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RICHTLINIE 2004/25/EG DES EUROPÄISCHEN PARLAMENTS
UND DES RATES

vom 21. April 2004

betreffend Übernahmeangebote

(Text von Bedeutung für den EWR)

DAS EUROPÄISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPÄISCHEN
UNION -

gestützt auf den Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft,
insbesondere auf Artikel 44 Absatz 1,

auf Vorschlag der Kommission (1),

nach Stellungnahme des Europäischen Wirtschafts- und
Sozialausschusses (2),

gemäß dem Verfahren des Artikels 251 des Vertrags (3),

in Erwägung nachstehender Gründe:

(1) Gewisse Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den
Gesellschaften, die dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegen
und deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt
eines Mitgliedstaats zugelassen sind, im Interesse der Gesellschaf-
ter und Dritter vorgeschrieben sind, bedürfen gemäß
Artikel 44 Absatz 2 Buchstabe g) des Vertrags der Koordinie-
rung, um sie gemeinschaftsweit gleichwertig zu gestalten.

(2) Wenn Gesellschaften, die dem Recht eines Mitgliedstaats unter-
liegen, Gegenstand eines Übernahmeangebots oder eines Kon-
trollwechsels sind und zumindest ein Teil der Wertpapiere dieser
Gesellschaften zum Handel auf einem geregelten Markt eines
Mitgliedstaats zugelassen sind, ist es notwendig, die Interessen
der Inhaber dieser Wertpapiere zu schützen.

(3) Es ist erforderlich, gemeinschaftsweit Klarheit und Transparenz in
Bezug auf die Rechtsfragen zu schaffen, die bei Übernahmean-
geboten zu regeln sind, und zu vermeiden, dass die Formen der
Umstrukturierung von Unternehmen in der Gemeinschaft durch
willkürliche Unterschiede in der Führungs- und Managementkul-
tur verzerrt werden.

(4) Angesichts der Zwecke des öffentlichen Interesses, die die Zent-
ralbanken der Mitgliedstaaten erfüllen, erscheint es nicht vorstell-
bar, dass sie Ziel von Übernahmeangeboten sein können. Da die
Wertpapiere einiger dieser Zentralbanken aus historischen Grün-
den an geregelten Märkten der Mitgliedstaaten notiert werden, ist
es erforderlich, diese ausdrücklich vom Anwendungsbereich die-
ser Richtlinie auszuschließen.

(5) Jeder Mitgliedstaat sollte eine oder mehrere Stellen bestimmen,
die die in dieser Richtlinie geregelten Aspekte von Übernahme-
angeboten überwachen und sicherstellen, dass die Parteien des
Angebots den gemäß dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften
nachkommen. Alle diese Stellen sollten zusammenarbeiten.

(6) Um effektiv zu sein, sollte die Übernahmeregelung flexibel sein
und neu auftretende Umstände erfassen können und damit Aus-
nahmen und abweichende Regelungen erlauben. Bei der Anwen-
dung von Regeln oder Ausnahmen bzw. beim Erlass von ab-
weichenden Regelungen sollten die Aufsichtsstellen jedoch be-
stimmte allgemeine Grundsätze beachten.
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(7) Stellen der freiwilligen Selbstkontrolle sollten die Aufsicht führen
können.

(8) Im Einklang mit den allgemeinen Grundsätzen des Gemein-
schaftsrechts und insbesondere dem Anspruch auf rechtliches Ge-
hör sollten die Entscheidungen einer Aufsichtsstelle gegebenen-
falls von einem unabhängigen Gericht überprüft werden können.
Die Entscheidung darüber, ob Rechte vorzusehen sind, die in
Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren gegen eine Aufsichtsstelle
oder zwischen Parteien des Angebots geltend gemacht werden
können, sollte jedoch den Mitgliedstaaten überlassen werden.

(9) Die Mitgliedstaaten sollten die notwendigen Schritte unterneh-
men, um Wertpapierinhaber, insbesondere Wertpapierinhaber
mit Minderheitsbeteiligungen, nach einem Kontrollwechsel in ih-
ren Gesellschaften zu schützen. Diesen Schutz sollten die Mit-
gliedstaaten dadurch gewährleisten, dass die Person, die die Kon-
trolle über die Gesellschaft erlangt hat, verpflichtet wird, allen
Wertpapierinhabern dieser Gesellschaft zu einem angemessenen
Preis, der einheitlich definiert ist, ein Angebot zur Übernahme
aller ihrer Wertpapiere zu machen. Die Mitgliedstaaten müssen
weitere Vorkehrungen zum Schutz der Interessen der Wertpapier-
inhaber vorsehen können, wie etwa die Verpflichtung, ein Teil-
angebot zu unterbreiten, wenn der Bieter nicht die Kontrolle über
die Gesellschaft erwirbt, oder die Verpflichtung, zugleich mit
dem Erwerb der Kontrolle über die Gesellschaft ein Angebot
zu unterbreiten.

(10) Die Verpflichtung, allen Wertpapierinhabern ein Angebot zu un-
terbreiten, sollte nicht für diejenigen Kontrollbeteiligungen gelten,
die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der nationalen Vorschriften
zur Umsetzung dieser Richtlinie bereits bestehen.

(11) Die Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots sollte nicht für den
Erwerb von Wertpapieren gelten, die kein Stimmrecht in der
ordentlichen Hauptversammlung verleihen. Die Mitgliedstaaten
sollten allerdings vorsehen können, dass die Verpflichtung, allen
Wertpapierinhabern ein Angebot zu machen, nicht nur für Wert-
papiere gilt, die Stimmrechte verleihen, sondern auch für Wert-
papiere, die nur unter bestimmten Umständen Stimmrechte ver-
leihen oder überhaupt nicht mit Stimmrechten ausgestattet sind.

(12) Um die Möglichkeiten für Insidergeschäfte zu verringern, sollte
der Bieter verpflichtet werden, seinen Beschluss, ein Angebot zu
unterbreiten, so früh wie möglich bekannt zu geben und die Auf-
sichtsstelle von dem Angebot zu unterrichten.

(13) Die Wertpapierinhaber sollten durch eine Angebotsunterlage an-
gemessen über die Angebotskonditionen unterrichtet werden.
Auch sollten die Arbeitnehmervertreter der Gesellschaft oder -
in Ermangelung solcher Vertreter - die Arbeitnehmer selbst eben-
falls in angemessener Weise unterrichtet werden.

(14) Die Frist für die Annahme des Übernahmeangebots sollte geregelt
werden.

(15) Zur ordnungsgemäßen Wahrnehmung ihrer Aufgaben sollten die
Aufsichtsstellen die Parteien des Angebots jederzeit zur Erteilung
von Auskünften, die diese selbst betreffen, auffordern können
und mit anderen Aufsichtsstellen, die die Kapitalmärkte beauf-
sichtigen, effizient zusammenarbeiten und ihnen unverzüglich
Auskünfte erteilen.

(16) Um Handlungen vorzubeugen, durch die das Angebot vereitelt
werden könnte, sollten die Befugnisse des Leitungs- bzw. des
Verwaltungsorgans einer Zielgesellschaft zur Vornahme außerge-
wöhnlicher Handlungen beschränkt werden, ohne dabei die Ziel-
gesellschaft in ihrer normalen Geschäftstätigkeit unangemessen
zu behindern.
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(17) Das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan einer Zielgesellschaft
sollte verpflichtet sein, zu dem Angebot eine schriftliche, mit
Gründen versehene Stellungnahme zu veröffentlichen, in der un-
ter anderem auf die Auswirkungen auf sämtliche Interessen der
Gesellschaft, insbesondere auf die Beschäftigung, eingegangen
wird.

(18) Um die geltenden Vorschriften über den freien Handel mit Wert-
papieren der von dieser Richtlinie erfassten Gesellschaften und
die freie Stimmrechtsausübung in ihrer Wirkung zu stärken, müs-
sen die Abwehrstrukturen und -mechanismen dieser Gesellschaf-
ten offen gelegt und regelmäßig der Hauptversammlung in einem
Bericht mitgeteilt werden.

(19) Die Mitgliedstaaten sollten die notwendigen Vorkehrungen tref-
fen, damit jeder Bieter die Möglichkeit hat, Mehrheitsbeteiligun-
gen an anderen Gesellschaften zu erwerben und die vollständige
Kontrolle über diese auszuüben. Zu diesem Zweck sollten Be-
schränkungen der Übertragbarkeit von Wertpapieren, Stimm-
rechtsbeschränkungen, besondere Ernennungs- und Mehrfach-
stimmrechte während der Angebotsfrist, oder wenn die Hauptver-
sammlung der Aktionäre eine Abwehrmaßnahme oder eine Än-
derung der Satzung oder die Abberufung oder Ernennung von
Mitgliedern des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans in der ersten
Hauptversammlung der Aktionäre nach Angebotsschluss be-
schließt, aufgehoben oder ausgesetzt werden. Für Verluste, die
Wertpapierinhabern als Folge der Entziehung von Rechten ent-
stehen, sollte eine angemessene Entschädigung gemäß den von
den Mitgliedstaaten festgelegten technischen Modalitäten vorge-
sehen werden.

(20) Alle von den Mitgliedstaaten an Gesellschaften gehaltenen Son-
derrechte sollten im Rahmen des freien Kapitalverkehrs und der
einschlägigen Bestimmungen des Vertrags betrachtet werden.
Von den Mitgliedstaaten an Gesellschaften gehaltene Sonder-
rechte, die im einzelstaatlichen Privatrecht oder öffentlichen
Recht vorgesehen sind, sollten von der Durchgriffsklausel ausge-
nommen werden, wenn sie mit dem Vertrag vereinbar sind.

(21) Angesichts der unterschiedlichen Mechanismen und Strukturen
des Gesellschaftsrechts der Mitgliedstaaten sollten diese den Ge-
sellschaften mit Sitz in ihrem Staatsgebiet nicht vorschreiben
müssen, diejenigen Bestimmungen dieser Richtlinie, die die Be-
fugnisse des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans einer Zielgesell-
schaft während der Angebotsfrist beschränken und diejenigen, die
die in der Satzung oder in besonderen Vereinbarungen vorgese-
henen Schranken unanwendbar machen, anzuwenden. In diesem
Fall sollten die Mitgliedstaaten den Gesellschaften mit Sitz in
ihrem Staatsgebiet zumindest die widerrufliche Wahlmöglichkeit
einräumen, diese Bestimmungen anzuwenden. Unbeschadet inter-
nationaler Übereinkünfte, bei denen die Europäische Gemein-
schaft Vertragspartei ist, sollten die Mitgliedstaaten den Gesell-
schaften, die diese Bestimmungen entsprechend den freiwilligen
Regelungen anwenden, nicht vorschreiben müssen, diese auch
anzuwenden, wenn sie Ziel eines Angebots von Gesellschaften
werden, die ihrerseits die gleichen Bestimmungen als Folge des
Einsatzes dieser freiwilligen Regelungen nicht anwenden.

(22) Die Mitgliedstaaten sollten regeln, wann ein Angebot hinfällig
wird, unter welchen Voraussetzungen der Bieter sein Angebot
ändern kann, wie mit konkurrierenden Angeboten zu verfahren
ist und wie das Ergebnis des Angebots bekannt zu machen ist,
und die Unwiderruflichkeit des Angebots sowie die zulässigen
Bedingungen festschreiben.

(23) Information und Konsultation der Arbeitnehmervertreter der Bie-
ter- sowie der Zielgesellschaft sollten durch einschlägige einzel-
staatliche Bestimmungen geregelt werden, insbesondere durch die
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Vorschriften zur Umsetzung der Richtlinie 94/45/EG des Rates
vom 22. September 1994 über die Einsetzung eines Europäischen
Betriebsrats oder die Schaffung eines Verfahrens zur Unterrich-
tung und Anhörung der Arbeitnehmer in gemeinschaftsweit ope-
rierenden Unternehmen und Unternehmensgruppen (1), der Richt-
linie 98/59/EG des Rates vom 20. Juli 1998 zur Angleichung der
Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten über Massenentlassun-
gen (2) der Richtlinie 2001/86/EG des Rates vom 8. Oktober
2001 zur Ergänzung des Statuts der Europäischen Gesellschaft
hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer (3) und der Richt-
linie 2002/14/EG des Europäischen Parlaments und des Rates
vom 11. März 2002 zur Festlegung eines allgemeinen Rahmens
für die Unterrichtung und Anhörung der Arbeitnehmer in der
Europäischen Gemeinschaft – Gemeinsame Erklärung des Euro-
päischen Parlaments, des Rates und der Kommission zur Vertre-
tung der Arbeitnehmer (4). Die Arbeitnehmer der betroffenen Ge-
sellschaften oder ihre Vertreter sollten überdies die Möglichkeit
erhalten, sich zu den voraussichtlichen Auswirkungen des Ange-
bots auf die Beschäftigung zu äußern. Unbeschadet der Vorschrif-
ten der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und
des Rates vom 28. Januar 2003 über Insider-Geschäfte und
Marktmanipulation (Marktmissbrauch) (5) können die Mitglied-
staaten jederzeit nationale Bestimmungen über die Unterrichtung
und Anhörung der Arbeitnehmervertreter des Bieters vor Abgabe
eines Übernahmeangebots anwenden oder einführen.

(24) Die Mitgliedstaaten sollten die erforderlichen Vorkehrungen tref-
fen, um einem Bieter, der im Zuge eines Übernahmeangebots
einen bestimmten Prozentsatz des stimmberechtigten Kapitals ei-
ner Gesellschaft erworben hat, die Möglichkeit zu geben, die
Inhaber der übrigen Wertpapiere zum Verkauf ihrer Wertpapiere
zu verpflichten. Dementsprechend sollten die Inhaber der übrigen
Wertpapiere die Möglichkeit haben, den Bieter, der im Zuge
eines Übernahmeangebots einen bestimmten Prozentsatz des
stimmberechtigten Kapitals einer Gesellschaft erworben hat,
zum Erwerb ihrer Wertpapiere zu verpflichten. Diese Ausschluss-
und Andienungsverfahren sollten nur unter bestimmten Bedin-
gungen im Zusammenhang mit Übernahmeangeboten gelten.
Die Mitgliedstaaten können unter anderen Umständen auf Aus-
schluss- und Andienungsverfahren weiterhin ihre nationalen Vor-
schriften anwenden.

(25) Da die Ziele der beabsichtigten Maßnahmen, nämlich die Fest-
legung von Mindestvorgaben für die Abwicklung von Übernah-
meangeboten und die Gewährleistung eines ausreichenden Schut-
zes für Wertpapierinhaber in der gesamten Gemeinschaft wegen
der Notwendigkeit der Transparenz und Rechtssicherheit bei
grenzüberschreitenden Übernahmen oder bei dem grenzüber-
schreitenden Erwerb einer die Kontrolle begründenden Beteili-
gung auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend erreicht
werden können und sich daher wegen des Umfangs und der
Wirkungen der Maßnahme besser auf Gemeinschaftsebene errei-
chen lassen, kann die Gemeinschaft im Einklang mit dem in
Artikel 5 des Vertrags niedergelegten Subsidiaritätsprinzip tätig
werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten Ver-
hältnismäßigkeitsprinzip geht diese Richtlinie nicht über das zur
Erreichung dieser Ziele erforderliche Maß hinaus.

(26) Eine Richtlinie ist hier das geeignete Instrument, um eine Rah-
menregelung zu schaffen, die bestimmte allgemeine Grundsätze
und eine begrenzte Zahl allgemeiner Vorschriften enthält, die von
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den Mitgliedstaaten in Form detaillierterer Bestimmungen im Ein-
klang mit ihrer jeweiligen Rechtsordnung und ihrem kulturellen
Umfeld umzusetzen sind.

(27) Die Mitgliedstaaten sollten jedoch Sanktionen vorsehen, die bei
einem Verstoß gegen die einzelstaatlichen Vorschriften zur Um-
setzung dieser Richtlinie zu verhängen sind.

(28) Um neuen Entwicklungen auf den Finanzmärkten Rechnung zu
tragen, kann es von Zeit zu Zeit erforderlich sein, technische
Anleitung zu geben und Durchführungsmaßnahmen für die in
dieser Richtlinie enthaltenen Vorschriften zu erlassen. Für einige
Bestimmungen sollte die Kommission entsprechend ermächtigt
werden, nach Konsultation des durch den Beschluss
2001/528/EG der Kommission (1) eingesetzten Europäischen
Wertpapierausschusses Durchführungsmaßnahmen zu erlassen,
soweit diese Maßnahmen nicht die wesentlichen Elemente dieser
Richtlinie verändern und die Kommission gemäß den in dieser
Richtlinie festgelegten Grundsätzen handelt. Die zur Durchfüh-
rung dieser Richtlinie erforderlichen Maßnahmen sollten gemäß
dem Beschluss 1999/468/EG des Rates vom 28. Juni 1999 zur
Festlegung der Modalitäten für die Ausübung der der Kommis-
sion übertragenen Durchführungsbefugnisse (2) unter gebührender
Berücksichtigung der Erklärung der Kommission vom 5. Februar
2002 vor dem Europäischen Parlament zur Durchführung der
Rechtsvorschriften über Finanzdienstleistungen erlassen werden.
Für die übrigen Bestimmungen sollte ein Kontaktausschuss mit
der Aufgabe betraut werden, die Mitgliedstaaten und die Auf-
sichtsstellen bei der Anwendung dieser Richtlinie zu unterstützen
und die Kommission, falls erforderlich, bei Ergänzungen oder
Änderungen dieser Richtlinie zu beraten. Dabei kann der Kon-
taktausschuss die Informationen heranziehen, die die Mitglied-
staaten auf der Grundlage dieser Richtlinie zu den Übernahme-
angeboten zur Verfügung stellen, die in ihren geregelten Märkten
stattgefunden haben.

(29) Die Kommission sollte den Prozess hin zu einer fairen und aus-
gewogenen Harmonisierung der Bestimmungen für Übernahme-
angebote in der Europäischen Union erleichtern. Zu diesem
Zweck sollte der Kommission die Möglichkeit eingeräumt wer-
den, zu gegebener Zeit Vorschläge für eine Überarbeitung der
vorliegenden Richtlinie vorzulegen -

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1

Anwendungsbereich

(1) Diese Richtlinie enthält Maßnahmen zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften, Verhaltenskodizes und sonstigen
Regelungen der Mitgliedstaaten einschließlich der von den amtlich be-
fugten Marktregulierungsstellen erlassenen Regelungen (nachstehend
„Vorschriften“ genannt) für Übernahmeangebote für die Wertpapiere
einer dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegenden Gesellschaft, sofern
alle oder ein Teil dieser Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten
Markt im Sinne der Richtlinie 93/22/EWG (3) (nachstehend „geregelter
Markt“ genannt) in einem oder mehreren Mitgliedstaaten zugelassen
sind.
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(2) Die Richtlinie findet keine Anwendung auf Übernahmeangebote
für Wertpapiere, die von Gesellschaften ausgegeben werden, deren
Zweck es ist, die vom Publikum bei ihnen eingelegten Gelder nach
dem Grundsatz der Risikostreuung gemeinsam anzulegen, und deren
Anteilscheine auf Verlangen der Anteilsinhaber unmittelbar oder mittel-
bar zulasten des Vermögens dieser Gesellschaften zurückgenommen
oder ausgezahlt werden. Diesen Rücknahmen oder Auszahlungen
gleichgestellt sind Handlungen, mit denen eine Gesellschaft sicherstellen
will, dass der Kurs ihrer Anteilscheine nicht erheblich von deren Netto-
inventarwert abweicht.

(3) Diese Richtlinie findet keine Anwendung auf Übernahmeange-
bote für Wertpapiere, die von den Zentralbanken der Mitgliedstaaten
ausgegeben werden.

Artikel 2

Begriffsbestimmungen

(1) Im Sinne dieser Richtlinie gelten folgende Begriffsbestimmungen:

a) „Übernahmeangebot“ oder „Angebot“ ist ein an die Inhaber der
Wertpapiere einer Gesellschaft gerichtetes (und nicht von der Ziel-
gesellschaft selbst abgegebenes) öffentliches Pflicht- oder freiwilliges
Angebot zum Erwerb eines Teils oder aller dieser Wertpapiere, das
sich an den Erwerb der Kontrolle der Zielgesellschaft im Sinne des
einzelstaatlichen Rechts anschließt oder diesen Erwerb zum Ziel hat.

b) „Zielgesellschaft“ ist eine Gesellschaft, deren Wertpapiere Gegen-
stand eines Angebots sind.

c) „Bieter“ ist jede natürliche oder juristische Person des öffentlichen
Rechts oder des Privatrechts, die ein Angebot abgibt.

d) „Gemeinsam handelnde Personen“ sind natürliche oder juristische
Personen, die mit dem Bieter oder der Zielgesellschaft auf der
Grundlage einer ausdrücklichen oder stillschweigenden, mündlich
oder schriftlich getroffenen Vereinbarung zusammenarbeiten, um
die Kontrolle über die Zielgesellschaft zu erhalten bzw. den Erfolg
des Übernahmeangebots zu vereiteln.

e) „Wertpapiere“ sind übertragbare Wertpapiere, die Stimmrechte in
einer Gesellschaft verleihen.

f) „Parteien des Angebots“ sind der Bieter, die Mitglieder des Leitungs-
bzw. des Verwaltungsorgans des Bieters, wenn es sich bei dem
Bieter um eine Gesellschaft handelt, die Zielgesellschaft, die Inhaber
von Wertpapieren der Zielgesellschaft und die Mitglieder des Lei-
tungs- bzw. Verwaltungsorgans der Zielgesellschaft und gemeinsam
mit einer dieser Parteien handelnde Personen.

g) „Wertpapiere mit Mehrfachstimmrecht“ sind Wertpapiere, die einer
gesonderten und eigenen Gattung angehören und das Recht auf mehr
als eine Stimme verleihen.

(2) Für die Zwecke des Absatzes 1 Buchstabe d) gelten die von einer
anderen Person kontrollierten Personen im Sinne von Artikel 87 der
Richtlinie 2001/34/EG (1) als Personen, die gemeinsam miteinander
und mit der sie kontrollierenden Person handeln.
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Artikel 3

Allgemeine Grundsätze

(1) Die Mitgliedstaaten stellen zur Umsetzung dieser Richtlinie si-
cher, dass die folgenden Grundsätze beachtet werden:

a) Alle Inhaber von Wertpapieren einer Zielgesellschaft, die der glei-
chen Gattung angehören, sind gleich zu behandeln; darüber hinaus
müssen die anderen Inhaber von Wertpapieren geschützt werden,
wenn eine Person die Kontrolle über eine Gesellschaft erwirbt.

b) Die Inhaber von Wertpapieren einer Zielgesellschaft müssen über
genügend Zeit und ausreichende Informationen verfügen, um in aus-
reichender Kenntnis der Sachlage über das Angebot entscheiden zu
können; das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan einer Zielgesellschaft
muss bei der Beratung der Inhaber von Wertpapieren auf die Aus-
wirkungen der Durchführung des Angebots auf die Beschäftigung,
die Beschäftigungsbedingungen und die Standorte der Gesellschaft
eingehen.

c) Das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan einer Zielgesellschaft muss im
Interesse der gesamten Gesellschaft handeln und darf den Inhabern
von Wertpapieren nicht die Möglichkeit vorenthalten, das Angebot
selbst zu beurteilen.

d) Beim Handel mit den Wertpapieren der Zielgesellschaft, der Bieter-
gesellschaft oder anderer durch das Angebot betroffener Gesellschaf-
ten dürfen keine Marktverzerrungen durch künstliche Beeinflussung
der Wertpapierkurse und durch Verfälschung des normalen Funk-
tionierens der Märkte herbeigeführt werden.

e) Ein Bieter hat vor der Ankündigung eines Angebots sicherzustellen,
dass er die gegebenenfalls als Gegenleistung gebotenen Geldleistun-
gen in vollem Umfang leisten kann, und alle gebotenen Maßnahmen
zu treffen, um die Erbringung aller sonstigen Arten von Gegenleis-
tungen zu garantieren.

f) Eine Zielgesellschaft darf in ihrer Geschäftstätigkeit nicht über einen
angemessenen Zeitraum hinaus durch ein Angebot für ihre Wertpa-
piere behindert werden.

(2) Um die Beachtung der in Absatz 1 aufgeführten Grundsätze si-
cherzustellen,

a) sorgen die Mitgliedstaaten dafür, dass die in dieser Richtlinie vor-
geschriebenen Mindestanforderungen eingehalten werden,

b) können die Mitgliedstaaten für Angebote zusätzliche Bedingungen
und strengere Bestimmungen als in dieser Richtlinie festlegen.

Artikel 4

Aufsichtsstelle und anwendbares Recht

(1) Die Mitgliedstaaten benennen eine Stelle oder mehrere Stellen,
die für die Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs zuständig sind, so-
weit er durch gemäß dieser Richtlinie erlassene oder eingeführte Vor-
schriften geregelt wird. Als Aufsichtsstelle muss entweder eine Behörde
benannt werden oder aber eine Vereinigung oder eine private Einrich-
tung, die nach den nationalen Rechtsvorschriften oder von den Behör-
den, die dazu nach den nationalen Rechtsvorschriften ausdrücklich be-
fugt sind, anerkannt ist. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission die
von ihnen benannten Aufsichtsstellen und gegebenenfalls jede beson-
dere Aufgabenverteilung mit. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die
Aufsichtsstellen ihre Aufgaben unparteiisch und unabhängig von allen
Parteien des Angebots erfüllen.

(2) a) Für die Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs ist die Auf-
sichtsstelle des Mitgliedstaats zuständig, in dem die Zielgesell-
schaft ihren Sitz hat, wenn die Wertpapiere dieser Gesellschaft
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auf einem geregelten Markt dieses Mitgliedstaats zum Handel
zugelassen sind.

b) Sind die Wertpapiere der Zielgesellschaft nicht auf einem ge-
regelten Markt ihres Sitzmitgliedstaats zum Handel zugelassen,
so ist für die Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs die Auf-
sichtsstelle des Mitgliedstaats zuständig, auf dessen geregeltem
Markt die Wertpapiere der Gesellschaft zum Handel zugelas-
sen sind.

Sind die Wertpapiere der Zielgesellschaft auf geregelten Märk-
ten in mehr als einem Mitgliedstaat zum Handel zugelassen, so
ist für die Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs die Auf-
sichtsstelle des Mitgliedstaats zuständig, auf dessen geregeltem
Markt die Wertpapiere zuerst zum Handel zugelassen wurden.

c) Werden die Wertpapiere der Zielgesellschaft auf geregelten
Märkten in mehr als einem Mitgliedstaat gleichzeitig erstmals
zum Handel zugelassen, so entscheidet die Zielgesellschaft,
welche der Aufsichtsstellen der Mitgliedstaaten für die Beauf-
sichtigung des Angebotsvorgangs zuständig sein soll, und teilt
diese Entscheidung den geregelten Märkten und deren Auf-
sichtsstellen am ersten Handelstag mit.

Sind die Wertpapiere der Zielgesellschaft zu dem in
Artikel 21 Absatz 1 genannten Zeitpunkt bereits an geregelten
Märkten in mehr als einem Mitgliedstaat zum Handel zuge-
lassen und erfolgte diese Zulassung gleichzeitig, so legen die
Aufsichtsstellen der betroffenen Mitgliedstaaten innerhalb von
vier Wochen nach dem in Artikel 21 Absatz 1 genannten
Zeitpunkt gemeinsam fest, welche von ihnen für die Beauf-
sichtigung des Angebotsvorgangs zuständig ist. Wurde keine
Aufsichtsstelle benannt, bestimmt die Zielgesellschaft am ers-
ten Handelstag nach Ablauf dieses Zeitraums von vier Wo-
chen, welche der Aufsichtsstellen für die Beaufsichtigung zu-
ständig sein soll.

d) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Entscheidungen
gemäß Buchstabe c) veröffentlicht werden.

e) In den unter den Buchstaben b) und c) genannten Fällen wer-
den Fragen, die die im Fall eines Angebots angebotene Ge-
genleistung, insbesondere den Preis, betreffen, und Fragen des
Angebotsverfahrens, insbesondere die Unterrichtung über die
Entscheidung des Bieters zur Unterbreitung eines Angebots,
der Inhalt der Angebotsunterlage und die Bekanntmachung
des Angebots, gemäß den Vorschriften des Mitgliedstaats der
zuständigen Aufsichtsstelle geregelt. Für Fragen, die die Un-
terrichtung der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft betreffen,
und für gesellschaftsrechtliche Fragen, insbesondere betreffend
den Anteil an Stimmrechten, der die Kontrolle begründet, und
von der Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots abwei-
chende Regelungen sowie für die Bedingungen, unter denen
das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft
Maßnahmen ergreifen kann, die das Angebot vereiteln könn-
ten, ist das Recht des Sitzmitgliedstaats der Zielgesellschaft
maßgebend; zuständig ist dessen Aufsichtsstelle.

(3) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass alle Personen, die bei
ihren Aufsichtsstellen tätig sind oder waren, zur Wahrung des Berufs-
geheimnisses verpflichtet sind. Unter das Berufsgeheimnis fallende In-
formationen dürfen nicht an andere Personen oder Behörden weiterge-
geben werden, es sei denn, dies geschieht aufgrund einer gesetzlichen
Bestimmung.

(4) Die gemäß dieser Richtlinie benannten Aufsichtsstellen der Mit-
gliedstaaten und andere Stellen zur Beaufsichtigung der Kapitalmärkte,
insbesondere die zuständigen Stellen gemäß der Richtlinie 93/22/EWG,
der Richtlinie 2001/34/EG, der Richtlinie 2003/6/EG und der Richtlinie
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2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4. Novem-
ber 2003 betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen
ist, arbeiten zusammen und erteilen einander Auskünfte, wann immer
dies zur Anwendung der gemäß dieser Richtlinie erlassenen Vorschrif-
ten, insbesondere in den unter Absatz 2 Buchstaben b), c) und e) ge-
nannten Fällen, erforderlich ist. Die erteilten Auskünfte fallen unter das
Berufsgeheimnis, zu dessen Wahrung die Personen verpflichtet sind, die
bei den die Informationen empfangenden Aufsichtsstellen tätig sind oder
waren. Zur Zusammenarbeit gehört, dass die erforderlichen Schriftstücke
zur Durchsetzung der von den zuständigen Stellen im Zusammenhang
mit den Angeboten getroffenen Maßnahmen zugestellt werden können,
wie auch Unterstützung in anderer Form, die von den für die Unter-
suchung tatsächlicher oder angeblicher Verstöße gegen die Vorschriften,
die zur Umsetzung dieser Richtlinie erlassen oder eingeführt wurden,
zuständigen Aufsichtsstellen angemessenerweise angefordert werden
kann.

(5) Die Aufsichtsstellen verfügen über alle zur Erfüllung ihrer Auf-
gaben notwendigen Befugnisse; im Rahmen ihrer Aufgaben haben sie
auch dafür Sorge zu tragen, dass die Parteien des Angebots die gemäß
dieser Richtlinie erlassenen oder eingeführten Vorschriften einhalten.

Sofern die in Artikel 3 Absatz 1 festgelegten allgemeinen Grundsätze
eingehalten werden, können die Mitgliedstaaten in den gemäß dieser
Richtlinie erlassenen oder eingeführten Vorschriften abweichende Re-
gelungen von diesen Vorschriften erlassen:

i) durch Aufnahme solcher Ausnahmen in ihre nationalen Regelungen,
um den auf nationaler Ebene festgelegten Fällen Rechnung zu tra-
gen;

und/oder

ii) durch die Ermächtigung ihrer Aufsichtsstellen, in ihrem Zuständig-
keitsbereich Ausnahmen von solchen nationalen Regelungen zuzu-
lassen, um die in Ziffer i) genannten Fälle oder andere besondere
Fälle zu berücksichtigen; im letztgenannten Fall ist eine mit Gründen
versehene Entscheidung erforderlich.

(6) Diese Richtlinie berührt weder die Befugnis der Mitgliedstaaten,
die Gerichte oder Behörden zu benennen, die für die Streitbeilegung
und für Entscheidungen im Fall von Unregelmäßigkeiten im Verlauf des
Angebotsverfahrens zuständig sind, noch die Befugnis der Mitgliedstaa-
ten festzulegen, ob und unter welchen Voraussetzungen die Parteien des
Angebots Rechte im Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren geltend ma-
chen können. Die Richtlinie berührt insbesondere nicht die etwaige
Befugnis der Gerichte eines Mitgliedstaats, die Eröffnung eines Ge-
richtsverfahrens abzulehnen sowie darüber zu entscheiden, ob durch
ein solches Verfahren der Ausgang des Angebots beeinflusst wird.
Diese Richtlinie berührt nicht die Befugnis der Mitgliedstaaten, die
Rechtslage in Bezug auf die Haftung von Aufsichtsstellen oder im Hin-
blick auf Rechtsstreitigkeiten zwischen den Parteien des Angebots zu
bestimmen.

Artikel 5

Schutz der Minderheitsaktionäre, Pflichtangebot und angemessener
Preis

(1) Hält eine natürliche oder juristische Person infolge ihres alleini-
gen Erwerbs oder des Erwerbs durch gemeinsam mit ihr handelnde
Personen Wertpapiere einer Gesellschaft im Sinne des Artikels 1 Absatz
1, die ihr bei Hinzuzählung zu etwaigen von ihr bereits mittels solcher
Wertpapiere gehaltenen Beteiligungen und den Beteiligungen der ge-
meinsam mit ihr handelnden Personen unmittelbar oder mittelbar einen
bestimmten, die Kontrolle begründenden Anteil an den Stimmrechten
dieser Gesellschaft verschaffen, so stellen die Mitgliedstaaten sicher,
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dass diese Person zum Schutz der Minderheitsaktionäre dieser Gesell-
schaft zur Abgabe eines Angebots verpflichtet ist. Dieses Angebot wird
unverzüglich allen Wertpapierinhabern für alle ihre Wertpapiere zu ei-
nem im Sinne des Absatzes 4 angemessenen Preis unterbreitet.

(2) Die Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots gemäß Absatz 1
besteht nicht mehr, wenn die Kontrolle aufgrund eines freiwilligen An-
gebots erlangt worden ist, das im Einklang mit dieser Richtlinie allen
Wertpapierinhabern für alle ihre Wertpapiere unterbreitet worden ist.

(3) Der prozentuale Anteil der Stimmrechte, der eine Kontrolle im
Sinne des Absatzes 1 begründet, und die Art der Berechnung dieses
Anteils bestimmen sich nach den Vorschriften des Mitgliedstaats, in
dem die Gesellschaft ihren Sitz hat.

(4) Als angemessener Preis gilt der höchste Preis, der vom Bieter
oder einer mit ihm gemeinsam handelnden Person in einem von den
Mitgliedstaaten festzulegenden Zeitraum von mindestens sechs und
höchstens zwölf Monaten vor dem Angebot gemäß Absatz 1 für die
gleichen Wertpapiere gezahlt worden ist. Erwirbt der Bieter oder eine
mit ihm gemeinsam handelnde Person nach Bekanntmachung des An-
gebots und vor Ablauf der Annahmefrist Wertpapiere zu einem höheren
als dem Angebotspreis, so muss der Bieter sein Angebot mindestens auf
den höchsten Preis erhöhen, der für die dergestalt erworbenen Wert-
papiere gezahlt wurde.

Sofern die allgemeinen Grundsätze nach Artikel 3 Absatz 1 eingehalten
werden, können die Mitgliedstaaten ihre Aufsichtsstellen ermächtigen,
den in Unterabsatz 1 genannten Preis unter ganz bestimmten Voraus-
setzungen und nach eindeutig festgelegten Kriterien abzuändern. Hierzu
können sie in einer Liste festlegen, unter welchen Voraussetzungen der
Höchstpreis nach oben oder nach unten korrigiert werden darf: wenn
beispielsweise der Höchstpreis in einer Vereinbarung zwischen Käufer
und Verkäufer gemeinsam festgelegt worden ist, wenn die Marktpreise
der betreffenden Wertpapiere manipuliert worden sind, wenn die Markt-
preise allgemein oder im Besonderen durch außergewöhnliche Um-
stände beeinflusst worden sind, oder um die Rettung eines Unterneh-
mens in Schwierigkeiten zu ermöglichen. Sie können auch die in diesen
Fällen heranzuziehenden Kriterien bestimmen: beispielsweise den durch-
schnittlichen Marktwert während eines bestimmten Zeitraums, den Li-
quidationswert der Gesellschaft oder andere objektive Bewertungskrite-
rien, die allgemein in der Finanzanalyse verwendet werden.

Jede Entscheidung der Aufsichtsstellen zur Änderung des angemessenen
Preises muss begründet und bekannt gemacht werden.

(5) Der Bieter kann als Gegenleistung Wertpapiere, eine Geldleistung
oder eine Kombination aus Beiden anbieten.

Besteht die vom Bieter angebotene Gegenleistung jedoch nicht aus
liquiden Wertpapieren, die zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind, so muss sie wahlweise eine Geldleistung umfassen.

In jedem Fall muss der Bieter eine Geldleistung zumindest wahlweise
anbieten, wenn er oder eine mit ihm gemeinsam handelnde Person
innerhalb eines Zeitraums, der zu demselben Zeitpunkt beginnt wie
der nach Absatz 4 von den Mitgliedstaaten festgelegte Zeitraum und
mit dem Ablauf der Annahmefrist endet, Wertpapiere gegen Geldleis-
tung erworben hat, die mindestens 5 % der Stimmrechte an der Zielge-
sellschaft verleihen.

Die Mitgliedstaaten können vorsehen, dass in allen Fällen zumindest
wahlweise eine Geldleistung angeboten werden muss.

(6) Zusätzlich zu dem Schutz gemäß Absatz 1 können die Mitglied-
staaten weitere Instrumente zum Schutz der Interessen der Wertpapier-
inhaber vorsehen, sofern diese Instrumente den normalen Gang eines
Angebots nicht behindern.
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Artikel 6

Information über Angebote

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Entscheidung zur Ab-
gabe eines Angebots unverzüglich bekannt gemacht und die Aufsichts-
stelle über das Angebot unterrichtet wird. Die Mitgliedstaaten können
vorschreiben, dass die Aufsichtsstelle vor der Bekanntmachung zu un-
terrichten ist. Sobald das Angebot bekannt gemacht ist, unterrichten die
jeweiligen Leitungs- bzw. Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft und
der Bietergesellschaft ihre Arbeitnehmervertreter oder - in Ermangelung
solcher Vertreter - die Arbeitnehmer selbst.

(2) Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass ein Bieter eine Angebots-
unterlage mit den notwendigen Informationen zu erstellen und recht-
zeitig bekannt zu machen hat, damit die Inhaber von Wertpapieren
der Zielgesellschaft in ausreichender Kenntnis der Sachlage entscheiden
können. Der Bieter übermittelt die Angebotsunterlage vor ihrer Bekannt-
machung der Aufsichtsstelle. Wenn sie bekannt gemacht ist, wird sie
von den jeweiligen Leitungs- oder Verwaltungsorganen der Zielgesell-
schaft und der Bietergesellschaft ihren Arbeitnehmervertretern oder – in
Ermangelung solcher Vertreter – den Arbeitnehmern selbst übermittelt.

Bedarf die Angebotsunterlage gemäß Unterabsatz 1 der vorherigen Bil-
ligung durch die Aufsichtsstelle und ist diese Billigung erteilt worden,
so ist die Unterlage, vorbehaltlich einer gegebenenfalls erforderlichen
Übersetzung, in allen anderen Mitgliedstaaten, an deren Märkten die
Wertpapiere der Zielgesellschaft zum Handel zugelassen sind, anzuer-
kennen, ohne dass eine Billigung durch die Aufsichtsstellen der betref-
fenden Mitgliedstaaten erforderlich wäre. Die Aufsichtsstellen können
die Aufnahme zusätzlicher Angaben in die Angebotsunterlage nur ver-
langen, wenn diese Angaben für den Markt des Mitgliedstaats oder der
Mitgliedstaaten, auf dem die Wertpapiere der Zielgesellschaft zum Han-
del zugelassen sind, spezifisch sind und wenn sie sich auf Förmlich-
keiten beziehen, die bei der Annahme des Angebots und dem Erhalt der
bei Schließung des Angebots fälligen Gegenleistung zu beachten sind,
sowie auf die steuerliche Behandlung der den Wertpapierinhabern an-
gebotenen Gegenleistung.

(3) Die Angebotsunterlage gemäß Absatz 2 muss nach diesen Vor-
schriften mindestens folgende Angaben enthalten:

a) die Konditionen des Angebots,

b) die Personalien des Bieters sowie, wenn es sich um eine Gesell-
schaft handelt, Rechtsform, Firma und Sitz der Gesellschaft,

c) die Wertpapiere oder die Gattung oder Gattungen von Wertpapieren,
die Gegenstand des Angebots sind,

d) die für jedes Wertpapier oder jede Gattung von Wertpapieren ange-
botene Gegenleistung sowie bei obligatorischen Angeboten die zur
Bestimmung der Gegenleistung angewandte Bewertungsmethode
und Angaben dazu, in welcher Weise die Gegenleistung erbracht
wird,

e) die Entschädigung, die geboten wird, wenn gegebenenfalls Rechte
aufgrund der Durchgriffsklausel gemäß Artikel 11 Absatz 4 entzo-
gen werden, sowie Einzelheiten über die Art, in der die Entschädi-
gung zu zahlen ist, und die Methode, nach der sie bestimmt wird,

f) den Mindest- und Höchstanteil oder die Mindest- und Höchstzahl
der Wertpapiere, zu deren Erwerb sich der Bieter verpflichtet,

g) Angaben zu den vom Bieter und von gemeinsam mit dem Bieter
handelnden Personen gegebenenfalls bereits gehaltenen Anteilen an
der Zielgesellschaft,

h) alle Bedingungen, an die das Angebot geknüpft ist,

i) die Absichten des Bieters in Bezug auf die künftige Geschäftstätig-
keit der Zielgesellschaft und, soweit von dem Angebot betroffen,
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der Bietergesellschaft und in Bezug auf die Weiterbeschäftigung
ihrer Beschäftigten und ihrer Geschäftsleitung, einschließlich etwai-
ger wesentlicher Änderungen der Beschäftigungsbedingungen; dies
betrifft insbesondere die strategische Planung des Bieters für diese
Gesellschaften und deren voraussichtliche Auswirkungen auf Ar-
beitsplätze und Standorte,

j) die Frist für die Annahme des Angebots,

k) für den Fall, dass die Gegenleistung Wertpapiere – welcher Art auch
immer – umfasst, Angaben zu diesen Wertpapieren,

l) Angaben zur Finanzierung des Angebots,

m) die Personalien der Personen, die gemeinsam mit dem Bieter oder
der Zielgesellschaft handeln; im Fall von Gesellschaften auch deren
Rechtsform, Firma und Sitz sowie deren Verhältnis zu dem Bieter
und, soweit möglich, zu der Zielgesellschaft,

n) Angabe des nationalen Rechts, dem die sich aus dem Angebot er-
gebenden Verträge zwischen dem Bieter und den Inhabern der
Wertpapiere der Zielgesellschaft unterliegen, sowie des Gerichts-
stands.

▼M1
(4) Die Kommission kann Bestimmungen zur Änderung der Liste in
Absatz 3 erlassen. Diese Maßnahmen zur Änderung nicht wesentlicher
Bestimmungen dieser Richtlinie werden nach dem in Artikel 18 Absatz
2 genannten Regelungsverfahren mit Kontrolle erlassen.

▼B
(5) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Parteien des Angebots
den Aufsichtsstellen ihres jeweiligen Mitgliedstaats auf Anfrage jeder-
zeit alle ihnen zur Verfügung stehenden Informationen über das Ange-
bot übermitteln, die für die Wahrnehmung der Aufgaben der Aufsichts-
stelle notwendig sind.

Artikel 7

Annahmefrist

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Frist für die Annahme
des Angebots nicht weniger als zwei Wochen und nicht mehr als zehn
Wochen ab der Bekanntmachung der Angebotsunterlage betragen darf.
Sofern der allgemeine Grundsatz nach Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe f)
eingehalten wird, können die Mitgliedstaaten vorsehen, dass die Frist
von zehn Wochen unter der Bedingung verlängert werden kann, dass
der Bieter seine Absicht zur Schließung des Angebots mindestens zwei
Wochen zuvor bekannt gibt.

(2) Die Mitgliedstaaten können in bestimmten Fällen Vorschriften
zur Änderung der in Absatz 1 genannten Frist vorsehen. Ein Mitglied-
staat kann eine Aufsichtsstelle ermächtigen, eine Abweichung von der
in Absatz 1 genannten Frist zu gestatten, damit die Zielgesellschaft zur
Prüfung des Angebots eine Hauptversammlung der Aktionäre einberu-
fen kann.

Artikel 8

Bekanntmachung

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Angebot in der Weise
bekannt gemacht wird, dass für die Wertpapiere der Zielgesellschaft, der
Bietergesellschaft oder jeglicher anderen von dem Angebot betroffenen
Gesellschaft die Markttransparenz und -integrität gewahrt bleibt und
insbesondere die Veröffentlichung oder Verbreitung falscher oder irre-
führender Angaben ausgeschlossen wird.

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass alle erforderlichen Infor-
mationen und Unterlagen gemäß Artikel 6 in der Weise bekannt ge-
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macht werden, dass sie den Wertpapierinhabern zumindest in den Mit-
gliedstaaten, in denen die Wertpapiere der Zielgesellschaft auf einem
geregelten Markt zum Handel zugelassen sind, sowie den Arbeitnehmer-
vertretern der Zielgesellschaft oder des Bieters oder - in Ermangelung
solcher Vertreter - den Arbeitnehmern selbst ohne Weiteres und umge-
hend zur Verfügung stehen.

Artikel 9

Pflichten des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans der Zielgesellschaft

(1) Die Mitgliedstaaten sorgen für die Einhaltung der Bestimmungen
in den Absätzen 2 bis 5.

(2) Innerhalb der in Unterabsatz 2 genannten Frist holt das Leitungs-
bzw. Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft die für diesen Zweck er-
teilte Ermächtigung der Hauptversammlung der Aktionäre ein, bevor es
mit Ausnahme der Suche nach konkurrierenden Angeboten Maßnahmen
ergreift, durch die das Angebot vereitelt werden könnte; dies gilt insbe-
sondere für die Ausgabe von Wertpapieren, durch die der Bieter auf
Dauer an der Erlangung der Kontrolle über die Zielgesellschaft geh-
indert werden könnte.

Diese Ermächtigung ist zumindest ab dem Zeitpunkt erforderlich, zu
dem das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft die in
Artikel 6 Absatz 1 Satz 1 genannten Informationen über das Angebot
erhalten hat, und so lange, bis das Ergebnis des Angebots bekannt ge-
macht oder das Angebot hinfällig wird. Die Mitgliedstaaten können
verlangen, dass diese Ermächtigung zu einem früheren Zeitpunkt erfor-
derlich ist, beispielsweise wenn das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan
der Zielgesellschaft feststellt, dass die Abgabe des Angebots unmittelbar
bevorsteht.

(3) Vor dem in Absatz 2 Unterabsatz 2 genannten Zeitpunkt gefasste
Entscheidungen, die weder teilweise noch vollständig umgesetzt worden
sind, bedürfen der Zustimmung oder Bestätigung der Hauptversamm-
lung der Aktionäre, wenn diese Entscheidungen außerhalb des normalen
Geschäftsverlaufs gefasst wurden und ihre Umsetzung dazu führen
könnte, dass das Angebot vereitelt wird.

(4) Damit die vorherige Ermächtigung, Zustimmung oder Bestäti-
gung der Wertpapierinhaber im Sinne der Absätze 2 und 3 eingeholt
werden kann, können die Mitgliedstaaten Vorschriften vorsehen, wo-
nach eine Hauptversammlung der Aktionäre kurzfristig einberufen wer-
den kann vorausgesetzt, dass sie frühestens zwei Wochen nach ihrer
Einberufung abgehalten wird.

(5) Das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft erstellt
und veröffentlicht zu dem Angebot eine mit Gründen versehene Stel-
lungnahme, die unter anderem auf die Auswirkungen des Angebots auf
die Interessen der Gesellschaft, insbesondere der Beschäftigung, und auf
die strategische Planung des Bieters für die Zielgesellschaft sowie die
voraussichtlichen Auswirkungen auf Arbeitsplätze und Standorte, wie in
der Angebotsunterlage nach Artikel 6 Absatz 3 Buchstabe I) dargelegt,
eingeht. Das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft
übermittelt diese Stellungnahme gleichzeitig den Arbeitnehmervertretern
der Gesellschaft oder - in Ermangelung solcher Vertreter - den Arbeit-
nehmern selbst. Soweit eine eigene Stellungnahme der Arbeitnehmer-
vertreter zu den Auswirkungen auf die Beschäftigung rechtzeitig beim
Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft eingeht, ist diese
beizufügen.

(6) Für die Zwecke von Absatz 2 bezeichnet der Begriff Leitungs-
bzw. Verwaltungsorgan sowohl den Vorstand der Gesellschaft als auch
deren Aufsichtsrat, sofern die Organisation der Gesellschaft eine dualis-
tische Leitungsstruktur aufweist.
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Artikel 10

Information über die Gesellschaften im Sinne von Artikel 1 Absatz
1

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Gesellschaften im
Sinne von Artikel 1 Absatz 1 im Einzelnen folgende Angaben offen
legen:

a) die Zusammensetzung des Kapitals einschließlich der Wertpapiere,
die nicht auf einem geregelten Markt eines Mitgliedstaats gehandelt
werden, sowie gegebenenfalls Angabe der verschiedenen Aktiengat-
tungen und zu jeder Aktiengattung Angabe der mit dieser Gattung
verbundenen Rechte und Pflichten sowie Anteil dieser Gattung am
Gesellschaftskapital;

b) jede Beschränkung in Bezug auf die Übertragung der Wertpapiere
wie Beschränkungen des Wertpapierbesitzes oder Erfordernis einer
Genehmigung der Gesellschaft oder anderer Wertpapierinhaber unbe-
schadet des Artikels 46 der Richtlinie 2001/34/EG;

c) bedeutende direkte oder indirekte Beteiligungen am Kapital (bei-
spielsweise durch Pyramidenstrukturen oder wechselseitige Beteili-
gungen) im Sinne von Artikel 85 der Richtlinie 2001/34/EG;

d) die Inhaber von Wertpapieren mit besonderen Kontrollrechten und
eine Beschreibung dieser Rechte;

e) die Art der Stimmrechtskontrolle bei einer Kapitalbeteiligung der
Arbeitnehmer, wenn die Kontrollrechte von ihnen nicht unmittelbar
ausgeübt werden;

f) alle Beschränkungen von Stimmrechten wie Begrenzungen der
Stimmrechte auf einen bestimmten Anteil oder eine bestimmte Stim-
menzahl, zeitliche Beschränkungen für die Ausübung des Stimm-
rechts oder Systeme, bei denen in Zusammenarbeit mit der Gesell-
schaft die mit den Wertpapieren verbundenen finanziellen Rechte
von der Wertpapierinhaberschaft getrennt sind;

g) alle der Gesellschaft bekannten Vereinbarungen zwischen Gesell-
schaftern, die die Übertragung von Wertpapieren und/oder Stimm-
rechten im Sinne der Richtlinie 2001/34/EG einschränken können;

h) die Vorschriften über die Ernennung und Ersetzung der Mitglieder
des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans und über die Änderung der
Satzung der Gesellschaft;

i) die Befugnisse der Mitglieder des Leitungs- bzw. Verwaltungsor-
gans, insbesondere hinsichtlich der Möglichkeit, Wertpapiere auszu-
geben oder zurückzukaufen;

j) alle bedeutenden Vereinbarungen, an denen die Gesellschaft beteiligt
ist und die bei einem Kontrollwechsel in der Gesellschaft infolge
eines Übernahmeangebots wirksam werden, sich ändern oder enden,
sowie die hieraus folgenden Wirkungen; ausgenommen hiervon sind
Vereinbarungen, deren Bekanntmachung der Gesellschaft erheblich
schaden würde; diese Ausnahme gilt nicht, wenn die Gesellschaft zur
Bekanntgabe derartiger Informationen aufgrund anderer Rechtsvor-
schriften ausdrücklich verpflichtet ist;

k) die Vereinbarungen zwischen der Gesellschaft und den Mitgliedern
des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans oder Arbeitnehmern, die eine
Entschädigung für den Fall vorsehen, dass diese wegen eines öffent-
lichen Übernahmeangebots kündigen oder ohne triftigen Grund ent-
lassen werden oder ihr Arbeitsverhältnis endet.
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(2) Die Angaben gemäß Absatz 1 müssen im Lagebericht der Ge-
sellschaft im Sinne von Artikel 46 der Richtlinie 78/660/EWG (1) und
Artikel 36 der Richtlinie 83/349/EWG (2) offen gelegt werden.

(3) Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass in Gesellschaften, deren
Wertpapiere auf einem geregelten Markt eines Mitgliedstaats zum Han-
del zugelassen sind, das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan der Jahres-
hauptversammlung der Aktionäre einen erläuternden Bericht zu den in
Absatz 1 genannten Punkten vorlegt.

Artikel 11

Durchgriff

(1) Unbeschadet anderer gemeinschaftsrechtlicher Rechte und Pflich-
ten für die in Artikel 1 Absatz 1 genannten Gesellschaften stellen die
Mitgliedstaaten sicher, dass nach Bekanntmachung eines Angebots die
Bestimmungen der Absätze 2 bis 7 beachtet werden.

(2) Beschränkungen in Bezug auf die Übertragung von Wertpapieren,
die in der Satzung der Zielgesellschaft vorgesehen sind, gelten dem
Bieter gegenüber während der in Artikel 7 Absatz 1 festgelegten Frist
für die Annahme des Angebots nicht.

Beschränkungen in Bezug auf die Übertragung von Wertpapieren, die in
nach Annahme dieser Richtlinie geschlossenen vertraglichen Vereinba-
rungen zwischen der Zielgesellschaft und den Wertpapierinhabern dieser
Gesellschaft oder in solchen vertraglichen Vereinbarungen zwischen
Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft vorgesehen sind, gelten dem
Bieter gegenüber während der in Artikel 7 Absatz 1 festgelegten Frist
für die Annahme des Angebots nicht.

(3) Stimmrechtsbeschränkungen, die in der Satzung der Zielgesell-
schaft vorgesehen sind, entfalten in der Hauptversammlung der Aktio-
näre, die gemäß Artikel 9 über etwaige Abwehrmaßnahmen beschließt,
keine Wirkung.

Stimmrechtsbeschränkungen, die in nach der Annahme dieser Richtlinie
geschlossenen vertraglichen Vereinbarungen zwischen der Zielgesell-
schaft und den Wertpapierinhabern dieser Gesellschaft oder in solchen
vertraglichen Vereinbarungen zwischen Wertpapierinhabern der Zielge-
sellschaft vorgesehen sind, entfalten in der Hauptversammlung der Ak-
tionäre, die gemäß Artikel 9 über etwaige Abwehrmaßnahmen be-
schließt, keine Wirkung.

Wertpapiere mit Mehrfachstimmrecht berechtigen zu lediglich einer
Stimme in der Hauptversammlung der Aktionäre, die gemäß Artikel 9
über etwaige Abwehrmaßnahmen beschließt.

(4) Wenn der Bieter nach einem Angebot über 75 % oder mehr des
stimmberechtigten Kapitals verfügt, gelten in der ersten Hauptversamm-
lung der Aktionäre nach Angebotsschluss, die vom Bieter einberufen
wird, um die Satzung zu ändern oder Mitglieder des Leitungs- bzw.
Verwaltungsorgans zu ernennen oder abzuberufen, die Beschränkungen
in Bezug auf die Übertragung von Wertpapieren und die Stimmrechtsbe-
schränkungen gemäß den Absätzen 2 und 3 sowie die Sonderrechte der
Gesellschafter zur Ernennung oder Abberufung der Mitglieder des Lei-
tungs- bzw. Verwaltungsorgans, die in der Satzung der Zielgesellschaft
vorgesehen sind, nicht, und Wertpapiere mit Mehrfachstimmrecht be-
rechtigen zu lediglich einer Stimme.

2004L0025 — DE — 20.04.2009 — 001.001— 16

(1) Vierte Richtlinie 78/660/EWG des Rates vom 25. Juli 1978 über den Jahres-
abschluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen (ABl. L 222 vom
14.8.1978, S. 11). Zuletzt geändert durch die Richtlinie 2003/51/EG des
Europäischen Parlaments und des Rates (ABl. L 178 vom 17.7.2003, S. 16).

(2) Siebente Richtlinie 83/349/EWG des Rates vom 13. Juni 1983 über den
konsolidierten Abschluss (ABl. L 193 vom 18.7.1983, S. 1). Zuletzt geändert
durch die Richtlinie 2003/51/EG.



▼B

Zu diesem Zweck muss der Bieter das Recht haben, eine Hauptver-
sammlung der Aktionäre kurzfristig einzuberufen vorausgesetzt, dass
sie frühestens zwei Wochen nach ihrer Einberufung abgehalten wird.

(5) Werden Rechte auf der Grundlage der Absätze 2, 3 oder 4 und/-
oder des Artikels 12 entzogen, so werden die Inhaber dieser Rechte,
denen ein Verlust entsteht, hierfür angemessen entschädigt. Die Mit-
gliedstaaten legen fest, nach welchen Kriterien die Entschädigung be-
stimmt wird und in welcher Form sie zu zahlen ist.

(6) Die Absätze 3 und 4 gelten nicht für Wertpapiere, bei denen die
Stimmrechtsbeschränkungen durch besondere finanzielle Vorteile ausge-
glichen werden.

(7) Dieser Artikel gilt nicht für den Fall, dass ein Mitgliedstaat Wert-
papiere der Zielgesellschaft hält, die ihm mit dem Vertrag zu verein-
barende Sonderrechte einräumen; er gilt außerdem nicht für mit dem
Vertrag zu vereinbarende Sonderrechte, die nach nationalem Recht ge-
währt werden, und nicht für Genossenschaften.

Artikel 12

Freiwillige Regelungen

(1) Die Mitgliedstaaten können sich das Recht vorbehalten, Gesell-
schaften im Sinne von Artikel 1 Absatz 1, die ihren Sitz in ihrem
Staatsgebiet haben, nicht vorzuschreiben, Artikel 9 Absätze 2 und 3
und/oder Artikel 11 anzuwenden.

(2) Machen die Mitgliedstaaten von der in Absatz 1 genannten Mög-
lichkeit Gebrauch, so räumen sie jedoch Gesellschaften mit Sitz in
ihrem Staatsgebiet die widerrufliche Wahlmöglichkeit ein,
Artikel 9 Absätze 2 und 3 und/oder Artikel 11 unbeschadet von
Artikel 11 Absatz 7 anzuwenden.

Die Entscheidung der Gesellschaft wird von der Hauptversammlung der
Aktionäre nach Maßgabe des Rechts des Mitgliedstaats, in dem die
Gesellschaft ihren Sitz hat, und im Einklang mit den Vorschriften
über die Änderung der Satzung getroffen. Die Entscheidung wird der
Aufsichtsstelle des Mitgliedstaats, in dem die Gesellschaft ihren Sitz hat,
sowie den Aufsichtsstellen derjenigen Mitgliedstaaten, in denen ihre
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind,
oder in denen eine solche Zulassung beantragt wurde, mitgeteilt.

(3) Die Mitgliedstaaten können unter den nach nationalem Recht
festgelegten Bedingungen Gesellschaften, die Artikel 9 Absätze 2 und
3 und/oder Artikel 11 anwenden, von der Anwendung dieser Artikel
befreien, wenn die betreffende Gesellschaft Ziel eines Übernahmeange-
bots seitens einer Gesellschaft wird, die ihrerseits dieselben Artikel nicht
anwendet, oder einer Gesellschaft, die direkt oder indirekt von letzterer
im Sinne des Artikels 1 der Richtlinie 83/349/EWG kontrolliert wird.

(4) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Bestimmungen, die
auf die verschiedenen Gesellschaften Anwendung finden, unverzüglich
bekannt gemacht werden.

(5) Maßnahmen, die in Anwendung des Absatzes 3 durchgeführt
werden sollen, bedürfen der Ermächtigung durch die Hauptversammlung
der Aktionäre der Zielgesellschaft, die frühestens 18 Monate vor der
Bekanntmachung des Angebots gemäß Artikel 6 Absatz 1 ergehen darf.

Artikel 13

Weitere Verfahrensregeln für die Angebote

Die Mitgliedstaaten sehen außerdem Vorschriften vor, die zumindest
folgende Fragen regeln:

a) Hinfälligkeit der Angebote,
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b) Änderung der Angebote,

c) konkurrierende Angebote,

d) Bekanntmachung der Ergebnisse der Angebote,

e) Unwiderruflichkeit der Angebote und zulässige Bedingungen.

Artikel 14

Unterrichtung und Anhörung der Arbeitnehmervertreter

Diese Richtlinie berührt nicht die Vorschriften über die Unterrichtung
und Anhörung der Arbeitnehmervertreter und, falls von den Mitglied-
staaten vorgesehen, die Mitbestimmung der Arbeitnehmer der Bieter -
sowie der Zielgesellschaft nach den einschlägigen nationalen Bestim-
mungen, insbesondere den Vorschriften zur Umsetzung der Richtlinien
94/45/EG, 98/59/EG, 2001/86/EG und 2002/14/EG.

Artikel 15

Ausschluss von Minderheitsaktionären

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass im Anschluss an ein an
alle Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft gerichtetes Angebot für
sämtliche Wertpapiere die Absätze 2 bis 5 gelten.

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass ein Bieter von allen ver-
bleibenden Wertpapierinhabern verlangen kann, dass sie ihm ihre Wert-
papiere zu einem angemessenen Preis verkaufen. Die Mitgliedstaaten
führen dieses Recht ein, wenn einer der folgenden Fälle vorliegt:

a) Der Bieter hält entweder Wertpapiere, die mindestens 90 % des
stimmberechtigten Kapitals der Zielgesellschaft und 90 % der
Stimmrechte der Zielgesellschaft entsprechen,

oder

b) er hat durch Annahme des Angebots Wertpapiere erworben oder sich
fest vertraglich verpflichtet, solche Wertpapiere zu erwerben, die
mindestens 90 % des stimmberechtigten Kapitals der Zielgesellschaft
und 90 % der vom Angebot betroffenen Stimmrechte entsprechen.

Die Mitgliedstaaten können im Fall des Buchstabens a) einen höheren
Schwellenwert festlegen, der jedoch 95 % des stimmberechtigten Kapi-
tals und 95 % der Stimmrechte nicht überschreiten darf.

(3) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Vorschriften in Kraft sind,
nach denen sich berechnen lässt, wann der Schwellenwert erreicht ist.

Hat die Zielgesellschaft mehrere Wertpapiergattungen begeben, können
die Mitgliedstaaten vorsehen, dass das Ausschlussrecht nur in der Gat-
tung ausgeübt werden kann, in der der in Absatz 2 festgelegte Schwel-
lenwert erreicht ist.

(4) Beabsichtigt der Bieter das Ausschlussrecht auszuüben, so hat er
dies innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der in Artikel 7 genannten
Frist für die Annahme des Angebots zu tun.

(5) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass eine angemessene Abfin-
dung garantiert wird. Diese Abfindung muss dieselbe Form aufweisen
wie die Gegenleistung des Angebots oder in Form einer Geldleistung
erfolgen. Die Mitgliedstaaten können vorsehen, dass zumindest wahl-
weise eine Geldleistung angeboten werden muss.

Bei einem freiwilligen Angebot in den in Absatz 2 Buchstaben a) und
b) vorgesehenen Fällen gilt die im Angebot angebotene Abfindung dann
als angemessen, wenn der Bieter durch die Annahme des Angebots
Wertpapiere erworben hat, die mindestens 90 % des vom Angebot be-
troffenen stimmberechtigten Kapitals entsprechen.
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Bei einem Pflichtangebot gilt die Gegenleistung des Angebots als an-
gemessen.

Artikel 16

Andienungsrecht

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass im Anschluss an ein an
alle Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft gerichtetes Angebot für
sämtliche Wertpapiere die Absätze 2 und 3 Anwendung finden.

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass ein Inhaber verbleibender
Wertpapiere von dem Bieter verlangen kann, dass er seine Wertpapiere
gemäß den Bedingungen des Artikels 15 Absatz 2 zu einem angemesse-
nen Preis erwirbt.

(3) Die Bestimmungen des Artikels 15 Absätze 3 bis 5 gelten ent-
sprechend.

Artikel 17

Sanktionen

Die Mitgliedstaaten legen die Sanktionen fest, die bei einem Verstoß
gegen die einzelstaatlichen Vorschriften zur Umsetzung dieser Richtlinie
zu verhängen sind, und treffen alle geeigneten Maßnahmen, um deren
Durchsetzung zu gewährleisten. Die Sanktionen müssen wirksam, ver-
hältnismäßig und abschreckend sein. Die Mitgliedstaaten teilen der
Kommission diese Vorschriften spätestens zu dem in
Artikel 21 Absatz 1 vorgesehenen Zeitpunkt und eventuelle spätere
Änderungen so schnell wie möglich mit.

Artikel 18

Ausschussverfahren

(1) Die Kommission wird von dem mit dem Beschluss 2001/528/EG
eingesetzten Europäischen Wertpapierausschuss (nachstehend „Aus-
schuss“ genannt) unterstützt.

▼M1
(2) Wird auf diesen Absatz Bezug genommen, so gelten Artikel 5a
Absätze 1 bis 4 und Artikel 7 des Beschlusses 1999/468/EG unter Be-
achtung von dessen Artikel 8.

__________

▼B

Artikel 19

Kontaktausschuss

(1) Es wird ein Kontaktausschuss eingesetzt, der folgende Aufgaben
hat:

a) Erleichterung einer einheitlichen Anwendung dieser Richtlinie durch
regelmäßige Sitzungen, in denen insbesondere auf praktische Pro-
bleme eingegangen wird, die sich im Zusammenhang mit der An-
wendung dieser Richtlinie ergeben; die Artikel 226 und 227 des
Vertrags bleiben unberührt;

b) Beratung der Kommission, falls erforderlich, im Hinblick auf Ergän-
zungen oder Änderungen dieser Richtlinie.

(2) Die Beurteilung der von den Aufsichtsstellen in Einzelfällen ge-
troffenen Entscheidungen gehört nicht zu den Aufgaben des Kontakt-
ausschusses.
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Artikel 20

Revision

Fünf Jahre nach dem in Artikel 21 Absatz 1 genannten Zeitpunkt über-
prüft die Kommission diese Richtlinie auf der Grundlage der bei ihrer
Anwendung gewonnenen Erfahrung und schlägt erforderlichenfalls eine
Änderung derselben vor. Diese Überprüfung schließt eine Untersuchung
der Kontrollstrukturen und Übernahmehindernisse für Übernahmeange-
bote ein, die nicht in den Anwendungsbereich dieser Richtlinie fallen.

Zu diesem Zweck übermitteln die Mitgliedstaaten der Kommission jähr-
lich Angaben über Übernahmeangebote, die für Gesellschaften abgege-
ben wurden, deren Wertpapiere zum Handel an ihren geregelten Märk-
ten zugelassen sind. Diese Angaben umfassen die Nationalität der be-
teiligten Gesellschaften, den Ausgang des Angebots und alle sonstigen
Informationen, die für das Verständnis des Funktionierens von Über-
nahmeangeboten in der Praxis sachdienlich sind.

Artikel 21

Umsetzung

(1) Die Mitgliedstaaten erlassen die erforderlichen Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften, um dieser Richtlinie spätestens am 20. Mai 2006
nachzukommen. Sie setzen die Kommission unverzüglich davon in
Kenntnis.

Wenn die Mitgliedstaaten diese Vorschriften erlassen, nehmen sie in den
Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei der amtlichen Ver-
öffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die
Einzelheiten der Bezugnahme.

(2) Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der
wichtigsten innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit, die sie auf dem un-
ter diese Richtlinien fallenden Gebiet erlassen.

Artikel 22

Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veröffentlichung
im Amtsblatt der Europäischen Union in Kraft.

Artikel 23

Adressaten

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
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