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Geleitwort des Rektors der
Technischen Universitat Bergakademie
Freiberg

Die Technische Universitit Bergakademie Freiberg war 2018 erstmals Gastgebe-
rin der Konferenz ,M&As aus rechts- und wirtschaftswissenschaftlicher Sicht®.
Das Geleitwort unter dem zugehorigen Konferenzband trigt das Datum Mirz
2019, die nichste und mithin sechste Auflage der Konferenz sollte 2020 fol-
gen und erneut an unserer Universitit stattfinden. Bekanntlich kam es anders. Im
Zuge der dramatischen Ereignisse im Zuge der Pandemie verzeichneten auch die
Universitidten massive Einschrinkungen und Veridnderungen.

Wie alle anderen Hochschulen haben wir in Freiberg sehr schnell reagiert
und konnten dank der in Sachsen auf einem hohen Niveau bestehenden Hoch-
schulautonomie auf die Bedarfe unserer Universitit zugeschnittene MaBnahmen
im Bereich der digitalisierten Lehre und Priifungen durchfiihren. Gleichzeitig
konnten wir den Forschungsbetrieb und die fiir unsere Studierenden so wich-
tigen Praktika aufrechterhalten. Einige Konferenzen wurden ebenfalls in digitale
Formate iiberfiihrt. Vieles von dem, was wir in der Not improvisiert und mit
unzureichenden Mitteln eingefiihrt haben, konnten wir zwischenzeitlich deutlich
professionalisieren. Heute stellen die digitalen Formate als Ergénzung zu tra-
ditionellen Methoden einen Mehrwert in Lehre, Forschung und Administration
dar.

Dennoch ist es fiir uns essentiell, unsere bewihrten Methoden in Lehre und
Forschung wieder aufnehmen zu konnen, vom Prisenzunterricht bis hin zu wis-
senschaftlichen Tagungen. Der Wert menschlicher Prisenzbegegnungen ist auch
durch beste digitale Formate nicht zu ersetzen! Auch hat uns ein Hackerangriff
auf unsere IT-Systeme zu Beginn des Jahres 2023 deutlich die Verwundbarkeit
digitaler Kommunikationsformen gezeigt. Aber auch diese Krise haben wir tiber-
standen und daraus den Nutzen sichererer IT-Systeme und einer komplett neu
aufgesetzten Homepage kreiert.
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Vor diesem Hintergrund war es mir eine grofle Freude, erneut als Gastgeber
fiir die nun sechste Auflage der Konferenz zu fungieren und die Raumlichkeiten
unserer Universitidt im Oktober 2022 fiir ihren wissenschaftlichen und zugleich
praxisorientierten Diskurs zur Verfiigung stellen zu konnen. Auf den M&A-
Mirkten ragte zu dieser Zeit die Twitter-Ubernahme durch Elon Musk heraus.
Nicht nur aufgrund ihres Volumens, ihres — ex ante wie ex post — holprigen
Verlaufs sowie ihrer politischen Konnotationen wird diese Transaktion in Praxis
wie Wissenschaft bis heute intensiv diskutiert und analysiert. Eine im Vergleich
weniger debattierte, dabei in 6konomischer Hinsicht weitaus dramatischere Trans-
aktion folgte im Friihjahr 2023: Der — mit dem Placet der staatlichen Institutionen
vollzogene — Distressed Merger zwischen UBS und Credit Suisse liel ungute
Erinnerungen an die Jahre 2007/08 erwachen und sorgte nach seiner erfolgreichen
Durchfiihrung fiir entsprechend grof3e Erleichterung an den Finanzmaérkten.

Nicht nur diese Beispiele, sondern die M&A-Mirkte insgesamt demonstrie-
ren die unveridndert immense Bedeutung dieser besonderen Transaktionen: Einer
Studie von Bain & Company zufolge stieg das Transaktionsvolumen 2021 sogar
auf Hochststinde und ging im Jahr der Konferenz zwar signifikant zuriick, lag
aber immer noch auf dem Niveau der Vorpandemiejahre. Angesichts der ein-
schneidenden, oft disruptiven Verdnderungen, die M&As fiir die Stakeholder
der involvierten Unternehmen sowie weitere Institutionen — wie z. B. die mit
Bewertungsauseinandersetzungen befassten Gerichte — haben, bleibt ihre rechts-
und wirtschaftswissenschaftliche Analyse stets aktuell und relevant. Als Plenum
dafiir hat sich die Konferenz ,,M&As aus rechts- und wirtschaftswissenschaft-
licher Sicht* fest etabliert. Als Jurist, der jahrelang in der Wirtschaftspraxis
titig gewesen ist und auch schon lange an der Freiberger Fakultit fiir Wirt-
schaftswissenschaften titig ist, begriiBe ich den interdisziplindren Austausch
zwischen Rechts- und Wirtschaftswissenschaften, der bei M&A unbedingt gebo-
ten erscheint, naturgemill ganz besonders. Entsprechend freue ich mich auf eine
Fortsetzung dieser Konferenz an unserer Universitidt und werde die wissenschaft-
liche Leitung, Frau Prof. Dr. Jutta Stumpf-Wollersheim und Herrn Prof. Dr.
Andreas Horsch, hierbei gerne weiter unterstiitzen.

Freiberg, Prof. Dr. Klaus-Dieter Barbknecht
im Juni 2023 Rektor der TU Bergakademie Freiberg
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Unternehmenstransaktionen genielen ldangst nicht mehr nur in den Medien Auf-
merksamkeit; auch in der Wissenschaft hat — im Bemiihen um eine Verbesserung
und Systematisierung des M&A-Prozesses — ein zahlreiche Themenfelder umfas-
sender Diskurs eingesetzt, an dessen Ende die Erkenntnis stehen soll, wie den
zum Teil frappierenden Misserfolgsquoten in dieser gleichermaBen rechts- wie
wirtschaftswissenschaftlichen Konigsdisziplin von Beginn an entgegengewirkt
werden kann. Angesichts eines weltweiten Dealvolumens von 5,9 Billionen USD
in 2021 und immerhin noch 3,8 Billionen USD in 2022 handelt es sich bei dem
globalen M&A-Markt um einen Faktor, der ganze Volkswirtschaften in ihrer Ent-
wicklung nachhaltig beeinflussen kann. Daher ist es besonders wichtig, jeden
einzelnen M&A-Prozess so zu orchestrieren, dass die von den Transaktionspart-
nern gesteckten Ziele erreicht und (volkswirtschaftliche) Werte geschaffen werden
konnen.

Genau dies ist die Aufgabe spezialisierter M&A-Berufstriger, die seit iiber
20 Jahren an der Universitidt Miinster im Postgraduiertenstudiengang Mergers &
Acquisitions ausgebildet werden. Bereits im Jahre 2002 hat die Universitit Miins-
ter als erste Hochschule in der Bundesrepublik den Bedarf fiir solche Spezialisten
erkannt und den akkreditierten, interdisziplindren Postgraduiertenstudiengang
Mergers & Acquisitions ins Leben gerufen. Im Rahmen dieses Studiums wer-
den durch renommierte Wissenschaftler und erfahrene M&A-Praktiker die rechts-
und wirtschaftswissenschaftlichen Grundlagen vermittelt, welche die kommende
Generation der M&A-Berater auf ihre anspruchsvollen Aufgaben vorbereiten sol-
len. Informationen zum Studiengang erhalten Sie unter: https://www.jurgrad.de.

Der M&A Alumni Deutschland e. V. versteht sich in diesem Kontext als
ein Forum von und fiir M&A-Berufstriger, die es sich zur Aufgabe machen,
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den Zugang zur M&A nahen Forschung zu erleichtern und die so gewon-
nenen Erkenntnisse in die Praxis zu iibertragen. Neben der Ausrichtung von
Fachsymposien und Konferenzen, der Forderung von Fachpublikationen und der
Organisation von Forschungswettbewerben soll dies auch durch den gesellschafts-
tibergreifenden Gedankenaustausch im Hinblick auf M&A-relevante Themen
ermoglicht werden. Informationen zum Verein finden Sie unter: http://www.ma-
alumni.com.

Der vorliegende Sammelband vereint unter dem Titel ,,Forum Mergers &
Acquisitions* eine Auswahl an Beitrdgen des 6. Fachsymposiums ,Mergers &
Acquisitions im Spannungsfeld der Rechts- und Wirtschaftswissenschaften —
Aktuelle Erkenntnisse aus Forschung und Praxis®, das am 13.10.2022 in den
Réumlichkeiten der Technischen Universitit Bergakademie Freiberg in Frei-
berg veranstaltet wurde. Wir danken den Autoren, dass sie durch ihre Beitrige
zur erfolgreichen Realisierung des Buchprojekts beigetragen haben. Zudem
danken wir der wissenschaftlichen Leitung — Frau Univ.-Prof. Dr. Jutta Stumpf-
Wollersheim und Herrn Univ.-Prof. Dr. Andreas Horsch — fiir ihre wertvolle fach-
liche Unterstiitzung, die Begutachtung und Auswahl der eingereichten Abstracts
sowie fiir das Lektorat der Beitrdge und die reibungslose Koordination des durch
den Verlag unerwartet herausfordernd gestalteten Publikationsprozesses.

Dariiber hinaus danken wir dem Rektor der TU Bergakademie Freiberg, Herrn
Univ.-Prof. Dr. Klaus-Dieter Barbknecht, fiir seine grofziigige Gastfreundschaft,
sowie den Teams von Frau Univ.-Prof. Dr. Jutta Stumpf-Wollersheim und Herrn
Univ.-Prof. Dr. Andreas Horsch fiir ihre Unterstiitzung bei der Durchfiihrung der
Tagung.

Miinster, Dr. Gerrit Hellmuth Stumpf, LL.M., EMBA
im Juni 2023 Prasident des M&A Alumni Deutschland e. V.
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Editorial: Rechts- und
wirtschaftswissenschaftliche Analyse
von M&A-Transaktionen

Andreas Horsch und Jutta Stumpf-Wollersheim

1 Aktualitiat und Relevanz von M&As

Vereinbarungen und Handlungen, in deren Folge eine Partei eine signifikante
Menge (und ggf. sogar alle) der Anteile an einem Unternehmen erwirbt, machen
einen permanenten Teil der Marktprozesse aus. Insofern sind Mergers & Acqui-
sitions (M&As) ebenso permanent aktuell wie relevant. Beides sind sie indes
nicht nur dem Grunde nach, vielmehr bedingen ihre quantitativen und quali-
tativen Eigenheiten eine herausragende Bedeutung von M&As. Das etablierte
Konzept der Merger Waves' steht dafiir, dass das (Gesamt-)Volumen und mit-
hin die quantitative Dimension von M&As groB3en Veridnderungen im Zeitverlauf
unterliegt. Da kein Unternehmen wie das andere ist, sind darauf bezogene Trans-
aktionen ebenso voneinander verschieden. Die insoweit stindigen Verinderungen
auch der qualitativen Transaktionseigenschaften werfen immer wieder neue Fra-
gen auf, von denen ein beachtlicher Teil betriebswirtschaftlicher oder juristischer

I Vgl. aktuell Harford (2022), m.w.N.; einfithrend auch DePamphilis (2022, S. 10 f.).
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Art ist.? Hieraus resultiert eine breit angelegte, sich dynamisch verindernde For-
schungslandschaft.> Zu dieser tragen nicht zuletzt Konferenzen wie diejenige bei,
welche im vorliegenden Band abgebildet ist. Das reale M&A-Geschehen, vor des-
sen Hintergrund die Veranstaltung stattfand, war im Jahr 2022 geprégt durch vor
allem zwei Transaktionen, welche die Aktualitit und die Relevanz, aber auch die
extremen Herausforderungen dokumentieren, die M&A-Transaktionen innewoh-
nen.* Im Folgenden liegt der Fokus des Editorials zunichst auf diesen beiden
(realen) Transaktionen, bevor die in diesem Sammelband enthaltenen Beitrige
iiberblicksartig vorgestellt werden.

2 Exemplarische M&A-Transaktionen

Bei einem Riickblick auf die ersten 2020er Jahre ragen aus dem vielschichtigen
M&A-Geschehen insbesondere zwel Transaktionen heraus, die nicht nur durch
das Kurznachrichtendienst-Unternehmen Twitter miteinander verbunden sind:

1. Die (per 14. April 2022 initiierte und per 27. Oktober 2022 vollzogene)
Akquisition von Twitter durch Elon Musk.

2. Die (per Ende 2022 unveridndert geplante) Akquisition der Trump Media Tech-
nology Group (TMTG) durch die Zweckgesellschaft Digital World Acquisition
Corporation (DWAC).

Aktualitdt und Relevanz von M&As aus rechts- wie wirtschaftswissenschaftlicher
Sicht werden anhand der im Anschluss nachgezeichneten Kernmerkmale beider
Transaktionen deutlich.

2 Fiir einen Uberblick vgl. Horsch & Stumpf-Wollersheim (2019, S. 3-5), m.w.N.

3Zum Stand des M&A-Research vgl. insbes. aktuell Eulerich, Kopp & Fligge (2022);
Meglio (2022); sowie die weiteren Beitrige zur Dezember-2022-Ausgabe des European
Journal of Management.

4 Im Jahr 2023 ist mit der Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS eine weitere vieldisku-
tierte Transaktion hinzugekommen, welche die Aktualitit und Relevanz des Themas belegt.
Da diese Transaktion erst angekiindigt wurde, nachdem das Editorial verfasst war, konnte sie
hier nicht mehr en detail beriicksichtigt werden.
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2.1 Musk/Twitter

Die Ubernahme Twitters durch Elon Musk ragt zunichst in quantitativer Hinsicht
aus dem Marktgeschehen heraus: Der offizielle Kaufpreis von fast 44 Mrd. US$
macht die Akquisition zu einem der groften Buyouts der Geschichte.? Besonders
ist die Akquisition dariiber hinaus angesichts ihrer langen und konfliktreichen
Entwicklungsgeschichte. Die Relevanz der Transaktion geht in der Folge auch
im Nachgang des eigentlichen Closings weit iiber die Mérkte hinaus, auf denen
Akquisiteur und Target bis dato tdtig waren. Allein die Kombination aus einem
der — im Moment der Transaktion — weltweit wohlhabendsten Individuen mit
einem der reichweitenstirksten sozialen Netzwerke, vor allem aber die Ansich-
ten des Akquisiteurs, fiir deren Verbreitung er nun iiber eine extrem beachtete
und weitreichende Plattform verfiigt, werfen zahllose Fragen auf, die grundle-
gendste Bereiche der Rechts- und Wirtschaftswissenschaften bertihren und z. T.
auch erkennbar dariiber hinausgehen.

Aus rechtswissenschaftlicher Sicht bietet der Transaktionsprozess bereits
infolge der einhergehenden juristischen Auseinandersetzungen bis heute erheb-
liches Analysepotenzial, wie die Einordnung der Auseinandersetzung im Schrift-
tum deutlich belegt, manchen gilt ,,Twitter’s suit against Elon Musk [a]s one
of the most closely watched corporate law cases in a generation.“® Seit Voll-
zug der Transaktion werden mit Themen wie ,free speech® vs. ,hate speech®,
die von Musk bzw. seinen Gegnern als Akquisitionsfolge in den Vorder-
grund gestellt werden,” noch weit fundamentalere Fragen aufgeworfen, die aus
rechtswissenschaftlicher Perspektive zu behandeln sind.

Aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht zeigte diese Transaktion einerseits
die unverindert zentrale Bedeutung der Bestimmung des Kaufpreises,® genauer
der preisrelevanten Faktoren sowie ihrer verlisslichen Ubermittlung, Rezep-
tion und Bewertung: Der Prozess geriet zwischenzeitlich ernsthaft ins Stocken,
nachdem Unklarheiten dahingehend entstanden waren, inwieweit der Twitter-
Kundenstamm — und mithin der Unternehmenswert — durch fake accounts

5 Vgl. Richter (2022).
6 Anderson (2022, S. 1).

7 Fiir die Post Acquisition Phase zeigen z. B. Benton et al. (2022) ein signifikantes Anwach-
sen von hate speech im Allgemeinen, Jikeli & Soemer (2022) fiir antisemitisches hate speech
im Besonderen.

8 Vgl. etwa Agarwal & Kwan (2017).
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aufgebliht war.” Andererseits leitet die dominante Rolle einer einzelnen Per-
son unmittelbar auf die Frage, inwieweit eine verhaltensokonomische Analyse
dazu beitragen kann, Entstehung, Verlauf und Vollzug von M&A-Transaktionen
besser zu verstehen.'9 Sollte sich dieser Ansatz hier als fruchtbar erweisen,
diirfte eine Anwendung auf den jetzt schon erkennbaren Nachhall der Transaktion
zeitnah folgen: Auch des Akquisiteurs Verstdndnis von Post-Merger-Integration
ist eher dazu geeignet, die verschiedenen Twitter-Stakeholder zu mobilisieren
denn zu beruhigen, wie auch von auflen deutlich wahrnehmbar und inso-
fern analysierbar ist. (Forschungs-)Interesse ruft die Transaktion daneben in
weiteren Wissenschaftsdisziplinen hervor. In Verbindung mit dem faktischen
Zwei-Parteien-System der USA lisst die Ubernahme einer Kommunikations-
plattform durch einen Akquisiteur, der erkennbar einem der beiden Lager néher
zu stehen scheint,!! beispielsweise auch eine politikwissenschaftliche Analyse
geboten erscheinen. Umso mehr gilt Letzteres fiir eine noch immer nicht vollzo-
gene Transaktion, die insbesondere aufgrund eines ganz bestimmten involvierten
Politakteurs Beachtung findet — und in deren Rahmen Twitter zwar nicht das
Target, aber einen wichtigen Impulsgeber darstellt: DWAC/TMTG.

2.2 DWAC/TMTG

Ausloser dieser speziellen Akquisition war letztlich die von Twitter und ande-
ren Plattformen veranlasste Sperrung der Accounts von Donald Trump in der
Folge des Sturms auf das Kapitol vom 6. Januar 2021.12 Der Gesperrte reagierte
zunichst mit einer Institutionengriindung, namentlich die der Trump Media Tech-
nology Group (TMTG), deren Hauptprodukt ein als Twitter-Konkurrent angelegter
Kurznachrichtendienst namens Truth Social sein sollte. Zudem wurde verlautbart,
TMTG mit einer eigens dafiir gegriindeten Zweckgesellschaft (Special Purpose
Acquisition Company bzw. SPAC) fusionieren und so an die Borse bringen zu
wollen. Diese besondere Kombination aus M&A und Borsengang ist seither
intensiv beleuchtet worden, nicht zuletzt deswegen, weil sie schnell Gegen-
stand intensiver und bis heute andauernder Priifungen durch die zustdndigen
US-Regulierungsbehorden wurde.

9 Vgl. u. a. Macey-Dare (2022); einfiihrend auch Humphery-Jenner (2022).
10 ygl. Phillips & Pohl (2022).

! ' Woraufhin sich It. Mason (2022) ,,Conservatives ecstatic about Elon Musk buying Twitter
zeigten.

12 Vgl. Twitter (2021); analog zum Facebook-/Instagram-Ban Rosen/Bickert (2021).
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Aus rechtswissenschaftlicher Sicht diirften bereits Verlauf und Ergebnis der
Priifungen durch die staatlichen und quasi-staatlichen US-amerikanischen Borsen-
/Wertpapieraufsichtsbehdrden (insbes. U.S. SEC und FINRA)'? erhebliches Ana-
lysepotenzial aufweisen. Offen sind derzeit insbesondere Fragen missbrauchlicher
Abstimmung und verletzter Berichtspflichten (,,improper communication®) zwi-
schen TMTG und der Zweckgesellschaft DWAC sowie weitere prozessuale Fra-
gen.'* Dariiber hinaus stellt sich auch aus juristischer Sicht die Frage, inwieweit
das Konstrukt der SPACs an sich sowie die darauf bezogenen Regulierungsme-
chanismen systematische Konstruktionsfehler aufweisen — die insbesondere dem
Regulierungsziel der ,,Investor Protection® widersprechen — und inwieweit diese
durch Normenanpassungen korrigiert werden konnten. '3

Aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht sind SPACs als solche keine Invention
der 2020er Jahre, sondern als Spielform von Reverse Mergers seit Anfang der
2000er Jahre als Alternative zum traditionellen Bérsengang gebriuchlich.'® Die
durch die annoncierte DWAC/TMTG-Transaktion provozierte Diskussion hat die
Wissensdefizite bzgl. SPACs erheblich reduziert. Offen ist indes die Frage, ob der
durch SPACs verkorperte institutionelle Wandel hierdurch stabilisiert oder aber
umgekehrt wird, indem die offiziellen Untersuchungen sowie die daran ankniip-
fenden Spekulationen die Reputation von SPACs insgesamt in Mitleidenschaft
ziehen. Die speziell hierdurch getriebene Skepsis kommt zu der generellen hinzu,
die durch die bestenfalls gemischte Performance SPAC-basierter Borsenginge
schon zuvor bestanden hatte.!'” Wihrend die Analyse von SPAC-Performances
im Zeitablauf eine Forschungsfrage fiir zukiinftige Analysen iibergeordneter Art
darstellt, resultieren konkrete Forschungsfragen aus der Entwicklung der DWAC-
Anteile. Ein klassischer betriebswirtschaftlicher Ansatz wire die Durchfiihrung
von Ereignisstudien zur volatilen Entwicklung der DWAC-AKktie; ein Ansatz auf

13 Vgl. zu Aufgaben, Status und Verbundenheit beider Organisationen anlisslich der FINRA-
Griindung Karmel (2008).

14 Vgl. u. a. Rodrigues & Stegemoller (2022); einen ebenso launigen wie lesenswerten Uber-
blick bietet auch Levine (2022).

15 Vgl. Halbhuber (2022); Rodrigues & Stegemoller (2022); ausfiihrlich zur Position des
Regulierers selbst vgl. U.S. SEC (2022).

16vgl. zur Entwicklung von SPACs im Zeitverlauf bereits Berger (2008); Cumming
et al. (2014); speziell zum Reverse-Merger-Kontext seinerzeit einfiihrend Feldman (2009,
S. 43 ft.); aktuell zur Rolle von SPACs als IPO-Alternative Geiss (2021); einfiihrend auch
Gast (2021).

17 Vgl. hierzu u. a. Kolb & Tykova (2016); Klausner, Ohlrogge & Ruan (2022).
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dem Schnittgebiet von Rechts- und Wirtschaftswissenschaften bestiinde darin,
gezielt die Rolle von Insider-Informationen in diesem Kontext zu analysieren.'8

Auch diese Transaktion bietet neben Rechts- und Wirtschaftswissenschaften
weiteren Disziplinen wie der benachbarten Politikwissenschaft Gelegenheit zur
Forschung. In einen erheblich weiteren Kontext gehoren etwa die Zusammen-
hinge zwischen Politikergebaren im Allgemeinen, ihrem Diskursniveau und -stil
im Besonderen und ganz besonders in digitalen Medien auf der einen Seite und
der Stabilitiit politischer Systeme auf der anderen Seite.'”

23 Konsequenzen

Auch Anfang 2023 ist die Zukunft Twitters und mithin der Erfolg der Musk-
Akquisition weiter unklar. Analog ist offen, ob und auf welche Weise der
Borsengang der TMTG iiber einen Merger mit DWAC tatsdchlich vollzogen wer-
den kann. Wie diese beiden herausragenden M&A-Transaktionen auf lange Sicht
auf die Finanzmirkte — also z. B. Verfahren zur Kaufpreisbestimmung oder die
Rolle von SPACs — wirken, bleibt daher abzuwarten. Ungeachtet dessen haben
beide Transaktionen schon jetzt erhebliche Ausstrahlungseffekte gezeitigt, womit
sie als solche ein aktuelles und relevantes Hintergrundbild von M&As sind — und
deren Aktualitit und Relevanz in der Gesamtsicht sichtbar unterstreichen.

3 Mergers & Acquisitions aus rechts- und
wirtschaftswissenschaftlicher Perspektive

M&As aus rechts- und wirtschaftswissenschaftlicher Perspektive zu beleuchten,
ist Ziel der entsprechend benannten Konferenzen des M&A Alumni Deutsch-
land e.V. Nachdem bereits die fiinfte Veranstaltung dieser Reihe’® im April
2018 an der Technischen Universitit Bergakademie Freiberg stattgefunden und
die Konferenzreihe 2020 pandemiebedingt pausiert hatte, war die Technische
Universitidt Bergakademie Freiberg am 13. Oktober 2022 auch Gastgeberin der
sechsten Auflage. Prisentiert wurden die folgenden — hiernach alphabetisch
geordneten — Beitrige:

18 Vgl. Rodrigues & Stegemoller (2022); ergiinzend auch Lim (2022).
19 vgl. exemplarisch Ott & Dickinson (2020).
20 Vgl. hierzu Stumpf-Wollersheim & Horsch (2019).
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e [Fdbio M. R. Cavalcante (Universitit Bremen): Pervasive data protection issues
in cross-border acquisitions

e Prof. Dr. Gudula Deipenbrock (Hochschule fiir Technik und Wirtschaft Ber-
lin): M&A and financial markets in the age of artificial intelligence — critical
observations from the perspective of law

e Dr. Wiadislav Gawenko, Prof. Dr. Michael Hinz & Sepideh Khalili, M.Sc.
(Technische Universitdt Chemnitz): Bewertung digitaler dezentralisierter Platt-
formen

e [Elfie Lange (Technische Universitidt Bergakademie Freiberg): Women’s fault?
Investigating the demand behaviour of founders and their access to venture
capital
Veronica Lettieri (Grant Thornton): M&A im Mittelstand

® Marcel Naber (FernUniversitit Hagen): Die Bestimmung von Umtausch-
verhéltnissen bei nicht-dominierten Unternehmenszusammenschliissen — Eine
Analyse moglicher Arbitriumbereiche

e Prof. Dr. Silvia Rogler (Technische Universitidt Bergakademie Freiberg): Kauf-
preisanpassungsklauseln bei Unternehmenserwerben: Bilanzierung nach HGB
und IFRS aus Sicht des Kéufers und Verkiufers

e Samed R. Sahin (Universitit Augsburg): Lupus in Fabula? Zur Relevanz der
auBenwirtschaftsrechtlichen Direktinvestitionskontrolle im Rahmen grenziiber-
schreitender Unternehmenstransaktionen

e RA Aleksandar Savanovic, LLM. (LITERACY GmbH): Uber den Buch-
druck zur maschinellen Intelligenz: Wirtschaftshistorische Uberlegungen zur
Digitalisierung des Transaktionsprozesses

e Prof. Dr. Lars Schweizer & Dr. Eva Koscher (Goethe-Universitit Frankfurt):
Die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf den M&A-Markt

e Felix R. Walter (Universitit Mannheim): Moglichkeiten und Grenzen eines
bewertungsrechtlichen Optimierungsgebots aus juristisch-methodischer Sicht

® Dr. Stephan Christoph (Universitat Augsburg), Dr. Malte J. Roftkopf, M.Sc.
(Vivantes — Netzwerk fiir Gesundheit GmbH) & Prof. Dr. René Ziegler
(Universitidt Tiibingen): Due Diligence und ein neuer Compliance-Fokus bei
Mergers & Acquisitions: M&A-Transaktionsprozesse als Katalysatoren fiir
Non-Compliance auf Mikroebene

Dieser Sammelband enthélt schriftliche Fassungen zu den meisten dieser prisen-
tierten Beitrdge. Einen ersten Eindruck von ihren Themen und Inhalten vermitteln
die nachfolgenden Teilkapitel.



8 A. Horsch und J. Stumpf-Wollersheim

3.1 Rechtswissenschaftliche Beitrdage

Digitalisierung und Kiinstliche Intelligenz (KI) verursachen massive Verdnderun-
gen auch an den Finanzmirkten — wovon nicht nur die dortigen Marktprozesse
und -strukturen, sondern auch die dort geltenden Marktregeln erfasst werden,
wie insbesondere die Normensetzungprozesse auf europidischer Ebene zeigen.
Im besonderen Marktprozesskontext von M&A-Transaktionen sind sowohl ver-
dnderte Abldufe im Rahmen von M&A-Prozessen als auch bei den involvierten
Parteien zu beobachten. Gudula Deipenbrock liefert in ihrem Beitrag eine umfas-
sende kritische Bestandsaufnahme beider Aspekte, indem sie die Rolle von (KI
in) Legaltechs im Transaktionsprozess sowie die KI-Komponente von Targets?!
— sowie einer entsprechend Kl-fokussierten Ergénzung der Due Diligence —
fokussiert. Wahrend sich fiir die Legaltechs erhohte Compliance-Anforderungen
ergeben, erscheint eine Erginzung etablierter Due Diligence-Strukturen um eine
,Comprehensive Inter- and Multidisciplinary Artificial Intelligence Due Dili-
gence® besonders dringend geboten, um der zunehmenden Rolle von KI auch
im Prozess von Unternehmensbewertungen angemessen Rechnung zu tragen.

Verschiedene Entwicklungen wie die Gesundheits- und die Energiekrise, das
zunehmende Bewusstsein fiir beispielsweise Schliisseltechnologien und kritische
Ressourcen sowie das zunehmende gesellschaftliche Sicherheitsbediirfnis tra-
gen zur Relevanz der auBBenwirtschaftsrechtlichen Direktinvestitionskontrolle bei.
Samed R. Sahin widmet sich in seinem Beitrag der aulenwirtschaftsrechtlichen
Direktinvestitionskontrolle im Rahmen grenziiberschreitender Unternehmensiiber-
nahmen. Dabei prisentiert er zundchst Zahlen, um die Zunahme ausléndischer
Direktinvestitionen in die Union zu illustrieren. Anschlieend geht er auf die uni-
onsrechtliche Grundlage fiir mitgliedstaatliche Direktinvestitionskontrollen ein,
bevor er Direktinvestitionskontrollen nach der deutschen AuBenwirtschaftsver-
ordnung diskutiert. AbschlieBend prisentiert er ausgewéhlte Anwendungsfille der
Direktinvestitionskontrolle aus jiingerer Zeit, um Fallstricke aufzuzeigen und die
Praxisrelevanz des Uberpriifungsinstruments zu verdeutlichen.

Felix Walter widmet sich der Bestimmung von Unternehmenswerten — also
einer fiir jede M&A-Transaktion fundamentalen Problemstellung — ausgehend
vom sog. Stinnes-Beschluss des BGH??>. Konkret geht es um den vom BGH
formulierten Anspruch an Bewertungsmethodik und -qualitit, der als ,bewer-
tungsrechtliches Optimierungsgebot* aufgefasst werden kann, sowie um dessen
Folgen fiir die Anwendung von konkreten Bewertungskonzepten, insbesondere

21 Vgl. zu LegalTech wie FinTech im Uberblick Annenkov & Bondarenko (2019).
22 Einen umfassenden Uberblick liefert Fleischer (2019).
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die Anwendung (einer bestimmten Fassung) des IDW S1. Seine rechtswissen-
schaftliche Machbarkeitsstudie zeigt, dass ein (str)eng verstandenes Optimie-
rungsgebot sowohl methodisch als auch materiell-inhaltlich nicht praktikabel
ist. Ein mild verstandenes Optimierungsgebot erscheint demgegeniiber nachvoll-
ziehbar, obgleich auch damit der Zielkonflikt zwischen Qualitit, Zeitigkeit und
Antizipierbarkeit der Bewertung nicht dem Grunde nach aufgelost werden kann.
Eine signifikante Verdnderung dieser Einschitzung erscheint am ehesten moglich,
wenn ein massiver institutioneller Wandel in Gang gesetzt werden konnte, der
einen Bewertungsstandard etabliert, der als solcher betriebswirtschaftliche und
juristische Anforderungen in hsherem MaBe — infolge permanenter Uberpriifung
und Verbesserung auf Dauer — erfiillt.

3.2 Wirtschaftswissenschaftliche Beitrdge

Zu den Kernproblemen von M&A-Transaktionen gehort die Bestimmung des
Unternehmenswertes des Targets und darauf basierend eines angemessenen
Kaufpreises. In den meisten Fillen wird hierfiir auf einstufige Discounted-
Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren) zuriickgegriffen, die die vom Akquisiteur
aus der Akquisition zu erwartenden Cashflows auf einen Gegenwartszeitpunkt
abzinsen. Die hierfiir notwendige Abgrenzung der Zahlungsstrome einerseits
sowie des Diskontierungszinses andererseits gerdt umso anspruchsvoller, je gro-
Ber die der Akquisition innewohnenden Unsicherheiten sind. Klassisch ist dieses
Problem bei der Bewertung junger Unternehmen, weswegen hierfiir mehrstufige
DCF-Verfahren iiblich sind, die infolge dieses Szenarios auch als Venture-Capital-
Methode?® bezeichnet werden. Wiadislaw Gawenko, Michael Hinz und Sepideh
Khalili illustrieren die zugrunde liegende Problematik an einem dem Grunde
nach innovativen und entsprechend unsicherheitsbehafteten Unternehmenstyp,
dem der digitalen Plattformen. Neben einer ausfiihrlichen Einordnung von digi-
talen Plattformen zeigt insbesondere eine Bewertungsfallstudie die speziellen
Anforderungen und Fehlerpotenziale der Bewertung junger Unternehmen auf.
Die besonderen Herausforderungen der Kaufpreisbestimmung bilden auch den
Hintergrund des Beitrags von Silvia Rogler. Ein etablierter Kompromiss zur
Harmonisierung der Kaufpreisvorstellungen von akquirierender und verkaufen-
der Partei besteht in der Vereinbarung von Vertragsklauseln, die zu Ex-post-
Kaufpreisanpassungen fiihren, also etwa zu Nachzahlungen des Akquisiteurs (Riick-
zahlungen an den Akquisiteur) im Falle einer hohen (niedrigen) Profitabilitit des

23 Vgl. ausfiihrlich Puca (2020, hier bes. S. 81 ff.).
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Targets in einem bestimmten, ex ante fixierten Beobachtungszeitraum. Derartige
Kaufpreisanpassungsklauseln (purchase price adjustment clauses)’* beeinflussen
naturgemil die Zukunftserfolge der Beteiligten, woraus sich die Frage ergibt, ob
und wie sie von ihnen im (Einzel- bzw. Konzern-)Jahresabschluss zu beriicksichtigen
sind. Der Beitrag geht dieser komplexen und in der Literatur bisher kaum behan-
delten Frage systematisch nach, indem Abschliisse nach nationalem Recht (HGB)
und supranationalem Recht (IAS/IFRS) differenziert und die Unterschiede, die sich
zwischen beiden hinsichtlich Ansatz und Bewertung der Klauseln sowie den Kon-
sequenzen fiir die Kennzahlenanalyse ergeben, mithilfe einer detaillierten Fallstudie
illustriert werden.

M&A-Transaktionen stellen auch vor dem Hintergrund der Corona-Pandemie
ein interessantes Forschungsfeld dar. So hat sich die Corona-Pandemie einer-
seits auf die verschiedenen Prozessphasen von M&A-Transaktionen ausgewirkt.
Beispielsweise ist in diesem Kontext — wie in anderen Bereichen auch — eine
zunehmende Digitalisierung der Prozesse zu beobachten und die durchschnittli-
che Dauer der einzelnen Prozessphasen hat sich aufgrund begrenzter personeller
Kapazititen verldngert. Andererseits fiihrten aus der Corona-Pandemie resultie-
rende finanzielle Schwierigkeiten von Unternehmen mitunter dazu, dass M&A-
Transaktionen in Betracht gezogen wurden und finanziell besser ausgestattete
Unternehmen nutzten die Gelegenheit fiir entsprechende giinstige Akquisitio-
nen. Vor diesem Hintergrund gehen Lars Schweizer und Eva Koscher der Frage
nach, welche Auswirkungen die Corona-Pandemie auf die verschiedenen Pro-
zessphasen einer M&A-Transaktion und auf den globalen M&A-Markt hat. Um
diese Forschungsfrage zu adressieren, erldutern sie zunichst literaturbasiert die
Auswirkungen der Corona-Pandemie auf den M&A-Prozess bzw. die einzelnen
Prozessphasen, bevor sie empirisch die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf
den globalen M&A-Markt untersuchen.

Mergers & Acquisitions weisen eine sehr hohe Misserfolgsquote auf. Ein
Grund hierfiir wird darin gesehen, dass die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
der betroffenen Unternehmen nicht hinreichend einbezogen werden und dass
die Integration der mitunter sehr unterschiedlichen Unternehmenskulturen nicht
gelingt. Die mit M&A-Transkationen einhergehende Unsicherheit und das Ver-
sagen formeller und informeller Kontrollmechanismen fiihren in diesem Kontext
zu einer erhohten Gefahr von Regelbriichen. Vor diesem Hintergrund befassen
sich Stephan Christoph, Malte Jonathan Rof3kopf und René Ziegler mit der Rolle
der Compliance bei M&A-Transaktionen, wobei der Fokus auf der Ebene der
Beschiftigten liegt. Dabei erldutern sie zunéchst den Begriff und die Bedeutung

24 Vgl. umfassend Ozdem & ince (2019).



