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3. Anforderungen an ,M&A-Trans-
aktionen‘ als Grundlage einer
sunternehmerischen Entscheidung“
(§ 93 AktG)

3.1  Problemstellung

Bewertungsgutachten (und Fairness Opinions) sind eine wesentliche Informations-
grundlage fiir die Entscheidung iiber den Kauf oder Verkauf eines Unternehmens
(oder Unternehmensteils). Solche Entscheidungen sind aufgrund ihrer Bedeutung
fiir den langfristigen Unternehmenserfolg regelméfSig ,unternehmerische Entschei-
dungen”im Sinne §93 AktG, von denen Entscheidungsvorlagen gefordert werden, die
u.a. eine angemessene Informationsgrundlage inklusive Risikoinformationen ent-
halten miissen. Das Problem ist, dass viele der heute erstellten Unternehmensbewer-
tungen als Entscheidungsgrundlage nicht geeignet sind.

3.2 Hintergrund

Die Business Judgement Rule — aus § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG abgeleitet - regelt scha-
densersatztrachtige Pflichtverletzungen des Vorstands™ fiir Falle, in denen die Sorg-
faltspflicht bei unternehmerischen Entscheidungen nicht erfiillt ist. Grundsétzlich
liegt eine derartige Pflichtverletzung dann nicht vor, wenn Vorstand oder Geschifts-
fithrer ,bei einer unternehmerischen Entscheidung verniinftigerweise annehmen
durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle der Gesellschaft zu
handeln”. Damit also die Business Judgement Rule greift, muss im Rahmen einer
Entscheidung zwischen alternativen Handlungsméglichkeiten gewahlt werden und
die Entscheidung bestimmte Eigenschaften aufweisen, insbesondere auf ,angemes-
sene [n] Informationen” basieren. Dabei bleibt die Verantwortung gemaf §93 AktG
auch dann beim Vorstand, wenn der Aufsichtsrat der Entscheidung zustimmt. Zu-
dem muss der Vorstand beweisen, dass er zum Entscheidungszeitpunkt iiber diese
Informationen verfiigte. Graumann (2014, S. 319) erldutert Anforderungen an eine
angemessene Informationsversorgung: ,,Dazu gehdren nach Auffassung des BGH
geeignete Ziele sowie das Abwdgen der Vor- und Nachteile der in Betracht kommen-
den Handlungsméglichkeiten. Letzteres erfordert Prognosen, wie sich die Hand-

79 Oder des Aufsichtsrats, siehe § 116 AktG. Die Business Judgement Rule gilt geméfs der Gesetzes-
begriindung nicht nur fiir Vorstande von AGs, sondern ist eine Anforderung generell an eine ord-
nungsgeméfle Unternehmensfiihrung.

RMA Risk Management & Rating Association e.V. und Bundesverband Mergers & Acquisitions 39
gem e.V., M&A-Transaktionen, © 2024, Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin.



© Copyright Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin 2024. Open Access. Creative Commons-Lizenz 4.0 (BY-NC-ND).

3. Anforderungen an ,M&A-Transaktionen”

lungsmaglichkeiten auswirken, und dass die damit verbundenen Risiken gemessen
und beurteilt werden. ..."*

Der Entscheidungsprozess muss sich zudem an geeigneten betriebswirtschaftlichen
Methoden der Entscheidungslehre orientieren und insbesondere folgende Fragen bei
der Entscheidungsvorbereitung beachten:

.1 Welche Ziele werden bei der Entscheidung verfolgt?
2. Welche Handlungsmoglichkeiten stehen zur Verfiigung?
3. Wie wirken sich die Handlungsmaglichkeiten auf die Ziele aus?

4. Wie sind die prognostizierten Wirkungen im Hinblick auf Nutzen und Risiko zu
bewerten?"®

Bei einer Entscheidung unter Unsicherheit wie bei M&A-Transaktionen sind natiir-
lich insbesondere die Risikoinformationen bei der Entscheidungsvorbereitung we-
sentlich und miissen dem Vorstand oder Geschéftsfiihrer zur Verfiigung gestellt wer-
den.®? Dies erfordert meist die Einbeziehung des Risikomanagements in die Vorbe-
reitung der Entscheidung, wie insbesondere der neue Priifungsstandard DIIR Nr.2
(seit 2018) zum Risikomanagement betont (aktuelle Version ist von 2022).%

Bei M&A-Entscheidungen ist zu beachten, dass die bei geplanten Akquisitionen an-
derer Unternehmen oft in Auftrag gegebenen Fairness Opinions (s. auch IDW S 8)%
als Entscheidungsgrundlage alleine nicht ausreichen. Priméres Ziel der Fairness Opi-
nion ist es festzustellen, ob der zu zahlende Kaufpreis angemessen ist. In einem
unvollkommenen Kapitalmarkt weichen aber Preis und fundamentaler Wert regel-
méfig voneinander ab (siehe z.B. die ,Dotcom-Blase®). Der zu zahlende Kaufpreis
sollte daher verglichen werden mit

a) einem in der aktuellen Marktsituation iiblichen Preis und

b) dem fundamentalen Ertragswert, der abhéngig ist von den zukiinftig erwarteten
Ertrdgen und den Ertragsrisiken (Cashflow-Volatilitat).

Notwendig ist auch die Beurteilung der Risiken, die mit der Akquisition verbunden
sind. Hier reicht auch die Risikoidentifikation durch eine Due Diligence allein nicht
aus, weil zusétzlich die Quantifizierung und Aggregation der wesentlichen Risiken
n6tig sind, um die Wirkungen der Risiken auf das eigene Unternehmen (z.B. Rating
und Covenants) beurteilen zu konnen.%

80 Vgl. weiterfithrend zu Managemententscheidungen unter Risiko: RMA Band 2, 2019.
81 Graumann, 2014, S. 319f.

82 Vgl. Gleiflner, 2019a; Giinther/GleifSner, 2021 und ICV, 2021.

83 Vanini et al., 2023.

84 Vgl. Franken/Schulte, 2014; Herrmann 2015 und Follert/Gleifsner, 2022.

85 Vgl. Gleifdner, 2017 und 2018.

40



© Copyright Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin 2024. Open Access. Creative Commons-Lizenz 4.0 (BY-NC-ND).

3.2 Hintergrund

Wenn die Entscheidungsvorlage alle entscheidungsrelevanten Informationen trans-
parent aufbereitet darstellt, ldsst sich auch spater — bei Verdacht einer Fehlentschei-
dung - belegen, dass mit den zum Entscheidungszeitpunkt verfiigbaren Daten die
M&A-Entscheidung sachgerecht war. Unter diesen Bedingungen ist auch die in § 93
AktG genannte ,Beweislast” beim Vorstand kein Problem. Kein Vorstand oder Ge-
schéftsfiihrer soll fiir ,Pech” haften: Akquisitionen sind mit Risiken verbunden, die
natiirlich auch eintreten konnen. Eine Sorgfaltspflichtverletzung liegt insbesondere
nicht vor, wenn in der Entscheidungsvorlage genanntes Risiko sich in einer Hohe
realisiert, die aufgrund der qualitativen Risikoanalyse moglich erschien und das die
Risikotragfdhigkeit des Unternehmens nicht gefdhrdet. Problematisch ist es dage-
gen, wenn

= nicht angegebene, aber an sich erkennbare Risiken eintreten oder

= Risiken (negative) Auswirkungen zeigen, die erheblich tiber der Schédtzung der Ri-
sikowirkung geméaf Risikoanalyse liegen z. B. auf3erhalb der Bandbreite einer Drei-
ecksverteilung.*

Statt fiir das (auch zufillige) Ergebnis seiner Handlungen zu haften, ergibt sich eine
mogliche Verletzung der Sorgfaltspflicht des Vorstands nach §93 AktG also ,nur” bei
Defiziten in der Entscheidungsvorlage; speziell bei solchen in der Risikoanalyse.*’
Die Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen im Kontext von M&A-Aktivi-
tdten erfordert also eine fundierte Vorbereitung, damit sich Vorstdnde einer person-
lichen Haftung entziehen kdnnen. Hasselbach und Alles (2021) erldutern die rechtli-
chen Anforderungen im Rahmen der Business Judgement Rule und zeigen insb. die
Bedeutung der ,Fairness Opinion” fiir die Transaktionspraxis. Follert und GleifSner
(2022) erlautern erginzend aus betriebswirtschaftlicher Perspektive, welche weite-
ren Inhalte Entscheidungsvorlagen enthalten sollten, wobei speziell auf die Bedeu-
tung von Informationen durch Risikoanalyse und Risikoaggregation eingegangen
wird. Bei einer kritischen Betrachtung einer ,Fairness Opinion™® ist erkennbar, dass
die durch Wirtschaftspriifer und andere Gutachter verwendeten, finanzierungsthe-
oretischen Bewertungsverfahren keine subjektiven Entscheidungswerte ermitteln
konnen.* Kapitalmarktunvollkommenheiten und Finanzierungsrestriktionen wer-
den ignoriert.” Besonders hervorzuheben ist, dass eine Akquisition zu Risiken durch
die individuelle Akquisitionsfinanzierung, unsicheren Synergien und unsicheren In-
tegrationskosten sowie Risikodiversifikationseffekten fiihren kann, was fiir eine Be-
wertung einen addquaten Umgang mit den unsicheren Erfolgen erfordert. Histori-

86 Vgl. GleifSner, 2017c zu Methoden der Risikoanalyse.

87 Fiir eine Sorgfaltspflichtverletzung muss im Ubrigen kein Schaden eingetreten sein, es geniigt
eine unzureichende Entscheidungsvorlage.

88 Franken/Schulte, 2014.
89 Vgl. Zimmermann, 2016, S. 214, 215, 217; ferner insb. Hering, 2000 und 2021.
90 Vgl. Shleifer/Vishny, 1997; Dempsey, 2013, und Fernandez, 2019b.
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sche Aktienrenditeschwankungen, die z. B. im Betafaktor des CAPM erfasst werden,
sind somit nicht reprasentativ fiir die zukiinftige Ertragsrisiken nach der Akquisi-
tion. Zudem kann es durch die Ubernahme zusitzlicher Risiken des Akquisitionsob-
jekts und die Fremdkapitalaufnahme zur Finanzierung der Transaktion zu einer
Anderung des zukiinftigen Ratings (und damit der Insolvenzwahrscheinlichkeit) des
eigenen Unternehmens kommen. Diese Verdnderungen des ,Werttreibers Insolvenz-
wahrscheinlichkeit” sind ebenfalls im Bewertungskalkiil zu erfassen. Die durch das
Rating ausgedriickte Insolvenzwahrscheinlichkeit wirkt langfristig weitgehend wie
eine ,negative Wachstumsrate” der Ertrage.”

Zentrale Grofie der Beurteilung einer Managemententscheidung bei M&A-Transak-
tionen zum Zweck der Haftungsbefreiung ist der Kaufpreis, der den Grenzpreis nicht
tiberschreiten darf, da dies zu einem negativen Kapitalwert fiihrte, der das Unterneh-
mensinteresse verletzt.”” Die Beurteilung der Auswirkungen einer Akquisition erfor-
dert Verfahren, die das Bewertungsobjekt mit realen Handlungsoptionen verglei-
chen und hier insb. auf das Ertrags-Risiko-Profil der verschiedenen Alternativen
abstellen.”® Die bisher in der Bewertungspraxis iibliche Ableitung von Diskontie-
rungszinssatzen aus historischen Aktienrenditeschwankungen (CAPM-Betafaktor)
erscheint als inaddquat. Die Zukunft nach einer Akquisition wird — auch im Hinblick
auf Chancen und Gefahren - deutlich anders aussehen als die Vergangenheit. Ent-
sprechend ist es notwendig, ausgehend vom Ertragsrisiko auf die risikogerechten
Kapitalkosten, die Insolvenzwahrscheinlichkeit und damit den Unternehmenswert
zu schliefSen. Hohere Ertragsschwankungen fithren zu hoherem Bedarf an Eigenka-
pital, um mogliche Verluste abzudecken, und zu steigenden Kapitalkosten.** Zu ver-
gleichen ist somit der Zukunftserfolg des eigenen Unternehmens (a) ohne das und
(b) mit dem Bewertungsobjekt, inklusive der Wirkungen unsicherer Synergien sowie
der Risiken aus der Akquisitionsfinanzierung.

3.3 Methoden

Die Bewertung einer M&A-Transaktion ist eine Spezialfunktion einer Strategiebe-
wertung und dient der Herleitung eines Entscheidungswerts.” Eine Strategiebewer-
tung ist der Vergleich von Ertrag-Risiko-Profilen alternativer (strategischer) Hand-
lungsoptionen. Fiir eine derartige zukunftsorientierte Betrachtung bei innovativen
und neuen strategischen Handlungsméglichkeiten wie z.B. Geschéftsmodellen er-
gibt sich eine deutliche Unterscheidung zur bisher iiblichen Praxis einer ,traditio-

91 Vgl. GleifSner, 2010a; Saha/Malkiel, 2012; Knabe, 2012; Franken et al., 2020 und Friedrich, 2015.
92 Vgl Follert/Gleifiner, 2022.

93 Vgl. Dorfleitner/Gleifsner, 2018, und Gleif8ner, 2017c.

94 Siehe z.B. Gleifiner, 2019¢ und GleifSner/Ihlau, 2017.

95 Vgl. Hering 2021; Matschke/Brosel, 2013.
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nellen” kapitalmarktorientierten Unternehmensbewertung aus rechtlichen Anlés-
sen®: Eine Betrachtung historischer Aktienmarktdaten ist ebenso wenig sinnvoll wie
die Suche nach (risikodquivalenten) Unternehmen fiir einen Peer Group-Vergleich.
Eine geeignete Peer Group wird man gerade fiir innovative Geschéftsmodelle nicht
finden.

In der Konsequenz startet die Strategiebewertung mit einer strukturierten Beschrei-
bung der Strategie sowie des Geschéftsmodells und einer darauf basierenden strin-
genten Ableitung einer integrierten Unternehmensplanung entsprechend den An-
forderungen der ,Grundsétze ordnungsgemafSer Planung”®” Da sich die Chancen
und Gefahren (Risiken) alternativer strategischer Handlungsoptionen meist deutlich
unterscheiden, ist eine strukturierte Identifikation und Quantifizierung von Risiken
erforderlich (Risikoanalyse). Neben der Identifikation strategischer Risiken wie z.B.
Bedrohung von Erfolgsfaktoren des Geschéftsmodells sind alle unsicheren Planan-
nahmen systematisch zu erfassen und durch eine geeignete Wahrscheinlichkeitsver-
teilung (oder stochastische Prozesse) zu beschreiben. Die Aggregation der Risiken®
erfordert eine Monte Carlo-Simulation zur Berechnung einer grofSen reprasentativen
Anzahl méglicher Zukunftsszenarien und damit die Uberleitung einer traditionellen
einwertigen zu einer mehrwertigen ,Bandbreitenplanung”. Aus dieser ldsst sich un-
mittelbar — unter Beachtung der Risiken - der Erwartungswert der Cashflows oder
Uberschiisse ableiten.” Die intensive Befassung mit dem ,Z&hler” und der hier be-
stehenden Unsicherheit (Risiko) fiihrt automatisch dazu, dass durch die Transpa-
renz iiber die bestehende Planungssicherheit man den zum Risikoumfang konsisten-
ten Kapitalisierungszinssatz (Diskontierungszinssatz) ableiten kann, d.h. der
~Nenner“und der ,Zahler" ergeben sich aus der Analyse konsistent zueinander. Auch
Insolvenzrisiken kdnnen bei einer derartigen simulationsbasierten Bewertung unter
Berticksichtigung von (1) Hohe der Verschuldung, (2) Ertragsniveau und (3) Ertrags-
risiko - den Determinanten der Insolvenzwahrscheinlichkeit (Rating) - im Modell
automatisch und konsistent erfasst werden.

96 Dazu z.B. Ballwieser/Hachmeister, 2021.
97 Siehe Exler et al., 2023 und Abschnitt 5.3 hier im Buch.

98 Die - ebenso wie die Risikoanalyse — Unternehmen sogar selbst vornehmen miissen, um den
Anforderungen gemaf3 §91 AktG und § 1 StaRUG beziiglich der frithen Erkennung méglicher ,be-
standsgefdhrdender Entwicklungen” gerecht zu werden (siehe dazu den IDW PS 340 und Gleifiner,
2022 sowie Gleifiner/Lienhard/Kiithne, 2021; Nickert/Nickert, 2021 und Weitzmann, 2021).

99 Die Studie von Behringer/Gleifiner, 2018 zeigt, dass Unternehmensplanungen meist zum Zwecke
der Unternehmenssteuerung erstellt werden (und damit auf Zielwerten basieren) und nicht ein-
mal intendiert bestehende Chancen und Gefahren beriicksichtigen und damit nicht erwartungs-
treu sind. Erwartungstreue Planwerte sind aber die Voraussetzung fiir eine Bewertung, siehe dazu
auch IDW SL.

100 Siehe zur Methodik GleifSner, 2011 und Dorfleitner/GleifSner, 2018 und Dorfleitner, 2020.
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Fiir eine Akquisitionsbewertung ist eine Beurteilung der durch den geplanten Unter-
nehmenskauf zusdtzlich zu erwartenden Ertrdge und ein Abwéagen mit den zusitz-
lichen Risiken (unter Beriicksichtigung von unsicheren Integrationskosten und Syn-
ergien sowie von Risikodiversifikationseffekten) notwendig."" Traditionelle Unter-
nehmensbewertungsverfahren, wie die Discounted-Cashflow-Methode (DCF) in
Verbindung mit dem Capital Asset Pricing Model (CAPM), sind dafiir unzureichend:"*

1. Aufgrund seiner realitdtsfernen Annahmen und der empirisch durchgéngig beleg-
ten fehlenden Eignung des CAPM, risikogerechte Kapitalkosten ableiten zu kdn-
nen, lassen sich mit traditionellen ,finanzierungstheoretischen® Bewertungsver-
fahren keine aussagefidhigen Entscheidungswerte fiir eine Strategiebeurteilung
ableiten.'®

2. Eine Akquisition fithrt zu unsicheren Synergien, Integrationskosten und Risikodi-
versifikationseffekten, was eine Bewertung auf der Grundlage der zukiinftigen
aggregierten Ertragsrisiken erfordert. Historische Aktienrenditeschwankungen,
die im Betafaktor des CAPM erfasst werden, sind nicht reprasentativ fiir die Er-
tragsrisiken nach der Akquisition.

3. Durch die Ubernahme zusitzlicher Risiken des Target-Unternehmens und die
Fremdkapitalaufnahme zur Akquisitionsfinanzierung kann es zu einer Anderung
des zukiinftigen Ratings (und damit der Insolvenzwahrscheinlichkeit) des eigenen
Unternehmens kommen. Diese Veranderungen des ,Werttreibers Rating" sind im
Bewertungskalkiil zu erfassen. Die durch das Rating ausgedriickte Insolvenzwahr-
scheinlichkeit wirkt langfristig weitgehend wie eine ,negative Wachstumsrate”
der Ertrdge.'**

Bei der Beurteilung von M&A-Strategien ist somit eine Analyse der hiermit verbun-
denen Chancen und Gefahren (Risiken) unter Einbeziehung des Risikomanagements
erforderlich. Bei einer wesentlichen M&A-Entscheidung sind auch deren Implikati-
onen fiir den Gesamtrisikoumfang des eigenen Unternehmens - und die Risikotrag-
fahigkeit'®® — zu beurteilen, um mogliche ,bestandsgefdhrdende Entwicklungen” im
Sinne von § 91 AktG und § 1 StaRUG vor der Entscheidung zu erkennen.*® Da sich
diese im Allgemeinen aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken ergeben, benétigt
man eine Risikoaggregation.”’” Die Aggregation von Risiken im Kontext der Unter-
nehmensplanung erfordert eine Monte-Carlo-Simulation, weil Risiken - anders als

101 Vgl. vertiefend GleifSner, 2019a, 2019¢ und 2022 sowie Ernst, 2022a und b.

102 Siehe Rossi 2016, Dempsey 2013 und Fernandez 2019a, zur Methodik und Schildbach, 2022.
103 Vgl. Hering, 2021.

104 Vgl. Gleifiner, 2019b.

105 Vgl. DIIR RS Nr. 2 von 2018 und 2022 und IDW PS 981 (siehe Gleif3ner, 2018 und DIIR- und RMA-
Arbeitskreis ,Interne Revision und Risikomanagement®, 2022).

106 Vgl. DIIR RS Nr. 2 und RMA, 2019.
107 Vgl. GleifSner, 2018.
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Kosten — nicht addierbar sind. Mit der Risikosimulation kann berechnet werden, wie
sich die Wahrscheinlichkeit dndert, Kreditvereinbarungen (Covenants) zu verlet-
zen.!®

Die Beurteilung der Auswirkungen einer Akquisition erfordert damit Bewertungs-
verfahren, die das Ertrag-Risiko-Profil der bestehenden Handlungsoptionen verglei-
chen.'” Eine Strategiebewertung zeigt die Implikationen fiir Eigenttimer (risikoge-
rechter fundamentaler Unternehmenswert) und Gldubiger (Ratingprognose). Dies
wird von der in der Bewertungspraxis noch tiblichen Ableitung von Diskontierungs-
zinssétzen aus historischen Aktienrenditeschwankungen (CAPM-Betafaktor) nicht
gewéhrleistet und damit ist deren Einsatz — wie schon erwéhnt -hier nicht sinnvoll.
Die Zukunft wird - auch im Hinblick auf Chancen und Gefahren - oft deutlich anders
aussehen als die Vergangenheit. Entsprechend ist es notwendig, ausgehend vom Er-
tragsrisiko auf die risikogerechten Kapitalkosten, die Insolvenzwahrscheinlichkeit
und damit den Unternehmenswert zu schliefSen. Hohere Ertragsschwankungen fiih-
ren zu hoherem Bedarf an Eigenkapital, um mégliche Verluste abzudecken, und zu
steigenden Kapitalkosten."

Zu vergleichen ist letztlich der Ertragswert des eigenen Unternehmens (a) ohne das
und (b) mit dem Target-Unternehmen, inklusive der Wirkungen von unsicherer Sy-
nergie und der Akquisitionsfinanzierung. Eine Bewertung des Target-Unternehmens
,stand alone” ist nicht aussagefahig und keine Entscheidungsgrundlage, aufler wenn
es in Relation sehr klein ist und wenig zusétzliche Risiken trégt.

In einer fundierten Entscheidungsvorlage, die den Anforderungen gemé&f$ Business
Judgement Rule gerecht wird, sind also speziell folgende Fragen zu beantworten:"!

1. Ist der Kaufpreis angemessen in Anbetracht der zukiinftig erwarteten unsicheren
Ertrage (inklusive unsicherer Synergien und unsichere Integrationskosten)?

2. Wie dndert sich der aggregierte Gesamtrisikoumfang (Eigenkapitalbedarf, Risiko-
tragfahigkeit) des eigenen Unternehmens nach der Ubernahme (speziell auch der
Risiken des Targets) — und ist diese Erhohung des Risikoumfangs beim Abwégen
mit den zukiinftig erwarteten Ertrdgen angemessen?

3. Ergeben sich durch die Ubernahme in Verbindung mit bereits vorhandenen Risi-
ken ,bestandsgefahrdende Entwicklungen® im Sinne von § 91 Abs. 2 AktG bzw. § 1
StaRUG?

4. Welche Implikationen hat die Ubernahme (und eine ggf. damit einhergehende
Erhohung des Fremdkapitals) fiir das zukiinftige Rating (die eigene Insolvenz-
wahrscheinlichkeit) und die Fremdkapitalkosten?

108 Vgl. Gleiflner, 2018 und Gleifiner/Lienhard/Kiihne, 2021.

109 Vgl. Dorfleitner/Gleifiner, 2018 und GleifSner, 2017a und 2019c.
110 Vgl. Gleifiner/Ihlau, 2017 mit einem Fallbeispiel.

11 Vgl. Gleifiner, 2017a.
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3.4 Handlungsoptionen und Empfehlungen

fur die Bewertung

Es ist bei der Beauftragung eindeutig zu kldren, ob durch die Unternehmensbe-
wertung (das Unternehmensbewertungsgutachten) die Vorlage fiir eine ,unter-
nehmerische Entscheidung” (im Sinne §93 AktG) erstellt werden soll.

. Soll das Bewertungsgutachten als Entscheidungsvorlage gelten, so sind die oben

unter ,Hintergrund” erlduterten methodischen Herausforderungen zu beriick-
sichtigen. Insbesondere muss ein subjektiver Entscheidungswert abgeleitet wer-
den und die Implikationen der ,Kaufentscheidungen” oder ,Verkaufsentscheidun-
gen” fiir den Risikoumfang des Entscheiders miissen transparent aufgezeigt und
in der Entscheidungsvorlage gewtirdigt werden.

3. Jede Vorlage fiir eine ,unternehmerische Entscheidung” (im Sinne des §93 AktG),

46

speziell auch im Kontext M&A, erfordert eine strukturierte und quantitative Risi-
koanalyse (mit Risikosimulation) speziell auch unter Beachtung der Auswirkun-
gen der Entscheidungen fiir das Insolvenzrisiko (also die Untersuchung der Aus-
wirkungen der Entscheidung auf mégliche ,bestandsgefahrdende Entwicklungen®
im Sinne §91 AktG und § 1 StaRUG).



	3. Anforderungen an „M&A-Transaktionen“ als Grundlage einer„ unternehmerischen Entscheidung“ (§ 93 AktG)
	3.1 Problemstellung
	3.2 Hintergrund
	3.3 Methoden
	3.4 Handlungsoptionen und Empfehlungen für die Bewertung


