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Krisenzeiten sind Kauferzeiten

Das M&A-Geschaft in der Verlagsbranche hat sich im 1. Halbjahr abgekiihlt / Zeitschriftenverlegerverband bringt White Paper heraus

Brechen die Werbeerldse ein, sinkt der
Wert von anzeigenabhdngigen Titeln
und Verlagen. Strategisch motivierte
Ubernahmen und Beteiligungen
kommen jedoch trotzdem zustande.

elten hat sich ein Markt so schnell
vom Verkiufer- zum Kiufermarkt
gewandelt wie das Merger &
Acquisitions-Geschift in der Ver-
lagsbranche. Viele Titel, die vor einem
Jahr noch einen deutlichen Wert hatten,
haben diesen angesichts riickldufiger An-
zeigenerlose verloren. Der Druck fur die
Verlage, sich neu aufzustellen und endlich
auch mit Portfolio-Uberlegungen auf ih-
re strukturellen Probleme zu reagieren,
ist hoch. Kiufe und Verkiufe stehen des-
halb weit oben auf der Priorititenliste.
»Einzelne Verlage sind immer noch in
der Phase, in der sie staunend feststellen,
dass ihnen ihr klassisches Geschift weg-
bricht®, sagt Wolfgang Furstner, Ge-
schiftsfithrer des Verbands Deutscher
Zeitschriftenverleger (VDZ). Viele Héu-
ser durchleuchten ihre Portfolios jedoch

kritisch, um die Spreu vom Weizen zu

trennen. ,, Titel, denen sie nicht zutrauen,
in absehbarer Zeit schwarze Zahlen zu
schreiben, werden verkauft oder einge-
stellt®, sagt Axel Bartholomius.

Der Geschiftsfithrende Gesellschafter
von Bartholomidus & Cie erstellt den
»1ransaktionsmonitor im Verlagswesen®,
der fiir das 1. Halbjahr einen spiirbaren
Riickgang ausweist: Mit 106 Ubernah-
men und Beteiligungen hat sich der
Markt deutlich abgekiihlt. Im Vorjahres-
zeitraum waren es noch 133 Transaktio-
nen. Der Grund: Potenzielle Kdufer und
Verkiufer konnen sich nur schwer auf ei-
nen angemessenen Preis einigen, weil der
Wert von Titeln und damit Verlagen nur
schwer zu bemessen ist. ,,Das Haupt-As-
set eines Verlages ist immer immateriell,
sagt Matthias Nordmann, Partner der
Kanzlei SKW Schwarz in Miinchen. Die
Verkidufer tiberschitzen tendenziell den
Wert und entscheiden sich in Zeiten wie
diesen dann manchmal doch, ihre Assets
vorerst zu behalten und fit fiir einen spi-
teren Verkauf zu machen.

Im klassischen Verlagsgeschift gilt
derzeit vor allem: Umso weniger ein Titel
vom Anzeigengeschift abhingt, desto
besser sind die Chancen, dass ein poten-

zieller Kaufer zuschligt und der Verkiu-
fer einen — aus seiner Sicht — angemesse-
nen Preis dafiir erzielt. Gleiches gilt, wenn
eine Zeitschrift ein ,,Must have® ist, also
unverzichtbare Lektiire fiir die Leser.

Im Venture-Capital-Bereich ist das
Geld aus anderen Griinden klamm. Das
Geschiftspotenzial eines Start-up ist
schwer einzuschitzen. Und so scheut
mancher Fonds und Verlag derzeit das
Investment, weil er nicht weifl, wann er
sein Geld wiedersieht. Vor allem, wenn er
weniger auf Integration als auf einen Wei-
terverkauf setzt. ,Die Exit-Moglichkeiten
sind begrenzt®, sagt Benjamin Waitz, VC-
Experte und Rechtsanwalt der Kanlzei
P-+P Pollath + Partners in Miinchen.

Dass der M&A-Markt nicht ginzlich
zum Erliegen kommt, hat mehrere Griin-
de: ,,Strategische Investitionen und Ver-
kiufe werden immer umgesetzt, sagt
Bartholomius. Er verweist unter ande-
rem auf Axel Springers Regionalzeitungs-
beteiligungen, die der Konzern dieses
Jahr verkauft hat, weil er dem Geschift
kein grofles Potenzial mehr zuschreibt.

mgekehrt nehmen die Verlage — Kri-

se hin oder her — immer noch Geld
in die Hand, wenn sie ein zukunftstrich-
tiges Investment wittern. ,Krisenzeiten
sind Kaufzeiten, sagt Fiirstner. Schon seit
Jahren treibt vor allem der Ausbau des
digitalen Geschifts das M&A-Geschehen
bei Verlagen. Und nun sind so manche
Assets ginstig zu haben. ,,Die Zeiten von
Preisen wie fiir StudiVZ sind vorbei. Jetzt
werden die besten Investments gemacht®,
sagt Anwalt Georg Greitemann, ebenfalls
bei Pollath + Partners.

Die Stolpersteine bei Kdufen und Ver-
kiufen pflastern jedoch den Weg bis zur
Vertragsunterzeichnung — und auch noch
danach. Das Spektrum reicht von un-
durchsichtigen Vertrigen, die in der Pra-
xis auch noch anders gehandhabt werden
als auf dem Papier, iiber die Presse be-
treffenden Besonderheiten im Kartell-
recht bis hin zur richtigen Abgrenzung
von den weit verbreiteten Barter-Ge-
schiiften: ,,Abgrenzungen sind in Verla-
gen ein Problem, weil hiufig Gegenge-
schiifte vereinbart werden', sagt Konstan-
tin Wegner, ebenfalls Partner bei SKW
Schwarz. Um die Mitglieder bei den Um-
strukturierungen zu unterstiitzen, bringt
der VDZ auch zwei White Paper zu ,,Kauf
und Verkauf* und ,,Venture Capital® he-
raus (siche Kisten).  JULIANE PAPERLEIN

Ablauf einer typischen Transaktion

Planung,

Vorbereitung:
Entwicklung der Kaufpreisvorstellung des Ver-
kaufers
Ermittlung der Verkauferrisiken (eventuell Ver-
kaufer-Due-Diligence)
Zusammenstellung des , Datenraums”
(andere Dokumente, Zahlenmaterial)

Vorverhandlung Preis und
Gegenstand
Letter of Intent oder Heads of Agreement
Planung des Transaktionsablaufs

Kaufer-

Due-Diligence
Durchfiihrung von kaufménnischer,
rechtlicher, steuerlicher, technischer,
personeller Due-Diligence-
Ermittlung der Risiken
Kaufpreispriifung

Vertragsverhandlungen
Kaufvertrag und Nebenvertrage
Verhandlungen inshesondere (iber Kaufpreis

und Garantien bzw. Freistellungen
Vertragsunterzeichnung

eventuell beim Notar

bis hierhin Fertigstellung aller Anlagen

Erfiillung der aufschiebenden
Bedingungen
Klarung bestimmter Punkte durch Verkaufer
Fusionskontrollanmeldung
Zustimmung wichtiger Vertragspartner/Urhe-
ber/Gremien

Kaufpreiszahlung und
Ubertragung (,Closing”)
héufig nur technische Abwicklung
Sicherstellung der Zug-um-Zug-Ubertragung

Post-Closing-Aktivitaten
Integration
Kaufpreisanpassung
Restrukturierung

Quelle: 13. VDZ White Paper: ,Kauf und Verkauf von
Zeitschriftenverlagen®, Juli 2009

Ubernahmen und Beteiligungen gehen zuriick
Transaktionen im Jahresvergleich 2005 bis 2009
1. Halbjahr B Gesamtjahr
2009 106
2008 133 261
2007 117 240
2006 o 74 164
2005 o2 TR Ty
Quelle: Bartholomdus & Cie: Transaktionsmonitor Verlagswesen 2009°, Juni 2008 'HORIZONT 2912009

»lrdumen von vergangenen goldenen Zeiten“

Falsche Preisvorstellungen, schlecht vor-
bereitete Verkiufe, kritische Investoren —
sechs priagnante Einschitzungen von Ex-
perten zum M&A-Geschehen:

] Wolfgang  Fiirstner, Ge-
schaftsfiithrer Verband Deut-
scher Zeitschriftenverleger,
Berlin: ,,Weltweite wirtschaft-
liche Krise und Digitalisie-
rung machen den Medienunternehmen
zu schaffen. Deshalb ist es so wichtig,
neue Geschiftsfelder zu entwickeln, aber
auch sich auf das Kerngeschift zu kon-
zentrieren und unrentable Titel vom
Markt zu nehmen. Es ist auch nicht aus-
zuschlieffen, dass sich einzelne Verlage
vom Markt verabschieden.“

* Axel Bartholomaus, Gesell-
schafter Bartholomaus & Cie,
Frankfurt: ,Vor allem im
mittelstindischen  Bereich
haben Manager und Verleger
unrealistische Vorstellungen davon, was
ihr Verlag heute wert ist. So manche trau-

men immer noch von vergangenen gol-
denen Zeiten. Da miissen noch einige
Realisierungsprozesse greifen.*

Georg Greitemann, Rechts-
anwalt P+P Péllath + Part-
ner, Miinchen: ,Die Zeiten, in
denen man geglaubt hat, man
kénne einfach in ein Inter-
net-Start-up investieren und nach ein
paar Jahren beim Verkauf seinen Schnitt
machen, sind vorbei. Das Geld ist zwar
grundsitzlich noch da, aber die Investo-
ren sind viel kritischer geworden. Wenn
die Proposals nur eine Zwei plus haben
und keine Eins, werden sie abgelehnt.*
Benjamin Waitz, Rechtsan-
walt P+P Péllath + Partner,
Miinchen: ,Im Venture-
Capital-Bereich wird vor al-
lem in Seed- und Start-up-
Finanzierung investiert. Grundsitzlich
gilt: Je frither man einsteigt, umso giins-
tiger ist es — aber auch umso risikoreicher.
Zumal wenn schwierige Zeiten kommen,

in denen junge Unternehmen oft nicht
geplante weitere Mittel benotigen.
Matthias Nordmann,
Rechtsanwalt SKW Schwarz,
Miinchen: ,Viele Investitio-
nen laufen nicht gut, weil sie
BB nicht ausreichend geplant
sind. Wir schlagen manchmal die Hinde
tiber dem Kopf zusammen, wenn wir se-
hen, was schon alles vereinbart wurde,
bevor wir einbezogen werden. Man muss
vertraglich einfach eine klare Linie zie-
hen. Der Kiufer will keine Altlasten iiber-
nehmen. Und der Verkiufer will seine
Haftung nach Abschluss der Transaktion
beschrinken.*

p Konstantin Wegner, Rechts-
anwalt SKW Schwarz, Miin-
. ' chen: ,Viele Vertrige werden

»  ganz anders gelebt, als sie auf
» dem Papier stehen. Man
muss genau nachbohren, um festzustel-
len, wo die wahren Chancen und Risiken
eines Investments liegen.“

14. VDZ White Paper: Venture Capital Investments im Bereich digitale Medien

GroRe Verlage und Medienhauser haben eigene
Venture-Capital-Fonds aufgelegt, mit denen sie
Griindern und jungen Unternehmen Risikokapi-
tal bereitstellen. Ziel ist es vor allem, lukrative
Geschéftsfelder frihzeitig zu besetzen. Der VDZ
bringt in Zusammenarbeit mit Benjamin Waitz
und Georg Greitemann, Anwalte in der Kanzlei
P+P Pollath + Partners in Minchen, das
White Paper ,Venture Capital Investments im
Bereich digitale Medien”:

@ Attraktives Geschaftsfeld: Venture Capi-
tal Investments im Bereich Medien sind fiir Ver-
lage ein lukratives Geschaftsfeld, weil digitale
Medien grofes Innovationspotenzial bergen und
Verlage crossmedial Synergien nutzen kénnen.

@ Einstiegszeitpunkt: Je friher ein Investor
einsteigt, umso glinstiger ist die Beteiligung,
aber auch umso risikoreicher.

@ Erfolgsfaktoren: Damit VC-Investments
erfolgreich sind, sollte der Investor darauf ach-
ten, dass das Produkt attraktiv, das Management
kompetent und der Business Plan realitatsnah
sind. AuBerdem sollte der Geldgeber sich im
Klaren sein, was er vom Engagement erwartet.
@ Term Sheet: Das Term Sheet ist eine —wenn
auch nicht rechtlich bindende — Vereinbarung, in
der Investor und Griinder die wirtschaftlichen
Parameter festlegen.

@ Due Diligence: Die Due Diligence sollte
nach dem Term Sheet stattfinden und bildet die

wesentliche Grundlage fiir die weiteren Ver-
tragsverhandlungen.

@ Rechtlicher Schutz: Da der rechtliche
Schutz vor Nachahmung bei digitalen Medien
nur begrenzt moglich ist, sollte das Geschafts-
modell durch andere Faktoren wettbewerbsfahig
sein, wie zum Beispiel hohe Qualitat.

@ Mitarbeiterbeteiligung: Ein entspre-
chendes Programm halt die Personalkosten ge-
ring und schafft Anreize.

@ Weitere Finanzierung: Offentliche Forde-
rungen und Mezzanine-Kapital stehen dem jun-
gen Unternehmen eher offen als Fremdkapital.
@ Exit: Der Ausstieg erfolgt in der Regel Gber
Verkauf, Borsengang oder Konzernintegration.

13. VDZ White Paper: Kauf und Verkauf von Zeitschriftenverlagen

Der Verband Deutscher Zeitschriftenverleger
bringt gemeinsam mit Experten seit Ende 2007
sogenannte White Paper heraus, die den Ver-
bandsmitgliedern als kostenlose Dienstleistung
zur Verfiigung stehen. Das 13. VDZ White Paper
zu dem Thema ,Kauf und Verkauf von Zeitschrif-
tenverlagen” hat der VDZ gemeinsam mit Axel
Bartholomaus, Geschaftsfihrender Gesellschaf-
ter Bartholomaus & Cie, sowie Matthias
Nordmann und Konstantin Wegner, beide Part-
ner bei SKW Schwarz Rechtsanwalte, er-
stellt. Das 160 Seiten umfassende White Paper
beschaftigt sich vor allem mit folgenden Aspek-
ten:

@ Kaufpreis: Die Bewertung und Kaufpreisfin-
dung des Zielunternehmens spielen eine mag-
gebliche Rolle in den Verhandlungen.

@ Transaktionsstruktur: Bereits die Wahl
der Transaktionsstruktur (Asset Deal, Share Deal
oder Joint Venture) stellt die Weichen fiir den

Erfolg oder Misserfolg einer Transaktion.

@ Verhandlungen: Die Parteien miissen wirt-
schaftliche, organisatorische, taktische und
rechtliche Kriterien schon im Verhandlungsstadi-
um beriicksichtigen.

@ Due Diligence: Sie ist das Herzstiick fiir die
Beurteilung von Risiken und Chancen.

@ Immaterielle Rechte: Wesentliche Assets
der Verlage bestehen oft in immateriellen Rech-
ten, wie den urheberrechtlichen Nutzungsrech-
ten, Marken- und Titelrechten, sowie den Ver-
triebs- und Abnehmerstrukturen. Wie deren Be-
stand gesichert ist und wie sie nutzbar sind,
muss gesondert gepriift werden.

@ Kartellrecht und Konzentrationskon-
trolle: Im Pressebereich gelten besonders stren-
ge kartellrechtliche Restriktionen. Zudem sind
gerade elektronische Medien wie das Fernsehen
hoch requliert und wettbewerbsintensiv.

@ Barter-Geschéfte: Die Abgrenzung von

Barter Deals zu einem bestimmten Stichtag ist
besonders schwierig — aber auch wichtig, weil
diese Tauschgeschéfte einen erheblichen Teil des
Geschafts der Verlage ausmachen.

@ Datenschutz: Bei der Ubernahme von
Abonnenten-Datenbanken bestehen erhebliche
datenschutzrechtliche Risiken, die aufgeteilt
werden missen.

@ Vertrieb: Es bestehen héufig langjahrig ge-
wachsene, zum Teil komplizierte Vertriebsstruk-
turen, deren Ubernahme oder Beendigung Pro-
bleme mit sich bringen kann.

@ Insolvenz: Fiir den Kauf von insolventen
Unternehmen oder solchen, die von einer Insol-
venz bedroht sind, gelten besondere rechtliche
Rahmenbedingungen.

@ Entflechtung: Wird nur ein Teil eines Ver-
lags gekauft, teilt sich dieser hdufig Konzern-
leistungen mit anderen Verlagsteilen. Wie dies
kiinftig gehandhabt wird, muss geregelt werden.



