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Vorwort 

Angesichts der zunehmenden Globalisierung und der damit einher- 
gehenden Internationalisierung der Märkte sehen sich Unternehmen 
unterschiedlichster Größenklassen einer ansteigenden Wettbewerbs-
intensität ausgesetzt. Die Öffnung neuer Märkte, wie z.B. Asien, Süd-
amerika oder Osteuropa, der Abbau traditioneller Markteintrittsbarrie-
ren und die Sättigung der Heimatmärkte drängen Unternehmen dazu, 
die Initiative zu ergreifen. „Nicht die Großen fressen die Kleinen, son-
dern die Schnellen die Langsamen.“1 

Heutzutage stellen „Mergers & Acquisitions“ (M&A) für diverse Unter-
nehmen ein essenzielles Instrument der strategischen Unternehmens-
führung dar. Das Credo ist, dank anorganischem Wachstum, zügiger 
und stärker zu wachsen als die Konkurrenz. Das Phänomen macht die 
Runde und somit zählt M&A nicht nur zum Standardrepertoire von 
Konzernlenkern, sondern gewinnt auch zunehmend in den Köpfen mit-
telständischer Unternehmen an Bedeutung. Was anfänglich noch eine 
Art exklusiver „Country Club“ für Großunternehmer war, wurde längst 
von den Entscheidungsträgern im Mittelstand als wichtiges Wachstum-
selement identifiziert. Wer M&A lediglich als Kür und nicht als Pflicht 
versteht, verfehlt mit dieser Einschätzung die Tragweite dieses Instru-
ments. 

Firmenfusionen und -übernahmen sind hochkomplexe und zeitaufwen-
dige Projekte, die beispielsweise durch Wachstumswünsche, Restruktu-
rierungen oder Nachfolgeregelungen initiiert werden. Aufgrund zahl-
reicher endogener und exogener Einflüsse gleicht keine M&A-Transak-
tion, auf der Detailebene, einer anderen. An ein Patentrezept kann man 
sich im Zusammenhang mit einer Fusion oder Übernahme zwar nicht 
halten, jedoch hilft den Transaktionsbeteiligten die Orientierung an 
etablierten Prozess-Meilensteinen, um die Erfolgschancen wesentlich 
zu erhöhen. 

Trotz der zunehmenden Bedeutung von M&A-Transaktionen entpup-
pen sich rund 56 % aller Fusionen und Übernahmen als Misserfolge.2 
„Drum prüfe, wer sich ewig bindet, ob sich das Herz zum Herzen findet! 
Der Wahn ist kurz, die Reu‘ ist lang“, heißt es im Gedicht „Das Lied von 
der Glocke“ (1799) von Friedrich Schiller, in dem er vor der blinden Eu-
phorie bei der Wahl des Ehepartners warnte. Viele Unternehmensleiter 
scheinen nicht zu erkennen, dass diese weisen Worte nicht nur für die 

 
1 Furtner (2011), S. 20 
2 Vgl. Wirtz (2012), S. 7 
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Eheschließung zweier Menschen gelten. Im Jahr 1998 wurde zum Bei-
spiel die Fusion der Daimler-Benz AG mit der Chrysler Corporation zu-
nächst als historisches Ereignis gefeiert. Jedoch nach zwei Jahren kri-
selte diese Ehe bereits und im Jahr 2007 wurde schließlich die Scheidung 
vollzogen. Der Fall Daimler-Chrysler ist eine von vielen gescheiterten 
Unternehmenstransaktionen. Solche Fehlentscheidungen werden je-
doch nicht nur bei Großunternehmen, sondern auch im Mittelstand ge-
troffen. Im Mittelstand kann jedoch das Scheitern von Unternehmens-
transaktionen existenzbedrohend sein. 

Der Erfolg eines M&A-Vorhabens hängt maßgeblich von einer optima-
len Transaktionsvorbereitung, einer zügigen Transaktionsdurchfüh-
rung und der Erfahrung der involvierten Parteien ab. Wer sich unvor-
bereitet in eine Transaktion wagt und das Momentum nicht erkennt, 
wird dies später teuer bezahlen müssen. Der Prozess muss also sowohl 
vom Käufer als auch vom Verkäufer sorgfältig vorbereitet und ausge-
führt werden. 

„Wir behalten von unseren Studien am Ende doch nur das, was wir 
praktisch anwenden.“3 Entsprechend diesem Zitat von Johann Wolf-
gang von Goethe ist dieses Buch als praxisnaher M&A-Leitfaden kon-
zipiert. Neben der Auseinandersetzung mit wichtigen Grundlagen im 
Bereich Mergers & Acquisitions steht vor allem eine strukturierte und 
fundierte Untersuchung der einzelnen Prozessschritte eines typischen 
Unternehmensverkaufs im Mittelpunkt der Betrachtung. Dabei werden 
zudem an relevanten Prozessstellen spezifische Unterschiede zwischen 
einem Unternehmensverkauf von mittelständischen Unternehmen 
(Mid-Caps) und Großunternehmen (Large-Caps) erörtert. 

Es sei noch gesagt, dass M&A für Großunternehmen und Mittelständler 
zum Handwerkszeug gehört und beide Gruppen sollten „(...) M&A as a 
weapon for competitive advantage“4 verstehen. 

Wir danken dem Verlag UVK Lucius, dieses spannende Thema gemein-
sam mit uns anzugehen. Herr Dr. Schechler von UVK Lucius hat uns in 
allen Schritten der Bucherstellung professionell unterstützt, wofür wir 
ihm herzlich danken wollen. 

Für Fragen, Anregungen, Kritik (und gerne auch Lob) stehen wir den 
Lesern unter info@dicf.de gerne zur Verfügung. 

Wir wünschen allen Lesern eine interessante und erkenntnisreiche Lek-
türe. 

Maximilian Dreher und Dietmar Ernst 

3 Schefter.net (2016) 
4 Bain & Company (Hrsg.) (2013), S. 8 



Hinweis zu den Symbolen: 

Texte mit diesem Symbol kennzeichnen die 
wichtigsten Fachbegriffe zum Thema M&A. 

Dieses Symbol findet sich an den Stellen, an 
denen explizit auf Unterschiede im M&A-
Prozess für kleine und mittlere Unterneh-
men sowie für Großunternehmen einge-
gangen wird. 

Nützliche Checklisten werden durch dieses 
Symbol gekennzeichnet. 
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1 Das Fundament der Betrachtung 

In den letzten Jahrzenten haben bestimmte Begriffe und Entwicklungen 
aufgrund ihrer inhaltlichen und konzeptionellen Innovationskraft ein 
außerordentliches Prestige erlangt. Mergers & Acquisitions gehört zu 
diesen Phänomenen. Speziell in den letzten Jahren hat dieser Begriff 
durch medial begleitete M&A-Aktivitäten von Großunternehmen einen 
besonderen Stellenwert in der internationalen Wirtschaftspresse und 
zugleich in der internationalen Wirtschaft eingenommen. Ein Beispiel 
für die Wirkung von M&A als Publikumsmagnet war die geplante Über-
nahme von Volkswagen durch Porsche, die dann in einer Übernahme 
von Porsche durch Volkswagen endete. 

In diesem Kapitel werden die nachfolgenden Fragen geklärt: 

 Was versteht man unter Mergers & Acquisitions?
 Welche Entwicklung hat der amerikanische M&A-Markt durchlau-

fen?
 Welche aktuellen Entwicklungen sind auf dem globalen M&A-Markt

zu beobachten?
 Welche Strategieüberlegungen sind im Vorfeld einer M&A-Transak-

tion notwendig?

1.1 Der Begriff „Mergers & Acquisitions“ 

Allgemein gibt es für den Begriff Mergers & Acquisitions in der heuti-
gen Literatur und im Praxisgebrauch keine standardisierte Defini-
tion. Nachfolgend soll deshalb ein Verständnis für diese Begrifflichkeit 
anhand ausgewählter Definitionen geschaffen werden (siehe auch Ab-
bildung 1-1): 

[1] „Mergers & Acquisitions (M&A) sind Fusionen und Über-
nahmen von Unternehmen bzw. deren Teilbereichen oder
Tochtergesellschaften.“5

[2] Der Begriff „Fusion“ (Merger) beschreibt den Zusammen-
schluss zweier selbständiger Unternehmen zu einer wirt-
schaftlichen sowie rechtlichen Einheit. Eine „Akquisition“

5 Wirtz (2012), S. 11 
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(Acquisition) stellt den Erwerb eines bis dahin eigenstän-
digen Unternehmens bzw. eines Unternehmensteils dar. Im 
Rahmen einer Akquisition verliert das Zielunternehmen6 
seine wirtschaftliche, jedoch nicht zwingend seine rechtli-
che Selbständigkeit. 

[3] „M&A – auf Deutsch Fusion von Unternehmen und Erwerb
von Unternehmen oder Unternehmensanteilen – steht für
alle Vorgänge im Zusammenhang mit der Übertragung und
Belastung von Eigentumsrechten an Unternehmen ein-
schließlich der Konzernbildung, der Umstrukturierung von
Konzernen, der Verschmelzung und Umwandlung im
Rechtssinne, dem Squeeze-out7, der Finanzierung des Un-
ternehmenserwerbs, der Gründung von Gemeinschaftsun-
ternehmen sowie der Übernahme von Unternehmen.“8

[4] „Der aus dem US-amerikanischen Investmentbanking
stammende Begriff Mergers & Acquisitions (M&A) um-
schreibt den Handel (Kauf/Verkauf) mit Unternehmen, Un-
ternehmensteilen und Unternehmensbeteiligungen und
wird mit Fusionen und Unternehmensübernahmen über-
setzt. In einer weiten Fassung umfasst er auch Kooperatio-
nen (Joint Venture, Allianzen etc.).“9

[5] „M&A is a careful blend of art and science. On one hand it
is multidisciplinary, complex and analytical. On the other,
it is all about people, relationships, nuances, timing and in-
stinct. This dynamic produces opportunity coupled with
conflict, ambiguity and challenges, all supporting an exhil-
arating business ripe for those seeking to create value.“10

6 Das Zielunternehmen („Target“) ist bei einem Unternehmensverkauf das 
zum Verkauf stehende Unternehmen und bei einem Unternehmenskauf das 
zum Kauf stehende Unternehmen. 
7 Ein Squeeze-Out ist ein Ausschlussverfahren zur Übertragung von Aktien 
der Minderheitsaktionäre auf den Hauptaktionär gegen eine angemessene 
Barabfindung. 
8 Mohr; Bärtl (2012), S. 238 
9 Wirtz (2012), S. 11 
10 Marks et al. (2012), S. XVIII 
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Abbildung 1-1: Formen von Unternehmenszusammenschlüssen11 

Um den M&A-Prozess zu beschreiben, haben sich in der Praxis folgende 
zwei Betrachtungsansätze bewährt: 

 Geschäftsansatz
 Dienstleistungsansatz

Im Rahmen des Geschäftsansatzes wird der M&A-Prozess aus Sicht 
der handelnden Unternehmen beschrieben. Diese Sichtweise ist haupt-
sächlich im anglo-amerikanischen Bereich vertreten. 

In der deutschsprachigen Literatur hingegen hat sich der Dienstleis-
tungsansatz etabliert. Er beschreibt Dienstleistungen die durch Invest-
mentbanken, M&A-Boutiquen, Rechtsanwaltskanzleien und Wirtschafts-
prüfungsgesellschaften angeboten werden. Mit Blick auf die Invest-
mentbanken und M&A-Boutiquen reicht deren Beratungsangebot „von 
der Entscheidungsfindung einer Verkaufs- oder Übernahmestrategie 
über die Auswahl potenzieller Zielunternehmen und deren Bewertung 
bis hin zu den entsprechenden Übernahmeverhandlungen mit dem ab-
schließenden Geschäftsabschluss.“12 

11 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an: Wirtz (2012), S. 13 
12 Ernst; Häcker (2011), S. 2 
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1.2 Der Markt für Mergers & Acquisitions 

Vor allem in den USA können Mergers & Acquisitions auf eine lange 
Tradition zurückblicken. Bereits zur Zeit der industriellen Revolution 
wurden zahlreiche Unternehmenstransaktionen abgeschlossen. Heute 
setzt sich der Trend auf globaler Ebene fort. 

1.2.1 Das Phänomen der US-amerikanischen „M&A-Wellen“ 
Der Markt für M&A ist durch das periodische Erscheinen von Auf- und 
Abschwüngen geprägt. Ähnlich wie der Konjunkturverlauf bewegt sich 
das M&A-Geschehen der letzten 100 Jahre ebenfalls in Wellenform 
(siehe Abbildung 1-2). Dabei haben die einzelnen Merger-Wellen zwar 
unterschiedliche Treiber, aber als Auslöser lassen sich historisch stets 
externe Schocks feststellen, die in den betroffenen Branchen und Märk-
ten einen Anpassungsdruck erzeugten.13 Die Aufschwünge der einzel-
nen Wellen sind meist auf wirtschaftliche Veränderungen, politische 
Entscheidungen oder technische Innovationen zurückzuführen. Die Ab-
schwünge hingegen sind Folge von wirtschaftlichen Krisen und Rezes-
sionen der Weltwirtschaft.14 

Abbildung 1-2: Die sechs M&A-Wellen (mit Beteiligung von US-Unterneh-
men)15 

13 Vgl. Behringer (2013), S. 40 
14 Vgl. Jansen (2008), S. 131 
15 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an: Neue Züricher Zeitung 
(2013): „Kein Übernahmefieber trotz Aktien-Hausse“ 
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[1] Erste Welle: Die erste Merger-Welle vollzog sich gegen Ende
des 19. Jahrhunderts, vornehmlich in den USA. Treibende
Kraft hinter dieser Bewegung war die industrielle Revolution.
Sie führte zu einer großen Welle von überwiegend horizonta-
len Zusammenschlüssen in der Schwerindustrie, mit dem Ziel
der Vermeidung von Überkapazitäten und Preisdegression.16

[2] Zweite Welle: Die zweite M&A-Welle in den 1920er Jahren
(sog. „Roaring Twenties“) wurde von neuen Antitrustgesetzen
und einem wirtschaftlichen Aufschwung angestoßen. Darauf-
hin ereigneten sich zahlreiche vertikale Integrationen von Un-
ternehmen, welche in der Wertschöpfungskette vor- bzw.
nachgelagert waren. Der anschließende Abschwung war eine
Folge der Weltwirtschaftskrise von 1929 (Startzeitpunkt: sog.
„Black Friday“), die zu einem Rückgang der M&A-Transaktio-
nen von 85 Prozent innerhalb eines Jahres führte.17

[3] Dritte Welle: In den 1960er Jahren konnte die nächste M&A-
Welle festgestellt werden, die durch Übernahmen im Energie-
sektor und in der industriellen Massenproduktion gekenn-
zeichnet war. Auslöser war diesmal der Wunsch der Unterneh-
men nach Portfolioerweiterungen und Diversifikation. Als Re-
sultat entstanden mehrere breit aufgestellte Konglomerate.18

[4] Vierte Welle: Die vierte M&A-Welle ereignete sich in den
1980er Jahren und wird auch als „Merger Mania“ bezeichnet.
Triebfeder waren die Liberalisierung der Monopol- und Steu-
ergesetze und die positiven wirtschaftlichen Zukunftsaussich-
ten. Es kam zu zahlreichen primär horizontalen Unterneh-
menszusammenschlüssen, die auf die Nutzung von Synergie-
potenzialen zurückzuführen sind. Ein weiteres Merkmal die-
ser Welle war die erstmals hohe Anzahl an feindlichen und
stark fremdfinanzierten Übernahmen.19

[5] Fünfte Welle: Die fünfte M&A-Welle wurde durch die zuneh-
mende wirtschaftliche Globalisierung und damit einherge-
hende wettbewerbliche sowie technologische Veränderungen
ausgelöst. Sie vollzog sich in den 1990er Jahren und war,

16 Vgl. Wirtz (2012), S. 96 
17 Vgl. Lucks; Media Planet (Hrsg.) (2009), S. 2 und Wirtz (2012), S. 96 
18 Vgl. Wirtz (2012), S. 97 
19 Vgl. Wirtz (2012), S. 97 
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anders als die vorherigen Wellen, besonders von Mega-Deals, 
wie dem Zusammenschluss von Daimler-Benz und Chrysler, 
geprägt. Zudem spielte der Hype um sogenannte Dotcom-Un-
ternehmen eine große Rolle. Mit dem Ende der „New Eco-
nomy“20 begab sich auch diese Welle wieder auf Talfahrt.21 

[6] Sechste Welle: Von 2002 bis 2007 konnte die sechste M&A-
Welle festgestellt werden. Sie wurde durch deregulierte Welt- 
und Finanzmärkte begünstigt und durch die Erholung der
Weltwirtschaft sowie durch die positive Entwicklung der
Schwellenländer angetrieben. Hauptakteure in dieser Phase
waren in erste Linie institutionelle Investoren (z.B. Private
Equity und Hedgefonds), die einen Löwenanteil der globalen
Transaktionen finanzierten. Das Platzen der Kreditblase auf
dem US-Immobilienmarkt im Jahr 2007 markierte das Ende
dieser M&A-Welle und führte zu einer weitreichenden Kre-
ditklemme in zahlreichen Märkten.22

[7] Siebte Welle: Offiziell wird noch nicht von einer siebten
M&A-Welle gesprochen, jedoch zeichnen sich deutliche Ten-
denzen dafür ab. Die fortschreitende Globalisierung, neue
Technologien und zugleich prall gefüllte Kriegskassen diver-
ser Unternehmen lassen eine siebte M&A-Welle bereits erah-
nen.23

Abschließend werden drei wichtige Erkenntnisse im Zusammenhang 
mit den beobachteten M&A-Wellen aufgelistet: 24 

 Die Depressionsphasen zwischen den einzelnen M&A-Wellen wer-
den stetig kürzer.

 Die Anstiege zu Beginn und die Abstürze nach jeder Welle verlaufen
sehr steil.

 Die Dauer der einzelnen M&A-Wellen wird immer kürzer.

20 Bezeichnung für Wirtschaftsbereiche, die im Zusammenhang mit der 
Verbreitung des Internets und der Computer aufkamen und die wirtschaft-
lichen Abläufe teilweise grundlegend änderten. 
21 Vgl. Wirtz (2012), S. 97 f. 
22 Vgl. Wirtz (2012), S. 98 
23 Vgl. Furtner (2011), S. 16 
24 Vgl. Furtner (2011), S. 17 
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1.2.2 Aktuelle Entwicklungen auf dem M&A-Markt 
Der deutsche Markt für Unternehmensübernahmen und -fusionen ist 
im Vergleich zu den USA oder Großbritannien nach wie vor schwächer 
entwickelt. Das weltweite Transaktionsvolumen bei M&A-Transaktio-
nen betrug 3.330 Milliarden US-Dollar im Jahr 2008. Davon waren 32,4 
Prozent den USA und lediglich 5,3 Prozent Deutschland zuzuschrei-
ben.25 Ferner stellt der M&A-Markt in Deutschland ein verhältnismäßig 
junges Phänomen dar. Während die USA bereits Ende des 19. Jahrhun-
derts einen ersten starken Anstieg der M&A-Aktivität verzeichnen 
konnten, begann sich der Markt für M&A in Deutschland erst mit der 
Wiedervereinigung zu entwickeln. Hauptsächlich in den Jahren 1999 
und 2000 standen Big-Deals, wie etwa Vodafone-Mannesmann oder 
Daimler-Chrysler, im Mittelpunkt. Allerdings ist der Markt für M&A in 
Deutschland bereits zwei Jahre später fast zusammengebrochen, bis 
schließlich im Jahr 2005 wieder ein steigendes Transaktionsvolumen zu 
beobachten war.26 

Die Finanzkrise (laut Gesellschaft für deutsche Sprache (GfdS) das 
„Wort des Jahres 2008“) verursachte dann einen Abwärtstrend seit Mitte 
2007, der sich in 2008 drastisch verschärfte.27 Seinen Tiefpunkt hatte der 
Abwärtstrend Mitte 2009. Diese Talsohle konnte hinsichtlich der M&A-
Aktivitäten auf globaler Ebene im Jahr 2010 durchschritten werden, wo-
raufhin das Geschäft mit Fusionen und Übernahmen wieder anzog.28 

Das Jahr 2015 zählt zu einem der leistungsstärksten Jahre hinsichtlich 
erzieltem M&A-Transaktionsvolumen. Das Gesamtvolumen der im Jahr 
2015 weltweit angekündigten M&A-Deals setzte mit ca. 3.800 Mrd. USD 
(seit 2007) eine neue Höchstmarke und lag über dem bereits hohem Vor-
jahreswert von 3.600 Mrd. USD.29 

Im ersten Halbjahr 2020 wurden auf globaler Ebene 6.938 M&A-Trans-
aktionen mit einem Gesamtvolumen von ca. 901,5 Mrd. USD abge-
schlossen. Im Vergleich zum ersten Halbjahr 2019 entspricht dies einem 
Rückgang der Deals um ca. 32% und des kumulierten Transaktions- 
volumens um 52,7%. Die deutliche Abnahme in 2020 ist auf die globalen 
Auswirkungen der COVID-19 Pandemie zurückzuführen. Für viele  

25 Vgl. Kunisch; Müller-Stewens (Hrsg.) (2009), S. 48 
26 Vgl. Raupach (2007), S. 204 
27 Vgl. Gesellschaft für deutsche Sprache (GfdS) (2016) 
28 Vgl. Spanninger, Müller-Stewens (Hrsg.) (2011), S. 49 ff. 
29 Vgl. Baigorri; Bloomberg (Hrsg.) (2016) „2015 was best-ever year for 
M&A; This year looks good too“ 
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Abbildung 1-3: Globale Transaktionsentwicklung auf Quartalsbasis von 
2006 bis 202030 

Unternehmen ist aktuell die Liquiditätssteuerung von essenzieller Be-
deutung und Investitionsvorhaben, zu denen auch M&A-Transaktionen 
zählen, werden auf einen späteren Zeitpunkt verschoben. Sobald ein 
Abklingen der Corona-Krise zu erkennen sein wird, sollte es aufgrund 
sinkender Unternehmensbewertungen erfahrungsgemäß wieder zu ei-
ner Belebung der M&A-Aktivität kommen.31

1.3 Strategieentwicklung im Rahmen eines M&A-
Projektes 

Um ein umfassendes Verständnis für M&A-Vorhaben zu entwickeln, ist 
es wichtig, strategische Überlegungen im Vorfeld einer Transaktion zu 
kennen. Welche Motive leiten M&A-Akteure? Welche Übernahmetech-
niken stehen den Käufern zur Verfügung? Welche Arten des Unterneh-
menserwerbs gibt es? Warum scheitern M&A-Transaktionen und wa-
rum reüssieren andere? Diese Fragen werden in den folgenden Ab-
schnitten behandelt. 

1.3.1 Motive für M&A-Transaktionen 
Unternehmenszusammenschlüsse entstehen durch die Verschmel-
zung von zwei oder mehr rechtlich und wirtschaftlich selbständigen 

30 Quelle: Mergermarket (2020a), S. 7 
31 Vgl. Mergermarket (2020a), S. 5 


