
Die Wert-

generierung bei 

kleinen und 

mittel großen 

Unter nehmens-

transaktionen 

kann deutlich 

gesteigert werden, 

ohne dass die 

Transaktionskosten 

dabei explodieren.

„Gefangen in der Mitte“ – das sind oftmals kleine und mittelgroße Unter- 

 neh menstransaktionen mit Transaktionsvolumina bis zu zehn Millionen 

Euro. Einerseits kann durch die Zusammenführung der am besten geeig-

netsten Partner sowie durch systematische Prozess-Steuerung und fokussier-

tes Synergiemanagement signifi kanter Wert geschaffen werden. Andererseits 

sind die Volumina zu klein, als dass sich aufwändige Transaktionsprozesse 

und -unterstützung so wie bei großen Transaktionen lohnen. Trotzdem ist 

eine maximale Wertgenerierung zu adäquaten Kosten durchaus möglich.

Durch einige pragmatische und ein-
fach umsetzbare Handlungsempfeh-
lungen können Käufer und Verkäufer 
von kleinen und mittelgroßen Unter-
nehmen den Wert, der mit der Trans-
aktion erzielt wird, substanziell 
steigern – genauso wie internationale 
Großkonzerne.

A.T. Kearney hat in Zusammen -
arbeit mit der Technischen Univer-
sität München und Kelson Capital 
die Besonderheiten von kleinen 
und mittleren Unter   nehmens trans-
aktionen unter sucht und spezifi -
sche Hand lungsempfeh lungen 
heraus gearbeitet. Hierzu wurden 45 
Stu dien mit mehr als 2.000 Trans -
aktionen analysiert und 31 Ver-
käufer, 85 Käufer sowie 109 
Rechts anwälte, Steuerberater und 
Wirtschaftsprüfer, die regel mäßig 
kleine und mittelgroße Un ter neh-
menstransaktionen unterstützen, 
befragt.

Von den Großen lernen
Kleine und mittelgroße Unternehmenstransaktionen genauso 
professionell wie Fusionen von Konzernen durchführen

Fragmentierte Käufer- und 
Verkäufermärkte
Die Mehrheit der für die Studie be-
fragten Experten schätzt die Markt-
transparenz in Bezug auf potenzielle 
Käufer bzw. zu kaufende Unterneh-
men „mittelmäßig“ oder „niedrig“ 
ein (vgl. Abb. 1). Jeder dritte Verkäu-
fer sieht dies als entscheidendes Hin-
dernis an. Häufi g ist es für Verkäufer 
schwierig, überhaupt einen interes-
sierten Käufer zu fi nden.

Die Suche nach Transaktionspart-
nern dauert bei kleinen und mittel-
großen Transaktionen etwa 20 
Pro zent länger als bei Groß transaktio-
nen. Neben der Fragmentierung der 
Märkte spielt hierbei oft auch die ver-
gleichsweise geringe Transaktionser-
fahrung der beteiligten Parteien und 
daraus resultierend suboptimales Su-
chen eine Rolle. 

Es werden vor allem persönli-
che Netz werke sowie Rechtsanwälte, 
Steu erberater und Wirtschaftsprüfer 
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Abbildung 1: Einschätzung von Markttransparenz durch Käufer, Verkäufer und Rechtsan-
wälte, Steuerberater,  Wirtschaftsprüfer, die M&A-Transaktionen unterstützen

Quelle: A.T. Kearney-Analyse
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und andere vertraute Berater zur Su-
che eingesetzt. Letztere haben in der 
Regel eine sehr gute Kenntnis von 
Käufern bzw. Verkäufern in ihren re-
gionalen Netzwerken. Um Branchen-
expertise und überregionale Kontakte 
wirkungsvoll zu nutzen und geeignete 
Transaktionspartner zu identifi zieren, 
ist die Zusammenarbeit mit weiteren 
Spezialisten ratsam. Die se sollten eine 
systematische Markt  analyse durch-
führen und sowohl über regional als 
auch in ter  na tional geeignete Trans-
aktionspartner identifi zieren.

Später Start von Trans-
ak tionsprozessen und 
Handlungsdruck
Mit eigener M&A-Abteilung im Un-
ternehmen dauert Partnersuche und 
operative Transaktionsdurchführung 
durchschnittlich 13 Monate – ohne 
eigene Abteilung bis zu zwei bis drei 
Monate länger. Schnellverkäufe füh-
ren – wenn überhaupt realisierbar – 
in der Regel meist zu schlechteren 
Ergebnissen.

Opportunistische statt aktiv 
getriebene Unternehmens-
käufe
Fast die Hälfte aller befragten „strate-
gischen“ Small- und Mid-Cap-Käufer 
sehen eine klare Strategieentwick-
lung für ihre Transaktionen als wenig 
wichtig an und handeln eher oppor-
tunistisch, d.h. sie reagieren nur auf 
an sie herangetragene Angebote. Die-
ses Ergebnis verwundert insofern, 
als dass die Chancen auf Erfolg und 
Wachstum für aktive, selbst bestimmte 

es ratsam, das zu tun, was bei Groß-
transaktionen gang und gäbe ist: die 
Durchführung einer verkäuferseiti-
gen „Vendor Due Diligence“ und die 
Bestimmung eines „fairen“ Unter-
nehmenswertes – und dies sowohl als 
stand-alone Wert als auch unter Be-
rücksichtigung möglicher Synergien 
für unterschiedliche Käufergruppen. 
Insbesondere letztere können je nach 
Käufer und käuferseitiger Strategie 
stark variieren. Deshalb bietet ein 

„Blick durch die Brille des Transakti-
onspartners“ die Möglichkeit, die ein-
zelnen Angebote besser zu bewerten 
und zu einer realistischen Beurteilung 
der Attraktivität und Angemessenheit 
einzelner Angebote zu gelangen – die 
Basis dafür, in den Verhandlungen 
zielgerichtet agieren zu können.

Unerfahrenheit und 
emotionale Faktoren
Oftmals verkaufen Eigentümer von 
kleinen und mittleren Unternehmen 
ihr „Lebenswerk“ – verbunden mit 

Unternehmen und Transaktionen we-
sentlich höher sind als für diejenigen, 
die rein opportunistisch agieren.

Eklatantes Auseinanderklaf-
fen von Preisvorstellungen 
von Käufern und Verkäufern
63 Prozent der Verkäufer zeigen sich 

„zufrieden“ oder „sehr zufrieden“ mit 
ihren erzielten Transaktions preisen. 
Aus Sicht der befragten Beratungs-Ex-
perten ergibt sich jedoch ein anderes 
Bild. Ihrer Meinung nach liegt der re-
alisierte Preis in 72 Prozent der Fälle 
unter den ursprünglichen Verkäufer-
vorstellungen (vgl. Abb. 2). Der ver-
meintliche Widerspruch lässt sich 
u.a. dadurch erklären, dass Verkäu-
fer oftmals ihre Kaufpreisvorstellung 
im Laufe des Transaktionsprozesses 
an die Marktgegebenheiten und kon-
kret erzielbare Preisniveaus anpassen 
müssen. 

Um sich als Verkäufer ein realisti-
sches Bild über den Wert des eige-
nen Unternehmens zu machen, ist 
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Abbildung 2: Abweichung des realisierten Kaufpreises von den Verkäufervorstellungen

Quelle: A.T. Kearney-Analyse
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Abbildung 3: Die wichtigsten Wertsteigerungshebel
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hohem emotionalen Engagement. In 
solchen Fällen lohnt sich der Einsatz 
externer „nüchtern rechnender“ Be-
rater ganz besonders. 

Vor der Transaktion durchge-
führte Optimierungen lohnen sich 
in aller Regel für den Verkäufer ganz 
besonders – denn im Idealfall be-
kommt er nicht nur aktuelle Um-
satz- und Ergebnisverbesserungen, 
sondern auch die Zukunftserwartun-
gen mit dem Kaufpreis entlohnt. Auf 
Grund dieses raschen und in aller 

Regel hohen Paybacks von vor der 
Transaktion realisierten Verbesserun-
gen lohnen sich oftmals beraterun-
terstützte Optimierungsprogramme 
bereits zwei bis drei Jahre vor dem 
Verkauf. 

Wachstum als wichtigster 
Hebel zur Wertsteigerung
Wachstum und neue Geschäftspart-
ner sind bei nahezu allen Transak-
tionen essenziell – und das in ganz 
besonderem Maße bei kleinen und 

mittelgroßen Transaktionen. Bei ih-
nen steht die Akquirierung neuer 
Kunden und Lieferanten klar an ers-
ter Stelle der Liste der relevanten 
Wertsteigerungshebel (vgl. Abb. 3).

Wenn Verkäufer ihr Unterneh-
men bestmöglich verkaufen wollen, 
müssen sie diesen Zielen der Käufer 
Rechnung tragen und sowohl für sich 
selbst eine solide und nachvollzieh-
bare profi table Wachstumsentwick-
lung demonstrieren als auch Ansätze 
aufzeigen, wie nach einer Transaktion 
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weiteres nachhaltiges Wachstum reali-
siert werden kann. 

Für Käufer ist das Prüfen von 
Markt- und Wachstumssynergien er-
folgskritisch. Allein durch Kostenein-
sparungen rechnet sich fast keine 
Transaktion. Die Erschließung von 
Marktpotentialen und der Gewinn 
neuer Geschäftspartner sind ein 
Muss und es gilt: Nach der Transak-
tion ist vor dem Start des organischen 
Wachstums.

Konzentration auf den 
„Deal“, Unterschätzung von 
Integration und kulturellen 
Faktoren
Namhafte Großtransaktionen, die 
ge scheitert sind, demonstrieren ein-
drucksvoll, was auch im Kleinen gilt: 
Die Transaktionsstrategie mag auf 
dem Papier noch so stimmig sein. 
Wenn sie nicht effektiv um ge setzt 
wird und es nicht gelingt, die Unter-
nehmenskulturen auf konstruktive 

Weise zusammen zuführen, wird un-
term Strich Wert entgegen aller Sy-
nergieerwartungen vernichtet. Bei 
kleinen und mitt leren Transaktionen 
resultieren Schwierigkeiten oftmals 
sowohl aus der reinen Integration als 
auch aus dem Umgang mit den Alt-
eigentümern.

Erforderliche Schritte zur kul-
turellen Integration sollten käufer- 
und verkäuferseitig im Rahmen des 
Transaktionsprozesses bedacht wer-
den. Neben der Strategie, der zu-
künftigen Geschäftsentwicklung und 
bestehenden Verträgen wird daher 
auch der kulturelle Fit von Verkäufer 
und Käufer bewertet. 

Wichtig ist, Sicherheit nach der 
Übernahme zu bieten und ins be son-
dere die wichtigen Mitarbeiter des 
übernommenen Unternehmens zu 
halten und zu motivieren. Wer dies 
beherzigt, hat bis zur Übernahme die 
wichtigsten Weichen gestellt, dass 
die operative Zusammenarbeit gleich 

am ersten Tag nach der Transaktion 
beginnen kann.

Die Zukunft kleiner und 
mittelgroßer Transaktionen
Einhergehend mit demografi schem 
Wandel und vor dem Hinter grund 
des krisenbedingten Verkaufsrück-
staus ist in den nächsten Jahren mit 
einem Anstieg an Verkaufsangeboten 
zu rechnen. Gleichsam steigt – wenn 
die Konjunkturentwicklung stabil 
bleibt – grundsätzlich das Kaufi n-
teresse. Jedoch wahrscheinlich sehr 
viel selektiver als noch vor der Krise. 
Käufer werden genau prüfen, was sie 
kaufen und sorgsam abwägen. Ohne 
Vorbereitung des zu verkaufenden 
Unternehmens auf die Transaktion, 
strukturierte Partnersuche und faire 
Preisvorstellungen wird es schwierig, 
kleine und mittelständische Unter-
nehmen zu verkaufen. 

Die Studie wurde als gemeinsames Forschungsprojekt der drei Partner
Technische Universität München, Kelson Capital und A.T. Kearney realisiert.


