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Kurzfassung

"Acquihires", also Ubernahmen, bei denen vor allem der Zugang zu Talenten im
Vordergrund steht, werden oft als eher harmlose Bestandteile des Startup-Okosystems
dargestellt. In der heutigen KI-Landschaft, in der Spitzenteams knapp sind und
Anstellungen immer stiirker Ubernahmen #hneln, verdienen solche Transaktionen jedoch
eine genauere Priifung. Eine neue Variante ist der "Reverse Acquihire": Etablierte
Unternehmen iibernehmen das Team eines Startups und entschidigen dessen Investoren
iiber umfangreiche Lizenz- oder Dienstleistungsvertrage. Solche Arrangements bilden die
okonomische Logik einer Ubernahme nach, kdnnen aber méglicherweise der
Fusionskontrolle entgehen. Die neuere Forschung weist auf zwei Risiken hin, die speziell
mit (Reverse) Acquihires verbunden sind: ineffizientes "Talent Hoarding" und mehr
Monopsonmacht auf dem Arbeitsmarkt, selbst wenn die beteiligten Firmen keine
Konkurrenten auf dem Absatzmarkt sind. Hinzu kommen die klassischen Probleme des
Verlusts potenziellen Wettbewerbs und verdnderter Innovationsanreize. Wir fassen diese
Erkenntnisse zusammen und zeigen, wie Behdrden Acquihires im weiteren Rahmen der

Politik gegeniiber Startup-Ubernahmen beurteilen kénnen.

Historisch griff die Fusionskontrolle vor allem dann ein, wenn Zusammenschliisse den aktuellen

Wettbewerb bedrohten. Weil Startups typischerweise nur sehr kleine oder gar keine Marktanteile
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haben, wurden ihre Ubernahmen lange nur selten angefochten (Bryan and Hovenkamp 2020a).
Diese Sicht hat sich jedoch verandert, weil Wettbewerbsbehdrden zunehmend auch potenziellen
Wettbewerb beriicksichtigen. Wie wichtig dieser ist, zeigt die Arbeit von Cunningham et al.
(2021) fiir den Pharmasektor. Sie schitzen, dass 5.3-7.4% aller Ubernahmen als sogenannte
"killer acquisitions" einzuordnen sind, also als Ubernahmen, bei denen ein Unternehmen ein
potenziell konkurrierendes Projekt iibernimmt, um es einzustellen. Zugleich ist seit den spéiten
1990er-Jahren der Anteil mit Wagniskapital finanzierter Startups, die iiber eine Ubernahme statt
iiber einen Borsengang aussteigen, stark gestiegen (Ederer and Pellegrino 2023). Vor diesem
Hintergrund hat eine strengere Priifung von Startup-Ubernahmen an Bedeutung gewonnen, wie
jiingere Initiativen der US Federal Trade Commission und der Europdischen Kommission zeigen

(FTC 2020; FTC 2021; European Commission 2021).

Kritiker halten diese grossere Wachsamkeit fiir verfehlt. Threr Ansicht nach sind viele Startup-
Deals in Wahrheit "Acquihires", also Transaktionen, bei denen es um Talente und nicht um
Marktmacht geht. Der Kauf von Drop.io durch Facebook im Jahr 2010 illustriert diesen Punkt:
Obwohl Drop.io 2009 erfolgreich war, stellte Facebook das Produkt nach der Ubernahme ein
und versetzte den CEO in eine andere Rolle (Webware staff 2009; Fisher 2009; McCarthy 2010).
Das Produkt wurde also zwar "getotet", doch das Motiv unterschied sich plausibel von dem einer
killer acquisition. Macht das die Ubernahme harmlos? Wir werden argumentieren, dass selbst
dann, wenn das Hauptziel des Erwerbers der Zugang zu den talentierten Beschéftigten eines

Startups ist, solche Ubernahmen zu ineffizienten Ergebnissen fiihren kdnnen.

In jlingster Zeit ist in der KI-Szene eine neue Form des Acquihire aufgekommen: der Reverse
Acquihire. Dabei {ibernimmt ein etabliertes Unternehmen das Kernteam eines Startups und
verkniipft dies mit einem grossziigigen Lizenz- oder Dienstleistungsvertrag. Manche sehen darin
einen Versuch grosser Tech-Unternehmen, der wettbewerbsrechtlichen Priifung zu entgehen und
zugleich die 6konomischen Wirkungen einer normalen Ubernahme nachzubilden (Madhumita
and Hodgson 2024; Heath 2024; Deutscher 2024; Kanter 2025). Solche Deals sind oft gross, und
ihre zunehmende Verbreitung verdient gerade im Rahmen der Fusionskontrolle die

Aufmerksamkeit der Politik.

Die neuere 6konomische Forschung hebt zwei Risiken hervor, die spezifisch fiir Acquihires und

Reverse Acquihires sind. Erstens zeigen Benkert et al. (2025), dass Unternehmen Acquihires



profitabel einsetzen konnen, um Talente zu horten, also zu verhindern, dass Konkurrenten
talentierte Arbeitskrifte finden und beschéiftigen. Das ist besonders dann plausibel, wenn Talent
ein wichtiger und zugleich knapper Produktionsfaktor ist, was die aktuelle Lage im KI-Bereich
gut beschreibt. Das zweite Risiko entsteht, wenn es fiir die Beschéftigten des Startups nur wenig
Konkurrenz auf dem Arbeitsmarkt gibt. Sind der etablierte Anbieter und das Startup die
wichtigsten potenziellen Arbeitgeber, kann der Erwerber ein Interesse daran haben, das Startup
zu kaufen, um gerade nicht mit ihm um diese Arbeitskrifte konkurrieren zu miissen. Ein
Acquihire wird so zu einem Mittel, die Monopsonmacht des Erwerbers auf dem Arbeitsmarkt zu

erhohen. Dieses Risiko analysieren Bar-Isaac et al. (2025).

Jede Diskussion iiber eine strengere Kontrolle von Acquihires und Reverse Acquihires fiihrt
zwangsldufig zu der Frage, wie sich eine solche Politik auf Innovation auswirkt. Dabei ist
wichtig: Sowohl Acquihires als auch Reverse Acquihires sind Formen von Startup-Ubernahmen.
Deshalb ldsst sich aus der inzwischen umfangreichen Literatur zu den Innovationswirkungen von
Startup-Ubernahmen ableiten, wie eine strengere Kontrolle von Acquihires die

Innovationsanreize beeinflussen konnte.

Wie wir weiter unten genauer darlegen, sind die Innovationseffekte nicht eindeutig. Einerseits
bietet die Aussicht auf eine Ubernahme Griinderinnen und Griindern einen Exit-Kanal, der
Innovation fordern kann, und sie ermdglicht etablierten Firmen, vielversprechende Technologien
schneller zu skalieren, als viele Startups dies allein konnten. Andererseits konnen wiederholte
Ubernahmen durch dominante Unternehmen die Anreize schwichen, etablierte Anbieter
herauszufordern, Innovationsanstrengungen in Richtung "tibernahmefahiger" inkrementeller
Projekte lenken und im Extremfall genau jene Forschungsstringe beseitigen, die Marktmacht
diszipliniert hétten. Gerade im KI-Bereich, in dem Spitzenteams knapp sind und ihre Arbeit
ganze Markte verdndern kann, ist die Frage, wie grosse Unternehmen Startups kaufen oder ihre

Teams abwerben, daher sowohl fiir den Wettbewerb als auch fiir langfristige Innovation zentral.

Vor diesem Hintergrund konzentriert sich dieser Beitrag auf eine eng umrissene, aber
zunehmend wichtige Frage: Wie sollten Wettbewerbsbehorden iiber Acquihires und Reverse
Acquihires in startup-intensiven Branchen wie der KI nachdenken? Dieser Beitrag verfolgt drei
Ziele. Erstens diskutieren wir Effizienzprobleme, die speziell mit Acquihires und Reverse

Acquihires verbunden sind. Zweitens betonen wir, dass Acquihires und Reverse Acquihires



Sonderfille von Startup-Ubernahmen sind und dass die konomischen Erkenntnisse aus der
breiteren Literatur zu Startup-Ubernahmen auch hier gelten. Die wichtigsten Einsichten dieser
Literatur fassen wir kurz zusammen. Drittens ziehen wir praktische wirtschaftspolitische

Schlussfolgerungen aus der verfiigbaren Forschung.

Was sind (Reverse) Acquihires und warum sind sie wichtig?

Wir beginnen mit einer begrifflichen Kldrung und erldutern, warum Acquihires relevant sind.
Wie der Name nahelegt, sind Acquihires2 durch ihr zentrales Motiv gepragt: den Erwerb von
Talenten. Klassische Acquihires sind echte Ubernahmen des Startups samt seiner
Vermogenswerte. Beim Reverse Acquihire hingegen kauft der etablierte Anbieter nicht die
Unternehmenshiille. Stattdessen iibernimmt er das Team und schliesst gleichzeitig mit dem
Startup, genauer gesagt mit der verbleibenden Hiille, einen substanziellen Lizenz- oder
Geschiftsvertrag ab. Dieser Vertrag wirkt wie ein faktischer Kaufpreis und entschadigt
Investoren und verbleibende Beschéftigte (was in der Welt von mit Wagniskapital finanzierten
Startups relevant sein kann, siche Coyle and Polsky 2013). Weil die 6konomische Substanz einer
normalen Acquihire-Ubernahme #hnelt, sehen viele Beobachter solche Deals als Konstruktionen,
die einer an formale Unternehmensiibernahmen gekniipften Fusionskontrolle entgehen sollen
(Kanter 2025). Insofern ist der Begriff "Reverse Acquihire" etwas irrefiihrend; treffender wire
vielleicht "Stealth Acquihire". Da sich "Reverse Acquihire" inzwischen aber weitgehend

eingebiirgert hat, verwenden wir ihn im Folgenden ebenfalls.

Wihrend klassische Acquihires im Technologiesektor vor allem in den frithen 2010er-Jahren
verbreitet waren, haben Reverse Acquihires zuletzt im KI-Bereich stark zugenommen. Tabelle 1
zeigt illustrative prominente Beispiele solcher Deals. Typischerweise geht es um hohe Summen,
oft um Hunderte Millionen oder gar Milliarden Dollar, was die Bedeutung von Spitzentalenten
und Technologie in der KI verdeutlicht. Wichtig ist dabei: Talent ist ein realer Vermdgenswert
von KI-Startups, womdoglich sogar der wichtigste. Da der Erwerb wesentlicher Vermdgenswerte

sowohl in den USA als auch in der EU unter die Fusionskontrolle fallen kann, spricht einiges

2 "Acquihire" ist ein Kunstwort aus den englischen Verben "to acquire" (iibernehmen) und "to hire" (einstellen).

Gemeint ist also eine Ubernahme, bei der der Zugang zu Talenten im Vordergrund steht.



dafiir, dass zumindest manche "Reverse Acquihires" ebenfalls in ihren Anwendungsbereich
fallen. Tatséchlich hat die britische CMA den Deal zwischen Microsoft und Inflection Al
untersucht. Auch wenn sie ihn am Ende freigegeben hat, zeigt dies die Bereitschaft der
Behorden, solche Konstruktionen genauer anzuschauen (Madhumita and Hodgson 2024; Kanter

2025).

Tabelle 1: Illustrative Reverse-Acquihire-ihnliche Deals im KI-Bereich.

Datum Erwerber Startup Berichteter Betrag
Mirz 2024 Microsoft Inflection Al ca. 650 Mio. US-Dollar
Juni 2024 Amazon Adept Al —

August 2024 Google Character.Al ca. 2.7 Mrd. US-Dollar
August 2024 Amazon Covariant —

Juni 2025 Meta Scale Al ca. 14.8 Mrd. US-Dollar
Juli 2025 Google Windsurf ca. 2.4 Mrd. US-Dollar

Anmerkungen: "Berichteter Betrag" bezieht sich auf 6ffentlich berichtete Dealwerte, soweit solche verfiigbar sind (teilweise mit
leichten Abweichungen zwischen den Quellen); "—" bedeutet, dass kein verlédsslicher Betrag offengelegt wurde. Die aufgefiihrten
Transaktionen umfassen substanzielle Teamwechsel, die oft mit Lizenz- oder Dienstleistungsvertragen kombiniert wurden, ohne

dass es zu einer vollstdndigen Unternehmensiibernahme kam.

Quellen nach Zeile: Microsoft-Inflection Al — Madhumita and Hodgson (2024); Kanter (2025); Amazon—Adept Al — Bensinger
and Hu (2024); Lunden (2024); Google—Character.Al — Reuters (2024); Hammond et al. (2025); Amazon—Covariant — Deutscher
(2024); Meta—Scale Al — Reuters (2025b); Associated Press (2025); Google—Windsurf — Reuters (2025a).

Spezifische Probleme von Acquihires

Wie bereits erwéhnt, gelten die wettbewerbspolitischen Bedenken, die bei einer gewohnlichen
Startup-Ubernahme auftreten konnen, grundsitzlich auch fiir Acquihires. Insbesondere konnen
Acquihires potenziellen Wettbewerb beseitigen und die Innovationsanreize von Unternehmen
verdndern. Diese Aspekte behandeln wir im nidchsten Abschnitt. Hier geht es um zwei Probleme,
die speziell mit Acquihires verbunden sind und in jlingerer 6konomischer Forschung untersucht
wurden. Das erste ist "Talent Hoarding", also das Horten von Talenten durch grosse
Unternehmen, das zweite eine Zunahme der Monopsonmacht des Erwerbers auf dem
Arbeitsmarkt. Beide Schiden kénnen auch dann entstehen, wenn Startup und Erwerber weder

aktuelle noch potenzielle Konkurrenten auf dem Absatzmarkt sind.

Talent Hoarding wird in Benkert et al. (2025) untersucht. Die Autoren zeigen, dass Unternehmen
bereit sein konnen, hohe Summen fiir einen Acquihire zu zahlen, wenn Talent ein knapper, aber
wichtiger Produktionsfaktor ist, sogar hohere Summen als den unmittelbaren monetéren Ertrag,

den sie sich von diesen Beschéftigten versprechen. Das Motiv hinter solchen Acquihires ist, zu



verhindern, dass ein Konkurrent dieses Talent einstellt und dadurch seine Wettbewerbsposition

verbessert. Talent Hoarding ist damit im Kern ein Prdemptionsmechanismus.

Besonders wahrscheinlich ist Talent Hoarding, wenn Entdeckung sequentiell erfolgt (also ein
Unternehmen das Talent im Startup friiher erkennt als seine Konkurrenten), wenn der Markt
durch eine kleine Zahl von Unternehmen geprigt ist, einschliesslich Konstellationen mit einem
aufstrebenden Herausforderer, und wenn das Startup nur begrenzte Verhandlungsmacht hat.
Weniger wahrscheinlich ist es, wenn das Talentniveau des Startups weithin bekannt ist, wenn
sich die Passung zwischen Unternehmen und Beschéftigten leichter verifizieren ldsst oder wenn

das Startup einen grossen Anteil des Uberschusses abschdpfen kann.

Wettbewerbsbehorden, die einen Acquihire auf Basis dieser Schadenstheorie untersagen wollen,
miissten nachweisen, dass das Hauptmotiv darin bestand, einen Konkurrenten daran zu hindern,
die Beschéftigten des Startups einzustellen. Das kann schwierig sein, auch wenn interne
Kommunikation dafiir Hinweise liefern konnte. Zudem kann die Unsicherheit tiber den direkten
Wert der iibernommenen Beschiftigten fiir den Erwerber ein niitzliches Screening-Kriterium
sein. Gerade wenn diese Unsicherheit hoch ist, ist Talent Hoarding besonders wahrscheinlich
und zudem besonders wahrscheinlich mit einem Riickgang der erwarteten

Konsumentenwohlfahrt verbunden.

Wichtig ist auch, dass Prademption durch Talent Hoarding sich von Prademption durch den Erwerb
notwendiger Technologie, von geistigem Eigentum, physischen Inputs oder Maschinen
unterscheidet und problematischer sein kann. Der Grund ist, dass Arbeit nicht in gleicher Weise
lizenziert oder weiterverkauft werden kann. Verfiigt ein Unternehmen iiber Eigentumsrechte an
einem Vermogenswert, den ein Konkurrent produktiver einsetzen konnte, besteht zumindest die
Moglichkeit, diesen Vermdgenswert zu verkaufen oder zu lizenzieren. Aus Wohlfahrtssicht
wiirde das zwar Vermodgen umverteilen, aber keine Effizienzverluste verursachen. Wenn der
"Vermogenswert" hingegen ein Team talentierter Personen ist, kann der Erwerber im besten Fall
nur erreichen, dass diese Personen dem Markt entzogen werden. Diese Asymmetrie macht
praemptive Arbeitskréfteiibernahmen potenziell schédlicher als praemptive Kiufe anderer

Vermogenswerte.

Die Anreize zu Talent Hoarding diirften zudem konjunkturelle Schwankungen verstéarken. In

Boomphasen werden Arbeitskréfte, sei es direkt oder liber Acquihires, besonders aggressiv



eingestellt, in Abschwiingen fallen Entlassungen dann aber auch schérfer aus. In der Praxis
bedeutet das, dass gehortete Beschéftigte volatilere Erwerbsverldufe erleben diirften, als dies
ohne Talent-Hoarding-Anreize der Fall wiare (CNBC 2024; Gruber 2023; Irwin-Hunt 2023;
Griffith 2022). Dieses Muster passt gut zum Tech-Zyklus nach der Covid-Pandemie und legt
nahe, dass Beschiéftigte in solchen Branchen mehr Arbeitsmarktrisiko tragen, wenn
Einstellungen durch praemptive Motive statt durch echte Produktivitidtsgewinne getrieben

werden.

Der zweite Problemtyp, ndmlich die Zunahme der Monopsonmacht des Erwerbers, wird in Bar-
Isaac et al. (2025) analysiert. Ihr Modell betrifft einen Fall, in dem es fiir die Beschiftigten des
Startups zwei relevante potenzielle Arbeitgeber gibt: den Erwerber und das Startup selbst. In
einer solchen Situation zeigen die Autoren, dass der Erwerber bei direkter Abwerbung das
Startup iiberbieten muss und den Beschéftigten oft auch jene nicht-monetédren Vorteile
kompensieren muss, die sie mit der Arbeit in einem Startup verbinden (etwa inhaltliche
Identifikation, Autonomie, Beteiligungschancen usw.). Bei einem Acquihire kauft der Erwerber
dagegen zuerst das Startup und beseitigt damit den wichtigsten Rivalen auf dem Arbeitsmarkt.
Das schafft Monopsonmacht und driickt die Lohne im Vergleich zur direkten Rekrutierung. Im
Basismodell ziehen Beschiftigte direkte Abwerbung strikt vor, wéhrend der Erwerber den
Acquihire bevorzugt, weil er dadurch vermeiden kann, die Lohne auf das Niveau anzuheben, das
diese startup-spezifischen Vorteile widerspiegelt. Das Ergebnis konnen tiefere Lohne und
ineffiziente Beschiftigung sein, und diese Effekte bleiben auch unter realistischeren Annahmen

bestehen, etwa bei unterschiedlicher Verhandlungsmacht oder verschiedenen Teamstrukturen.

Dieser Mechanismus gilt sogar dann, wenn die Arbeit in einem Startup keine besonderen nicht-
monetédren Vorteile bietet. Wenn der Erwerber glaubhaft mit aggressiver Abwerbung nach einem
gescheiterten Deal drohen kann, verschiebt sich die Verhandlung iiber den Kaufpreis zu seinen
Gunsten; ein Acquihire wird dann giinstiger als direkte Rekrutierung. Verfiigt der Erwerber {iber
geniligend Verhandlungsmacht oder ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass auf einen gescheiterten
Deal Abwerbung folgen wiirde, bevorzugt er den Acquihire strikt. Die Beschéftigten stehen

weiterhin schlechter da als bei direkter Rekrutierung.

Beide Probleme lassen sich auf "Reverse Acquihires" iibertragen. Wird das Team {ibernommen

und gleichzeitig ein grossziigiger Lizenz- oder Dienstleistungsvertrag mit der verbleibenden



Hiille des Startups geschlossen, kann dies dieselbe 6konomische Wirkung entfalten wie ein
normaler Acquihire: Entweder wird Talent dem Markt entzogen oder das Bieten um Beschiftigte
wird verhindert. Die negativen Effekte bleiben dieselben wie oben. Das spricht dafiir, dass

Behdrden zwischen Acquihires und Reverse Acquihires nicht unterscheiden sollten.

Zusammen zeichnen diese beiden neueren Arbeiten ein Bild von Risiken, die speziell mit
Acquihires und Reverse Acquihires verbunden sind. Wenig tiberraschend stehen dabei
Arbeitsmérkte im Zentrum, ebenso wie die Frage, wie Acquihires entweder die Zuordnung von
Talenten zu Unternehmen oder die Monopsonmacht grosser Firmen auf dem Arbeitsmarkt

beeinflussen.

Probleme durch die Beseitigung potenziellen Wettbewerbs

Im vorherigen Abschnitt ging es um Bedenken, die auch dann relevant sind, wenn Erwerber und
Startup in voneinander unabhéngigen Mérkten tétig sind. Haufig {iberschneiden sich ihre Mérkte
jedoch zumindest teilweise. In diesem Fall beseitigt der Acquihire neben den
Arbeitsmarkteffekten auch aktuellen oder potenziellen Wettbewerb. Es ist zum Beispiel gut
moglich, dass ein Acquihire oder ein Reverse Acquihire zugleich eine killer acquisition ist. Dann

entspriche die Begriindung fiir ein Verbot jener, die Cunningham et al. (2021) darlegen.

Selbstverstindlich diirfte eine strengere Kontrolle von Startup-Ubernahmen, einschliesslich
Acquihires und Reverse Acquihires, die Innovationsanreize von Startups und etablierten
Unternehmen beeinflussen. Kurz gesagt: Die Aussicht, ein Startup zu kaufen oder von einem
etablierten Unternehmen gekauft zu werden, veridndert, was erfunden wird, wer Innovationen
skaliert und wie sich Marktstrukturen entwickeln. In den letzten Jahren ist dazu eine
umfangreiche Literatur zu diesen dynamischen Innovationswirkungen entstanden. Die

wichtigsten Erkenntnisse fassen wir im Folgenden zusammen.

Das Hauptargument der Gegner einer strengeren Kontrolle von Startup-Ubernahmen lautet, dass
sie die Innovationsanreize von Startups schwichen wiirde. Tatsdchlich wiirde eine strengere
Kontrolle es Startups erschweren, einen profitablen Exit zu erzielen; das senkt die Rendite von
Innovation und damit auch den Innovationsanreiz. Dem steht die "entry-for-buyout"-Logik
(Rasmusen 1988) aufseiten des etablierten Unternehmens gegeniiber: Fillt die Moglichkeit weg,

den Markteintritt eines Rivalen durch Ubernahme zu beantworten, steigen seine eigenen



Innovationsanreize. Das Gesamtergebnis ist ex ante also unklar. Wenn Unternehmen jedoch ihr
Innovationsportfolio wéahlen konnen, zeigen Letina et al. (2024), dass etablierte Anbieter auf
Beschriinkungen von Ubernahmen vor allem mit stirkerer Duplizierung der Anstrengungen von
Startups reagieren und nicht damit, neue Projekte zu verfolgen. Insgesamt fiihrt ein Verbot von
Startup-Ubernahmen nur zu einem leichten Riickgang der Innovationsrate; in manchen
Umgebungen ist der Effekt sogar null oder nahezu null. In solchen Fillen kénnen die
Wettbewerbsvorteile die negativen Innovationseffekte iiberwiegen. Neuere empirische Arbeiten
stiitzen dies teilweise: Schitzungen auf Basis von Daten aus dem Markt fiir
Unternehmenssoftware legen nahe, dass ein generelles Verbot von Startup-Ubernahmen zu

weniger Markteintritt fiihren wiirde (Eisfeld 2025).

Ubernahmeperspektiven beeinflussen auch die Art der Innovation. Wenn Griinderinnen und
Griinder damit rechnen, ihr Unternehmen zu verkaufen, verschieben sie sich eher in Richtung
sicherer, inkrementeller Projekte, die zum Erwerber passen, statt auf kithnere Ideen zu setzen, die
ihn bedrohen (Callander and Matouschek 2022). Verwandte Arbeiten zeigen, dass Startups ihre
Projektportfolios entweder in Richtung erwerberkompatibler Projekte oder davon weg
verschieben konnen. Ob diese Richtung wohlfahrtssteigernd oder wohlfahrtsmindernd ist, hangt

vom jeweiligen Fall ab (Dijk et al. 2024).

Wichtig ist auch die Diffusion von Innovation. Ubernahmen kénnen vorteilhaft sein, wenn
Startups nicht {iber die finanziellen Mittel verfiigen, um ihre Innovation weiterzuentwickeln und
in den Markt zu bringen. Dieser Mechanismus spricht zwar dafiir, Ubernahmen zuzulassen.
Fumagalli et al. (2023) zeigen jedoch, dass eine optimale Politik hochpreisige Ubernahmen
untersagt. Gibt es mehr als einen potenziellen Erwerber, kann nachsichtige Durchsetzung
ausserdem zu geringerer Diffusion fithren. Dominante Unternehmen konnen ein schwécheres
Unternehmen fiir ein Startup liberbieten, vor allem um zu verhindern, dass dieses aufholt, selbst
wenn die Technologie dem Marktfiihrer direkt wenig niitzt. Das bremst Diffusion und stdrkt den
Marktfiihrer (Bryan and Hovenkamp 2020b). Eine Politik, die Exklusivitét begrenzt oder
Zugangspflichten vorsieht, wenn der Kaufer besonders dominant ist, kann Diffusion mit
begrenzten Nachteilen wiederherstellen und langfristig die Innovationsanreize erhdhen, indem

sie Mirkte anfechtbar hilt (Bryan and Hovenkamp 2020Db).



Auch wenn Ubernahmen aufgrund des entry-for-buyout-Effekts kurzfristig Innovation fordern
konnen, konnen wiederholte Deals langfristig Monopole verfestigen, Dominanz zementieren und
kiinftige Innovation ddmpfen (Denicolo and Polo 2024). Das spricht dafiir, dass Behorden

besonders auf Unternehmen achten sollten, die wiederholt Startups libernehmen.

Schliesslich kann eine Ubernahme in einem bestimmten Bereich auch Startups beeinflussen, die
gar nicht direkt betroffen sind, indem sie eine sogenannte "kill zone" erzeugt (Teh et al. 2022).
Erste empirische Evidenz stiitzt die Existenz dieses Mechanismus. Affeldt and Kesler (2021)
untersuchen Ubernahmen von App-Entwicklern durch grosse Tech-Unternehmen. Sie zeigen,
dass konkurrierende Apps nach einer Ubernahme tendenziell weniger innovieren und dass die

Entwickler konkurrierender Apps ihre Innovationsanstrengungen in andere Mérkte verlagern.

Insgesamt legen diese Ergebnisse nahe, dass Ubernahmen die Innovationsanreize von
Unternehmen zwar erh6hen konnen, zugleich aber Neuartigkeit dimpfen, Forschung und
Entwicklung in Richtung "libernahmefahiger" Projekte verzerren und dominante Anbieter
verfestigen konnen. Das spricht gegen pauschale Regeln in die eine oder andere Richtung. Es
spricht aber fiir eine gezielte Priifung, insbesondere bei Ubernahmen durch dominante
Unternehmen, wenn hohe Kaufpreise oder Exklusivitdt den Zugang von Rivalen zu wichtigen

Technologien spiirbar beschrianken wiirden.

Wirtschaftspolitische Folgerungen

Wir haben in diesem Beitrag argumentiert, dass sowohl Acquihires als auch Reverse Acquihires
besondere Formen von Startup-Ubernahmen sind. Deshalb sollten Wettbewerbsbehorden sie
innerhalb desselben Analyserahmens beurteilen, den sie auch bei anderen Startup-Ubernahmen
verwenden. Wenn Reverse Acquihires tatsédchlich dazu dienen, die Priifung zu umgehen, und
wenn sie zudem weniger effizient sind als gewohnliche Acquihires, etwa wegen komplexerer
Lizenzstrukturen oder weil Teams auseinandergerissen werden, dann ist das ein zusitzlicher
Grund, sie derselben Priifung zu unterziehen wie andere Startup-Ubernahmen. Eine
Gleichbehandlung wiirde auch die Anreize fiir etablierte Unternehmen verringern, aus

regulatorischen Griinden auf ineffizientere Dealstrukturen auszuweichen.

Wer Acquihires und Reverse Acquihires im Rahmen von Startup-Ubernahmen beurteilt, muss

insbesondere priifen, ob diese Deals potenziellen Wettbewerb gegeniiber dem Erwerber



beseitigen. Zudem sollten Behorden die dynamischen Innovationseffekte berticksichtigen, die
sich sowohl aus einem Verbot als auch aus einer Zulassung einzelner Transaktionen ergeben
konnen. Unserer Lesart der Literatur zufolge kénnen manche Startup-Ubernahmen reale
Wettbewerbsschdden verursachen, wihrend ihre dynamischen Effekte zugleich mehrdeutig
bleiben. Das spricht fiir eine fallweise Beurteilung. Viele Behorden verfiigen allerdings nicht
iiber die Ressourcen, eine grosse Zahl von Startup-Ubernahmen im Detail zu untersuchen.
Deshalb braucht es Screening-Instrumente, mit denen sich unproblematische Transaktionen rasch
aussortieren lassen. Ein Screening nach dem Ubernahmepreis, wie es Fumagalli et al. (2023)

vorschlagen, ist ein Schritt in diese Richtung.

Wir haben zwei Risikotypen identifiziert, die speziell mit Acquihires und Reverse Acquihires
verbunden sind. Ubernahmen zu blockieren, wenn sie die Monopsonmacht des Erwerbers auf
dem Arbeitsmarkt deutlich erhéhen, passt gut in das klassische Instrumentarium der
Wettbewerbsbehorden. Diese Schadenstheorie wire insbesondere dann einschldgig, wenn der
etablierte Anbieter und das Startup die wichtigsten potenziellen Arbeitgeber fiir eine
spezialisierte Belegschaft in einem bestimmten Markt sind. Fiir den KI-Sektor halten wir dies
derzeit nicht fiir den wahrscheinlichsten Fall, weil es viele potenzielle Arbeitgeber gibt und der
Wettbewerb um Talente intensiv ist. Dennoch sollten Behorden aufmerksam bleiben, falls
Acquihires mit solchen Merkmalen in anderen Mérkten auftreten oder sich die Lage im KI-

Markt verdndert.

Das zweite von uns identifizierte Risiko betrifft Talent Hoarding. Talent Hoarding ist zwar eine
okonomische Ineffizienz, aber es ist weniger klar, ob sie auch in das Mandat der
Wettbewerbsbehorden féllt. Es gibt jedoch keinen Grund, die Politik insgesamt auf den
rechtlichen Rahmen der Wettbewerbsbehorden zu beschranken. Man kann und sollte auch
Instrumente ausserhalb des klassischen Werkzeugkastens priifen. Wenn ein stark steigender
Anteil von Ubernahmen relativ zu Bérsengiéingen problematisch ist, dann braucht es breitere
Instrumente, die die Anreize wieder stirker in Richtung IPO verschieben. Im Kontext von
Startup-Ubernahmen untersuchen Letina et al. (2024) die Wirkungen einer Steuer auf Startup-
Ubernahmen sowie einer Vereinfachung des Borsengangs und finden, dass beide Massnahmen
die Zahl der Ubernahmen reduzieren, insbesondere bei den vielversprechendsten Startups, und

gleichzeitig die Innovationsanreize von Startups erhalten.



Zusammengenommen konnen diese Ansitze dazu beitragen, eine wettbewerbliche Marktstruktur
zu erhalten, Innovation zu fordern und zugleich eine effiziente Allokation von Talenten zu

bewahren.
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