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MBO und MBI: ein neuer Weg zur
Nachfolgeldsung fiir Verlage

Vortrag auf den 3. Rheingauer Verlegertagen, September 2005

Die Zahl der Manager, die sich durch den Kauf eines Verlages selbstandig
machen wollen, nimmt kontinuierlich zu. Fir Gesellschafter von kleinen und
mittleren Verlagen, die keinen geeigneten Nachfolger in der Familie finden, kann
darin eine realistische und attraktive Alternative zum Verkauf an einen
Wettbewerber liegen.

Wenn die ,,Chemie“ zwischen Senior und Manager stimmt, ist Geld ist oftmals
nicht der entscheidende Engpassfaktor. Die Machbarkeit eines MBO oder MBI
hangt vielmehr von Geschaftsmodell und Zustand des betroffenen Verlags ab.

Dieser Vortrag zeigt auf, worauf es fiir die Beteiligten bei der Umsetzung von
Buyout-Transaktionen wirklich ankommt.

Steht ein Generationswechsel bevor, dann ist es fiur die Kontinuitdt eines
Unternehmens von hoher Bedeutung, dass der Wechsel in der Fuhrungs- wie auch in
der Gesellschafterrolle sorgfaltig und vor allem friihzeitig vorbereitet und eingeleitet
werden. Wird das versdumt, so wachst das Risiko, dass sich die Vorstellungen der
Gesellschafter mit der Realitat der Rahmenbedingungen nicht oder nur noch in Teilen
in Einklang bringen lassen. Sei es, dass das Unternehmen aufgrund seiner
betriebswirtschaftlichen, organisatorischen oder rechtlichen Strukturen Uberhaupt nicht
verkaufsfahig ist, sei es, dass es in seinem gegenwartigen Zustand nur einen
Verkaufspreis erzielt, der deutlich hinter den Erwartungen zuriickbleibt, der vielleicht
sogar fur die Altersvorsorge der Gesellschafter gar nicht ausreicht. Nicht selten
blockieren sich verschiedene Gesellschafterstamme jahrelang gegenseitig bei einer
Neuordnung.

Ein Verkauf bietet sich an, wenn sich familienintern kein passender Nachfolger findet
und die Gesellschafter unabhangig vom unternehmerischen Erfolg der neuen
Geschéftsleitung Uber liquide Mittel verfigen wollen, damit ihre Altervorsorge
entsprechend gesichert ist. Mit der Unterzeichnung des Kaufvertrags flie3t Geld, es
werden klare Verhaltnisse geschaffen, alle aktuellen und potenziellen familiaren
Konfliktfelder entfallen. Entscheidender Nachteil der externen Nachfolge ist naturlich,
dass danach der formale Einfluss der Altgesellschafter endgultig vorUber ist, und dass
die Entscheidung in aller Regel auch nicht mehr rlickgangig gemacht werden kann.
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Grundsatzlich bestehen zur Losung der Unternehmernachfolge folgende Alternativen:

familienintern Unternehmernachfolge

‘ familienextern ‘

Mit Ohne
Vermoégensnachfolge Vermoégensnachfolge
Verkauf an Organisation Anstellung von
Strategischer Investor Fremdmanagement
Finanzinvestor
Stiftung

Verkauf an Privatperson

Aus dem Unternehmen (MBO) Liquidation
Nicht aus dem Unternehmen (MBI)

Man unterscheidet beim Unternehmensverkauf also nach der Natur der Kaufer in
Manager und Unternehmen. Die Gruppe der Manager kann zusatzlich nach ihrer
Herkunft differenziert werden, d.h. ob es sich um Flhrungskrafte des zu verkaufenden
Unternehmens oder eine fremde Person handelt. Den ersten Fall bezeichnet man als
Management-Buy-Out (MBO), den zweiten als Mangement-Buy-In (MBI). Weitere
Varianten dieser Formen sind der Verkauf an ein gemischtes Management-Team
(BIMBO) oder an die Mitarbeiter (EBO). GroRe Transaktionen, deren Finanzierung
durch Eigenkapital von Private Equity-Hausern und Fremdkapital Gber die
Kapitalmarkte erfolgt, bezeichnet man als Leveraged oder auch Institutional Buyout
(LBO, IBO). Angesichts der Struktur der Verlagsmarkte spielen sie bisher nur eine
geringe, wenngleich sehr medienwirksame, Rolle.

Auch und gerade fiir Verlage mit einem Umsatz von weniger als 10 Millionen € kann
ein MBO oder MBI eine realistische Option flr die Nachfolgeregelung darstellen.
Gleichzeitig bietet sich darin fiir bisher angestellte Manager die Gelegenheit, sich im
Verlagswesen unternehmerisch auf eigene Beine zu stellen. Zentrale Vorbedingung ist,
dass der Verlag in einem gesunden, vor allem aber in einem fir sich allein betrachtet
wettbewerbsfahigen Zustand ist - wer Ubernimmt einen Verlag, dessen Uberlebens-
fahigkeit in Frage steht? Wenn ein Verlag mittel- bis langfristig nicht Uberlebensfahig
ist, weil er die dazu erforderlichen Ressourcen alleine nicht erwirtschaften kann, dann
bleibt wirklich nur die Integration in eine Gruppe oder Konzern. Wenn er sogar
kurzfristig stark sanierungsbedurftig ist, winken auch andere Verlage als Kaufer
vermutlich dankend ab.
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Ein Verkauf an Manager kann fur den Verkaufer die ideale Losung sein, um den
Wechsel in Fihrung und Inhaberschaft zeitgleich, diskret und unauffallig zu vollziehen.
Das Unternehmen wird verkauft, ohne es am Markt anzubieten und damit
Wettbewerbern die Mdglichkeit eines Einblicks in die Firma zu geben. Der Verkaufer
gestaltet die inhaltliche und zeitliche Umsetzung des Vorhabens vdllig vertraulich und
auf Augenhéhe mit dem Kaufer, die Interessen sind weitgehend gleich gerichtet.

Der Verkaufer vermeidet, dass sein ,Lebenswerk® durch die Einbindung in die
Organisation eines grolien Wettbewerbers seinen Uber viele Jahre gewachsenen
Charakter verliert. Er Ubergibt es einem hoch motivierten jingeren Manager, der den
Verlag so schnell wie mdglich auf die Zukunft vorbereiten und ausbauen will und nicht,
wie vielleicht ein strategischer Kaufer aus dem Wettbewerbsumfeld, nur an Produkten,
Abonnenten, Brands und handverlesenen Mitarbeitern interessiert ist und ansonsten
vorhandene Strukturen mehr oder weniger schnell auflést. Eine solche Losung kann
helfen, Unruhen unter Mitarbeitern, Kunden, Autoren und anderen Partnern des
Verlags weitgehend zu vermeiden.

Verkaufer erzielen beim Buyout einen angemessenen, aber sehr wahrscheinlich nicht
den maximalen Verkaufserlos, denn die Preisobergrenze des Kaufers kann weder eine
strategische Komponente noch betriebswirtschaftliche Synergiepotenziale enthalten,
sondern ist von der kunftigen Finanzierungskraft des zu Ubernehmenden
Unternehmens alleine abhangig. Die Entscheidung flir einen solchen Weg erfordert
daher vom Verkaufer, dass er sich Uber das Konfliktverhaltnis unter den beiden
,2Gravitationsfeldern“ Zukunftssicherung fur Verlag und Mitarbeiter einerseits und
Kaufpreis andererseits im Klaren ist. Den maximalen Preis erhalt er wahrscheinlich nur
durch den Verkauf an einen Wettbewerber, ob mit umfassender Vermarktung oder
ohne, aber nicht durch einen Buyout.

Kaufer demgegeniber sind Manager, die sich endlich von zahen Entscheidungs-
prozessen ihrer Altgesellschafter oder Konzerngremien I6sen und frei entscheiden
mdchten. Es geht ihnen letztlich also darum, ,Herr im Haus“ zu werden, entweder im
eigenen oder einem neu erworbenen Verlag. Durch die Ubernahme kénnen sie alle
Nachteile einer Neugrindung vermeiden und verfugen sofort Uber eine produkt- und
markterfahrene Organisation, in der sie ohne Einmischung des Seniors frei
entscheiden kénnen. Natirlich missen sie daflr vorab einen Kaufpreis bezahlen, den
sie wahrscheinlich ganz oder teilweise finanzieren und anschlieflend tilgen mussen,
was ihre Entnahmemdglichkeiten zumindest wahrend der Laufzeit der Finanzierung
begrenzt. Fur die tbernehmende Griindung stehen alle Férdermittel zur Verfligung, die
sie auch bei einer Neugriindung beantragen kénnten. Je gréfier der Verlag und je
héher der Kaufpreis, desto eher missen Manager aber auch institutionelle
Eigenkapitalpartner mit ins Boot nehmen, was ihre unternehmerischen Freiheiten
wiederum reduziert.
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Ein MBO bietet sich an, wenn im Unternehmen ein leitender Angestellter geeignet und
bereit ist, die Nachfolge anzutreten. Nicht selten werden Nachfolgeregelungen von
angestellten Managern initiiert, die die Verhaltnisse im Unternehmen und unter den
Familiengesellschaftern naturgemafl gut kennen. Insbesondere kleine und mittlere
Unternehmen sind allerdings erfahrungsgemafR stark von der Person des Seniors
gepragt, moglicherweise findet sich dort hausintern kein Kandidat, der Uber die
notwendige Akzeptanz innerhalb der Firma und auch bei eventuellen Kapitalgebern
verfigt und fir die unternehmerische Gesamtverantwortung in Frage kommt. In der
Regel ist es nicht die fachliche Qualifikation, die langjahrigen Angestellten fehlt,
sondern eher die unbedingte Motivation und unternehmerische Risikobereitschaft.

Ein besonderes Problem beim MBO, fir das die Beteiligten aus der Situation heraus
Lésungswege finden missen, besteht darin, dass die Manager sozusagen ,2 Hiite
aufhaben®: sie sind einerseits bezahlte Angestellte des Verkaufers, andererseits aber
auch Kaufinteressierte und kénnten sich somit in einem Interessenkonflikt befinden.
Erschwert wird dieser Konflikt, wenn die Verkdufer gleichzeitig auch mit mdglichen
strategischen Kaufern reden, mit denen Manager sich nur schwer anfreunden mégen.

Beim MBI spielen diese beiden Themen keine Rolle. Hier besteht die erste
Schwierigkeit in der Suche nach dem Manager, der sowohl qualifiziert ist als auch
menschlich mit dem Senior ,kann“ und dessen Vertrauen findet, den Fortbestand des
Unternehmens zu sichern. Oder spiegelbildlich: wer als Manager (ber einen MBI
nachdenkt, muss einen dafiir passenden Verlag erst einmal identifizieren. Natlrlich
muss der Manager neben fachlichen Fahigkeiten und Flhrungsqualitaten auch
entsprechende finanzielle Mittel mitbringen. Diese Personen sind rar, und wenn man
sie nicht schon kennt auch nicht leicht zu finden.

Es gibt keine ,Bérse”, wo sich Angebot und Nachfrage von potenziellen MBI-Partnern
treffen. Bartholomaus & Cie. und hat allerdings systematisch einen Kreis geeigneter
Flhrungskrafte aufgebaut, die sich durch den Kauf eines Verlages unternehmerisch
selbstandig machen wollen. Wenn wir fur diese Manager diskret auf der Suche nach
passenden Verlagen sind, stellen wir immer wieder fest, dass diese spezielle Form der
Nachfolgelésung auf eine enorm hohe Gesprachsbereitschaft bei den angesprochenen
Verlegern trifft. Es gibt dafir also echten Bedarf.

Es braucht seine Zeit, bis sich Senior-Gesellschafter und MBI-Manager gut genug
kennen gelernt haben und dann die Umsetzung des Erwerbs startet, aber diese Zeit ist
immer gut investiert. Sind beide Seiten gefunden, ist Geld oftmals gar nicht der
entscheidende Engpassfaktor: letztlich hangt die Machbarkeit mehr von der Qualitat
des betroffenen Unternehmens und von Hohe und Strukturierung es Kaufpreises ab.
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Haben sich MBI-Interessent und Senior mit einem geeigneten Verlag gefunden, muss
also zunachst die Machbarkeit eines Unternehmenskaufes solide geprift werden. Hier
stellen sich Fragen nach dem Unternehmenswert, dem maximal darstellbaren
Kaufpreis und dessen angestrebter Strukturierung, der Erstellung eines Konzeptes fir
Banken- und Investorengesprache. Schon sehr frih sollten auch externe
Finanzierungspartner, Rechtsanwalte und Steuerberater eingebunden werden.

Was sind nun die Kriterien, die das Unternehmen selbst fur einen erfolgreichen Buyout
idealerweise erfullen muss?

Solides Geschaft, das nachhaltige und gut prognostizierbare Cashflows und stabile
Ertrage erwirtschaftet

Gute relative Markt- und Wettbewerbsposition im relevanten Markisegment oder —
nische

Aussagekraftige und zeitnahe Flhrungs- und Reportingsysteme

Wachstums- und Optimierungspotenziale sollten vorhanden sein, die mit den
Kenntnissen der MBI-Manager relativ schnell gehoben werden kénnen

Kein massiver Investitionsriickstau (in Familienunternehmen nicht selten, da mit
zunehmendem Alter das Risiko von Investitionen oft gescheut wird)

Eine méglichst schuldenfreie Ubernahmebilanz

Fir die Anforderungen an einen Buyout-fahigen Verlag kann man etwas vereinfacht
die folgenden Zusammenhange festhalten:

Je starker der ,Mul}“- Charakter der Inhalte, desto besser (Fachinformation sind
besser als Literaturverlage)

Je hoher der Vertriebs-, je niedriger der Anzeigenanteil am Umsatz, desto besser
Je héher und stabiler die Abo- bzw. Auflagenzahl, desto besser

Je schneller und je regelmaliger die Zahlungseingadnge, desto besser (Abo-
Zeitschriften oder Nachschlagewerke sind besser als Biicher)

Direkt vertreibende Fachinformations- und Special Interest Verlage eignen sich also
grundsatzlich eher daflir als Buchverlage oder auch Publikumszeitschriften mit ihren
klassischen Vertriebsschienen.

Je mehr dieser Faktoren gegeben sind, desto eher wird es dem Manager gelingen,
Kapital fir die Finanzierung der Ubernahme zu erhalten (dies gilt fir Eigen- und
Fremdkapital gleichermafien). Verlage, deren operative und/oder strategische
Uberlebensfahigkeit allein mittel- und langfristig in Frage steht, wird vermutlich kein
Manager Gbernehmen — es sei denn, der Kaufpreis liegt so niedrig, dass er ebenso wie
notwendige Betriebsmittel und die Nebenkosten der Ubernahme durch Eigenmittel des
Managers selbst finanziert werden kann und der Manager mutig genug ist, sein Geld
daflr einzusetzen. Es liegt nahe, dass die relative grote Zahl an MBO’s unter den
klassischen Buchverlagen in den vergangenen Jahren wohl auf diese Weise erklart
werden kann.
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Wer sich als Manager mit dem Gedanken eines Buyouts oder Buyins tragt, sollte
folgende Ratschlage beachten:

1.

ziehen sie spatestens fur die Machbarkeitsuntersuchung Buyout-erfahrene Berater
hinzu. Diese Fachleute koénnen die praktischen Erfolgsaussichten der
Finanzierbarkeit verlegerischer Geschaftsmodelle realistisch einschatzen, kennen
die geeigneten Finanzierungspartner, deren Prifungs- und Entscheidungs-
prozesse, Beurteilungskriterien und benchmarks fur die Buyout-Eignung sowie die
Komponenten einer tragfahigen und soliden Finanzierungsstruktur. Berater haben
Erfahrung darin, wie man im weiteren Ablauf alle Beteiligten zielgerichtet und
effizient in solche Prozesse einbindet und — last but not least — sie kénnen eine
wichtige diplomatische Rolle in der Vermittlung strittiger Fragen zwischen Senior
und Manager Ubernehmen.

machen sie sich unbedingt eine realistische Vorstellung Uber die damit verbundene
zeitliche und nervliche Belastung. Es ist eine physisch sehr intensive, teilweise
hektische und sehr anspruchsvolle Phase, die sie zumindest in einer Ubergangszeit
parallel zu ihrem Tagesgeschéft leisten missen. Sie werden noch weniger Zeit fur
ihre Familie haben als ohnehin schon. Es ist aber wichtig, in Evaluation und
Umsetzung keine folgenschweren Fehler zu machen, deren Konsequenzen sowohl
Manager als auch Verkaufer auf Jahre hinweg belasten kénnen.

Mit der Aufnahme von Krediten zur Finanzierung des Kaufes setzen sie sich und
ihnrer Familie hohen finanziellen Belastungen aus: eine Faustregel von
Kapitalgebern besagt, dass das persénliche Engagement jedes Managers in Bar
mindestens dem Gegenwert eines Einfamilienhauses entsprechen sollte.

Schulen sie sich frihzeitig im Cashflow-Denken, denn das wird maRgeblich ihre
Welt bestimmen — zumindest wenn sie fremd finanzieren missen.

Der zukunftige Erfolg, und damit der Unternehmenswert, wird betrachtlich von dem
Mal beeinflusst, in dem die Integration des Nachfolgers gelingt. Dazu empfiehlt es
sich, eine Ubergangsphase zu vereinbaren, in der Senior und Manager eng
zusammenarbeiten. Gerade im Verlagswesen gibt es oft sehr ausgepragte,
wichtige personliche Beziehungen des Seniors, z.B. zu Autoren, Herausgebern,
Verbanden, die fir den Verlag langfristig abgesichert werden missen. Notwendige
Bedingung dafiir sind Vertrauen und beidseitige Kooperationsbereitschaft.

In diesem Zusammenhang bietet sich zur Absicherung des Kaufers die Anwendung
der so genannten Earn-Out-Methode an, bei der der verkaufende Senior am
gemeinsam erwirtschafteten Ertrag beteiligt wird. Alternativ kann auch eine zeitlich
begrenzte Stundung des Kaufpreises bzw. ein Verkduferdarlehen eingesetzt werden,
um dem Senior einen Anreiz zur Kooperation zu geben.
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Ist eine Einigung bezuglich des Kaufpreises und seiner Struktur erzielt, stellt sich die
Frage der Finanzierung. Die Aufnahme eines Beteiligungspartners werden
mittelstdndische Manager oft vermeiden wollen, da eines ihrer Hauptmotive ja gerade
in der unternehmerischen Selbstandigkeit liegt, die sie nicht einschranken wollen.
Aulerdem wollen diese Partner auch irgendwann wieder aussteigen, worin sie sogar
einen grofRen Teil ihrer Rendite erzielen missen — auch das bringt eine ganze Reihe
neuer Probleme flr das Management, das mdglicherweise gar nicht daran denkt, seine
Anteile wieder abzugeben.

Das Ausmal} der Fremdfinanzierung ist davon abhangig, welchen Anteil am Kaufpreis
die Manager aus vorhandenem Vermdgen finanzieren konnen. Die in der
Vergangenheit Ubliche Kreditfinanzierung durch die Hausbank hat durch die
verscharfte Eigenkapitalunterlegung infolge Basel Il stark an Bedeutung verloren.
Umso wichtiger werden alternative Finanzierungsmoglichkeiten durch Banken, die in
der Beurteilung der kiinftigen Tilgungskraft der Unternehmen erfahren sind, die
Finanzierungen durch abgestimmte Eigen-, Mezzanine und Fremdkapitaltranchen
darstellen und die bereit und in der Lage sind, jenseits der klassischen, durch Einlagen
oder Hypotheken besicherten Kreditvergabe zu arbeiten. Als Beispiel seien hier die
Unternehmens-beteiligungsgesellschaften genannt, die Eigenmittel zwischen 200.000
und 3 Millionen ausreichen und damit einen politisch gewollten, Struktur férdernden
Auftrag erfiillen.

Heute sind im Verlagswesen bei kleinen Unternehmen mit relativ geringen
Transaktionsvolumen vielfach Uberwiegend eigenfinanzierte MBO/MBI-Transaktionen
gefordert. Das GrolRenspektrum flir Eigenkapitaltranchen hat sich durch neue,
offentlich  geférderte  Kreditprogramme  fur  Existenzgrinder und  andere
Mittelstandsforderungs-programme  deutlich  erweitert. Hier ist aber noch
Aufklarungsarbeit zu leisten: nur wenige Manager sind Uber die Vielzahl der
offentlichen Foérdermittel fir Existenzgrinder informiert, die zur Verfigung stehen.
Viele kennen weder die Kapitalquellen (z.B. KfW oder Deutsche Ausgleichsbank) noch
die Bedingungen fir eine Gewahrung, Antrags- und Riickzahlungsmodalitaten.

Fir die Bewilligung offentlicher Fordergelder ist regelmafig entscheidend, dass das
Management in seinem Finanzierungskonzept deutlich darstellen kann, wie seine
Strategie fiir die Zeit nach der Ubernahme aussieht und wohin sie das Unternehmen
steuern wollen. Die von der EU, der Bundesrepublik und den einzelnen Bundeslandern
bereitgestellten Fordermittel bieten erhebliche Vorteile: lange Laufzeit, tilgungsfreie
Anfangsjahre, auerplanmafliige Tilgungen, eigenkapitaldhnlichen Charakter, daher
sind sie oft eine glnstige Alternative oder Erganzung zur eigenen Finanzierungskraft
und zur Hausbank. Sie stehen nicht nur fir Einzelgrindung zur Verfliigung (neu oder
auch als Ubernahme), sondern auch fiir partnerschaftliche Ubernahmen mehrerer
Grunder.
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Zum Abschluss noch mal eine kurze Zusammenfassung, worauf es flir Manager bei
der Umsetzung von Buyout-Transaktionen wirklich ankommt:

1. Prifen sie das sorgfaltig das Unternehmen und legen sie grolien Wert auf die
»,Chemie“ mit dem Senior

2. sie missen einen spurbaren finanziellen Beitrag bringen; stellen sie angesichts der
bedeutenden Veranderungen sicher, dass sie ihre Familie ,im Boot* haben

3. holen sie sich buyout-erfahrene Experten und beauftragen sie spatestens zu
Beginn konkreter Kaufverhandlungen eine fundierte Beurteilung der Machbarkeit

4. Ein MBO braucht vertrauensbildende Spielregeln zwischen Manager und Senior
bezlglich loyalitatsrelevantem Verhalten

5. Binden sie den Verkaufer fiir eine Ubergangszeit zur Uberleitung erfolgskritischer
Beziehungen ein, eventuell auch in die finanzielle Risikoteilung

6. Investorengesprache mussen optimal vorbereitet werden: sie brauchen ein
schlissiges unternehmerisches Gesamtkonzept, detaillierte quantitative business
Plane, attraktive Management Profile und eine ausfuhrliche Kapitalbedarfs-
rechnung (Bandbreite)

7. Suchen sie sich auch die Finanzierungspartner sorgfaltig aus, die handelnden
Personen missen zu ihnen passen; mdgliche Beteiligungspartner werden vielleicht
bald mit lhnen am Gesellschaftertisch sitzen

8. Schatzen sie unbedingt die physische und psychische Belastung realistisch ein;

Die Unternehmensnachfolge wird in den nachsten Jahren flur viele Verleger eine
vorrangige strategische Herausforderung sein. Dabei ist zu beflrchten, dass viele
mittelstandische Verlage wegen unzureichender und/oder zu stark emotionalisierter
Nachfolgeplanung in ihrer Existenz gefédhrdet sein werden. Eine juristisch und
steuerlich optimierte Regelung ist kein Garant fir Erfolg, wenn familidre Konflikte
sachlich-betriebswirtschaftliche Entscheidungen dominieren. In jedem Falle bietet sich
an, dass ein objektiver Dritter die Ubergabe begleitet, um den Nachfolgeprozess zu
versachlichen.

Es ware angesichts dessen sicher angebracht, den Verkauf des eigenen Verlags nicht
langer fast als Tabu, sondern ganz nilichtern als alternative Mdglichkeit und Chance
begreifen. Eine Option zur familieninternen Nachfolge ist die Ubernahme im Rahmen
eines MBI oder MBO. Wir werden in den nachsten Jahren deutlich mehr solcher
Transaktionen sehen als bisher.
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