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M&A-Management im mittel-
standischen Unternehmen

Axel C. Bartholomaus
Leiter MEA der WEKA-Firmengruppe.
Kissing

Die Einrichtung einer eigenen
Stabsfunktion ist sicher nur eine
Maoglichkeit zur Gestaltung des
M&A-Managements fur ein mittel-
standisches Unternehmen. Das
ehrgeizige Wachstumsziel der
WEKA-Firmengruppe und die Markt-
struktur (vgl. Box auf S. 435) ma-
chen es jedoch erfor- )

Sicherstellung der Qualitat der
Akguisitionsbegrindung;
Erhohung der Schlagkraft bei
kurzfristig auftretenden Zukaufs-
gelegenheiten;

Steigerung der Zahl der Zukaufs-
projekte (,Deal-Flow”) und der
Abschlisse;

- Unterstitzung der Wertschop-

fung aus Akguisitionen.

Abteilung vereinigt dabei unterneh-
mens-, branchen- und transaktions-
spezifisches Know-how, was nur fall-
weise eingesetzte externe Berater
selten leisten konnen.

Die systematische projektorien-
tierte Bundelung der diversen im Un-
ternehmen selbst vorhandenen und
extern einbezogenen Kompetenzen
steigert nachhaltig den Wirkungs-
grad der M&A-Aktivitaten. Von der
Mitarbeit eines erfahrenen Prozef-
managers, der als ,Copilot* neben
dem Projektleiter die Integration der
verschiedenen Teildisziplinen zu ei-
nem validen Gesamtbild koordi-
niert, profitieren Geschwindigkeit
und Qualitat der Entscheidungsfin-
dung. Durch diese Arbeitsteilung

wird auch die eindeu-

derlich, kontinuier-

Kurzportrat der WEKA-Verlagsgruppe

| tige Allokation von

lich eine Vielzahl von
Projekten zu verfol-
gen, um das jahrlich
fur Akquisitionen vor-
gesehene Budget
sinnvoll zu investie-
ren (1996 wurden
bspw. 82 Projekte ge-
startet, aus denen
letztlich acht Trans-
aktionen resultier-
ten). Eine Stabstelle
zur Steuerung der
damit verbundenen
Aktivitaten wurde da-
her als geeignetste
Organisationsform
angesehen.

Im Jahr 1995 wur-
de die Abteilung
~Mergers & Acquisit-
ions“ auf Holding-
Ebene geschaffen,
um die Wachstums-
dynamik aus Akquisi-
tionen zu steigern,
das Zukaufsmanage-

‘ten einen nachhaltigen Ergebnisanteil.

|
WEKA ist eine internationale Fachverlagsgruppe mit Hauptsitz in Kissing |
bei Augsburg. Zur Gruppe zahlen mehr als 40 Tochter- und Beteiligungs- '
gesellschaften. Seit der Grindung im Jahr 1972 wuchs WEKA sehr dyna-
misch — sowohl durch Eigengriindungen wie auch durch Akquisitionen -
und erzielt derzeit mit ca. 2.800 Mitarbeitern einen Gesamtumsatz von
mehr als 700 Mio. DM.
Die Unternehmenseinheiten der Firmengruppe operieren mit eigener iden-
titat selbstandig auf ihrem jeweiligen Markt, die Aufgaben der geschafts-
fiihrenden Holding beschranken sich weitgehend auf die strategische
und finanzielle Steuerung der Gruppe. Diese Organisationsform reflek-
tiert die stark fragmentierte Strukur der Verlagsmarkte, sie entspricht
aber auch einer Fihrungsphilosophie, weiche untemehmerischer Ent-
scheidungsfreiheit und Delegation von Verantwortung hohe Bedeutung
einraumt.
Seit der ersten Akquisition im Jahr 1985, dem Spitta-Verlag in Balingen,
spielen Unternehmenskaufe eine bedeutende Rolle fir WEKA. Insgesamt
29 Unternehmen wurden seither Gbernommen, groftenteils in Deutsch-
land, aber auch in Osterreich, der Schweiz und in Frankreich, in Polen
und Spanien wurden Beteiligungen eingegangen. Die akquirierten Unter-
nehmen tragen heute etwa 45% des Gesamtumsatzes und erwirtschaf-

Die strategische Ausrichtung der Firmengruppe zielt darauf ab, im Jahr
2000 einen Gesamtumsatz von mindestens 1 Mrd. DM zu realisieren
und den Auslandsanteil daran erheblich zu steigern. Diese Wachstums-
strategie ist nur durch forcierte Akquisitionsbemuhungen umsetzbar.

Verantwortung nicht
in Frage gestellt.

Die Existenz einer
zentralen Kontakt-
person als Anlauf-
stelle fir alle Akqui-
sitionsinitiativen aus
der M&A-Branche,
die nicht nur die Stra-
tegie der Firmen-
gruppe und die rele-
vanten Selektions-
kriterien kennt, son-
dern auch sehr offen
mit der Branche kom-
muniziert, hat exter-
nen Initiativen einen
deutlichen Impuls
verliehen. Gleichzei-
tig nutzen die eige-
nen Flhrungskrafte
das Angebot des
.Competence-Cen-
ters“, wodurch auch
die Zahl der internen
Initiativen deutlich
anstieg.

ment zu professionalisieren und
M&A einschlieflich der Post Merger-
Integration zur Kernkompetenz der
Firmengruppe auszubauen. Sie ver-
steht sich als Angebot im Sinne ei-
nes ,Inhouse-Consultant” fur die an
Zukaufen beteiligten Manager und
hat im wesentlichen finf Ziele:

- Optimierung der M&A-Geschéfts-

prozesse;

Im Vergleich zum Einsatz exter-
ner M&A-Spezialisten hat der Auf-
bau einer entsprechenden Experti-
se im eigenen Haus eine Reihe von
Vorteilen. Den Linienmanagern ste-
hen dadurch kontinuierlich Erfah-
rung und Kapazitat aus einer Hand
zur Verfligung, um neben ihren Auf-
gaben des Tagesgeschafts Zukaufs-
projekte voranzutreiben. Die eigene

SchlieRlich verbessert der Inhou-
se-Consultant die Voraussetzungen,
die mit Akquisitionen verbundenen
Ziele zu realisieren. Integrations-Ma-
nagement muf lange vor dem
Closing beginnen und bereits in der
Akquisitionsphase beriicksichtigt
werden. Die eigene M&A-Funktion
macht zudem die praktischen Erfah-
rungen aus anderen Integrations-
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projekten transportabel und sie ver-
meidet typische Interessenkanflik-
te externer Berater, deren Zeit-
horizont i. d. R. nicht Gber den Ab-
schiuf des Kaufvertrages hinaus-
geht.

Die Organisation von M&A-Ablau-
fen in mittelstandischen Unterneh-
men unterliegt haufig dem Span-
nungsfeld, Disziplin, Objektivitat und
Transparenz der Entscheidungspro-
zesse sicherzustellen, gleichzeitig
aber auch Flexibilitat und Motivati-
on der verantwortlichen Manager

grundsatzlich in den Handen ei-
nes Linienmanagers:.
M&A-Funktion gewahrleistet
Kompetenz und Schlagkraft in
der Transaktionsabwicklung
(ProzeRverantwortung);
M&A-Funktion dient als zentrale
Anlaufstelle fur M&A-Intermedia-
re;

Aktiver Transfer von Kernkompe-
tenzen wo notig, um Wertschop-
fungspotentiale aus Akguisitio-
nen schnellstmaglich zu realisie-
ren;

Aufgaben der M&A-Funktion

Die Hauptaufgabenbereiche der
M&A-Funktion liegen inbesondere
darin, Transaktionen zu initiieren,
inre Abwicklung zu steuern und die
Fihrungskrafte in allen Aspekten
von Unternehmenskaufen (und -ver-
kaufen) zu unterstitzen.

Sie trifft selbst keine Akquisi-
tionsentscheidungen, sondern wirkt
als professioneller Katalysator im
Entscheidungsprozef. Auch ist sie
nicht permanent in alle Projekte in-

nicht zu behindern.
Erfolgreiches M&A-
Management muf
daher potentielle Ziel-
konflikte aus der Ei-
gendynamik von Ak-
quisitionsprozessen
soweit wie maoglich
ausschliefen, darf
dabei aber kein zu en-
ges Handlungskor-
sett vorschreiben.
Entscheidender
Schlussel zum Erfolg
bei Akquisitionen ist
die professionelle
Projektabwicklung,
dazu zahlen absolute
Vertraulichkeit, effizi-
enter Einsatz von in-
ternen und externen
Fachleuten sowie kur-
ze Entscheidungs-
wege. Geeignete
Geschaftsmodelle
werden bendtigt, die
die Kommunikation
und Kooperation aller
internen und exter-
nen Teammitglieder
in interdisziplinaren,
teilweise auch inter-

Der Markt fiir Fachinformationen

Der Fachinformationsmarkt in Deutschland kann als ein Horizont von
unterschiedlich groBen Segmenten und sehr vielen Nischen beschrie-
ben werden. Im internationalen Vergleich ist der deutsche Markt immer
noch relativ fragmentiert. Er ist stark mittelstandisch gepragt und wird
von etwa 800 bis 900 Anbietern bedient. 65% aller Verlage setzen
dabei weniger als 5 Mio. DM im Jahr um.

Das gesamte Marktvolumen belauft sich auf etwa 7.8 Mrd. DM. Hinter
dem Marktflhrer Bertelsmann Fachinformation ist WEKA die Nummer
Zwei. Weitere 20 Veriage oder Verlagsgruppen erzielen noch einen Jah-
resumsatz von mehr als 100 Mio. DM mit Fachinformationen. Die 25
umsatzstarksten Unternehmen decken damit etwa 75% des gesamten
Marktvolumens ab. Allerdings betragt der kumulierte Marktanteil der
drei groften Anbieter in Deutschland gerade 26%, wahrend er in Frank-
reich immerhin bei ca. 45% und in Grofibritannien oder den Niederlan-
den bei ca. 85% liegt.

Seit einigen Jahren drangen groRe internationale Veriagskonzerne mit
einer offensiven .multi-domestic“-Strategie (ber ausgewahite Markt-
segmente auf die nationalen Markte. Dadurch hat sich auch in Deutsch-
land der Trend zu Konzentration und Internationalisierung der Anbieter-
seite beschleunigt. Der Ubergang zum Elektronischen Publizieren fuhrt
Zudem zu grundlegenden Veranderungen des Geschafts und beschleu-
nigt das Aufbrechen etablierter Wetthewerbsstrukturen.

Die groBen Herausforderungen, insbesondere des Elektronischen Pu-
blizierens und der Internationalisierung der Markte, sind fir Verlage
ohne kritische Grofe nur schwer zu bewaitigen, weshalb eine weitere
Konsolidierung der Fachinformationsmarkte auch fir die kommenden
Jahre zu erwarten ist.

volviert, mufR aber
stets uber samtliche
in der Gruppe laufen-
den Aktivitaten infor-
miert sein. Als Inzi-
denzzentrale sichert
sie Transparenz fur
die Geschaftsfuh-
rung in allen M&A-
Angelegenheiten.
Die M&A-Abtei-
lung sorgt flur be-
darfsgerechte Aus-
wahl und Einsatz ex-
terner M&A-Speziali-
sten im In- und Aus-
land, sei es zur Iden-
tifikation oder An-
sprache von Kandi-
daten oder zur
Transaktionsunter-
statzung. Zur Steige-
rung des ,Deal-
Flow*“ wurden Kom-
munikation und Zu-
sammenarbeit mit
der M&A-Branche
stark intensiviert.
Dadurch ist WEKA
nun auf dem ,Radar-
schirm* der Branche
gut prasent, so daf

nationalen Projektteams optimie-
ren.

M&A-Philosophie

Im Umgang mit Akquisitionen
verfolgt die WEKA-Firmengruppe fol-
gende Leitlinien:

- Beurteilung aller Akquisitions-
moglichkeiten im Licht der ver-
abschiedeten Gesamtstrategie:

- Projektverantwortung liegt

Strenge Due Diligence- und Be-
wertungsrichtlinien zur Bestim-
mung des maximal akzeptablen
Kaufpreises;

- Einbeziehung der Integrations-

planung in die Pre Acquisition-
Arbeiten.

Auf diesem Fundament beruhen
sowohl die Aufgaben der M&A-Funk-
tion als auch die konkrete Auspra-
gung der Projektorganisation.

relevante Verkaufssituationen i. d.
R. auch bekannt werden. Auch die
allgemeine PR-Arbeit der Gruppe ist
dabei einbezogen, die Presse wird
Uber alle abgeschlossenen Transak-
tionen informiert.

Bei der Suche nach Akquisitions-
kandidaten beschrankt sich WEKA
jedoch nicht auf das Reagieren auf
am Markt sich bietende Gelegenhei-
ten. Parallel dazu wird zu einer akti-
ven Akquisitionspolitik auf Ebene
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der Tochtergesellschaften ermutigt,
indem die M&A-Funktion die Mana-
ger sowohl bei der Auswahl! und An-
sprache potentieller Kandidaten als
auch bei der Abwicklung von Deals
unterstitzt, Das ,Ohr am Markt* in
den jeweiligen Unternehmensein-
heiten ist eine wichtige Quelle fir
zukaufsrelevante Informationen, die
Identifikation von Akquisitionszielen
eng mit der Wettbewerberbeobach-
tung verbunden. Im sehr heteroge-
nen Verlagsmarkt kann eine zentra-
le M&A-Abteilung niemals vollstan-
dige Kenntnisse (ber alle relevan-
ten Kandidaten haben.

Um Lernprozesse im Akquisi-
tions- und Integrationsmanagement
zu fordern, werden die an Zukaufen
beteiligten Manager der Firmen-
gruppe mehrmals jahrlich zu einer
Tagung zusammengezogen. Die Ver-
anstaltung, die von der M&A-Funk-
tion strukturiert und organisiert
wird, bietet Workshops und Vortra-
ge zu praxisnahen Themen der ex-
ternen Unternehmensentwickiung
und stellt den Beteiligten ein Forum
zum Erfahrungsaustausch.

Zur Optimierung der Transak-
tionsabwicklung wurde ein Katalog
von Standards, wie z. B. Bewer-
tungsverfahren, Checklisten oder
auch Spielregein der Kommunikati-
on und Kooperation installiert. Die-
se Standards sollen eine flexible
und dennoch kompetente und,
wenn notig, auch rasche Entschei-
dungsfindung unter Einbeziehung
aller erforderlichen Ressourcen ge-
wahrleisten. Darauf wird nachfol-
gend eingegangen.

Zusammensetzung der Projekt-
teams

Die Auswahl der Teammitglieder
muf gewahrleisten, daR alle im Pro-
jekt bendtigten Fachkompetenzen
und Entscheidungsinstanzen vertre-
ten sind. Dazu zahlen eigene Mitar-
beiter aus Staben (z. B. Finanzen,
Bilanzen, Controlling) und Linien (z.
B. Produktentwicklung, Vertrieb)
ebenso wie externe Berater. Das
nach dem Closing operativ verant-
wortliche Management ist in jede
Phase des Zukaufsprozesses ein-

bezogen, auch das Post Merger-
Schnittstellenteam rekrutiert sich
primar aus Mitgliedern des Projekt-
teams.

Analyse- und Entscheidungs-
prozefd

Die Entscheidungsvorbereitung
fur Akquisitionen umfaft finf Teil-
aufgaben:

- Beurteilung des strategischen
Fit;

Analyse des operativen Fit und

der Auswirkungen auf Bilanz und

Ertragskraft;

- Formale Due Diligence;

- Amortisationsrechnung und Er-
mittlung der Kaufpreisobergren-
ze;

Checkliste zur Vorbereitung der

Post Merger-Integration.

Spielregeln der Projektabwick-
lung

Sobald ein konkreter Verkaufs-
fall bekannt wird, der grundsatzlich
den strategischen Vorgaben ent-
spricht, wird ein Akquisitionsprojekt
formell gestartet. Der Projektleiter
benennt die Mitglieder des Teams
und beruft ein Kick-Off-Meeting ein.
Darin wird auf Basis der vorhande-
nen Informationen ein erster Akt
ions- und Terminplan erarbeitet, der
als Grundlage der systematischen
Transaktionsabwicklung dient.

Beim Kick-Off wird ein Verant-
wortlicher fur die Koordination aller
Aktivitaten, die Kommunikation re-
levanter Informationen und fur eine
rigide Terminkontrolle bestimmt. So-
fern die M&A-Funktion in das Pro-
jekt einbezogen ist, Ubernimmt sie
diese Aufgaben. Der Verantwortli-
che aktualisiert bei Bedarf den Pro-
jektablaufplan und ist i. d. R. auch
fur die zentrale Projektdokumenta-
tion zustandig. Zur Sicherstellung
der Vertraulichkeit erhalt das Pro-
jekt einen Codenamen, der Kreis
der informierten Personen wird so
klein wie moglich gehalten.

Verantwortungen und Zustandig-
keiten innerhalb des Teams — wie
z. B. Budgetkontrolle, Erstellung der
Entscheidungsvorlage, Verhand-

lungsfuhrung etc. — werden beim
Projektstart klar vereinbart. Alle
wesentlichen Entscheidungen bzw.
-vorschlage sind im Team zu bespre-
chen, ebenso die Einbeziehung ex-
terner Expertise. Soweit sie nicht
den Verantwortungsbereich einer
Fachfunktion betreffen, entscheidet
jedoch letztlich allein der Projektlei-
ter.

Die Mitglieder des Projektteams
kommunizieren direkt und offen un-
tereinander, die Kommunikation mit
Dritten, insbesondere mit der Ver-
kauferseite, erfolgt jedoch aus-
schlieflich durch daflr bestimmte
Personen. Uber alle projektrelevan-
ten Nachrichten sind die Teammit-
glieder umfassend und zeitnah zu
informieren; wenn erforderlich, wer-
den Meetings zur (Zwischen-)Ab-
stimmung organisiert. Zeitkritische
Arbeiten sind frUhzeitig einzuleiten
(z. B. externe Studien, Gutachten,
Vertragsentwurfe etc.), Probleme
und mogliche Zeitverzégerungen
sind frihzeitig offenzulegen.

Alle im Rahmen der Pre Closing-
Tatigkeiten gewonnenen Erkenntnis-
se flieRen ein in Business Plan und
Mehrjahresprognose, Unterneh-
mensbewertung, Amortisations-
rechnung und eine Integrations(vor)-
planung. Sie werden in einer schrift-
lichen Zukaufsdokumentation zu-
sammengefait, die der Entschei-
dung der Geschéftsflihrung zugrun-
deliegt.

Effizientes Akquisitions- und In-
tegrationsmanagement setzt grund-
satzlich zwei Elemente voraus: eine
klare Akquisitionsstrategie sowie ei-
nen systematischen, disziplinierten
und erfahrenen Entscheidungspro-
zeR. Der Wirkungsgrad von M&A-Ar-
beit kann durch eine speziell dafir
zustandige Funktion im Unterneh-
men in vielerlei Hinsicht gesteigert
werden, wenn sie eine klar definier-
te Rolle im Entscheidungsprozef
hat und in alle Phasen der Projekt-
abwicklung, einschlieflich der Inte-
gration, einbezogen ist.
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