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Im gegenwärtig guten Klima für Un-
ternehmensübernahmen scheint es
nach dem jüngsten Bieterwettstreit
um die Techem AG nur eine Frage
der Zeit zu sein, wann es in Deutsch-
land erneut zu einer Schlacht kon-
kurrierender Bieter um ein börsenno-
tiertes Unternehmen kommen wird.

Von den im Zuge einer Bieter-
schlacht steigenden Angeboten profi-
tieren die Aktionäre. Bei der Zielge-
sellschaft löst die Aussicht auf einen
längeren Bieterwettstreit dagegen
nicht immer Begeisterung aus, denn
ihr Vorstand ist in seinen Kompeten-
zen während der Dauer des Übernah-
meverfahrens beschränkt. Auch die
Geschäftspartner warten häufig den
Ausgang des Übernahmeverfahrens
ab, bevor sie weitere Aufträge täti-
gen. Zudem werden die Ressourcen
der Zielgesellschaft in Anspruch ge-
nommen.

Zeitfrage

Bei öffentlichen Unternehmens-
übernahmen besteht daher das euro-
parechtlich manifestierte Gebot, die
Zielgesellschaft durch Übernahmean-
gebote nicht über einen angemesse-
nen Zeitraum hinaus zu behindern.
Zum Schutz der Zielgesellschaft darf
sich das Übernahmeverfahren nicht
unangemessen in die Länge ziehen.
Dieses Interesse steht wiederum in
einem gewissen Spannungsverhält-
nis zum ebenfalls europarechtlich ge-
botenen – auch zeitlichen – Schutz
der Entscheidungsfreiheit der Aktio-
näre, ein öffentliches Angebot anzu-
nehmen.

Die jüngst beendete Bieter-
schlacht zwischen der indischen
Tata Steel und der brasilianischen
Companhia Siderúrgica Nacional
(CSN) um den britisch-niederländi-
schen Stahlhersteller Corus zeigt
eine außergewöhnliche Lösung die-
ses Problems im britischen Übernah-
merecht auf. Begonnen hatte die Bie-
terschlacht am 20. Oktober 2006 mit
einem Angebot von Tata Steel, das
am 10. Dezember 2006 nachgebes-
sert wurde. Schon einen Tag später
überbot CSN dieses Angebot. Darauf-
hin setzte das britische Takeover Pa-
nel, die zuständige Stelle zur Rege-
lung und Überwachung britischer
Übernahmeverfahren, nach Abspra-
che mit den Bietern den 30. Januar
2007 als letzten Tag für die Bekannt-
gabe revidierter Angebote für Corus
fest.

Als dieser Termin ohne die Ab-
gabe eines finalen Angebotes durch
einen der beiden Kontrahenten nä-
her rückte, ordnete das Takeover Pa-
nel – wiederum in Abstimmung mit
den Bietern – vier Tage vor dem Ab-

lauf der Frist die Durchführung ei-
nes Auktionsverfahrens an, mit dem
der Bieterwettstreit einem Ende zu-
geführt wurde. Nach einem wenige
Stunden dauernden Bietverfahren
stand Tata Steel am 31. Januar 2007
endgültig als höchster Bieter fest.
Das letzte Gebot lag um mehr als ein
Drittel über dem von Tata Steel ur-
sprünglich gebotenen Preis.

Verschiedene Meinungen

Das deutsche Wertpapiererwerbs-
und Übernahmegesetz (WpÜG) ent-
hält im Falle konkurrierender Ange-
bote keine klare Regelung im Hin-
blick auf eine Maximaldauer des
Übernahmeverfahrens. Ob es den be-
teiligten Bietern ein Verbot aufer-
legt, ihr Angebot beliebig oft zu än-
dern, oder ob es einen Bieter bei Än-
derung seines Angebots bestimmten
zeitlichen Schranken unterwirft, ist
in der Konstellation konkurrierender
Angebote nicht in allen denkbaren
Varianten eindeutig geklärt.

Jedenfalls nach der im juristi-
schen Schrifttum wohl überwiegen-
den Meinung ist in der derzeit gelten-
den gesetzlichen Regelung die Mög-
lichkeit angelegt, durch fortlaufende
wechselseitige konkurrierende Ange-
bote die Annahmefrist für die Aktio-
näre erheblich – theoretisch unbe-
schränkt – in die Länge zu ziehen.

Andere Stimmen vertreten dage-
gen, dass schon nach geltendem
Recht eine zeitliche Änderungs-
sperre im Falle konkurrierender An-
gebote besteht. So solle in den letz-
ten zwei Wochen vor Ablauf der
Angebotsfrist für das konkurrie-
rende Angebot ein Änderungsverbot
für erstes und konkurrierendes
Angebot gelten, weil nur eine feste
zeitliche Grenze einen effektiven
Schutz der Zielgesellschaft biete. Ein
Nachteil dieser Lösung ist aber, dass
den Aktionären unter Umständen
nicht der bestmögliche Preis gebo-
ten wird und im Einzelfall nicht das
beste Angebot, sondern das takti-
sche Geschick den Bieterwettstreit
entscheidet.

Missbrauchsaufsicht

Im Falle eines scharf geführten Bie-
terwettstreits, wie er jüngst bei der
Übernahme von Schering zwischen
Bayer und Merck zu beobachten
war, kann nach geltendem Recht
nicht ausgeschlossen werden, dass
es zu einer unangemessen langen
Dauer des Übernahmeverfahrens
und damit zu einer Blockade oder
gar einer Schädigung des Zielunter-
nehmens kommt. Die Möglichkeiten
der zuständigen Aufsichtsbehörde
BaFin zum Einschreiten sind be-
grenzt. Bei offensichtlichen Verstö-
ßen gegen das WpÜG kann sie ein

Angebot untersagen. Abseits der Un-
tersagung stehen die Eingriffsbefug-
nisse bereits auf juristisch wacklige-
ren Füßen.

Erwägenswert ist, als präventives
Mittel zur Steuerung der Verfahrens-
dauer das Instrument einer allgemei-
nen Missbrauchsaufsicht einzuset-
zen. So könnte die BaFin vorbeu-
gend allen Missständen entgegenwir-
ken, welche die ordnungsgemäße
Durchführung des Übernahmever-
fahrens beeinträchtigen.

Zur ordnungsgemäßen Durchfüh-
rung eines Übernahmeangebots ge-

hört auch die Beschleunigung des
Verfahrens, die in erster Linie im In-
teresse der Zielgesellschaft steht.
Aber auch für den Bieter kann es
wünschenswert sein, möglichst
schnell Klarheit über Erfolg oder
Misserfolg seines Angebots zu erlan-

gen und nicht Opfer der Taktik sei-
ner Mitbieter zu werden.

So wird die BaFin missbräuchliche
konkurrierende Angebote, die offen-
sichtlich nur dem Zweck dienen, das
Verfahren in die Länge zu ziehen, un-
tersagen können. Auch in anderen,
hinter einem Missbrauch zurückblei-
benden Fällen ist jedoch eine Anord-
nung der BaFin denkbar. Dabei
kommt ihr ein weitreichender Ermes-
sensspielraum hinsichtlich des Ob
und Wie zu. Bei mehreren gleich ge-
eigneten Mitteln ist sie verpflichtet,
die in den Belastungswirkungen mil-
deste Anordnung zu treffen. Dabei
sind die Interessen aller Akteure,
also der Zielgesellschaft, ihrer Aktio-
näre sowie der Bieter zu beachten.

Ein Auktionsverfahren nach briti-
schem Vorbild beeinträchtigt die
Interessen insbesondere der Bieter
aber insoweit, als der Zeitraum zur
Prüfung der Abgabe einer weiteren
Angebotsänderung drastisch ver-
kürzt wird. Andererseits können die
Bieter im Rahmen der Auktion ihre
verbindlichen maximalen Angebote
austauschen und so Sicherheit er-
langen.

Dennoch wird man der BaFin die
Befugnis zur Empfehlung eines Auk-
tionsverfahrens oder zu einer diesbe-
züglichen Einigung mit den Par-
teien, wie sie anlässlich des Übernah-
meverfahrens um Corus erfolgte,
nach deutschem Recht einräumen
können. Unter Umständen wird man
der Zielgesellschaft, die sich einer
unangemessen lange andauernden
Bieterschlacht ausgesetzt sieht, so-
gar einen Anspruch auf Tätigwerden
der BaFin zusprechen müssen.

Einseitige Anordnung

Sollten die Bieter hierauf nicht ein-
gehen, könnte auch die einseitige An-
ordnung eines Auktionsverfahrens
gegenüber einer völligen Untersa-
gung weiterer Angebote durchaus
vorzugswürdig sein. Denn durch

eine Auktion werden neben den Inte-
ressen der Bieter auch die des Zielun-
ternehmens und seiner Aktionäre so
weit wie möglich gewahrt: Der Belas-
tung des Zielunternehmens wird
eine zeitlich klare Grenze gezogen.
Die Aktionäre erhalten einen unter
Umständen höheren Preis pro Aktie,
als dies bei einer Untersagung weite-
rer Angebotsänderungen der Fall ge-
wesen wäre. Sie erhalten nach Ab-
schluss der Auktion einen ausrei-
chend langen Zeitraum, um über die
Annahme eines Angebots zu ent-
scheiden.

Dagegen würde die Untersagung
weiterer Angebote zwar die Behinde-
rung des Zielunternehmens beseiti-
gen, die Interessen der Bieter sowie
der Aktionäre aber nur begrenzt

wahren. Trotz dieser Erwägungen
besteht nach deutschem Recht der-
zeit auch mit dem Instrument der all-
gemeinen Missbrauchsaufsicht keine
Rechtsgrundlage für die einseitige
Anordnung eines Auktionsverfah-
rens.

Bevor lang andauernde Übernah-
meschlachten vermehrt auch in
Deutschland Einzug halten, sollte
der Gesetzgeber zügig über eine
klare Regelung der damit verbunde-
nen Problemkreise, vielleicht sogar
über ein Auktionsverfahren nach bri-
tischem Vorbild nachdenken. Eine
solche Regelung könnte vielleicht
schon in naher Zukunft praktische
Relevanz erlangen.

*) Dr. Tobias Böckmann ist Rechtsan-
walt bei Lovells in Düsseldorf.
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Hengeler Mueller berät Gea
beim Verkauf der Lurgi-Gruppe
an die französische Air Liquide
mit Dr. Matthias Hentzen, Dr. Jo-
chen Vetter, Dr. Ernst-Thomas
Kraft, Dr. Thorsten Mäger und Dr.
Thomas Schmidt-Kötters.  swa

Gleiss Lutz ist für Continental tä-
tig bei der Übernahme von 51 %
am Reifen- und Transportbandge-
schäft der Matador-Gruppe in der
Slowakei mit Dr. Rainer Loges,
Dr. Petra Linsmeier, Dr. Andreas
Wehlau, Dr. Martin Nedelka und
Dr. Zoltan Palinkas.  swa

Linklaters unterstützte Linde
beim Kauf der türkischen BOS be-
ratend mit Dr. Michael Lappe und
Dr. Timo Engelhardt.  swa

Hengeler Mueller berät T-Mo-
bile, Vodafone und O2 Germany
bei der Gründung eines Gemein-
schaftsunternehmens, das vom
nächsten Jahr an Fernsehen über
das Handy anbieten soll. Tätig
sind Jochen Burrichter und Dr.
Christoph Stadler.  swa

Linklaters war für die IBS AG im
Zusammenhang mit dem öffent-
lichen Übernahmeangebot durch
Siemens eingeschaltet mit Chris-
toph F. Vaupel.  swa

Allen & Overy stand GE Transpor-
tation Finance zur Seite bei der
Gründung eines Joint Venture mit
der Hamburger Peter Döhle Schif-
fahrts-KG, einer der größten Ree-
dereien Europas, mit Dr. Hans
Schoneweg. swa

Latham & Watkins hat die Inter-
mediate Capital Group bei der
Übernahme von Anteilen an dem
deutschen Tiefkühlkostanbieter
Eismann von Equity Capital Ma-
nagement (ECM) und der ING
Tochtergesellschaft Parcom Ven-
tures beraten mit Hans-Jürgen
Lütt, Thomas Forschbach, Gaetan
Gianasso sowie Dr. Andreas Weit-
brecht. swa
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„Wir sind vorne“, sagt Jörg Soeh-
ring, der Leiter des Hamburger Bü-
ros von Latham & Watkins über de-
ren deutsche Aktivitäten. Bei der So-
zietät kann ein herausragender
Nachwuchs-Jurist im ersten vollen
Jahr einschließlich Bonus bis
140 000 Euro im Jahr bekommen.
Das Einstiegsgrundgehalt in Frank-
furt liege aktuell bei 100 000 Euro

per annum. „Und die Leute verdie-
nen das auch.“ Dennoch komme es
für Absolventen mit Prädikatsexa-
men, Fremdsprachenkenntnissen,
ausländischem Abschluss oder Dok-
torarbeit nicht allein auf das Ein-
stiegsgehalt an. „Was zählt, sind die
Perspektiven, die Chancen, sich zu
entwickeln“, betont Soehring. Und
gerade bei den Karriere-Aussichten
könne Latham & Watkins den Asso-
ciates, also den aufstrebenden Jung-
anwälten, eine ganze Menge bieten.
Latham sei inzwischen in der klei-
nen Spitzengruppe der Topkanzleien
hierzulande angekommen. In diesem
oberen Segment misst man sich mit
Freshfields, Hengeler Mueller, Clif-
ford Chance oder Shearman & Ster-
ling – neben Letzterer als einzige
deutsche Kanzlei mit US-Mutter.

1,6 Mrd. Dollar Umsatz

Die üppigen Gehälter müssen
schließlich von den Mandaten be-
zahlt werden. Doch Soehring bleibt
dabei, keine Umsatzzahlen und auch
keine Zuwächse für das deutsche Ge-
schäft zu nennen. Nur so viel: „Auch
in den Stundensätzen liegen wir in
der Spitzengruppe.“ Doch sei dabei
stets auch „Flexibilität vorhanden“.

Für die weltweite Sozietät werden
ein paar Zahlen denn doch verraten.

Latham & Watkins ist im abgelaufe-
nen Jahr in den USA dem Umsatz
nach die Nummer 2 mit gut 1,6 Mrd.
Dollar gewesen. Dies entspreche ei-
nem Plus von 15 %, für das über
1 900 Anwälte sorgten. Zum Ver-
gleich: 2001, als sich die Hamburger
Kanzlei Schön Nolte dem Verbund
anschloss und Latham & Watkins so-
mit in Deutschland Fuß fasste, kam
die Sozietät global mit 1 200 Berufs-
trägern auf Einnahmen von 770
Mill. Dollar. An 24 Standorten in
den USA, in Europa und Asien ist die
Kanzlei heute präsent. Hierzulande
sind es inzwischen gut 140 Anwälte.

Mehr Private Equity

Noch relativ neu ist das Büro in
München, wo zwei Handvoll Kolle-
gen tätig sind; Hamburg ist nach wie
vor an der Spitze mit 80 Anwälten,
Frankfurt hat auf etwa 50 aufgeholt.
„Wir wollen jetzt erst einmal aus-
bauen, was wir haben“, sagt Soeh-
ring. Wenn überhaupt, dann kann er
sich eine weitere Niederlassung in
Düsseldorf vorstellen. Und er hält an
der Größenordnung von etwa 200
Berufsträgern fest, die Latham in
Deutschland haben sollte; ursprüng-
lich war diese Dimension für Ende
2007 vorgesehen. Mit dem Anheu-
ern weiterer Teams und der Nach-
wuchsförderung sei diese Größen-
ordnung erreichbar.

In jüngerer Zeit seien insbeson-
dere die Beziehungen zu Finanzin-
vestoren ausgebaut worden. „Pri-
vate Equity bietet langjährige Bezie-
hungen mit Dauerberatung und
Transaktionsmandaten“, sagt Dirk
Oberbracht, Partner im Frankfurter
Büro von L & W. Unter anderem
wurde die Finanzinvestoren gehö-
rende Nycomed beim Kauf der Al-
tana-Pharma beraten, Bain Capital
beim 3,2 Mrd. Euro schweren Ver-
kauf von Brenntag an BC Partners.
Für Latham & Watkins komme
hinzu, dass die Sozietät ein starkes
Standbein in Litigation habe, also
der Begleitung in streitigen Ausei-
nandersetzungen. Diese trage inter-
national etwa ein Drittel zum Um-
satzvolumen bei und mache unab-
hängiger von zyklischem Geschäft.
Immobilien – samt Reits –, Privatisie-

rungen und Börsengänge – so wird
aktuell beim Versatel-IPO beraten –
sind wichtige Standbeine der Kanz-
lei, die am „One-Stop-Shopping“ fest-
hält: Der Mandant soll Beratung in
allen relevanten Rechtsgebieten aus
einer Hand bekommen.

Bei öffentlichen Übernahmen hat
L & W 2006 Bayer als Bieter für Sche-
ring rechtlich unter die Arme gegrif-
fen sowie BC Partners beim Versuch,
Techem erneut zu kaufen. Kampa-

Haus wurde bei der Akquisition
durch Triton, German Capital beim
Kauf von Alno-Küchen und Capvis
bei der Übernahme von WMF unter-
stützt. Mit einem beratenen Volu-
men von alles in allem 19 Mrd. Euro
in fünf Transaktionen rechnet sich
L & W für 2006 eine Spitzenstellung
im deutschen Markt an. Das Ge-
schäft zeige, dass die Kanzleien eben
nicht nur von den Dax-Unterneh-
men lebten.

Ausbauen wolle man auch in der
Beratung von Distressed-Debt-Situa-
tionen, also der Restrukturierung an-
geschlagener Unternehmen. Dabei
ist Latham & Watkins traditionell
auf Bankenseite aktiv. International
gehören Goldman Sachs, Credit
Suisse, Deutsche Bank, JPMorgan
und Citigroup zu den wichtigsten
Mandanten. Intern setze Latham in
der Vergütung auf „flexiblen Lock-
step“, mit Fixum und variablen Antei-
len. Man schaue auf die Perfor-
mance der Partner, doch gebe es
kein Herausdrängen wie in anderen
Häusern.

Auktionen können Übernahmen in Schwung bringen
Deutscher Gesetzgeber sollte zügig über klare Regelungen für konkurrierende Angebote nachdenken – Vorbild Großbritannien?
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Latham & Watkins sieht sich
ganz oben angekommen

„Führend bei deutschen öffentlichen Übernahmen“ – Weiterer Ausbau geplant
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