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Richtlinie 2004/25/EG des européischen parlaments und des rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote
(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION -

gestutzt auf den Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft, insbesondere auf Artikel 44 Absatz 1,
auf Vorschlag der Kommission(1),

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

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

in Erwagung nachstehender Grunde:

(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 Gesellschafter und Dritter vorgeschrieben sind, bedurfen geman Artikel 44 Absatz 2 Buchstabe g) des
Vertrags der Koordinierung, um sie gemeinschaftsweit gleichwertig zu gestalten.

(2) Wenn Gesellschaften, die dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegen, Gegenstand eines Ubernahmeangebots oder
eines Kontrollwechsels 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 schitzen.

(3) Es ist erforderlich, gemeinschaftsweit Klarheit und Transparenz in Bezug auf die Rechtsfragen zu schaffen, die bei
Ubernahmeangeboten zu regeln sind, und zu vermeiden, dass die Formen der Umstrukturierung von Unternehmen in
der Gemeinschaft durch willkirliche Unterschiede in der Fihrungs- und Managementkultur verzerrt werden.

(4) Angesichts der Zwecke des 6ffentlichen Interesses, die die Zentralbanken der Mitgliedstaaten erfuellen, erscheint es
nicht vorstellbar, dass sie Ziel von Ubernahmeangeboten sein kénnen. Da die Wertpapiere einiger dieser Zentralbanken
aus historischen Griinden an geregelten Méarkten der Mitgliedstaaten notiert werden, ist es erforderlich, diese
ausdrucklich vom Anwendungsbereich dieser Richtlinie auszuschlieRen.

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

(6) Um effektiv zu sein, sollte die Ubernahmeregelung flexibel sein und neu auftretende Umstande erfassen kénnen
und damit Ausnahmen und abweichende Regelungen erlauben. Bei der Anwendung von Regeln oder Ausnahmen bzw.
beim Erlass von abweichenden Regelungen sollten die Aufsichtsstellen jedoch bestimmte allgemeine Grundsétze
beachten.

(7) Stellen der freiwilligen Selbstkontrolle sollten die Aufsicht fuhren kdnnen.

(8) Im Einklang mit den allgemeinen Grundsatzen des Gemeinschaftsrechts und insbesondere dem Anspruch auf
rechtliches Gehor sollten die Entscheidungen einer Aufsichtsstelle gegebenenfalls von einem unabhéngigen Gericht
Uberpriift werden kénnen. Die Entscheidung dartiber, ob Rechte vorzusehen sind, die in Verwaltungs- oder
Gerichtsverfahren gegen eine Aufsichtsstelle oder zwischen Parteien des Angebots geltend gemacht werden kénnen,
sollte jedoch den Mitgliedstaaten Uberlassen werden.

(9) Die Mitgliedstaaten sollten die notwendigen Schritte unternehmen, um Wertpapierinhaber, insbesondere
Wertpapierinhaber mit Minderheitsbeteiligungen, nach einem Kontrollwechsel in ihren Gesellschaften zu schitzen.
Diesen Schutz sollten die Mitgliedstaaten dadurch gewahrleisten, dass die Person, die die Kontrolle tber die
Gesellschaft erlangt hat, verpflichtet wird, allen Wertpapierinhabern dieser Gesellschaft zu einem angemessenen Preis,
der einheitlich definiert ist, ein Angebot zur Ubernahme aller ihrer Wertpapiere zu machen. Die Mitgliedstaaten miissen
weitere Vorkehrungen zum Schutz der Interessen der Wertpapierinhaber vorsehen kénnen, wie etwa die Verpflichtung,
ein Teilangebot zu unterbreiten, wenn der Bieter nicht die Kontrolle Uber die Gesellschaft erwirbt, oder die
Verpflichtung, zugleich mit dem Erwerb der Kontrolle tiber die Gesellschaft ein Angebot zu unterbreiten.

(10) Die Verpflichtung, allen Wertpapierinhabern ein Angebot zu unterbreiten, sollte nicht fiir 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 fir den Erwerb von Wertpapieren gelten, die kein
Stimmrecht in der ordentlichen Hauptversammlung verleihen. Die Mitgliedstaaten sollten allerdings vorsehen kdnnen,
dass die Verpflichtung, allen Wertpapierinhabern ein Angebot zu machen, nicht nur fur Wertpapiere gilt, die
Stimmrechte verleihen, sondern auch fur Wertpapiere, die nur unter bestimmten Umstanden Stimmrechte verleihen
oder Uberhaupt nicht mit Stimmrechten ausgestattet sind.

(12) Um die Moglichkeiten fur Insidergeschafte zu verringern, sollte der Bieter verpflichtet werden, seinen Beschluss,
ein Angebot zu unterbreiten, so friih wie moglich bekannt zu geben und die Aufsichtsstelle von dem Angebot zu
unterrichten.

(13) Die Wertpapierinhaber sollten durch eine Angebotsunterlage angemessen uber die Angebotskonditionen
unterrichtet werden. Auch sollten die Arbeitnehmervertreter der Gesellschaft oder - in Ermangelung solcher Vertreter -
die Arbeitnehmer selbst ebenfalls in angemessener Weise unterrichtet werden.

(14) Die Frist fiir die Annahme des Ubernahmeangebots sollte geregelt werden.

(15) Zur ordnungsgemaRen Wahrnehmung ihrer Aufgaben sollten die Aufsichtsstellen die Parteien des Angebots
jederzeit zur Erteilung von Auskinften, die diese selbst betreffen, auffordern kdnnen und mit anderen Aufsichtsstellen,
die die Kapitalmarkte beaufsichtigen, effizient zusammenarbeiten und ihnen unverzuglich Auskinfte erteilen.

(16) Um Handlungen vorzubeugen, durch die das Angebot vereitelt werden konnte, sollten die Befugnisse des
Leitungs- bzw. des Verwaltungsorgans einer Zielgesellschaft zur Vornahme auf3ergewohnlicher Handlungen beschrankt
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werden, ohne dabei die Zielgesellschaft in ihrer normalen Geschaftstatigkeit unangemessen zu behindern.

(17) Das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan einer Zielgesellschaft sollte verpflichtet sein, zu dem Angebot eine
schriftliche, mit Grinden versehene Stellungnahme zu veréffentlichen, in der unter anderem auf die Auswirkungen auf
séamtliche Interessen der Gesellschaft, insbesondere auf die Beschéftigung, eingegangen wird.

(18) Um die geltenden Vorschriften lber den freien Handel mit Wertpapieren der von dieser Richtlinie erfassten
Gesellschaften und die freie Stimmrechtsausubung in ihrer Wirkung zu starken, missen die Abwehrstrukturen und
-mechanismen dieser Gesellschaften offen gelegt und regelmaRig der Hauptversammlung in einem Bericht mitgeteilt
werden.

(19) Die Mitgliedstaaten sollten die notwendigen Vorkehrungen treffen, damit jeder Bieter die Méglichkeit hat,
Mehrheitsbeteiligungen an anderen Gesellschaften zu erwerben und die vollstandige Kontrolle Uber diese auszuiiben.
Zu diesem Zweck sollten Beschrankungen der Ubertragbarkeit von Wertpapieren, Stimmrechtsbeschrankungen,
besondere Ernennungs- und Mehrfachstimmrechte wéahrend der Angebotsfrist, oder wenn die Hauptversammlung der
Aktionare eine AbwehrmaRnahme oder eine Anderung der Satzung oder die Abberufung oder Ernennung von
Mitgliedern des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans in der ersten Hauptversammlung der Aktionére nach
Angebotsschluss beschliet, aufgehoben oder ausgesetzt werden. Fur Verluste, die Wertpapierinhabern als Folge der
Entziehung von Rechten entstehen, sollte eine angemessene Entschadigung geméi den von den Mitgliedstaaten
festgelegten technischen Modalitaten vorgesehen werden.

(20) Alle von den Mitgliedstaaten an Gesellschaften gehaltenen Sonderrechte sollten im Rahmen des freien
Kapitalverkehrs und der einschlagigen Bestimmungen des Vertrags betrachtet werden. Von den Mitgliedstaaten an
Gesellschaften gehaltene Sonderrechte, die im einzelstaatlichen Privatrecht oder 6ffentlichen Recht vorgesehen sind,
sollten von der Durchgriffsklausel ausgenommen werden, wenn sie mit dem Vertrag vereinbar sind.

(21) Angesichts der unterschiedlichen Mechanismen und Strukturen des Gesellschaftsrechts der Mitgliedstaaten sollten
diese den Gesellschaften mit Sitz in ihrem Staatsgebiet nicht vorschreiben mussen, diejenigen Bestimmungen dieser
Richtlinie, die die Befugnisse des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans einer Zielgesellschaft wahrend der Angebotsfrist
beschrénken und diejenigen, die die in der Satzung oder in besonderen Vereinbarungen vorgesehenen Schranken
unanwendbar machen, anzuwenden. In diesem Fall sollten die Mitgliedstaaten den Gesellschaften mit Sitz in ihrem
Staatsgebiet zumindest die widerrufliche Wahlmdglichkeit einrdumen, diese Bestimmungen anzuwenden. Unbeschadet
internationaler Ubereinkiinfte, bei denen die Européische Gemeinschaft Vertragspartei ist, sollten die Mitgliedstaaten
den Gesellschaften, die diese Bestimmungen entsprechend den freiwilligen Regelungen anwenden, nicht vorschreiben
mussen, 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 hinfallig wird, unter welchen Voraussetzungen der Bieter sein
Angebot &ndern 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 zuldssigen Bedingungen festschreiben.

(23) Information und Konsultation der Arbeitnehmervertreter der Bieter- sowie der Zielgesellschaft sollten durch
einschléagige einzelstaatliche Bestimmungen geregelt werden, insbesondere durch die Vorschriften zur Umsetzung der
Richtlinie 94/45/EG des Rates vom 22. September 1994 Uber die Einsetzung eines Européischen Betriebsrats oder die
Schaffung eines Verfahrens zur Unterrichtung und Anhdrung der Arbeitnehmer in gemeinschaftsweit operierenden
Unternehmen und Unternehmensgruppen(4), der Richtlinie 98/59/EG des Rates vom 20. Juli 1998 zur Angleichung der
Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten Uber Massenentlassungen(5) der Richtlinie 2001/86/EG des Rates vom 8.
Oktober 2001 zur Erganzung des Statuts der Européischen Gesellschaft hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer(6)
und der Richtlinie 2002/14/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 11. Marz 2002 zur Festlegung eines
allgemeinen Rahmens fiir die Unterrichtung und Anhérung der Arbeitnehmer in der Europaischen Gemeinschaft -
Gemeinsame Erklarung des Européischen Parlaments, des Rates und der Kommission zur Vertretung der
Arbeitnehmer(7). Die Arbeitnehmer der betroffenen Gesellschaften oder ihre Vertreter sollten tberdies die Moglichkeit
erhalten, sich zu den voraussichtlichen Auswirkungen des Angebots auf die Beschaftigung zu &uBern. Unbeschadet der
Vorschriften der Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 Uber
Insider-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch)(8) kénnen die Mitgliedstaaten jederzeit nationale
Bestimmungen uber die Unterrichtung und Anhdrung der Arbeitnehmervertreter des Bieters vor Abgabe eines
Ubernahmeangebots anwenden oder einfiihren.

(24) Die Mitgliedstaaten sollten die erforderlichen Vorkehrungen treffen, um einem Bieter, der im Zuge eines
Ubernahmeangebots einen bestimmten Prozentsatz des stimmberechtigten Kapitals einer Gesellschaft erworben hat,
die Mdglichkeit zu geben, die Inhaber der tbrigen Wertpapiere zum Verkauf ihrer Wertpapiere zu verpflichten.
Dementsprechend sollten die Inhaber der ibrigen Wertpapiere die Mdglichkeit haben, den Bieter, der im Zuge eines
Ubernahmeangebots einen bestimmten Prozentsatz des stimmberechtigten Kapitals einer Gesellschaft erworben hat,
zum Erwerb ihrer Wertpapiere zu verpflichten. Diese Ausschluss- und Andienungsverfahren sollten nur unter
bestimmten Bedingungen im Zusammenhang mit Ubernahmeangeboten gelten. Die Mitgliedstaaten kénnen unter
anderen Umsténden auf Ausschluss- und Andienungsverfahren weiterhin ihre nationalen Vorschriften anwenden.

(25) Da die Ziele der beabsichtigten Malnahmen, namlich die Festlegung von Mindestvorgaben fiir die Abwicklung von
Ubernahmeangeboten und die Gewahrleistung eines ausreichenden Schutzes fiir Wertpapierinhaber in der gesamten
Gemeinschaft wegen der Notwendigkeit der Transparenz und Rechtssicherheit bei grenziiberschreitenden Ubernahmen
oder bei dem grenziiberschreitenden Erwerb einer die Kontrolle begriindenden Beteiligung auf Ebene der
Mitgliedstaaten nicht ausreichend erreicht werden kdnnen und sich daher wegen des Umfangs und der Wirkungen der
MalRnahme besser auf Gemeinschaftsebene erreichen lassen, kann die Gemeinschaft im Einklang mit dem in Artikel 5
des Vertrags niedergelegten Subsidiaritatsprinzip tatig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten
VerhaltnismaRigkeitsprinzip geht diese Richtlinie nicht Gber das zur Erreichung dieser Ziele erforderliche MaR hinaus.

(26) Eine Richtlinie ist hier das geeignete Instrument, um eine Rahmenregelung zu schaffen, die bestimmte allgemeine
Grundsétze und eine begrenzte Zahl allgemeiner Vorschriften enthélt, die von den Mitgliedstaaten in Form
detaillierterer Bestimmungen im Einklang mit ihrer jeweiligen Rechtsordnung und ihrem kulturellen Umfeld umzusetzen
sind.

(27) Die Mitgliedstaaten sollten jedoch Sanktionen vorsehen, die bei einem VerstoR gegen die einzelstaatlichen
Vorschriften zur Umsetzung dieser Richtlinie zu verhéngen sind.

(28) Um neuen Entwicklungen auf den Finanzmérkten Rechnung zu tragen, kann es von Zeit zu Zeit erforderlich sein,
technische Anleitung zu geben und DurchfihrungsmaRnahmen fiir die in dieser Richtlinie enthaltenen Vorschriften zu
erlassen. Fir einige Bestimmungen sollte die Kommission entsprechend erméchtigt werden, nach Konsultation des
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durch den Beschluss 2001/528/EG der Kommission(9) eingesetzten Européischen Wertpapierausschusses
Durchfiihrungsmafnahmen zu erlassen, soweit diese Malnahmen nicht die wesentlichen Elemente dieser Richtlinie
veréndern und die Kommission gemaf den in dieser Richtlinie festgelegten Grundséatzen handelt. Die zur Durchfiihrung
dieser Richtlinie erforderlichen Manahmen sollten geméal dem Beschluss 1999/468/EG des Rates vom 28. Juni 1999
zur Festlegung der Modalitaten fur die Austibung der der Kommission tibertragenen Durchfiihrungsbefugnisse(10)
unter gebuhrender Berticksichtigung der Erklarung der Kommission vom 5. Februar 2002 vor dem Européischen
Parlament zur Durchfuihrung der Rechtsvorschriften tber Finanzdienstleistungen erlassen werden. Fiir die tbrigen
Bestimmungen sollte ein Kontaktausschuss mit der Aufgabe betraut werden, die Mitgliedstaaten und die
Aufsichtsstellen bei der Anwendung dieser Richtlinie zu unterstitzen und die Kommission, falls erforderlich, bei
Erganzungen oder Anderungen dieser Richtlinie zu beraten. Dabei kann der Kontaktausschuss die Informationen
heranziehen, die die Mitgliedstaaten auf der Grundlage dieser Richtlinie zu den Ubernahmeangeboten zur Verfiigung
stellen, die in ihren geregelten Markten stattgefunden haben.

(29) Die Kommission sollte den Prozess hin zu einer fairen und ausgewogenen Harmonisierung der Bestimmungen fiir
Ubernahmeangebote in der Europaischen Union erleichtern. Zu diesem Zweck sollte der Kommission die Méglichkeit
eingerdumt werden, zu gegebener Zeit Vorschlage fiir eine Uberarbeitung der vorliegenden Richtlinie vorzulegen -

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:
Artikel 1
Anwendungsbereich

(1)Diese Richtlinie enthélt Mafnahmen zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften, Verhaltenskodizes
und sonstigen Regelungen der Mitgliedstaaten einschlief3lich der von den amtlich befugten Marktregulierungsstellen
erlassenen Regelungen (nachstehend «Vorschriften» genannt) fir Ubernahmeangebote fiir 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(11) (nachstehend «geregelter Markt» genannt) in einem
oder mehreren Mitgliedstaaten zugelassen sind.

(2)Die Richtlinie findet keine Anwendung auf Ubernahmeangebote fiir 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 mittelbar zulasten
des Vermogens dieser Gesellschaften zuriickgenommen oder ausgezahlt werden. Diesen Riicknahmen oder
Auszahlungen gleichgestellt sind Handlungen, mit denen eine Gesellschaft sicherstellen will, dass der Kurs ihrer
Anteilscheine nicht erheblich von deren Nettoinventarwert abweicht.

(3)Diese Richtlinie findet keine Anwendung auf Ubernahmeangebote fiir Wertpapiere, die von den Zentralbanken der
Mitgliedstaaten ausgegeben werden.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen
(1)Im Sinne dieser Richtlinie gelten folgende Begriffsbestimmungen:

a) «Ubernahmeangebot» oder «Angebot» ist ein an die Inhaber der Wertpapiere einer Gesellschaft gerichtetes (und
nicht von der Zielgesellschaft selbst abgegebenes) offentliches 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 anschlieBt oder diesen Erwerb zum Ziel hat.

b) «Zielgesellschaft» ist eine Gesellschaft, deren Wertpapiere Gegenstand eines Angebots sind.

c) «Bieter» ist jede natiirliche oder juristische Person des 6ffentlichen Rechts oder des Privatrechts, die ein Angebot
abgibt.

d) «Gemeinsam handelnde Personenx sind natirliche oder juristische Personen, die mit dem Bieter oder der
Zielgesellschaft auf der Grundlage einer ausdricklichen oder stillschweigenden, mindlich oder schriftlich getroffenen
Vereinbarung zusammenarbeiten, um die Kontrolle Uber die Zielgesellschaft zu erhalten bzw. den Erfolg des
Ubernahmeangebots zu vereiteln.

e) «Wertpapiere» sind Ubertragbare 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 Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans der Zielgesellschaft und gemeinsam mit einer
dieser Parteien handelnde Personen.

g) «Wertpapiere mit Mehrfachstimmrecht» sind Wertpapiere, die einer gesonderten und eigenen Gattung angehdren
und das Recht auf mehr als eine Stimme verleihen.

(2)Fur 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(12) als Personen, die gemeinsam miteinander und mit der sie kontrollierenden
Person handeln.

Artikel 3
Allgemeine Grundsatze
(1)Die Mitgliedstaaten stellen zur Umsetzung dieser Richtlinie sicher, dass die folgenden Grundsatze beachtet werden:

a) Alle Inhaber von Wertpapieren einer Zielgesellschaft, die der gleichen Gattung angehoren, sind gleich zu behandeln;
daruiber hinaus missen die anderen Inhaber von Wertpapieren geschitzt werden, wenn eine Person die Kontrolle Gber
eine Gesellschaft erwirbt.

b) Die Inhaber von Wertpapieren einer Zielgesellschaft missen Gber geniigend Zeit und ausreichende Informationen
verfuigen, um in ausreichender Kenntnis der Sachlage Uber das Angebot entscheiden zu kénnen; das Leitungs- bzw.
Verwaltungsorgan einer Zielgesellschaft muss bei der Beratung der Inhaber von Wertpapieren auf die Auswirkungen
der Durchfuihrung des Angebots auf die Beschéftigung, die Beschéftigungsbedingungen und die Standorte der
Gesellschaft eingehen.
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c) Das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan einer Zielgesellschaft muss im Interesse der gesamten Gesellschaft handeln
und darf den Inhabern von Wertpapieren nicht die Moglichkeit vorenthalten, das Angebot selbst zu beurteilen.

d) Beim Handel mit den Wertpapieren der Zielgesellschaft, der Bietergesellschaft oder anderer durch das Angebot
betroffener Gesellschaften dirfen keine Marktverzerrungen durch kinstliche Beeinflussung der Wertpapierkurse und
durch Verfalschung des normalen Funktionierens der Méarkte herbeigefuhrt werden.

e) Ein Bieter hat vor der Ankiindigung eines Angebots sicherzustellen, dass er die gegebenenfalls als Gegenleistung
gebotenen Geldleistungen in vollem Umfang leisten kann, und alle gebotenen MaBnahmen zu treffen, um die
Erbringung aller sonstigen Arten von Gegenleistungen zu garantieren.

f) Eine Zielgesellschaft darf in ihrer Geschaftstatigkeit nicht Uber einen angemessenen Zeitraum hinaus durch ein
Angebot fir ihre Wertpapiere behindert werden.

(2)Um die Beachtung der in Absatz 1 aufgefiihrten Grundsatze sicherzustellen,

a) sorgen die Mitgliedstaaten dafir, dass die in dieser Richtlinie vorgeschriebenen Mindestanforderungen eingehalten
werden,

b) kénnen die Mitgliedstaaten fur Angebote zusétzliche 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 fiir die Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs
zustandig sind, soweit er durch gemaR dieser Richtlinie erlassene oder eingefiihrte Vorschriften geregelt wird. Als
Aufsichtsstelle muss entweder eine Behodrde benannt werden oder aber eine Vereinigung oder eine private Einrichtung,
die nach den nationalen Rechtsvorschriften oder von den Behorden, die dazu nach den nationalen Rechtsvorschriften
ausdrucklich befugt sind, anerkannt ist. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission die von ihnen benannten
Aufsichtsstellen und gegebenenfalls jede besondere Aufgabenverteilung mit. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die
Aufsichtsstellen ihre Aufgaben unparteiisch und unabhéngig von allen Parteien des Angebots erfuellen.

(2)a) Fur die Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs ist die Aufsichtsstelle des Mitgliedstaats zustandig, in dem die
Zielgesellschaft ihren Sitz hat, wenn die Wertpapiere dieser Gesellschaft auf einem geregelten Markt dieses
Mitgliedstaats zum Handel zugelassen sind.

b) Sind die Wertpapiere der Zielgesellschaft nicht auf einem geregelten Markt ihres Sitzmitgliedstaats zum Handel
zugelassen, so ist fur die Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs die Aufsichtsstelle des Mitgliedstaats zusténdig, auf
dessen geregeltem Markt die Wertpapiere der Gesellschaft zum Handel zugelassen sind.

Sind die Wertpapiere der Zielgesellschaft auf geregelten Méarkten in mehr als einem Mitgliedstaat zum Handel
zugelassen, so ist fur die Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs die Aufsichtsstelle des Mitgliedstaats zusténdig, auf
dessen geregeltem Markt die Wertpapiere zuerst zum Handel zugelassen wurden.

c) Werden die Wertpapiere der Zielgesellschaft auf geregelten Mérkten in mehr als einem Mitgliedstaat gleichzeitig
erstmals zum Handel zugelassen, so entscheidet die Zielgesellschaft, welche der Aufsichtsstellen der Mitgliedstaaten fir
die Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs zusténdig sein soll, und teilt diese Entscheidung den geregelten Méarkten
und deren Aufsichtsstellen am ersten Handelstag mit.

Sind die Wertpapiere der Zielgesellschaft zu dem in Artikel 21 Absatz 1 genannten Zeitpunkt bereits an geregelten
Markten in mehr als einem Mitgliedstaat zum Handel zugelassen 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 fir die Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs zustandig ist. Wurde keine
Aufsichtsstelle benannt, bestimmt die Zielgesellschaft am ersten Handelstag nach Ablauf dieses Zeitraums von vier
Wochen, welche der Aufsichtsstellen fiir die Beaufsichtigung zusténdig sein soll.

d) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Entscheidungen gemaf Buchstabe c) veroffentlicht werden.

e) In den unter den Buchstaben b) und c) genannten Féallen werden Fragen, die die im Fall eines Angebots angebotene
Gegenleistung, insbesondere den Preis, betreffen, und Fragen des Angebotsverfahrens, insbesondere die Unterrichtung
Uber die Entscheidung des Bieters zur Unterbreitung eines Angebots, der Inhalt der Angebotsunterlage und die
Bekanntmachung des Angebots, gemaR den Vorschriften des Mitgliedstaats der zustandigen Aufsichtsstelle geregelt.
Fir Fragen, die die Unterrichtung der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft betreffen, und fiir gesellschaftsrechtliche
Fragen, insbesondere betreffend den Anteil an Stimmrechten, der die Kontrolle begriindet, und von der Verpflichtung
zur Abgabe eines Angebots abweichende Regelungen sowie fir die Bedingungen, unter denen das Leitungs- bzw.
Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft MaBnahmen ergreifen kann, die das Angebot vereiteln kdnnten, ist das Recht
des Sitzmitgliedstaats der Zielgesellschaft mafRgebend; zusténdig ist dessen Aufsichtsstelle.

(3)Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass alle Personen, die bei ihren Aufsichtsstellen tatig sind oder waren, zur
Wahrung des Berufsgeheimnisses verpflichtet sind. Unter das Berufsgeheimnis fallende Informationen durfen nicht an
andere Personen oder Behdrden weitergegeben werden, es sei denn, dies geschieht aufgrund einer gesetzlichen
Bestimmung.

(4)Die gemaR dieser Richtlinie benannten Aufsichtsstellen der Mitgliedstaaten und andere Stellen zur Beaufsichtigung
der Kapitalmérkte, insbesondere die zustandigen Stellen geman der Richtlinie 93/22/EWG, der Richtlinie 2001/34/EG,
der Richtlinie 2003/6/EG und der Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. November
2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel
zu verdffentlichen ist, arbeiten zusammen und erteilen einander Auskiinfte, wann immer dies zur Anwendung der
gemaR dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften, insbesondere in den unter Absatz 2 Buchstaben b), c) und e)
genannten Fallen, erforderlich ist. Die erteilten Auskiinfte fallen unter das Berufsgeheimnis, zu dessen Wahrung die
Personen verpflichtet sind, die bei den die Informationen empfangenden Aufsichtsstellen tatig sind oder waren. Zur
Zusammenarbeit gehort, dass die erforderlichen Schriftstiicke zur Durchsetzung der von den zustandigen Stellen im
Zusammenhang mit den Angeboten getroffenen MalRnahmen zugestellt werden kénnen, wie auch Unterstitzung in
anderer Form, die von den fir die Untersuchung tatsachlicher oder angeblicher Verstole gegen die Vorschriften, die
zur Umsetzung dieser Richtlinie erlassen oder eingefiihrt wurden, zustandigen Aufsichtsstellen angemessenerweise
angefordert werden kann.

27.02.06 15:37


http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/LexUriServ.do?ur

EUR-Lex - Recherche simple

6 von 12

http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/LexUriServ.do?ur...

(5)Die Aufsichtsstellen verfugen tber alle zur Erfuellung ihrer Aufgaben notwendigen Befugnisse; im Rahmen ihrer
Aufgaben haben sie auch dafiir Sorge zu tragen, dass die Parteien des Angebots die gemaR dieser Richtlinie erlassenen
oder eingefuhrten Vorschriften einhalten.

Sofern die in Artikel 3 Absatz 1 festgelegten allgemeinen Grundséatze eingehalten werden, kénnen die Mitgliedstaaten in
den gemaR dieser Richtlinie erlassenen oder eingefiihrten Vorschriften abweichende Regelungen von diesen
Vorschriften erlassen:

i) durch Aufnahme solcher Ausnahmen in ihre nationalen Regelungen, um den auf nationaler Ebene festgelegten Féallen
Rechnung zu tragen;

und/oder

ii) durch die Ermachtigung ihrer Aufsichtsstellen, in ihrem Zustandigkeitsbereich Ausnahmen von solchen nationalen
Regelungen zuzulassen, um die in Ziffer i) genannten Falle oder andere besondere Falle zu berucksichtigen; im
letztgenannten Fall ist eine mit Griinden versehene Entscheidung erforderlich.

(6)Diese Richtlinie beriihrt weder die Befugnis der Mitgliedstaaten, die Gerichte oder Behdrden zu benennen, die fur die
Streitbeilegung und fir Entscheidungen im Fall von UnregelméRigkeiten im Verlauf des Angebotsverfahrens zustéandig
sind, noch die Befugnis der Mitgliedstaaten festzulegen, ob und unter welchen Voraussetzungen die Parteien des
Angebots Rechte im Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren geltend machen kénnen. Die Richtlinie berthrt insbesondere
nicht die etwaige Befugnis der Gerichte eines Mitgliedstaats, die Eréffnung eines Gerichtsverfahrens abzulehnen sowie
dartiber zu entscheiden, ob durch ein solches Verfahren der Ausgang des Angebots beeinflusst wird. Diese Richtlinie
berthrt nicht die Befugnis der Mitgliedstaaten, die Rechtslage in Bezug auf die Haftung von Aufsichtsstellen oder im
Hinblick auf Rechtsstreitigkeiten zwischen den Parteien des Angebots zu bestimmen.

Artikel 5
Schutz der Minderheitsaktionare, Pflichtangebot und angemessener Preis

(1)Halt eine naturliche oder juristische Person infolge ihres alleinigen Erwerbs oder des Erwerbs durch gemeinsam mit
ihr handelnde Personen Wertpapiere einer Gesellschaft im Sinne des Artikels 1 Absatz 1, die ihr bei Hinzuz&hlung zu
etwaigen von ihr bereits mittels solcher Wertpapiere gehaltenen Beteiligungen und den Beteiligungen der gemeinsam
mit ihr handelnden Personen unmittelbar oder mittelbar einen bestimmten, die Kontrolle begriindenden Anteil an den
Stimmrechten dieser Gesellschaft verschaffen, so stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass diese Person zum Schutz der
Minderheitsaktionare dieser Gesellschaft zur Abgabe eines Angebots verpflichtet ist. Dieses Angebot wird unverziglich
allen Wertpapierinhabern fiir alle inre Wertpapiere zu einem im Sinne des Absatzes 4 angemessenen Preis unterbreitet.

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

(3)Der prozentuale Anteil der Stimmrechte, der eine Kontrolle im Sinne des Absatzes 1 begriindet, 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 hochste Preis, der vom Bieter oder einer mit ihm gemeinsam handelnden Person in
einem von den Mitgliedstaaten festzulegenden Zeitraum von mindestens sechs und héchstens zwolf Monaten vor dem
Angebot gemaR Absatz 1 fur die gleichen Wertpapiere gezahlt worden ist. Erwirbt der Bieter oder eine mit ihm
gemeinsam handelnde Person nach Bekanntmachung des Angebots und vor Ablauf der Annahmefrist Wertpapiere zu
einem hoheren als dem Angebotspreis, so muss der Bieter sein Angebot mindestens auf den héchsten Preis erhéhen,
der fur die dergestalt erworbenen Wertpapiere gezahlt wurde.

Sofern die allgemeinen Grundsatze nach Artikel 3 Absatz 1 eingehalten werden, kénnen die Mitgliedstaaten ihre
Aufsichtsstellen erméchtigen, den in Unterabsatz 1 genannten Preis unter ganz bestimmten Voraussetzungen und nach
eindeutig festgelegten Kriterien abzuéndern. Hierzu kdnnen sie in einer Liste festlegen, unter welchen Voraussetzungen
der Hoechstpreis nach oben oder nach unten korrigiert werden darf: wenn beispielsweise der Hoechstpreis in einer
Vereinbarung zwischen Kaufer und Verkéufer gemeinsam festgelegt worden ist, wenn die Marktpreise der betreffenden
Wertpapiere manipuliert worden sind, wenn die Marktpreise allgemein oder im Besonderen durch aufRergewohnliche
Umstéande beeinflusst worden sind, oder um die Rettung eines Unternehmens in Schwierigkeiten zu erméglichen. Sie
kénnen auch die in diesen Féallen heranzuziehenden Kriterien bestimmen: beispielsweise den durchschnittlichen
Marktwert wahrend eines bestimmten Zeitraums, den Liquidationswert der Gesellschaft oder andere objektive
Bewertungskriterien, die allgemein in der Finanzanalyse verwendet werden.

Jede Entscheidung der Aufsichtsstellen zur Anderung des angemessenen Preises muss begriindet 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 Geldleistung
erworben hat, die mindestens 5 % der Stimmrechte an der Zielgesellschaft verleihen.

Die Mitgliedstaaten kénnen vorsehen, dass in allen Féllen zumindest wahlweise eine Geldleistung angeboten werden
muss.

(6)Zusatzlich zu dem Schutz geméal Absatz 1 kénnen die Mitgliedstaaten weitere Instrumente zum Schutz der
Interessen der Wertpapierinhaber vorsehen, sofern diese Instrumente den normalen Gang eines Angebots nicht
behindern.

Artikel 6
Information uber Angebote

(1)Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Entscheidung zur Abgabe eines Angebots unverziiglich bekannt gemacht
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und die Aufsichtsstelle Gber das Angebot unterrichtet wird. Die Mitgliedstaaten kénnen vorschreiben, dass die
Aufsichtsstelle vor der Bekanntmachung zu unterrichten 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 dafir, dass ein Bieter eine Angebotsunterlage mit den notwendigen Informationen zu
erstellen und rechtzeitig bekannt zu machen hat, damit die Inhaber von Wertpapieren der Zielgesellschaft in
ausreichender Kenntnis der Sachlage entscheiden kénnen. Der Bieter Ubermittelt die Angebotsunterlage vor ihrer
Bekanntmachung der Aufsichtsstelle. Wenn sie bekannt gemacht ist, wird sie von den jeweiligen Leitungs- oder
Verwaltungsorganen der Zielgesellschaft und der Bietergesellschaft ihren Arbeitnehmervertretern oder - in
Ermangelung solcher Vertreter - den Arbeitnehmern selbst Gbermittelt.

Bedarf die Angebotsunterlage gemaR Unterabsatz 1 der vorherigen Billigung durch die Aufsichtsstelle und ist diese
Billigung erteilt worden, so ist die Unterlage, vorbehaltlich einer gegebenenfalls erforderlichen Ubersetzung, in allen
anderen Mitgliedstaaten, an deren Markten die Wertpapiere der Zielgesellschaft zum Handel zugelassen sind,
anzuerkennen, ohne dass eine Billigung durch die Aufsichtsstellen der betreffenden Mitgliedstaaten erforderlich wére.
Die Aufsichtsstellen kdnnen die Aufnahme zusatzlicher Angaben in die Angebotsunterlage nur verlangen, wenn diese
Angaben fir den Markt des Mitgliedstaats oder der Mitgliedstaaten, auf dem die Wertpapiere der Zielgesellschaft zum
Handel zugelassen sind, spezifisch sind und wenn sie sich auf Férmlichkeiten beziehen, die bei der Annahme des
Angebots und dem Erhalt der bei SchlieBung des Angebots falligen Gegenleistung zu beachten sind, sowie auf die
steuerliche Behandlung der den Wertpapierinhabern angebotenen Gegenleistung.

(3)Die Angebotsunterlage gemaR Absatz 2 muss nach diesen Vorschriften mindestens folgende Angaben enthalten:
a) die Konditionen des Angebots,

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

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

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

e) die Entschadigung, die geboten wird, wenn gegebenenfalls Rechte aufgrund der Durchgriffsklausel gemaR Artikel 11
Absatz 4 entzogen werden, sowie Einzelheiten Uber die Art, in der die Entschadigung zu zahlen ist, und die Methode,
nach der sie bestimmt wird,

f) den Mindest- und Hoechstanteil oder die Mindest- und Hoechstzahl 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 gekniipft ist,

i) die Absichten des Bieters in Bezug auf die kiinftige Geschaftstatigkeit der Zielgesellschaft und, soweit von dem
Angebot betroffen, der Bietergesellschaft und in Bezug auf die Weiterbeschaftigung ihrer Beschaftigten und ihrer
Geschaftsleitung, einschlieBlich etwaiger wesentlicher Anderungen der Beschéaftigungsbedingungen; dies betrifft
insbesondere die strategische Planung des Bieters fur diese Gesellschaften und deren voraussichtliche Auswirkungen
auf Arbeitsplatze und Standorte,

j) die Frist fur die Annahme des Angebots,

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

1) 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 Verhaltnis zu dem Bieter und, soweit moglich, zu
der Zielgesellschaft,

n) Angabe des nationalen Rechts, dem die sich aus dem Angebot ergebenden Vertrage zwischen dem Bieter und den
Inhabern der Wertpapiere der Zielgesellschaft unterliegen, sowie des Gerichtsstands.

(4)Die Kommission erlésst nach dem in Artikel 18 Absatz 2 genannten Verfahren die Durchfiihrungsbestimmungen zur
Anwendung von Absatz 3.

(5)Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Parteien des Angebots den Aufsichtsstellen ihres jeweiligen Mitgliedstaats
auf Anfrage jederzeit alle ihnen zur Verfiigung stehenden Informationen uber das Angebot Ubermitteln, die fur die
Wahrnehmung der Aufgaben der Aufsichtsstelle notwendig sind.

Artikel 7
Annahmefrist

(1)Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Frist fir 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, kdnnen die Mitgliedstaaten vorsehen, dass die Frist
von zehn Wochen unter der Bedingung verlangert werden kann, dass der Bieter seine Absicht zur SchlieBung des
Angebots mindestens zwei Wochen zuvor bekannt gibt.

(2)Die Mitgliedstaaten kénnen in bestimmten Fallen Vorschriften zur Anderung der in Absatz 1 genannten Frist
vorsehen. Ein Mitgliedstaat kann eine Aufsichtsstelle erméchtigen, eine Abweichung von der in Absatz 1 genannten
Frist zu gestatten, damit die Zielgesellschaft zur Prifung des Angebots eine Hauptversammlung der Aktionére
einberufen kann.

Artikel 8

27.02.06 15:37


http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/LexUriServ.do?ur

EUR-Lex - Recherche simple

8 von 12

http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/LexUriServ.do?ur...

Bekanntmachung

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

(2)Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass alle erforderlichen Informationen und Unterlagen gemaR Artikel 6 in der
Weise bekannt gemacht werden, dass sie den Wertpapierinhabern zumindest in den Mitgliedstaaten, in denen die
Wertpapiere der Zielgesellschaft auf einem geregelten Markt zum Handel zugelassen sind, sowie den
Arbeitnehmervertretern der Zielgesellschaft oder des Bieters oder - in Ermangelung solcher Vertreter - den
Arbeitnehmern selbst ohne Weiteres und umgehend zur Verfligung stehen.

Artikel 9
Pflichten des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans der Zielgesellschaft
(1)Die Mitgliedstaaten sorgen fur die Einhaltung der Bestimmungen in den Absétzen 2 bis 5.

(2)Innerhalb der in Unterabsatz 2 genannten Frist holt das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft die fur
diesen Zweck erteilte Ermachtigung der Hauptversammlung der Aktionére ein, bevor es mit Ausnahme der Suche nach
konkurrierenden Angeboten Manahmen ergreift, durch die das Angebot vereitelt werden kdnnte; dies gilt
insbesondere fiir die Ausgabe von Wertpapieren, durch die der Bieter auf Dauer an der Erlangung der Kontrolle tiber
die Zielgesellschaft gehindert werden kdnnte.

Diese Erméchtigung ist zumindest ab dem Zeitpunkt erforderlich, zu dem das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan der
Zielgesellschaft die in Artikel 6 Absatz 1 Satz 1 genannten Informationen Uber das Angebot erhalten hat, und so lange,
bis das Ergebnis des Angebots bekannt gemacht oder das Angebot hinféllig wird. Die Mitgliedstaaten kénnen
verlangen, dass diese Ermachtigung zu einem friiheren Zeitpunkt erforderlich 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
vollstdndig umgesetzt worden sind, bedirfen der Zustimmung oder Bestétigung der Hauptversammlung der Aktionare,
wenn diese Entscheidungen auBerhalb des normalen Geschaftsverlaufs gefasst wurden und ihre Umsetzung dazu
fihren kdnnte, dass das Angebot vereitelt wird.

(4)Damit die vorherige Erméachtigung, Zustimmung oder Bestatigung der Wertpapierinhaber im Sinne der Absatze 2
und 3 eingeholt werden kann, kdnnen die Mitgliedstaaten Vorschriften vorsehen, wonach eine Hauptversammlung der
Aktionare kurzfristig einberufen werden kann vorausgesetzt, dass sie friihestens zwei Wochen nach ihrer Einberufung
abgehalten wird.

(5)Das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft erstellt und verdffentlicht zu dem Angebot eine mit
Grunden versehene Stellungnahme, die unter anderem auf die Auswirkungen des Angebots auf die Interessen der
Gesellschaft, insbesondere der Beschéftigung, und auf die strategische Planung des Bieters fir die Zielgesellschaft
sowie die voraussichtlichen Auswirkungen auf Arbeitsplatze und Standorte, wie in der Angebotsunterlage nach Artikel 6
Absatz 3 Buchstabe 1) dargelegt, eingeht. Das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft Gbermittelt diese
Stellungnahme gleichzeitig den Arbeitnehmervertretern der Gesellschaft oder - in Ermangelung solcher Vertreter - den
Arbeitnehmern selbst. Soweit eine eigene Stellungnahme der Arbeitnehmervertreter zu den Auswirkungen auf die
Beschaftigung rechtzeitig beim Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft eingeht, ist diese beizufugen.

(6)Fur 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 dualistische Leitungsstruktur
aufweist.

Artikel 10
Information Uber 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 einschlielich der Wertpapiere, die nicht auf einem geregelten Markt eines
Mitgliedstaats gehandelt werden, sowie gegebenenfalls Angabe der verschiedenen Aktiengattungen und zu jeder
Aktiengattung Angabe der mit dieser Gattung verbundenen Rechte und Pflichten sowie Anteil dieser Gattung am
Gesellschaftskapital;

b) jede Beschrénkung in Bezug auf die Ubertragung der Wertpapiere wie Beschrankungen des Wertpapierbesitzes oder
Erfordernis einer Genehmigung der Gesellschaft oder anderer Wertpapierinhaber unbeschadet des Artikels 46 der
Richtlinie 2001/34/EG;

c) bedeutende direkte oder indirekte Beteiligungen am Kapital (beispielsweise durch Pyramidenstrukturen oder
wechselseitige Beteiligungen) 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 ausgetbt werden;

f) alle Beschrankungen von Stimmrechten wie Begrenzungen der Stimmrechte auf einen bestimmten Anteil oder eine
bestimmte Stimmenzahl, zeitliche Beschrankungen fur die Ausiibung des Stimmrechts oder Systeme, bei denen in
Zusammenarbeit mit der Gesellschaft die mit den Wertpapieren verbundenen finanziellen Rechte von der
Wertpapierinhaberschaft getrennt sind;

g) alle der Gesellschaft bekannten Vereinbarungen zwischen Gesellschaftern, die die Ubertragung von Wertpapieren
und/oder Stimmrechten im Sinne der Richtlinie 2001/34/EG einschranken kénnen;

h) die Vorschriften uber die Ernennung und Ersetzung der Mitglieder des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans und tber
die Anderung der Satzung der Gesellschaft;

i) die Befugnisse der Mitglieder des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans, insbesondere hinsichtlich der Méglichkeit,
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Wertpapiere auszugeben oder zurtickzukaufen;

j) alle bedeutenden Vereinbarungen, an denen die Gesellschaft beteiligt ist und die bei einem Kontrollwechsel in der
Gesellschaft infolge eines Ubernahmeangebots wirksam werden, sich &ndern oder enden, sowie die hieraus folgenden
Wirkungen; ausgenommen hiervon sind Vereinbarungen, deren Bekanntmachung der Gesellschaft erheblich schaden
wirde; diese Ausnahme gilt nicht, wenn die Gesellschaft zur Bekanntgabe derartiger Informationen aufgrund anderer
Rechtsvorschriften ausdricklich verpflichtet ist;

k) die Vereinbarungen zwischen der Gesellschaft und den Mitgliedern des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans oder
Arbeitnehmern, die eine Entschadigung fur den Fall vorsehen, dass diese wegen eines 6ffentlichen
Ubernahmeangebots kiindigen oder ohne triftigen Grund entlassen werden oder ihr Arbeitsverhéltnis endet.

(2)Die Angaben geméf Absatz 1 mussen im Lagebericht der Gesellschaft im Sinne von Artikel 46 der Richtlinie
78/660/EWG(13) und Artikel 36 der Richtlinie 83/349/EWG (14) offen gelegt werden.

(3)Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass in Gesellschaften, deren Wertpapiere auf einem geregelten Markt eines
Mitgliedstaats zum Handel zugelassen sind, das Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan der Jahreshauptversammlung der
Aktionare einen erlauternden Bericht zu den in Absatz 1 genannten Punkten vorlegt.

Artikel 11
Durchgriff

(1)Unbeschadet anderer gemeinschaftsrechtlicher Rechte und Pflichten fur die in Artikel 1 Absatz 1 genannten
Gesellschaften stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass nach Bekanntmachung eines Angebots die Bestimmungen der
Absatze 2 bis 7 beachtet werden.

(2)Beschréankungen in Bezug auf die Ubertragung von Wertpapieren, die in der Satzung der Zielgesellschaft vorgesehen
sind, gelten dem Bieter gegeniiber wéhrend der in Artikel 7 Absatz 1 festgelegten Frist fur die Annahme des Angebots
nicht.

Beschrankungen in Bezug auf die Ubertragung von Wertpapieren, die in nach Annahme dieser Richtlinie geschlossenen
vertraglichen Vereinbarungen zwischen der Zielgesellschaft und den Wertpapierinhabern dieser Gesellschaft oder in
solchen vertraglichen Vereinbarungen zwischen Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft vorgesehen sind, gelten dem
Bieter gegentber wéhrend der in Artikel 7 Absatz 1 festgelegten Frist fur die Annahme des Angebots nicht.

(3)Stimmrechtsbeschrankungen, die in der Satzung der Zielgesellschaft vorgesehen sind, entfalten in der
Hauptversammlung der Aktionare, die gemaR Artikel 9 Uber etwaige AbwehrmaBnahmen beschlieR3t, keine Wirkung.

Stimmrechtsbeschréankungen, die in nach der Annahme dieser Richtlinie geschlossenen vertraglichen Vereinbarungen
zwischen der Zielgesellschaft und den Wertpapierinhabern dieser Gesellschaft oder in solchen vertraglichen
Vereinbarungen zwischen Wertpapierinhabern der Zielgesellschaft vorgesehen sind, entfalten in der Hauptversammlung
der Aktionare, die gemaR Artikel 9 Uber etwaige AbwehrmaBnahmen beschlie3t, keine Wirkung.

Wertpapiere mit Mehrfachstimmrecht berechtigen zu lediglich einer Stimme in der Hauptversammlung der Aktionére,
die geman Artikel 9 Uber etwaige AbwehrmafRnahmen beschlief3t.

(4)Wenn der Bieter nach einem Angebot tber 75 % oder mehr des stimmberechtigten Kapitals verfugt, gelten in der
ersten Hauptversammlung der Aktionédre nach Angebotsschluss, die vom Bieter einberufen wird, um die Satzung zu
andern oder Mitglieder des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans zu ernennen oder abzuberufen, die Beschrankungen in
Bezug auf die Ubertragung von Wertpapieren und die Stimmrechtsbeschriankungen geméaR den Absétzen 2 und 3 sowie
die Sonderrechte der Gesellschafter zur Ernennung oder Abberufung der Mitglieder des Leitungs- bzw.
Verwaltungsorgans, die in der Satzung der Zielgesellschaft vorgesehen sind, nicht, und Wertpapiere mit
Mehrfachstimmrecht berechtigen zu lediglich einer Stimme.

Zu diesem Zweck muss der Bieter das Recht haben, eine Hauptversammlung der Aktionare kurzfristig einzuberufen
vorausgesetzt, dass sie frihestens zwei Wochen nach ihrer Einberufung abgehalten wird.

(5)Werden Rechte auf der Grundlage der Abséatze 2, 3 oder 4 und/oder des Artikels 12 entzogen, so werden die
Inhaber dieser Rechte, denen ein Verlust entsteht, hierfir angemessen entschadigt. Die Mitgliedstaaten legen fest,
nach welchen Kriterien die Entschadigung bestimmt wird und in welcher Form sie zu zahlen ist.

(6)Die Abséatze 3 und 4 gelten nicht fur Wertpapiere, bei denen die Stimmrechtsbeschréankungen durch besondere
finanzielle Vorteile ausgeglichen werden.

(7)Dieser Artikel gilt nicht fur den Fall, dass ein Mitgliedstaat Wertpapiere der Zielgesellschaft halt, die ihm mit dem
Vertrag zu vereinbarende Sonderrechte einrdumen; er gilt auBerdem nicht fir mit dem Vertrag zu vereinbarende
Sonderrechte, die nach nationalem Recht gewéhrt werden, und nicht fur Genossenschaften.

Artikel 12
Freiwillige Regelungen

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

(2)Machen die Mitgliedstaaten von der in Absatz 1 genannten Mdéglichkeit Gebrauch, so rdumen sie jedoch
Gesellschaften mit Sitz in ihrem Staatsgebiet die widerrufliche Wahlmdglichkeit ein, Artikel 9 Absétze 2 und 3 und/oder
Artikel 11 unbeschadet von Artikel 11 Absatz 7 anzuwenden.

Die Entscheidung der Gesellschaft wird von der Hauptversammlung der Aktionare nach MalRgabe des Rechts des
Mitgliedstaats, in dem die Gesellschaft ihren Sitz hat, und im Einklang mit den Vorschriften tiber die Anderung 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 kdnnen unter den nach nationalem Recht festgelegten Bedingungen Gesellschaften, die Artikel 9
Abséatze 2 und 3 und/oder Artikel 11 anwenden, von der Anwendung dieser Artikel befreien, wenn die betreffende
Gesellschaft Ziel eines Ubernahmeangebots 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
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83/349/EWG kontrolliert wird.

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

(5)MaRnahmen, die in Anwendung des Absatzes 3 durchgefihrt werden sollen, bedirfen der Ermachtigung durch die
Hauptversammlung der Aktionare der Zielgesellschaft, die friihestens 18 Monate vor der Bekanntmachung des
Angebots gemaR Artikel 6 Absatz 1 ergehen darf.

Artikel 13

Weitere Verfahrensregeln fur die Angebote

Die Mitgliedstaaten sehen aufRerdem Vorschriften vor, die zumindest folgende Fragen regeln:
a) Hinfalligkeit der Angebote,

b) Anderung der Angebote,

c) konkurrierende Angebote,

d) Bekanntmachung der Ergebnisse der Angebote,

e) Unwiderruflichkeit der Angebote und zulassige Bedingungen.

Artikel 14

Unterrichtung und Anhérung der Arbeitnehmervertreter

Diese Richtlinie berthrt nicht die Vorschriften Gber die Unterrichtung und Anhorung der Arbeitnehmervertreter und,
falls von den Mitgliedstaaten vorgesehen, die Mitbestimmung der Arbeitnehmer der Bieter - sowie der Zielgesellschaft
nach den einschlagigen nationalen Bestimmungen, insbesondere den Vorschriften zur Umsetzung der Richtlinien
94/45/EG, 98/59/EG, 2001/86/EG und 2002/14/EG.

Artikel 15
Ausschluss von Minderheitsaktionaren

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

(2)Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass ein Bieter von allen verbleibenden Wertpapierinhabern verlangen kann, dass
sie ihm ihre Wertpapiere zu einem angemessenen Preis verkaufen. Die Mitgliedstaaten fuhren dieses Recht ein, wenn
einer der folgenden Félle vorliegt:

a) Der Bieter halt 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 kénnen im Fall des Buchstabens a) einen hoheren Schwellenwert festlegen, der jedoch 95 % des
stimmberechtigten Kapitals und 95 % der Stimmrechte nicht tberschreiten darf.

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

Hat die Zielgesellschaft mehrere Wertpapiergattungen begeben, kénnen die Mitgliedstaaten vorsehen, dass das
Ausschlussrecht nur in der Gattung ausgeubt werden kann, in der der in Absatz 2 festgelegte Schwellenwert erreicht
ist.

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

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

Bei einem freiwilligen Angebot in den in Absatz 2 Buchstaben a) und b) vorgesehenen Féllen 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 betroffenen stimmberechtigten Kapitals entsprechen.

Bei einem Pflichtangebot gilt die Gegenleistung des Angebots als angemessen.
Artikel 16
Andienungsrecht

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

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

(3)Die Bestimmungen des Artikels 15 Absétze 3 bis 5 gelten entsprechend.
Artikel 17
Sanktionen

Die Mitgliedstaaten legen die Sanktionen fest, die bei einem Verstol? gegen die einzelstaatlichen Vorschriften zur
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Umsetzung dieser Richtlinie zu verhangen sind, und treffen alle geeigneten Manahmen, um deren Durchsetzung zu
gewabhrleisten. Die Sanktionen mussen wirksam, verhéaltnisméaRig und abschreckend sein. Die Mitgliedstaaten teilen der
Kommission diese Vorschriften spétestens zu dem in Artikel 21 Absatz 1 vorgesehenen Zeitpunkt und eventuelle
spatere Anderungen so schnell wie méglich mit.

Artikel 18
Ausschussverfahren

(1)Die Kommission wird von dem mit dem Beschluss 2001/528/EG eingesetzten Europaischen Wertpapierausschuss
(nachstehend «Ausschuss» genannt) unterstutzt.

(2)Wird auf diesen Absatz Bezug genommen, so gelten die Artikel 5 und 7 des Beschlusses 1999/468/EG unter
Beachtung von dessen Artikel 8, sofern die nach diesem Verfahren erlassenen DurchfihrungsmaBnahmen die
wesentlichen Bestimmungen dieser Richtlinie nicht andern.

Der in Artikel 5 Absatz 6 des Beschlusses 1999/468/EG vorgesehene Zeitraum wird auf drei Monate festgesetzt.

(3)Unbeschadet der bereits erlassenen Durchfiihrungsmafnahmen wird vier Jahre nach Inkrafttreten dieser Richtlinie
die Anwendung der Bestimmungen, die die Annahme von technischen Vorschriften und Entscheidungen nach dem in
Absatz 2 genannten Verfahren vorsehen, ausgesetzt. Das Européische Parlament und der Rat kénnen die betreffenden
Bestimmungen auf Vorschlag der Kommission nach dem in Artikel 251 des Vertrags genannten Verfahren verlangern,
und Uberprifen sie zu diesem Zweck vor Ablauf des genannten Zeitraums.

Artikel 19
Kontaktausschuss
(1)Es wird ein Kontaktausschuss eingesetzt, der folgende Aufgaben hat:

a) Erleichterung einer einheitlichen Anwendung dieser Richtlinie durch regelmagige Sitzungen, in denen insbesondere
auf praktische Probleme eingegangen wird, die sich im Zusammenhang mit der Anwendung dieser Richtlinie ergeben;
die Artikel 226 und 227 des Vertrags bleiben unberiihrt;

b) Beratung der Kommission, falls erforderlich, im Hinblick auf Ergdnzungen oder Anderungen dieser Richtlinie.

(2)Die Beurteilung der von den Aufsichtsstellen in Einzelfallen getroffenen Entscheidungen gehdért nicht zu den
Aufgaben des Kontaktausschusses.

Artikel 20
Revision

Finf Jahre nach dem in Artikel 21 Absatz 1 genannten Zeitpunkt Uberprift die Kommission diese Richtlinie auf der
Grundlage der bei ihrer Anwendung gewonnenen Erfahrung und schlagt erforderlichenfalls eine Anderung derselben
vor. Diese Uberpriifung schlieRt eine Untersuchung der Kontrollstrukturen und Ubernahmehindernisse fiir
Ubernahmeangebote ein, die nicht in den Anwendungsbereich dieser Richtlinie fallen.

Zu diesem Zweck tibermitteln die Mitgliedstaaten der Kommission jahrlich Angaben tiber Ubernahmeangebote, die fiir
Gesellschaften abgegeben wurden, deren Wertpapiere zum Handel an ihren geregelten Mérkten zugelassen sind. Diese
Angaben umfassen die Nationalitat der beteiligten Gesellschaften, den Ausgang des Angebots und alle sonstigen
Informationen, die filr das Verstandnis des Funktionierens von Ubernahmeangeboten in der Praxis sachdienlich sind.

Artikel 21
Umsetzung

(1)Die Mitgliedstaaten erlassen die erforderlichen Rechts- und Verwaltungsvorschriften, um dieser Richtlinie spatestens
am 20. Mai 2006 nachzukommen. Sie setzen die Kommission unverziiglich davon in Kenntnis.

Wenn die Mitgliedstaaten diese Vorschriften erlassen, nehmen sie in den Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis
bei der amtlichen Veréffentlichung 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 unter diese Richtlinien fallenden Gebiet erlassen.

Artikel 22

Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Européischen Union in Kraft.
Artikel 23

Adressaten

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
Geschehen zu Straflburg am 21. April 2004 .

Im Namen des Européischen Parlaments

Der Prasident

P. Cox

Im Namen des Rates

Der Prasident

D. Roche
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(1) ABI. C 45 E vom 25.2.2003, S. 1.
(2) ABI. C 208 vom 3.9.2003, S. 55.

(3) Stellungnahme des Européischen Parlaments vom 16. Dezember 2003 (noch nicht im Amtsblatt verdffentlicht) und
Beschluss des Rates vom 30. Mérz 2004 .

(4) ABI. L 254 vom 30.9.1994, S. 64. Geandert durch die Richtlinie 97/74/CE (ABI. L 10 vom 16.1.1998, S. 22).
(5) ABI. L 225 vom 12.8.1998, S.16.

(6) ABI. L 294 vom 10.11.2001, S. 22.

(7) ABI. L 80 vom 23.3.2002, S. 29.

(8) ABI. L 96 vom 12.4.2003, S. 16.

(9) ABI. L 191 vom 19.7.2002, S. 45. Geandert durch den Beschluss 2004/8/EG (ABI. L 3 vom 7.1.2004, S. 33).

(10) ABI. L 184 vom 17.7.1999, S. 23.

(11) Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 uber Wertpapierdienstleistungen (ABI. L 141 vom 11.6.1993, S.

27). Zuletzt geéndert durch die Richtlinie 2002/87/EG des Européaischen Parlaments und des Rates (ABI. L 35 vom
11.2.2003, S. 1).

(12) Richtlinie 2001/34/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai 2001 iber die Zulassung von
Wertpapieren zur amtlichen Borsennotierung und tber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu verdffentlichenden
Informationen (ABI. L 184 vom 6.7.2001, S. 1). Zuletzt geéndert durch die Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 345 vom
31.12.2003, S. 64).

(13) Vierte Richtlinie 78/660/EWG des Rates vom 25. Juli 1978 uber den Jahresabschluss von Gesellschaften
bestimmter Rechtsformen (ABI. L 222 vom 14.8.1978, S. 11). Zuletzt geandert durch die Richtlinie 2003/51/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates (ABI. L 178 vom 17.7.2003, S. 16).

(14) Siebente Richtlinie 83/349/EWG des Rates vom 13. Juni 1983 Uber den konsolidierten Abschluss (ABI. L 193 vom
18.7.1983, S. 1). Zuletzt gedndert durch die Richtlinie 2003/51/EG.
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