GASTBEITRAG

Ceringe Dynamik bei Mergers & Acquisitions

oo bernahmen und Beteiligungen haben im vergangenen
U Jahr als strategisches Handlungsfeld fiir die Fachme-
dienbranche an Bedeutung eingebiifit, Das zeigen
Daten der M§A-Beratung Bartholomdius & Cie.
Insgesamt 160 Ubernahmen und Beteiligungen registrierte Bartho-
loméus & Cie. in der deutschen Verlagsbranche, davon 53 bei den
Fachmedien. Sowohl Anzahl der Transaktionen als auch das Volumen
sanken damit gegenuiber dem Vorjahr um rund 10 Prozent. Angesichts
des schwachen wirtschaftlichen Klimas in Deutschland war das wenig
iberraschend. Auch zu Beginn des Jahres 2024 hilt die Zuriickhaltung
der Kdufer an. Die Griinde dafir liegen neben dem unsicheren

gesamtwirtschaftlichen Umfeld auch in einem Mangel an strategisch
gut aufgestellten Zukaufsmoglichkeiten.

Die Entwicklung in den letzten 10 Jahren:

Zwischen 2013 und 2023 ging die Deal-Aktivitdt im Fachmedienbe-
reich durch einen bemerkenswerten Zyklus. Volumen und Zahl der
M&A-Investments erreichten einen historischen Héchststand in den
Jahren 2017 bis 2019. Nach dem Absturz 2020 durch die Corona-Pan-
demie folgte 2021 zunichst eine leichte Erholung, getrieben von
niedriger Inflation und Zinsen und verbesserten Aussichten fir ein
Wiederanziehen der wirtschaftlichen Aktivitat.

Anfang 2022 wurde der Anstieg allerdings erneut unterbrochen durch
den Kriegsausbruch in der Ukraine und seine unmittelbaren Folgen in
Form enormer Preis- und Zinssteigerungen sowie stark zunehmender
makrodkonomischer Unsicherheit. Hinzu kam, dass technologische
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Innovationen — insbesondere auf dem Feld der Kiinstlichen Intelligenz —
die Einschatzung von Resilienz und Zukunftsfahigkeit vieler traditioneller
Fachmedien-Geschaftsmodelle (,Legacy Media“) deutlich einschrankten.

Zwischen 2015 und 2019 beschleunigte sich die Marktkonsolidierung
unter den traditionellen Fachverlagen sehr stark. Etwa zeitgleich
begannen grof3e Verlagskonzerne aus dem Publikums- und Tageszei-
tungsbereich, in innovative B2B-Geschéftsmo-
delle zu investieren. Vor allem in die Marktseg-
mente Bildung (EduTech), Finanzen (FinTech)
und Medizin (MedTech), aber auch in andere
Wirtschaftsbereiche wie Recht, Immobilien
oder Logistik. Beide Treiber fiihrten in Summe
zu historischen Rekordzahlen bei Volumen und
Anzahl der Transaktionen (siehe Chart 1).

Die grol3en Verlagskonzerne und VC-Gesell-
schaften waren eindeutig First Mover bei
Investitionen in neue digitale Medien-Ge-
schiftsmodelle, die traditionellen B2B-Verla-
ge uberlieBen ihnen anfangs weitgehend das
Feld. Seit Beginn der 2020er Jahre ist jedoch
eine Trendwende erkennbar, angefiihrt von
groBen Fachmedienhiusern wie Vogel, Heise,

47 Thieme oder Wort & Bild. 2023 haben Legacy
Fachverlage erstmals hiufiger in digitale
B2B-Geschifte investiert als andere Medien-
gruppen (siehe Chart 2).

Seit 2017 hat sich die Zahl der Ubernahmen
6 von Verlagen und Objekten, deren Erlése
tiberwiegend oder ausschlieBlich aus
Printangeboten resultieren, mehr als halbiert.
Im gleichen Zeitraum verdoppelte sich
dagegen die Zahl der digitalen Investitionen
(siehe Chart 3). Kiufer stellen ihre Verlage
auf digitale Geschaftsmodelle umund richten
auch ihre externe Wachstumsstrategie darauf
aus. Entsprechend verlieren traditionelle
Geschiftsmodelle relativ an Attraktivitat und
damit verbunden auch an Wert.
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Die digitale Transformation wirkt sich aber nicht

nur direkt auf die Medienmirkte selbst aus, VERTEILUNG DER INVESTITIONEN IN DIGITALE
sondern auch indirekt durch massive Verinde- B2B-G ESCHAFTSMODELLE
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Attraktive Kandidaten sind selten

Ein wesentlicher Grund fiir die riicklaufigen

Deals scheint damit am Mangel an attrakti- 3
ven Kandidaten zu liegen. ,Attraktiv" sind

Verlage, deren Geschiftsmodell bereits

zukunftsfihig ist und die dadurch Wachstum-

spotenziale mitbringen. Kdufer bevorzugen

auBerdem Kandidaten, deren Zahlen

stimmen. Gerade dann wollen aber die 2013 2015 2017 2019 2021 2023
wenigsten verkaufen — auch dann, wenn eine
noch unklare Nachfolgesituation besteht. B Legacy Fachmedien
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Nachfolgeplanung ist jedoch ein ldngerer

Prozess, der friihzeitig angegangen werden

sollte. Ein Verlag, der nicht hinreichend Chart 2
zukunftsfit ist, ist nur noch zu einer entspre-

chend niedrigeren Bewertung zu verkaufen.

MR&A ist ein Kdufermarkt — und das nicht erst
seit 2020. Gerade um kleine- und mittlere
Verlage gibt es wenig wirklichen Wettbewerb,
denn Kaufinteressenten winken auch schnell ab,
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wenn ein Kandidat wirklich nicht perfekt passt.

Zu lange aufgeschobene Investitionen in digitale
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Ausblick auf 2024
Zu Beginn des Jahres 2024 ist das allgemeine
Sentiment bei vielen Fachverlagen eher wenig
zuversichtlich. Anhaltende konjunkturelle
und geopolitische Risiken belasten ebenso
wie die Unsicherheit, welche iiber Auswirkun-
gen Kl auf die Fachmedienmérkte haben wird.

Grundsétzliches Kaufinteresse gibt es
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trotzdem, denn Ubernahmen sind die beste
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