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1. Teil

Grundlagen

§1 Einleitung

A. Problemstellung und Ziel der Arbeit

Eine der spektakulirsten Bieterschlachten der (amerikanischen) Unterneh-
mensgeschichte ereignete sich im Rahmen der Ubernahme des Tabak- und
Nahrungsmittelkonzerns RJR Nabicso, Inc. durch die Private Equity Gesell-
schaft Koblberg, Kravis, Roberts & Company (KKR) im Jahre 1988." In Ubersee
ist die Beteiligung konkurrierender Bieter an Ubernahmeverfahren keine Sel-
tenheit.? Beispielhaft hierfiir ist der sich vor kurzem abzeichnende Bieterwett-
kampf zwischen dem Finanzinvestor Blackstone, dem Milliardar Carl Icahn
und dem Firmengriinder Michael Dell um den PC-Hersteller Dell.’ Dagegen
waren Wertpapiererwerbs- und Ubernahmeangebote (im Folgenden ,, Angebo-
te“)* konkurrierender Bieter in Deutschland bislang eine Ausnahme.> Moglich
erschien zuletzt jedoch ein neuer Bieterwettkampf um die Kabel Deutschland
Holding AG, nachdem sowohl die Vodafone Group Plc als auch die Liberry

! Neben KKR waren als weitere Bieter noch eine Investmentgruppe um den CEO von
RJR, F. Ross Johnson, sowie eine Gruppe, die von First Boston angefiihrt wurde, beteiligt.
Siehe zum Sachverhalt: NYT (Online) v. 02.12.1988: “History of the RJR Nabisco takeover.”
Der Bieterwettkampf wurde spiter in ,,Barbarians at the gate* auch verfilmt.

2 Siche beispielhaft einige Falle bei Lipuscek, (2005), S.47-50 im Zusammenhang mit Jock
ups.

> The WSJ (Online-Ausgabe) v. 25.03.2013: ,,Blackstone Ups Heat on Dell*. Blackstone
hat aber inzwischen seinen Riickzug angekiindigt.

4 Ist in der Arbeit von ,Angeboten* die Rede, sind damit i.d.R. ,Ubernahmeangebote®
gemeint. Auf bestehende Unterschiede bei einfachen Erwerbsangeboten und Pflichtangebo-
ten wird ggf. hingewiesen.

> Zuletzt war jedoch die Deutsche Borse AG am Bieterwettkampf um die NYSE Euronext
beteiligt. Zur gemeinsamen Gegenofferte der Technologiebdrse NASDAQ OMX und der
Rohstoffborse Intercontinental Exchange (ICE), mit der die Fusionspline zwischen der
NYSE und der Deutschen Birse AG verhindert werden sollten, siche Nasdag-Press Release
vom 01.04.2011 unter: www.nasdaq.com/includes/Final_Press_Release_for_705am_post.
pdf. Die NASDAQ OMX zog allerdings ihre Offerte nach kartellrechtlichen Bedenken des
US-Justizministeriums wieder zurtick, siche Office of Public Affairs, Department of Justice
v. 16.05.2011: www.justice.gov/opa/pr/2011/May/11-at-622.html.
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Global Plc einen vorliufigen Vorschlag fir ein mogliches Angebot unterbreitet
haben.®

Mehrere Griinde sprechen zudem dafiir, dass Bieterwettkimpfe hierzulande
in Zukunft eine groflere Rolle spielen kdnnten. Zu nennen ist hier zum einen die
konkurrenzfordernde Grundhaltung des Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetzes (WpUG), die konkurrierenden Bietern verschiedene Anreize fiir
eine Angebotsabgabe bietet. Dariiber hinaus ist die Krise im Markt fiir 6ffent-
liche Ubernahmen, die durch die Finanzkrise der Jahre 2007 und 2008 verur-
sacht wurde, iiberwunden.” Die Fremdfinanzierung von Ubernahmen und Be-
teiligungskdufen wird zudem durch die von den wichtigsten Zentralbanken
verfolgte Niedrigzinspolitik beglinstigt. Die robuste konjunkturelle Lage in
Deutschland, das zum Teil immer noch moderate Bewertungsniveau zahlrei-
cher Borsenunternehmen und die Suche auslandischer Investoren nach qualita-
tiv hochwertigen Anlagemoglichkeiten diirften ebenfalls dazu fithren, dass der
Market fiir 6ffentliche Ubernahmen wieder verstirkt in den Blickpunkt riicken
wird. Damit steigt auch die Wahrscheinlichkeit konkurrierender Angebote.
Uberdies war in den vergangenen Jahren eine fortschreitende Entflechtung der
wDeutschland-AG*“ und damit einhergehend ein vermehrter Streubesitzanteil
an borsennotierten Aktiengesellschaften zu beobachten.® Das erhéht einerseits
die Attraktivitit des deutschen Marktes fiir Private Equity-Investoren und
schafft anderseits ein glinstiges Marktumfeld fiir Bieterwettkimpfe. Zuletzt
zeigt auch die Erfahrung aus anderen Rechtsordnungen, dass sich mit der Ziel-
gesellschaft nicht abgestimmte ,feindliche® Angebote am ehesten durch das
Angebot eines ,weiffen Ritters“® abwehren lassen — ein Befund, der die Bedeu-
tung konkurrierender Angebote auch in Deutschland zukiinftig erhohen diirf-
te.’ Vor diesem Hintergrund untersucht die vorliegende Arbeit die Rechtsstel-
lung konkurrierender Bieter in offentlichen Angebotsverfahren nach dem
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz.

Diese wird zuvorderst durch das WpUG selbst bestimmt. Eine Definition des
konkurrierenden Bieters findet sich dort zwar nicht, allerdings regelt zum einen

§22 WpUG den Verfahrensablauf bei Abgabe eines ,konkurrierenden Ange-

¢ Siehe Ad-hoc-Mitteilung der Kabel Deutschland AG vom 12.06. bzw 17.06.2013. Abruf-
bar unter www.dgap.de/dgap/Companies/?companyld=361578. Am 24.06.2013 veroffent-
lichte die Vodafone Vierte Beteiligungsgesellschaft mbH ihre Angebotsentscheidung nach § 10
Abs.1 S.1 WpUG, siche www.dgap.de/dgap/News/wpueg/uebernahmeangebot-zielgesell-
schaft-kabel-deutschland-holding-ag/?companylD =382731&newsID=760707.

7 Schiessl, in: GS Winter, (2011), S.570. Vgl. auch: Thaeter, in: Thaeter/Abbas, WpUG,
(2012), Einl. Rn. 3.

8 Hirte/Heinrich, in: KK, WpUG, (2010), Einl. Rn. 1, zur Deutschland-AG, a.a.O. Fn.1.

 Ein ,weifler Ritter* ist ein konkurrierender Bieter, der durch die Abgabe eines Angebots
den Erfolg des urspriinglichen Bieters verhindern soll und dabei in Absprache mit dem Ma-
nagement der Zielgesellschaft agiert, siche Weimar/Breuer, BB 1991, S.2319 m.w.N.; Schuster,
(2003), S.295 Fn. 1686.

10 Schiessl, in: GS Winter, (2011), S.581.
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bots“ durch einen ,,Dritten” und zum anderen bestimmt §33 Abs.1S.2 Var. 2
WpUG, dass Vorstand und Aufsichtsrat die Suche nach einem ,weiflen Ritter”
gestattet ist. Darliber hinaus beglinstigen weitere Vorschriften die Ausgangspo-
sition konkurrierender Bieter zumindest mittelbar.!! Dessen Rechtsstellung
wird daneben auch durch die verschiedenen Bertihrungspunkte mit weiteren
Gesetzen, etwa dem Aktien- und dem Insiderrecht, beeinflusst.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es daher, die rechtliche Stellung konkurrie-
render Bieter in 6ffentlichen Angebotsverfahren und die in diesem Zusammen-
hang auftretenden Rechtsfragen umfassend zu untersuchen. Hierfiir ist unter
anderem zu kliren, wer als konkurrierender Bieter in Frage kommt und welche
Pflichten diesem obliegen. Rechtlich problematisch ist daneben auch der Ver-
fahrensablauf eines Bieterwettbewerbs, dem sich die Arbeit schwerpunktmafig
widmet. Hierbei werden offene Fragen, die sich in den wenigen Bieterwett-
kimpfen unter dem Regelungsregime des WpUG gezeigt haben, niher unter-
sucht. Zur Beseitigung vorhandener Regelungsliicken wird am Ende der Arbeit
ein Reformvorschlag fiir §22 WpUG unterbreitet. Da das WpUG zahlreiche
strukturelle Ahnlichkeiten zum Ubernahmerecht der Schweiz aufweist und der
britische City Code Vorbildfunktion fiir den WpUG-Gesetzgeber hatte, wird
an verschiedenen Stellen auch der Regelungsrahmen dieser Rechtsordnungen
sowie das wichtige amerikanische Ubernahmerecht rechtsvergleichend in die
Untersuchung einbezogen.

B. Mégliche Konkurrenzszenarien

Nachfolgend werden zunichst mogliche Konkurrenzszenarien,' die im Rah-
men der Untersuchung eine Rolle spielen werden, im Uberblick beschrieben.
Die Ausgangsposition konkurrierender Bieter lisst sich nach verschiedenen
Kriterien unterscheiden.

Das erste Unterscheidungsmerkmal betrifft die Rolle des konkurrierenden
Bieters aus Sicht der Zielgesellschaft. Drei Konstellationen sind hier denkbar:"
zum einen kann ein Erstbieter ein ,feindliches“ Angebot unterbreiten, worauf-
hin der Vorstand der Zielgesellschaft den konkurrierenden Bieter als ,weiffen
Ritter” zu gewinnen versucht." Im umgekehrten Fall plant ein Erstbieter ein
Hfreundliches“ Angebot in Abstimmung mit der Zielgesellschaft, welches der
konkurrierende Bieter durch die Veroffentlichung seines Angebots verhindern

" Siehe Lipuscek, (2005), S. 74 f.

12 Siehe dazu auch Bachmann, in: Miilbert/Kiem/Wittig, (2011), S. 192 sowie Bilek, (2011),
S.7.

3 Vgl. Bachmann, in: Miilbert/Kiem/Wittig, (2011), S. 192 sowie Bilek, (2011), S.7.

4 Schiessl, in: GS Winter, (2011), S.570; Bachmann, in: Milbert/Kiem/Wittig, (2011),
S.192; Bilek, (2011), S.7.
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mochte.”® Zuletzt werden unter Umstinden weder der urspriingliche noch der
konkurrierende Bieter von der Zielgesellschaft unterstiitzt.!* Obwohl es sich bei
der Unterscheidung ,freundlich® oder ,feindlich“ um kein rechtliches Abgren-
zungsmerkmal handelt, wird der weitere Fortgang zeigen, dass die Haltung der
Zielgesellschaft gegentiber einem konkurrierenden Bieter sehr unterschiedliche
Auswirkungen auf dessen rechtliche und taktische Stellung im Bieterwettkampf
haben kann.

Ein zweites Unterscheidungskriterium ist der wirtschaftliche Hintergrund
eines Konkurrenzbieters. Es kann sich zum einen um einen strategischen Inves-
tor handeln, zum Beispiel einen Konkurrenten der Zielgesellschaft oder des
Erstbieters. Dieser wird entweder nach Offenlegung der Angebotsentschei-
dung des Erstbieters als ,weiffer Rirter von der Zielgesellschaft angesprochen
oder er ist aus strategischen Griinden selbst zum Einstieg in einen Bieterwett-
streit gezwungen.”” Zum anderen kann es sich beim konkurrierenden Bieter
auch um einen Finanzinvestor handeln. Private Equity-Fonds konnen im Wege
eines konkurrierenden Angebots versuchen, die Kontrolle tber die Zielgesell-
schaft zu erlangen, um so ihr Geschiftsmodell (sog. ,Hands on-Manage-
ment!¥“) durchsetzen zu konnen. Das Ziel eines Finanzinvestors kann aber auch
darin bestehen, einen Erstbieter zur Nachbesserung seines Angebots zu zwin-
gen oder sich erworbene Aktien spiter teuer abkaufen zu lassen. Die Unter-
scheidung nach dem wirtschaftlichen Hintergrund eines konkurrierenden Bie-
ters kann mitunter von Bedeutung sein, so etwa bei der Weitergabe von Infor-
mationen durch die Zielgesellschaft oder aber bei der Frage der Rechtfertigung
von gewahrten Vorteilen an Organmitglieder des Zielunternehmens."”

Zuletzt kann ein konkurrierender Bieter auch aus dem Lager der Zielgesell-
schaft selbst stammen. Dies ist entweder der Fall, wenn der Vorstand der Ziel-
gesellschaft im Rahmen eines Management Buyouts (MBO) als Bieter auftritt
oder die Zielgesellschaft wihrend eines laufenden Angebotsverfahrens selbst
ein offentliches Riickerwerbsangebot abgibt. Wahrend sich beim MBO vor al-
lem die Frage stellt, ob das konkurrierende Angebot des Gesamtvorstands oder
seiner einzelnen Mitgliedern von der in § 33 Abs. 1.2 Var. 2 WpUG statuierten
Ausnahme vom Verhinderungsverbot umfasst ist,” ist im Rahmen eines offent-

5 Bachmann, in: Milbert/Kiem/Wittig, (2011), S.192; Bilek, (2011), S.7. In diesem Fall
spricht man auch von einem sogenannten ,,Black Knight“, vgl. Schnorbus, ZHR 166 (2002),
S.113.

1 Bachmann, in: Miilbert/Kiem/Wittig, (2011), S. 192; Bilek, (2011), S.7.

17" Ahnlich Schiessl, in: GS Winter, (2011), S. 570 fiir den Fall eines Wettbewerbers.

18 Zum Geschiftsmodell von Private Equity, vgl. BK'V, (2005), S.5-11.

19 Siehe dazu niher in §8 C. IIL..

2 Siche dazu u.a. Schlitt/Ries, in: MiiKo, WpUG, (2011), §33 Rn.153; Hirte, in: KK,
WpUG, (2010), §33 Rn. 75 sowie §5 D. IV.
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lichen Riickerwerbsangebots zu untersuchen, ob die Zielgesellschaft ,,Dritter”
im Sinne des §22 Abs. 1 WpUG sein kann.?!

C. Fortgang der Arbeit

Die Arbeit schildert im weiteren Verlauf zunichst die bisherigen Verfahren mit
Beteiligung konkurrierender Bieter in Deutschland und stellt diese Bieterwett-
kimpfen in anderen Landern gegentiber (§2). § 3 skizziert den normativen Rah-
men konkurrierender Angebote im WpUG sowie in weiteren Rechtsordnun-
gen. Der Austausch ineffizienter Managementteams einer Zielgesellschaft zihlt
zu den bedeutendsten Erklirungsansitzen fiir Ubernahmeangebote.?? Die Chi-
cago School in den USA kritisiert deswegen preistreibende Bieterwettkimpfe
wegen ihrer vermeintlich nachteiligen Folgen fiir den Unternehmenskontroll-
markt. §4 untersucht daher eingehend die 6konomischen Folgen konkurrenz-
fordernder Ubernahmeregeln. Der zweite Teil der Arbeit beginnt mit § 5. Hier
wird zunichst anhand der Legaldefinition konkurrierender Angebote in §22
Abs.1 WpUG niher definiert, wer konkurrierender Bieter sein kann und wer
nicht. Im Zuge dessen wird auch das Problem moglicher Alternativangebote
sowie Offentlicher Riickerwerbsangebote der Zielgesellschaft untersucht.

Die weiteren Kapitel widmen sich umfassend der Rechtsstellung des konkur-
rierenden Bieters im deutschen Recht. Dabei wirf schon die Angebotsvorberei-
tung die Frage nach dessen Verhaltenspflichten auf. Hier wird zunichst zu pri-
fen sein, ob das Geschiftsfithrungsorgan eines konkurrierenden Bieters im
Rahmen seiner Entscheidungsfindung stets eine Due Diligence-Priifung durch-
zuftihren hat. Dies ist Gegenstand der Untersuchung in § 6. Daran schliefit sich
in §7 die immer noch umstrittene Frage an, ob konkurrierende Bieter einen
(informationellen) Gleichbehandlungsanspruch gegentiber der Zielgesellschaft
haben, wenn ihnen eine Due Diligence von der Zielgesellschaft verweigert wird.
Die weiteren Verhaltenspflichten- und verbote, die sich aus dem WpUG fiir
konkurrierende Bieter in der Planungs- und Angebotsphase ergeben, werden in
§ 8 naher betrachtet. Auch das Insiderrecht spielt aus Sicht konkurrierender Bie-
ter eine tragende Rolle, da sich seine Verbotstatbestinde und die Ad-hoc-Publi-
zitatspflicht auf die Angebotsplanungen und den Angebotserfolg auswirken
konnen. Im Zuge der Untersuchung in §9 findet auch die jlingste Rechtspre-
chung des Furopiischen Gerichtshofs (EuGH) zur insiderrechtlichen Behand-
lung ,gestreckter Sachverhalte“ Berticksichtigung. § 10 betrachtet die Zulissig-
keit unterschiedlicher Transaktionsvereinbarungen, durch die ein feindlicher
Bieter vom Auktionszutritt abgehalten oder einem ,weiffer Ritter der Eintritt
in einen Bieterwettstreit erleichtert werden sollen. Der dritte Teil bildet den

2 Sieche dazu §5 D. I11. 2.).
22 Siche dazu Manne, 73 J.Pol.Econ., pp. 110-120, (1965).
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Kern der Arbeit. In §11 geht es um die Rechtsstellung des konkurrierenden
Bieters wihrend des Bieterwettkampfs und die dabei auftretenden Verfahrens-
fragen und Handlungsmoglichkeiten. Der Schlussteil enthilt eine Zusammen-
fassung der Ergebnisse (§12). In §13 wird ein Reformvorschlag unterbreitet
und eine Schlussbetrachtung angestellt.

§2 Auftreten konkurrierender Bieter

A. Bisherige Fille in Deutschland

Angebote konkurrierender Bieter fiir borsennotierte Zielgesellschaften waren
in Deutschland bislang die Ausnahme. Fiir den Zeitraum vor Einfithrung des
WpUG ist lediglich ein Fall bekannt. Auch nach dessen Inkrafttreten im Jahre
2002 blieben Bieterwettkdmpfe zunichst aus. Dies dnderte sich jedoch in den
Jahren 2006 und 2007, als gleich bei drei Angebotsverfahren mehrere Bieter in
Angebotsverfahren mitwirkten.

L Jagenberg AG

Noch unter dem Ubernahmekodex?* kam es im Verfahren fiir die Jagenberg AG
aus Neuss zum ersten Angebot eines konkurrierenden Bieters fiir ein borsenno-
tiertes Unternehmen.?* Die Besonderheit dieses Falles bestand darin, dass es
sich bei der Erstbieterin, der Rheinmetall Maschinenbau GmbH (Rheinmetall),
um die Muttergesellschaft der Zielgesellschaft handelte. Rbeinmetrall, die 86,4%
der Stammaktien der Jagenberg AG besaf}, machte am 14.12.2000 ein Ubernah-
meangebot in Hohe von 2,30 € je Vorzugsaktie.?”® Daraufhin veroffentlichte die
Beteiligungsgesellschaft Deutsche Balaton AG, die 10,3% der Vorzugsaktien
der Jagenberg AG hielt, ein offentliches Angebot in Hohe von 2,50 € je Aktie.
Da das Rheinmetall-Angebot fiir den Fall eines besseren Angebots eines Drit-
ten ein Riicktrittsrecht der Aktionire vorsah, setzte sich am Ende die konkur-
rierende Bieterin durch, die ihre Beteiligung um 22,5% aufstocken konnte.?®

1. Techem AG

Nach Verabschiedung des WpUG folgte im Rahmen des Angebotsverfahrens
fur die Techem AG ein konkurrierendes Angebot mit anschliefendem Bieter-

% Ubernahmekodex der Bérsensachverstindigenkommission beim Bundesministerium
der Finanzen. Siehe dazu sogleich unter §3 B.

2 Zum Sachverhalt, siche Schnorbus, ZHR 166 (2002), S. 114, Fn. 163.

% Schnorbus, ZHR 166 (2002), S. 114, Fn. 163.

26 Schnorbus, ZHR 166 (2002), S. 114, Fn. 163.
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wettkampf.?” Am 16.11.2006 veroffentlichte zunichst die MEIF IT Energie Be-
teiligungen GmbH & Co. KG (MEIF II), eine Beteiligungsgesellschaft, hinter
der die australische Macguarie Gruppe stand, ein freiwilliges Ubernahmeange-
bot zu einem Preis von 44 € je Aktie.?”® Der Vorstand der Techem AG gewann
darauthin die Heat Beteiligungs GmbH 111 (Heat), eine Tochtergesellschaft der
Private Equity-Gesellschaft BC Partners, als ,weifSen Ritter“.* Die Heat mach-
te den Aktiondren der Techem AG am 14.12.2006 ein konkurrierendes Angebot
in Hohe von 52€ je Aktie.”® Durch einen Parallelerwerb zu 55€ sowie einen
Bedingungsverzicht versuchte die MEIF II das Angebot der Hear zu tiberbie-
ten, am Ende scheiterten allerdings beide Angebote daran, dass die in den jewei-
ligen Angebotsunterlagen vorgesehenen Mindestakzeptanzschwellen nicht er-
reicht wurden.”!

II1. REpower Systems AG

Im Frithjahr 2007 folgte der nachste Bieterwettstreit. Zunichst gab hier die So-
ciété des Participations du Commissariat a [ Energie Atomique (AREVA) ihr
freiwilliges Ubernahmeangebot iiber 105€ fiir die REpower Systems AG be-
kannt.*? Daraufhin machte die Suzlon Windenergie GmbH als konkurrierende
Bieterin ein offentliches Angebot mit einer Gegenleistung von 126 € je Aktie. Im
weiteren Verlauf titigten beide Bieter Parallelerwerbe zu 140 € beziehungsweise
150€, so dass sich die zu zahlende Gegenleistung nach §31 Abs.4 WpUG auto-
matisch erhohte.”® Anschlieffend verzichtete ARE VA auf die im urspriinglichen
Angebot vorgesehene Mindestakzeptanzschwelle. Der Bieterwettkampf endete
damit, dass sich AREVA und die Suzlon Windenergie GmbH wihrend des
Ubernahmeverfahrens zusammenschlossen, wodurch beide zu gemeinsam han-
delnden Personen des jeweils anderen Bieters wurden.** Dadurch wurde der
endgiiltige Angebotspreis der Ubernahme gemif §31 Abs.5 WpUG auf 150€
fixiert.”

7 Siehe zum Sachverhalt: BaFin-Jahresbericht, 2007, S. 191 f. Die Angebotsunterlagen sind
abrufbar unter www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Liste/ WPUeG/li_an
gebotsunterlagen_wpueg_14.html.

28 BaFin-Jahresbericht, 2007, S. 191.

? Siche die entsprechenden Ausfithrungen auf Seite 21 der Angebotsunterlage der Heat v.
14.12.2006.

%0 BaFin-Jahresbericht, 2007, S. 191.

3t Strunk/Salomon/Holst, in: Veil, (2009), S.14, 18; BaFin-Jahresbericht, 2007, S.192.
Nachdem die BaFin eine Befreiung von der Sperrfrist nach §26 Abs.2 WpUG erteilte, machte
MEIF IT im November 2007 ein zweites, erfolgreiches Ubernahmeangebot fiir die Techem
AG zu 60 €, siche BaFin-Jahresbericht, 2007, S. 192.

2 Zusammenfassend BaFin-Jahresbericht, 2007, S. 192.

¥ BaFin-Jahresbericht, 2007, S. 192.

>* BaFin-Jahresbericht, 2007, S. 192.

3 Strunk/Salomon/Holst, in: Veil, (2009), S. 20.
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IV. Schering AG und Rbhon-Klinikum AG sowie weitere Fille

Spektakulir war auch die Ubernahme des Pharmaherstellers Schering durch die
Leverkusener Bayer AG (Bayer) im Frithjahr 2006. Bei dem Berliner Unterneh-
men handelte es sich immerhin um einen DAX 30-Konzern mit einem Borsen-
wert von knapp 13 Milliarden Euro.*® Zunichst gab hier das Darmstadter Phar-
ma- und Spezialchemieunternehmen Merck KGaA (Merck) iiber eine 100%ige
Tochtergesellschaft, die Merck Vierte Beteiligungsgesellschaft mbH, am 13.3.
2006 die Entscheidung zur Abgabe eines freiwilligen Ubernahmeangebots be-
kannt und kiindigte gleichzeitig als Gegenleistung eine Barzahlung von 77 € je
Schering-Aktie an.”” Der Vorstand der Schering AG lehnte das angekiindigte
Angebot als ,unerwiinscht“ und ,nicht attraktiv® ab’® und versuchte darauthin
Bayer als ,weifSen Ritter” zu gewinnen.”” Das am 23.3.2006 durch die Tochter-
gesellschaft Dritte BV GmbH angekiindigte Ubernahmeangebot der Bayer AG
lag bei 86€ je Aktie.*® Merck war daraufhin nicht bereit sein Angebot nachzu-
bessern und zog sich aus dem Bieterwettkampf zurtick.*! Bayer trat hier zwar in
Konkurrenz zu Merck, war jedoch keine konkurrierende Bieterin im Sinne des
WpUG, denn Merck hatte zwar zunichst seine Angebotsentscheidung, aber
noch keine Angebotsunterlage verdffentlicht.*? Voraussetzung fiir ein konkur-
rierendes Angebot im Sinne von §22 Abs. 1 WpUG ist jedoch, dass das Angebot
des Dritten wihrend der Annahmefrist eines Angebots erfolgt.”

Oftmals wird auch das Ringen um die Rhon-Klinikum AG (Rhon) im Jahre
2012 als Bieterwettkampf bezeichnet. Legt man die Maf8stibe des §22 WpUG
zugrunde legt, trifft diese Bezeichnung jedoch nicht zu. So hatte zwar die Fre-
senius SE & Co. KGaA (Fresenius) den Rhon-Aktioniren ein 6ffentliches Uber-
nahmeangebot unterbreitet.* Dieses Angebot scheiterte jedoch nicht infolge
eines konkurrierenden Angebots 1.5.d. §22 Abs.1 WpUG, sondern weil die
Konkurrentin, die Asklepios Kliniken GmbH, ihren Anteil an der Zielgesell-
schaft durch Aktienerwerbe wihrend der Annahmefrist des Ubernahmeange-
bots auf 5,01% aufstockte* und dadurch die im Fresenius-Angebot enthaltene
Mindestannahmequote von 90% endgtiltig nicht erreicht wurde.

% Sieche FAZ (Online-Ausgabe) v. 13.03.2006, ,,Schering lehnt Ubernahmeangebot von
Merck ab“.

%7 Siehe Verdffentlichung Merck gem. §§ 10, 29, 34 WpUG v. 13.03.2006; BaFin Jahresbe-
richt, 2006, S. 182.

% Vgl. Interview (Erlen), FAZ v. 13.03.2006, Nr. 61, S. 15.

* Vgl. Angebotsunterlage Dritte BV GmbH v. 12.04.2006, S.37.

0 Vgl. Veréffentlichung Dritte BV GmbH gem. §§ 10, 29, 34 WpUG v. 23.03.2006.

# Siehe FAZ (Online-Ausgabe) v. 24.03.2006, ,,Merck bleibt milliardenschwerer Trost-
preis.“ Am 29.03.2006 wurde das Angebot daraufhin von der BaFin untersagt, siche BaFin-
Jahresbericht, 2006, S. 183.

2 Vgl. Schiessl, in: GS Winter, (2011), S.570, 571.

® Vgl. Bachmann, in: Milbert/Kiem/Wittig, (2011), S. 192.

# Siehe dazu http://www.fresenius.de/4047.htm.

# Siehe www.dgap.de/dgap/News/corporate/asklepios-anteile-rhoenklinikum-ueber
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Ein konkurrierender Bieter trat im Jahre 2012 allerdings im Angebotsverfah-
ren fiir die Allerthal-Werke Aktiengesellschaft auf. Nachem dort zunichst die
Scherzer & Co. Aktiengesellschaft ein 6ffentliches Ubernahmeangebot an alle
Aktionidre der Zielgesellschaft veroffentlicht hatte, machte die Deutsche Bala-
ton Aktiengesellschaft noch vor Ablauf der Annahmefrist ein Erwerbsangebot
in Form eines Teilangebots. Dieses Angebot scheitert jedoch daran, dass die
Hauptversammlung der Zielgesellschaft eine Dividenausschiittung beschloss
und dadurch eine Vollzugsbedingung im Angebot der Deutschen Balaton Akti-
engesellschaft endglltig ausfiel.

Ob sich aus dem Ringen um die Kabel Deutschland AG ein Bieterwettkampf
entwickeln wiirde, war zunichst noch offen. Eine Angebotsentscheidung von
Liberty Global Plc blieb jedoch endgiiltig aus, nachdem der angekiindigte An-
gebotspreis von Vodafone tiber dem von Liberty Global Plc lag.*®

B. Vergleich mit anderen Rechtsordnungen

Angebote konkurrierender Bieter sind in anderen europiischen Landern, eben-
so wie in den USA, stirker verbreitet. Dies zeigen die Beispiele Schweiz und
Grofibritannien.

1. Schweiz

In der Schweiz fanden bislang vierzehn Bieterwettkimpfe statt. Gleich drei
Konkurrenten boten bei der Ubernahme des Unternechmens La Suisse im Jahre
1988.47 Im Jahre 1995 fiihrte das Ubernahmeangebot des U.S.-Unternehmens
International Paper fir die Basler Holvis AG zu einem Bieterwettkampf.*s Die
als ,weifler Ritter” agierende BBA Group Plc verotfentlichte ein hoheres kon-
kurrierendes Angebot, dessen Erfolg durch eine mit dem Verwaltungsrat der
Holvis AG ausgehandelte Lock Up-Vereinbarung iiber die Vliesstoffsparte der
Zielgesellschaft abgesichert wurde.* Seit dem Inkrafttreten der Bestimmungen
uber offentliche Kaufangebote im Borsengesetz®® von 1998 kam es zwischen den
Jahren 2000 bis 2008 zu zehn Verfahren mit Beteiligung konkurrierende Bie-

schreiten-drei-und-fuenf-prozentschwelle-langfristig-orientiertes-familienunternehmen-
will-gestaltungsmoeglichkeiten-offen-halten/?newsID=723470.

0 Siehe http: www.n-tv.de/wirtschaft/Liberty-will-Kabel-Deutschland-nicht-article1100
3271.html.

¥ Siehe dazu Bilek, (2011), S. 23, 24 m.w.N.

* Siehe die zahlreichen Nachweise aus der Printberichterstattung bei Bilek, (2011), S.24
Fn.96.

# Ausfiihrlich dazu Bilek, (2011), S. 25, 26.

%% Das Bundesgesetz tiber die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Mirz 1995, der Teil
betreffend &ffentlicher Kaufangebote trat zusammen mit der Ubernahmeverordnung am 1.
Januar 1998 in Kraft, siehe Bilek, (2011), S. 39, 40.
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ter.”! Hervorzuheben ist der Fall Intersport PSC Holding AG im Jahre 2000.%2
Hier hatte die Schweizer Ubernahmekommission iiber einen Anspruch der
Konkurrenzbieterin, der Stanford Trust Limited, auf Einsichtnahme in Unter-
nehmensunterlagen zum Zwecke einer Due Diligence-Priffung gestiitzt auf das
ubernahmerechtliche Gleichbehandlungsgebot zu entscheiden.” In den Fallen
Axantis Holding AG (2000), Sopafin SA (2001/2002), Centerpulse AG (2003),
Saia-Burgess Electronics Holding AG (2005), Bank Linth (2006/2007), SIG
Holding AG (2006/2007) und sia Abrasives Holding AG (2008) wurde das Erst-
gebot vom Verwaltungsrat der Zielgesellschaft stets als ,unfreundlich“ abge-
lehnt und letztlich konnte der ,weiffer Ritter durch ein hoheres Konkurren-
zangebot den Bieterwettkampf jeweils fiir sich entscheiden.®* Anders war dies
nur bei der Ubernahme der Leica Geosystems Holding AG im Jahre 2005. Auf
das Angebot der schwedischen Hexagon AB folgte ein freundliches Angebot
durch die konkurrierende Bieterin, die danische Edelweiss Holding ApS. Die
Erstbieterin erhohte aber nach Durchfithrung einer Due Diligence ihr Angebot
und gewann so den Bieterwettstreit.® Nach einigen Jahren ohne konkurrieren-
de Angebote, kam es zuletzt sowohl im Angebotsverfahren fir die Vicroria-
Jungfrau Collection AG (2013) als auch im Angebotsverfahren fir die Publi-
groupe S.A. (2014) zu einem Bieterwettkampf.

11, Grofibritannien

In Grofibritannien unterliegen Ubernahmeangebote seit seiner Verabschiedung
durch das Panel on Takeovers and Mergers im Jahre 1968 dem City Code on
Takeovers and Mergers (,,City Code*)*. Die Annual Reports des Takeover Pa-
nel geben Auskunft tber die zahlreichen Angebote konkurrierender Bieter seit
Inkrafttreten des Regelwerks.”

Bereits in den achtziger Jahren sorgte der Bieterwettstreit zwischen der Alli-
anz Versicherungs-AG und BAT Industries Plc um die Eagle Star Holdings Plc
fiir Aufsehen, da es sich hier um den ersten Fall handelte, bei dem zwei Bieter in

51 Siehe dazu unter der Transaktionseigenschaft ,Konkurrierende Angebote“ auf der
Homepage der Ubernahmekommission www.takeover.ch/transactions/list/. Zu den iibrigen
Fillen, siche ebenso a.a.O.

52 Zum Sachverhalt UEK, Empfehlung 0067/07 — Intersport PSC Holding AG v. 28.9.2000.

5 Siche UEK, Verfiigung der Ubernahmekammer d.EBK, 0067- Intersport PSC Holding
AG v.19.9.2000.

5 Siche zu den jeweiligen Sachverhalten Bilek, (2011), S. 281f. jeweils m.w.N.

% Siehe hierzu Bilek, (2011), S.32, 33 m.w.N.

¢ Abrufbar unter www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.pdf.

% Im Einzelnen weisen die Berichte folgende Zahlen aus, bezogen jeweils auf den 31.3. des
genannten Jahres: 1970: 31 Fille von ,,one or more rival offers*; 1971: 36; 1972: 44; 1973: 31;
1974:21;1975:5;1976:3;1977: 11; 1978: 16; 1979: 14; 1980: 3; 1981: 12; 1982: 13; 1983: 8; 1984:
8; 1985: 15; 1986: 11; 1987: 15. Fiir die Folgejahre werden vergleichbare Angaben nicht mehr
gemacht. Siehe im Einzelnen: The Panel on Takeovers and Mergers, Annual Reports, abruf-
bar unter www.thetakeoverpanel.org.uk/statements/reports.
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