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Die Stunde der Manager
hat schon geschlagen

Das Problem der Unternehmensnachfolge stellt sich auch in der Buchbranche.
Die Verkdufe von Verlagen an das Management werden in Zukunft zunehmen.
Unternehmensberater Axel Bartholomdus nennt alternative Nachfolgelosungen.

Axel Bartholomius ist

geschiftsfiihrender Part-
ner der Unternehmens-
und Personalberatung
CrossMediaConsulting,
die seit iiber 15 Jahren
Fiihrungspositionen im
Verlagswesen besetzt.

ie Unternehmensnachfolge wird in
Dden kommenden Jahren fiir viele

Verleger eine strategische Heraus-
forderung sein. Dabei ist zu befiirchten, dass
viele mittelstindische Verlage wegen unzu-
reichender und/oder zu stark emotionali-
sierter Nachfolgeplanung in ihrer Existenz
gefihrdet werden. Es ist angesichts dessen
sicher dringend vonnéten, den Verkauf des
eigenen Verlags nicht mehr wie frither als
Tabu zu begreifen. Die Zahl der Manager, die
sich durch den Kauf eines Verlages selbst-
stindig machen wollen, nimmt kontinuier-
lich zu. Fur Gesellschafter von kleinen und
mittleren Verlagen, die keinen geeigneten
Nachfolger in der Familie finden, kann darin
eine realistische und attraktive Alternative
zum Verkauf an Wettbewerber liegen.

Gerade fiir Verlage mit einem Umsatz von
weniger als 10 Mio Euro kann ein Manage-
ment-Buy-out (MBO) oder Management-Buy-
in (MBI, s. Kasten) eine Option fiir die Nach-
folgeregelung darstellen. Gleichzeitig bietet
sich darin fiir bisher angestellte Manager die
Gelegenheit, sich im Verlagswesen unter-
nehmerisch auf eigene Beine zu stellen. In

den  kommenden

Jahren sind daher

an unterscheidet beim Unternehmensver-

kauf nach der Natur der Kaufer in Manager
und Unternehmen. Die Gruppe der Manager
kann zusitzlich nach ihrer Herkunft differenziert
werden, d.h. ob es sich um Fithrungskrifte des
zu verkaufenden Unternehmens (Management-
Buy-Out, MBO)oder fremde Personen (Mange-
ment-Buy-In, MBI) handelt. GroRRe Transaktio-
nen, deren Finanzierung durch Eigenkapital von
Private Equity-Hausern und Fremdkapital tiber
die Kapitalmairkte 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.

deutlich mehr MBO-
und MBI-Transaktio-
nen zu erwarten als
bisher.

Die Machbarkeit
eines MBO oder MBI
hingt besonders von
Geschiftsmodell und
Zustand des betroffe-
nen Verlags ab. Krite-
rien, die das Unter-
nehmen fiir einen
erfolgreichen  Buy-

out erfiillen sollte, sind:

m Solides Geschift, das nachhaltige und sta-
bile Ertrage erwirtschaftet.

m Gute Markt- und Wettbewerbsposition im
relevanten Marktsegment.

m Aussagekriftige und zeitnahe Fiihrungs-
und Reportingsysteme.

m Wachstums- und Optimierungspotenziale
sollten vorhanden sein, die mit den Kennt-
nissen der MBI-Manager gehoben werden.
m Kein massiver Investitionsriickstau — in
Familienunternehmen nicht selten, da mit
zunehmendem Alter das Risiko von Investi-
tionen oft gescheut wird.

m Eine méglichst schuldenfreie Bilanz.

m Je stirker der ,Muss“- Charakter der Inhal-
te, desto besser — Fachinformationen sind
besser zu verkaufen als Literatur.

m Je hoher der Vertriebs-, je niedriger der
Anzeigenanteil am Umsatz, desto besser.

Steht ein Generationswechsel bevor, dann ist
es fiir die Kontinuitit eines Unternehmens
von hoher Bedeutung, dass der Wechsel in
der Fithrungs- wie auch in der Gesellschaf-
terrolle sorgfiltig und vor allem frithzeitig
vorbereitet und eingeleitet wird. Wird das
versiumt, wichst das Risiko, dass das Unter-
nehmen aufgrund seiner betriebswirtschaft-
lichen, organisatorischen oder rechtlichen
Strukturen nicht verkaufsfihig ist oder dass
es nur einen Verkaufspreis erzielt, der deut-
lich hinter den Erwartungen zuriickbleibt.
Ein Verkauf an Manager kann fiir den Ver-
kiufer die Losung sein, um den Wechsel in
Fiihrung und Inhaberschaft zeitgleich und
diskret zu vollziehen.

Der Verkidufer vermeidet, dass sein
,Lebenswerk“ durch die Einbindung in die
Organisation eines groflen Wettbewerbers
seinen uber viele Jahre gewachsenen Cha-
rakter verliert. Er tibergibt es einem moti-
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vierten jiingeren Manager, der den Verlag so
schnell wie méoglich auf die Zukunft vorbe-
reiten und ausbauen will und nicht, wie viel-
leicht ein strategischer Kaufer aus dem Wett-
bewerbsumfeld, nur an Produkten, Abon-
nenten, Brands und handverlesenen Mitar-
beitern interessiert ist und ansonsten
vorhandene Strukturen mehr oder weniger
schnell auflést. Eine solche Losung kann hel-
fen, Unruhen unter Mitarbeitern, Kunden,
Autoren und anderen Partnern des Verlags
weitgehend zu vermeiden.

Verkiufer erzielen beim Buy-out einen
angemessenen, aber wahrscheinlich nicht
den maximalen Verkaufserlos, denn die
Kaufpreisobergrenze des Kiufers kann
weder eine strategische Komponente noch
betriebswirtschaftliche Synergiepotenziale
enthalten, sondern ist von der kiinftigen
Finanzierungskraft des Unternehmens ab-
hingig. Den maximalen Preis erhilt er nur
durch den Verkauf an einen Wettbewerber.

Alternative Finanzierungen gefragt .
Ist eine Einigung beziiglich des Kaufpreises
erzielt, stellt sich die Frage der Finanzierung.
Heute sind im Verlagswesen bei kleinen
Unternehmen mit relativ geringen Transak-
tionsvolumen vielfach eigenfinanzierte
MBO/MBI-Transaktionen gefordert. Das
Groflenspektrum fiir Eigenkapitaltranchen
hat sich dabei aber durch neue, 6ffentlich
geforderte Kreditprogramme fiir Existenz-
griinder und andere Mittelstandsférderpro-
gramme deutlich erweitert. Fiir die Bewilli-
gung offentlicher Fordergelder ist entschei-
dend, dass das Management in seinem Fi-
nanzierungskonzept deutlich darstellen
kann, wie seine Strategie fiir die Zeit nach

der Ubernahme aussieht und wohin sie das

Unternehmen steuern wollen.

Das Ausmaf der Fremdfinanzierung ist
davon abhingig, welchen Anteil am Kauf-
preis die Manager aus vorhandenem Ver-
mogen finanzieren kénnen. Die in der Ver-
gangenheit iibliche Kreditfinanzierung
durch die Hausbank hat durch die ver-
schirfte Eigenkapitalunterlegung infolge
Basel II stark an Bedeutung verloren. Umso
wichtiger werden alternative Finanzie-
rungsmoglichkeiten durch Banken, die in
der Beurteilung der kiinftigen Tilgungskraft
der Unternehmen erfahren sind und die
Finanzierungen durch abgestimmte Eigen-
, Mezzanine und Fremdkapitaltranchen dar-
stellen konnen.

Axel Bartholomius, abartholomaeus@cmc-web.de

www.cmc-web.de

MBO- und MBI-Transaktionen auf dem deutschsprachigen Buchmarkt

Jahr Unternehmen Segment Verkiufer Kéufer

2005 Késelsche Buchhandlung Buchhandlung Késel Verlag Hildegard Barth-Roos
2005 Hohenheim Verlag Sachbuch Klett Ulrich Frank-Planitz
2005 Europa Verlag Belletristik Vito v. Eichborn Arne Teutsch

2004 Pendo Verlag Belletristik Eichborn Christian Strasser
2004 , Die GrofRen 500“ Sachbuch Wolters Kluwer Karlheinz Miissig

2004 Nicolaische Verlagsbuchh. Hobby, Freizeit

S. Fischer Verlag

Andreas von Stedmann

2004 Gerling Akademie Verlag Sachbuch Rolf Gerling Sven Murmann
2004 C. Brandstitter Verlag Sachbuch OBV (Klett) Fam. Grasl, Brandstitter (je 50%)
2004 Europa Verlag Belletristik Senator AG Vito von Eichborn (49%)
Arne Teutsch (51%)
2004 Nord-Siid Verlag Kinderbuch Aus Nachlassverfahren Urs Gysling, Investoren, Management

2003 Verlag Deutsche Standards Sachbuch

Florian Langenscheidt, Michael Beckel

2002 Frederking & Thaler Sachbuch

Random House

Monika Thaler, Gert Frederking

2002 Kremayr & Scheriau Sachbuch

Random House

Martin Scheriau

1) Auswahl

Quelle: CrossMediaConsulting

Verlage

Hildegard Barth-Roos hat
riickwirkend zum 1. Janu-
ar 2005 die Késelsche
Buchhandlung in Kéln
(Jahresumsatz: 2,4 Mio
Euro) vom Miinchner
Késel-Verlag iibernom-
men. Barth-Roos hat die
Buchhandlung zehn )ah-
re lang geleitet und den
Kauf durch Eigenkapital
und Darlehen finanziert.



