfordert.

Im Falle konkurrierender Angebote kann der ur-
springliche Bieter sein Angebot zuriickziehen. An-
dernfalls muB die Frist fiir die Annahme des urspriing-
lichen Angebots notwendigerweise bis zum Ablauf
der Frist fiir die Annahme des konkurrierenden Ange-
bots verlangert werden. Diese Verlangerung ist nach

den allgemeinen Regeln zu verdffentlichen und der
zustdndigen Aufsichtsbehérde mitzuteilen.

Artikel 21

Die Tatsache, daB die Richtlinie von Aufsichtsbehér-
den verschiedener Mitgliedstaaten angewendet wird,
die ihrerseits bestimmte Befugnisse iibertragen kén-
nen, kann Probleme schaffen. Deshalb sieht dieser
Artikel die Einsetzung eines Kontaktausschusses bei
der Kommission vor, der in dreifacher Hinsicht mit
beratenden Befugnissen ausgestattet ist: erstens, um
die gleichméBige Anwendung der Richtlinie durch
eine regelmédBige Abstimmung zu erleichtern und
zweitens, um eine Abstimmung der MaBnahmen der
Mitgliedstaaten zu treffen, die das Ziel haben, die
Behandlung der Gegenseitigkeit fiir Angehérige oder
Gesellschaften der Gemeinschaft im Hinblick auf den
Erwerb von Wertpapieren einer Gesellschaft durch
offentliche Ubernahmeangebote zu erreichen und
drittens, die Kommission, falls erforderlich, hinsicht-
lich etwaiger Ergdnzungen und Anderungen dieser
Richtlinie zu beraten. Die Richtlinie folgt dem Modell
der Richtlinie 68/660/EWG iiber den Jahresabschlufl
bestimmter Gesellschaftsformen.
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Vorschlag fiir eine dreizehnte Richtlinie des Rates auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts

tiber Ubernahmeangebote

DER RAT DER EUROPAISCHEN
GEMEINSCHAFTEN —

gestitzt auf den Vertrag zur Griindung der Euro-
paischen Wirtschaftsgemeinschaft, insbesondere auf
Artikel 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 von Artikel 58
zweiter Absatz des Vertrages im Interesse der Gesell-
schaften sowie Dritter vorgeschrieben sind, bediirfen
der Koordinierung, um sie gleichwertig zu gestal-
ten.

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

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

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

Zum Schutz der Minderheitsaktionédre 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, daB alle Parteien des Angebots
die Verpflichtungen, denen sie unterworfen sind, ein-
halten, miissen die Mitgliedstaaten eine Aufsichtsbe-
horde benennen. Bei Angeboten, die iiber die Gren-
zen hinweg abgegeben werden, ist es unerlaBlich, die
ortliche Zustdndigkeit dieser Behorde festzulegen
und die gegenseitige Anerkennung der Angebotsun-
terlagen innerhalb der Gemeinschaft zu gewéhrlei-
sten. Die Behorden der einzelnen Mitgliedstaaten
miissen zusammenarbeiten. Den Personen, die bei
diesen Behorden tatig waren oder noch tatig sind, ist
eine Schweigepflicht aufzuerlegen.

Um Insiderhandlungen zu verhindern, mufl die Ab-
sicht, ein Angebot abzugeben, so friih wie méglich
bekanntgegeben werden. Der Bieter hat die Auf-
sichtsbehérde und die Verwaltung der betroffenen
Gesellschaft iiber die besonderen Bedingungen des
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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 gewaébhrleisten, daB die sich aus der Richtlinie
ergebenden Verpflichtungen eingehalten werden,
muB} 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 muB} 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 Aufsichtsbehdrde entweder die Of-
fenlequng der Angebotsunterlage untersagen oder
ihn zur Offenlegung einer berichtigten Unterlage ver-
pflichten.

Es ist erforderlich, die Ubernahmeangebote zu befri-
sten.

Zum Schutz der Gesellschaft, die Gegenstand des An-
gebots ist, und der Angebotsempfénger 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, fiir die zum Zeitpunkt des
Angebots keine Zulassung auf amtliche Notierung an
einer Wertpapierbdrse beantragt worden ist, so muf§
zusétzlich der Bericht eines unabhédngigen Sachver-
standigen erstellt und veréffentlicht werden, der da-
mit allen Empféangern des Angebots zuganglich ist.

Der Bieter hat das Recht, das Angebot abzuéndern.
Fir dieses Recht miissen jedoch bestimmte Einschran-
kungen vorgesehen werden, damit das ordnungsge-
maBe Funktionieren des Marktes und eine rechtzei-
tige Unterrichtung der Empfanger des Angebots ge-
wabhrleistet sind. Der Bieter hat deshalb eine Unter-
lage mit den Anderungen des urspriinglichen Ange-
bots zu erstellen und offenzulegen. Die Empfénger,
die bereits das frithere Angebot angenommen haben,



Deutscher Bundestag — 11. Wahlperiode

Drucksache 11/4338

miussen sich fiir die Annahme des gedanderten Ange-
bots entscheiden kénnen.

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
einem hoheren Kaufpreis als dem in der Angebots-
unterlage oder einer seiner Anderungen angege-
benen, ohne weiteres als Anderung des Angebots.

Zur ordnungsméaBigen Wahrnehmung ihrer Aufgaben
mubB sich die Aufsichtsbehorde jederzeit iiber die Zahl
der bis dahin eingegangenen Annahmen unterrichten
kénnen. Sobald der Bieter seine Absicht, ein Angebot
abzugeben, bekanntgemacht hat, miissen alle Trans-
aktionen in den betroffenen Wertpapieren von den
Erwerbern offengelegt werden, die bereits eine nen-
nenswerte Beteiligung besitzen.

Das Ergebnis des Angebots muB offengelegt und der
Aufsichtsbehorde 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
iiberlassen.

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

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 Angeho-
riger oder eine Gesellschaft aus einem Drittstaat ist,
insbesondere fiir den Fall, dal Angehoérige oder Ge-

sellschaften aus der Gemeinschaft beim Erwerb durch |

ein Ubernahmeangebot von Wertpapieren einer Ge-
sellschaft aus einem Drittstaat nicht in den GenuB der
Behandlung der Gegenseitigkeit gelangen —

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1
Anwendungsbereich

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

— in Belgien:

la société anonyme/de naamloze vennootschap, la
société en commandite par actions/de commandi-
taire vennootschap op aandelen;

in Danemark:
aktieselskaber, kommanditaktieselskaber;
in Deutschland:

die Aktiengesellschaft, die Kommanditgesellschaft
auf Aktien;

in Griechenland:

H avévopn starplia, n e1epéppubun katd petox€s etat-
plo;

in Spanien:

la sociedad anénima, la sociedad en comandita por
acciones;

in Frankreich:

la société anonyme, la société en commandite par
action;

in Irland:
the public company limited by shares;
in Italien:

la societa per azioni, la societa in accomandita per
azioni;

in Luxemburg:

la société anonyme, la société en commandite par
actions;

in den Niederlanden:
de naamloze vennootschap;
in Portugal:

sociedade andnima, sociedade em comandita por
acgoes;

im Vereinigten Konigreich:

the public company limited by shares.

Artikel 2
Begrifisbestimmungen

. Im Sinne dieser Richtlinie ist eine ,betroffene

Gesellschaft” diejenige Gesellschaft, deren Wert-
papiere Gegenstand eines 6ffentlichen Ubernah-
meangebots (im folgenden ,Angebot” genannt)
sind.

. Im Sinne dieser Richtlinie ist ,Bieter” diejenige

Person oder Gesellschaft, gegebenenfalls auch die
Mitglieder des Verwaltungs- oder Leitungsorgans
der betroffenen Gesellschaft, die ein Angebot ent-
weder mit Riicksicht auf die in Artikel 4 festgelegte
Verpflichtung oder freiwillig unterbreiten.

. Im Sinne dieser Richtlinie sind ,Wertpapiere" die-

jenigen, mit denen das Stimmrecht in einer Gesell-
schaft verbunden ist oder die in Wertpapiere mit
einem Stimmrecht umgewandelt werden kénnen.

. Im Sinne dieser Richtlinie sind , Parteien des Ange-

bots”: der Bieter, gegebenenfalls sein Vertreter
nach Artikel 9, gegebenenfalls die Mitglieder des
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Verwaltungs- oder Leitungsorgans der bietenden
Gesellschaft, die Empfédnger des Angebots sowie
die Mitglieder des Verwaltungs- oder Leitungsor-
gans der betroffenen Gesellschaft.

. Im Sinne dieser Richtlinie sind ,Personen, die im
gegenseitigen Einvernehmen handeln”, solche
Personen, die auf Grund einer Vereinbarung zum
Zweck des Erwerbs von Wertpapieren einer Ge-
sellschaft zusammenwirken.

Artikel 3
Gleichbehandlung

Aktionare, die sich in denselben Verhéltnissen be-
finden, sind gleich zu behandeln.

Artikel 4
Verpflichtung zum Angebot

1. Wer eine bestimmte Anzahl oder einen bestimmten

Hundertsatz von Wertpapieren erwerben will, die,
gegebenenfalls unter Hinzuzéhlung der von ihm
bereits gehaltenen Wertpapiere, mit einem Hun-
dertsatz der Stimmrechte in einer Gesellschaft ver-
bunden sind, der auf héchstens 335 % der gesam-
ten Stimmrechte in dieser Gesellschaft festgesetzt
werden darf, ist zur Abgabe eines Angebots ver-
pilichtet, das sich auf alle Wertpapiere dieser Ge-
sellschaft erstreckt.

. Fur die Berechnung des in Absatz 1 bezeichneten
Schwellenwertes sind den Stimmrechten des Bie-
ters hinzuzuzahlen:

a) die Stimmrechte von Personen, die im eigenen
Namen, aber fiir Rechnung des Bieters han-
de1n~,

b) gegebenenfalls die Stimmrechte von Unterneh-
men, die gemeinsam mit dem Bieter einer Ge-
samtheit von Unternehmen im Sinne des Arti-
kels 1 der Richtlinie 83/349/EWG des Rates!)
angehoren;

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

d

~—

gegebenenfalls die Stimmrechte von Mitglie-
dern des Verwaltungs- und Leitungsorgans der
bietenden Gesellschaft.

. Die Aufsichtsbehorde kann von der Anwendung
des Absatzes 1 freistellen; die Entscheidung ist
hinreichend zu begriinden. Auierdem sind die not-
wendigen MaBnahmen zu treffen, um die Gleich-
behandlung aller Aktiondre sicherzustellen.

1) ABL Nr. L 193 vom 18. Juli 1983, S. 1.
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a)

b)

3

Artikel 5

Ausnahmen mit Riicksicht auf die GroSie
der betroffenen Gesellschaift

Artikel 4 findet keine Anwendung, wenn

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

die betroffene Gesellschaft oder gegebenenfalls
die Gesamtheit der Unternehmen im Sinne des Ar-
tikels 1 der Richtlinie 83/349/EWG, zu der die Ge-
sellschaft gehort, am letzten Bilanzstichtag zwei
der drei in Artikel 27 der Richtlinie 78/660/EWG
des Rates?) vorgesehenen Schwellenwerte nicht
uberschreitet.

Artikel 6
Aufsichtsbehorde

Die Mitgliedstaaten benennen eine oder mehrere
Behodrden, welche die in dieser Richtlinie vorgese-
henen Aufgaben zu erfiillen haben. Die derart be-
nannten Behorden konnen ihre Befugnisse auf an-
dere Behodrden oder auf private Vereinigungen
oder Stellen ibertragen. Die Mitgliedstaaten un-
terrichten die Kommission uber die Benennung
dieser Behoérden sowie gegebenenfalls die Uber-
tragung und Aufteilung ihrer Befugnisse.

Die Behorden und gegebenenfalls die in Absatz 1
bezeichneten privaten Vereinigungen oder Stellen
missen liber die Befugnisse verfiigen, die notwen-
dig sind, um die Einhaltung der vorliegenden
Richtlinie sicherzustellen. Dazu gehoért in jedem
Fall die Befugnis, entweder die Offenlegung einer
nach dieser Richtlinie unvollstdindigen Angebots-
unterlage zu untersagen oder den Bieter zur Be-
richtigung einer unvollstdndigen Angebotsunter-
lage und zur Offenlegung dieser Berichtigung ge-
maB Artikel 11 Abs. 1 zu verpflichten.

Die Kontrolle der Erstellung und Offenlegung der
Angebotsunterlage obliegt der zustiandigen Be-
hérde des Mitgliedstaats, in dem die betroffene
Gesellschaft ihren Sitz hat. Wird das Angebot in
mehreren Mitgliedstaaten gleichzeitig abgegeben,
so ist die hierfiir erstellte Unterlage von den ibri-
gen Mitgliedstaaten anzuerkennen, ohne da8 ihre
Aufsichtsbehoérden die Aufnahme zusatzlicher An-
gaben in die Unterlage verlangen koénnen.

. Sobald die Angebotsunterlage geméafl Artikel 11

Abs. 1 offengelegt ist, sorgen die zustdndigen Be-
hoérden der Mitgliedstaaten untereinander fiir jede
zur Erfiillung ihrer Aufgaben notwendige Zusam-
menarbeit und teilen einander alle hierzu erforder-
lichen Informationen mit.

. Alle Personen, die bei den Aufsichtsbehoérden tatig

sind oder waren, sind zur Geheimhaltung ver-
pflichtet. Sie diirfen vertrauliche Informationen,
die sie von Berufs wegen erhalten haben, auler in

ABL Nr. L. 222 vom 14. August 1978, S. 11.
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gesetzlich vorgesehenen Ausnahmefallen keiner
anderen Person oder Behorde mitteilen.

6. Die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten iber
die Amtshaftung bleiben unberiihrt.

Artikel 7

Veriahren vor der Offenlegung der
Angebotsunterlage

1. Sobald sich der Bieter entschlossen hat, ein Ange-
bot abzugeben, hat er diese Absicht gemafB Arti-
kel 11 Abs. 1 offenzulegen. Er unterrichtet hiervon
die zustandige Aufsichtsbehorde.

2. Der Bieter erstellt umgehend eine Angebotsunter-
lage nach Artikel 10, die gemaB Artikel 11 Abs. 1
offengelegt wird.

3. Der Bieter hat die Angebotsunterlage vor ihrer Of-
fenlegung der zustandigen Aufsichtsbehérde so-
wie dem Verwaltungs- oder Leitungsorgan der be-
troffenen Gesellschaft zu iibermitteln.

Artikel 8

Beschrinkung der Befugnisse der Verwaltung der
betrofienen Gesellschaft

Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betroffe-
nen Gesellschaft darf nach Erhalt der Mitteilung nach
Artikel 7 Abs. 1 und bis zum Ablauf der Frist zur An-
nahme des Angebots — sofern nicht die Hauptver-
sammlung dazu ihre Zustimmung erteilt hat — keine
Entscheidung treffen

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

b) iiber die Durchfiihrung von Rechtsgeschéften, die
nicht zu den laufenden, zu normalen Bedingungen
getatigten Rechtsgeschéften gehoren, es sei denn,
daB die zustandige Aufsichtsbehdrde ihre ausfiihr-
lich begrindete Zustimmung erteilt.

Artikel 9
Vertreter des Bieters

Der Bieter wird entweder durch eine fiir die Durch-
fiihrung von Geschaften 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 tiber das Angebot
erstellen, die mindestens folgende Angaben ent-
hait:

a)

b)

c)

d)

e

~—

f)

g)

h)

i)

)

Rechtsform, Firma und Sitz der betroffenen Ge-
sellschaft;

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

Name und Anschrift beziehungsweise Rechts-
form, Firma und Sitz des in Artikel 9 genannten
Vertreters des Bieters;

die Wertpapiere oder gegebenenfalls die Gat-
tung der Wertpapiere, die Gegenstand des An-
gebots sind;

die Wertpapiere oder gegebenenfalls die Gat-
tung der Wertpapiere der betroffenen Gesell-
schaft, die sich bereits im Besitz nachstehen-
der Personen oder Unternehmen befinden, die
mit diesen Wertpapieren verbundenen Stimm-
rechte sowie der Zeitpunkt ihres Erwerbs und
der Kaufpreis:

aa) des Bieters;

bb) anderer Personen fiir Rechnung des Bie-
ters;

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

dd) der Personen, die mit dem Bieter gemein-
sam handeln;

ee) im Falle einer bietenden Gesellschaft, der
Mitglieder ihres Verwaltungs- oder Lei-
tungsorgans;

im Falle einer bietenden Gesellschaft, die Wert-
papiere oder gegebenenfalls die Gattung der
Wertpapiere dieser Gesellschaft, die sich im Be-
sitz der betroffenen Gesellschaft befinden, die
mit diesen Wertpapieren verbundenen Stimm-
rechte sowie der Zeitpunkt ihres Erwerbs und
der Kaufpreis;

die fir jedes Wertpapier gebotene Gegenlei-
stung sowie die bei der Bestimmung der Gegen-
leistung angewandten Bewertungsmethoden
und, im Falle einer Gegenleistung in Geld, die
vom Bieter fir die Erbringung dieser Gegenlei-
stung angebotenen Sicherheiten; gegebenen-
falls eine Erklarung iber die mit Riicksicht auf
die Finanzierung des Angebotes eintretende
kiinftige Verschuldung der betroffenen Gesell-
schaft;

im Falle einer Gegenleistung in Form von Wert-
papieren der Zeitpunkt, von dem ab die Wertpa-
piere einen Anspruch auf Gewinnbeteiligung
verleihen, sowie alle mit diesem Anspruch zu-
sammenhéangenden besonderen Bedingungen;

jede von der zustandigen Aufsichtsbehdrde ge-
nehmigte Bedingung, von deren Eintritt der Bie-
ter das Angebot abhdngig macht;

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

13
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k) die Schritte, die die Empfanger des Angebots
unternehmen miissen, um ihre Annahme zu er-
kldren und um die Gegenleistung fiir die Wert-
papiere zu erhalten, die sie auf den Bieter iiber-
tragen;

1) die hinreichend dargelegten Absichten des Bie-
ters hinsichtlich der Fortsetzung der Tatigkeiten
der betroffenen Gesellschaft einschlieBlich der
Verwendung ihres Vermogens, der Mitglieder
ihres Verwaltungs- oder Leitungsorgans und ih-
rer Arbeitnehmer;

m) gegebenenfalls die besonderen Vorteile, die der
Bieter den Mitgliedern des Verwaltungs- oder
Leitungsorgans der betroffenen Gesellschaft zu
gewahren beabsichtigt;

n) alle Vereinbarungen ilber die Ausiibung der
Stimmrechte, die mit den Wertpapieren der be-
troffenen Gesellschaft verbunden sind.

2. In der Angebotsunterlage ist ferner gegebenenfalls
die Identitét folgender Personen und Unternehmen
anzugeben:

a) der Personen, fir deren Rechnung der Bieter
handelt;

b) der Unternehmen, die wie der Bieter einer Ge-
samtheit von Unternehmen im Sinne von Arti-
kel 1 der Richtlinie 83/349/EWG angehoéren;

c) der Personen, die mit dem Bieter gemeinsam
handeln.

3. Besteht die angebotene Gegenleistung aus neu
ausgegebenen Wertpapieren, fiir die zum Zeit-
punkt des Angebots ein Antrag auf Zulassung zur
amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse ge-
stellt worden ist, so ist der Angebotsunterlage ein
nach MaBgabe der Richtlinie 80/390/EWG des Ra-
tes3) erstellter Prospekt beizufligen.

4, Besteht die angebotene Gegenleistung aus Wert-
papieren, fiir die zum Zeitpunkt des Angebots kein
Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung an
einer Wertpapierborse gestellt worden ist, so mufl
die Angebotsunterlage die erforderlichen Angaben
enthalten, die den Empfingern des Angebots eine
sichere Beurteilung der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage sowie der Erwartungen des Emittenten
ermoglichen.

Artikel 11
Ofienlegung 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 in mehreren
iiberregionalen oder weit verbreiteten Zeitun-
gen und in dem nach Artikel 3 Abs. 4 der Richt-
linie 86/151/EWG des Rates?) bestimmten na-
tionalen Amtsblatt bekanntgemacht oder

3) ABL Nr. L 100 vom 17. April 1980, S. 1.
4) ABL Nr. L 65 vom 14. Marz 1968, S. 8.
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b) den Empféngern des Angebots an den Orten zur
Verfiigung gestellt, die durch Anzeigen in den
obengenannten Zeitungen und dem betreffen-
den Amtsblatt oder durch andere gleichwertige
Mittel, die von der zustandigen Behorde geneh-
migt worden sind, bekanntgemacht werden,
oder

c) allen Empfangern des Angebots personlich mit-
geteilt, wenn alle Wertpapiere, die Gegenstand
des Angebots sind, auf den Namen lauten.

. Die Angebotsunterlage und gegebenenfalls die in

Artikel 10 Abs. 3 und 4 genannten Unterlagen sind
bei der zustdndigen Aufsichtsbehérde einzurei-
chen.

Artikel 12
Annahmefrist

. Die in der Angebotsunterlage nach Artikel 10

Abs. 1 Buchstabe g angegebene Frist fr die An-
nahme des Angebots darf nicht kiirzer als vier Wo-
chen und nicht langer als zehn Wochen sein, ge-
rechnet von dem Zeitpunkt der Offenlegung der
Angebotsunterlage nach Artikel 11 Abs. 1.

. Die Frist kann mit Genehmigung der Aufsichtsbe-

hérde geandert werden; diese Entscheidung ist
hinreichend zu begriinden. Artikel 20 bleibt unbe-
rihrt.

Artikel 13
Riicknahme des Angebots

. Sobald das Angebot gemaB Artikel 11 Abs. 1 offen-

gelegt ist, kann es nur zuriickgezogen werden,
wenn

a) bei konkurrierenden Angeboten der Bieter be-
schlieBt, sein Angebot nach Artikel 20 Abs. 4
zuriickzuziehen;

b) bei einem o6ffentlichen Angebot auf Umtausch
von Wertpapieren die Hauptversammlung der
bietenden Gesellschaft der Ausgabe neuer
Wertpapiere zur Abfindung der Empfanger des
Angebots nicht zustimmt;

c) bei einem offentlichen Angebot auf Umtausch
von Wertpapieren die vom Bieter angebotenen
Wertpapiere zur Abfindung der Empfanger des
Angebots entgegen den Absichten des Bieters
nicht zur amtlichen Notierung an einer Wertpa-
pierborse zugelassen werden;

d) die fir den Erwerb von Wertpapieren, die Ge-
genstand des Angebots sind, erforderliche Ge-
nehmigung eines Gerichts oder einer Verwal-
tungsbehérde nicht erteilt wird. Dies gilt insbe-
sondere fir den Fall einer Verweigerung der
Genehmigung durch Behorden, die firr die Er-
haltung des freien Wettbewerbs zu sorgen ha-
ben;
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e) eine Bedingung des Angebots, die von der zu-
stdndigen Behorde genehmigt worden und in
der Angebotsunterlage gemaB Artikel 10 Abs. 1
Buchstabe i aufgefiihrt worden ist, nicht erfiillt
worden ist;

f) die Aufsichtsbehorde die Genehmigung erteilt,
weil wegen auBergewoéhnlicher Umstédnde das
Angebot aus Griinden, die vom Willen der Par-
teien des Angebots unabhéngig sind, nicht ver-
wirklicht werden kann; die Entscheidung ist
hinreichend zu begriinden.

. Die Riicknahme des Angebots wird gemaB Arti-
kel 11 Abs. 1 offengelegt und der zustdndigen Auf-
sichtsbehoérde mitgeteilt.

Artikel 14

Bericht der Verwaltung der betrofienen
Gesellschait

. Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der betrof-
fenen Gesellschaft erstellt einen ausfiihrlichen
schriftlichen Bericht, in dem es unter Darlegung
der fiir und gegen das Angebot sprechenden
Griinde zu dem Angebot Stellung nimmt. Der Be-
richt muB auBerdem angeben, ob sich das Verwal-
tungs- oder Leitungsorgan der betroffenen Gesell-
schaft und der Bieter iiber das Angebot verstandigt
haben und auf Vereinbarungen iiber die Ausiibung
der mit den Wertpapieren der betroffenen Gesell-
schaft verbundenen Stimmrechte hinweisen.

. Besteht die angebotene Gegenleistung aus Wert-
papieren, fiir die zum Zeitpunkt des Angebots kein
Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notierung an
einer Wertpapierborse gestellt worden ist, so muf§
dem Bericht des Verwaltungs- oder Leitungsor-
gans der betroffenen Gesellschaft der Bericht eines
von den Parteien des Angebots unabhangigen
Sachverstandigen beigefiigt werden, der von der
zustandigen Aufsichtsbehoérde benannt oder zuge-
lassen worden ist. Der Sachverstandige mu8 in sei-
nem Bericht in jedem Fall erkléaren, ob die angebo-
tene Gegenleistung seiner Ansicht nach geeignet
oder angemessen ist, und die BewertungsmaBstdbe
beurteilen, die zur Bestimmung dieser Gegenlei-
stung herangezogen worden sind.

. Die Berichte sind gemaB Artikel 11 Abs. 1 offenzu-
legen und rechtzeitig vor Ablauf der Frist fiir die
Annahme des Angebots bei der zustdndigen Be-
hérde zu hinterlegen.

. Im Falle des gegenseitigen Einverstandnisses zwi-
schen dem Verwaltungs- oder Leitungsorgan der
betroffenen Gesellschaft und dem Bieter kann die-
ser Bericht sowie gegebenenfalls der Bericht des in
Absatz 2 bezeichneten Sachverstandigen der An-
gebotsunterlage . nach Artikel 10 beigefiigt wer-
den.

. Die vorstehenden Absétze finden auf die Anderun-
gen des Angebots und auf die konkurrierenden
Angebote entsprechende Anwendung.

Artikel 15
Anderungen des Angebots

1. Der Bieter kann bis zum Beginn der letzten nach
Artikel 10 Abs. 1 Buchstabe i fiir die Annahme des
Ubernahmeangebots festgesetzten Woche jeder-
zeit die Bedingungen dieses Angebots dndern. Ar-
tikel 7 Abs. 1 findet auf die 6ffentliche Bekanntma-
chung der Entscheidung des Bieters iiber die An-
derung des Angebots Anwendung.

2. Im Falle einer solchen Anderung verlangert sich
die Frist fiir die Annahme des fritheren Angebots
um eine Woche.

3. Der Bieter erstellt eine Unterlage mit den Anderun-
gen der Angebotsunterlage, die gemaB Artikel 11
Abs. 1 offengelegt wird.

4. Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, daB die Empfan-
ger des Angebots das gednderte Angebot auch
dann annehmen kénnen, wenn sie bereits ein frii-
heres Angebot angenommen haben.

5. Die Fristen der Absédtze 1 und 2 kénnen mit Geneh-
migung der zustdndigen Aufsichtsbehorde geén-
dert werden; die Entscheidung ist hinreichend zu
begriinden.

Artikel 16
Automatische Revision

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

Artikel 17
Mitteilungen an die Aufsichtsbehorde

1. Der Bieter ist wahrend der gesamten Laufzeit der
Annahmefrist verpflichtet, auf Anfrage der zustan-
digen Aufsichtsbehdrde jederzeit Auskunft iber
die Anzahl der bis dahin eingegangenen Annah-
men zu erteilen.

2. Der Bieter oder jede andere Person, die sich im
Besitz von mindestens 1 % der Stimmrechte entwe-
der der betroffenen Gesellschaft, der bietenden
Gesellschaft oder gegebenenfalls einer anderen
Gesellschaft, deren Wertpapiere als Gegenleistung
angeboten werden, befinden, ist nach der Offenle-
gung des Angebots gemaB Artikel 7 Abs. 1 ver-
pflichtet, der zustdandigen Aufsichtsbehodrde jeden
Erwerb von Wertpapieren dieser Gesellschaften
durch ihn selbst oder durch Personen, die im Ein-
vernehmen mit ihm oder in eigenem Namen, aber

15



Drucksache 11/4338 Deutscher Bundestag — 11. Wahlperiode

fiir seine Rechnung handeln, sowie den jeweiligen
Kaufpreis zu melden.

Artikel 18
Offenlegung des Ergebnisses des Angebots

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

Artikel 19

Unterrichtung der Arbeitnehmervertreter der
betroffenen Gesellschait

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 Unterlagen so-
wie ihren Bericht nach Artikel 14 und gegebenenfalls
den Bericht des Sachverstdndigen nach Artikel 14
Abs. 2 mit.

Artikel 20
Konkurrierende Angebote

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

2. Jedes konkurrierende Angebot ist gemaf Artikel 7
Abs. 1 offenzulegen. Der Bieter erstellt eine Ange-
botsunterlage nach Artikel 10 und legt sie gemas
Artikel 11 Abs. 1 vor Ablauf der Frist fiir die An-
nahme des urspriinglichen Angebots offen.

3. Die Personen, die gemeinsam mit dem Bieter oder
in eigenem Namen, aber fiir Rechnung des Bieters
handeln, diirfen kein Angebot abgeben, das mit
dem urspriinglichen Angebot konkurriert. Die zu-
stdndige Aufsichtsbehdérde kann davon Befreiung
erteilen; die Entscheidung ist hinreichend zu be-
grinden.

4. Im Falle konkurrierender Angebote verldngert sich
die Frist fiir die Annahme des urspriinglichen An-
gebots, falls der urspriingliche Bieter nicht be-
schlieBt, sein Angebot zuriickzuziehen, ohne wei-
teres bis zum Ablauf der Frist fiir die Annahme des
konkurrierenden Angebots. Die Verlangerung ist
gemaB Artikel 11 Abs. 1 offenzulegen und der zu-
standigen Aufsichtsbehoérde mitzuteilen.

Artikel 21
Kontaktausschuf

1. Bei der Kommission wird ein KontaktausschuB ein-
gesetzt, dessen Aufgabe es ist,

a) unbeschadet der Artikel 169 und 170 des Ver-
trages eine ausgewogene Anwendung dieser
Richtlinie durch eine regelméBige Abstimmung,
insbesondere in konkreten Anwendungsfragen,
zu erleichtern;

b) die MaBnahmen aufeinander abzustimmen,
welche die Mitgliedstaaten treffen, um die Be-
handlung von Angehoérigen und Gesellschaften
der Gemeinschaft beim Erwerb von Wertpapie-
ren einer Gesellschaft durch ein o6ffentliches
Ubernahmeangebot nach dem Grundsatz der
Gegenseitigkeit sicherzustellen;

c) die Kommission erforderlichenfalls beziglich
Ergénzungen oder Anderungen dieser Richtli-
nie zu beraten.

. Der Kontaktausschuf} setzt sich aus Vertretern der

Mitgliedstaaten sowie Vertretern der Kommission
zusammen. Den Vorsitz fiihrt ein Vertreter der
Kommission. Die Sekretariatsgeschéfte werden
von den Dienststellen der Kommission wahrge-
nommen.

. Der Vorsitzende beruft den AusschuB von sich aus

oder auf Antrag eines der Mitglieder des Ausschus-
ses ein.

Artikel 22
Umsetzung der Richtlinie

. Die Mitgliedstaaten erlassen bis zum . . . die erfor-

derlichen Rechts- und Verwaltungsvorschriften,
um dieser Richtlinie nachzukommen. Sie setzen die
Kommission unverziiglich davon in Kenntnis.

. Die Mitgliedstaaten setzen diese Vorschriften spa-

testens zum . . . in Anwendung.

. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den

Wortlaut der wichtigsten innerstaatlichen Rechts-
vorschriften mit, die sie auf dem von dieser Richtli-
nie erfaBten Gebiet erlassen.

Artikel 23
Empfinger der Richtlinie

Diese Richtlinie ist an alle Mitgliedstaaten gerich-

tet.
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