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Steht ein Generationswechsel bevor, 
dann ist es für die Kontinuität jedes 

Familienunternehmens von hoher Bedeu-
tung, dass der Wechsel in der Führungs- 
wie auch in der Gesellschafterrolle sorg-
fältig und vor allem frühzeitig vorbereitet 
und eingeleitet wird. Ein Verkauf des Ver-
lags bietet sich an, wenn sich familienin-
tern kein passender Nachfolger findet und 
die Altgesellschafter klare Verhältnisse 
und eine gesicherte Altersversorgung un-
abhängig vom Erfolg eines externen Ge-
schäftsführers bevorzugen. 

Wettbewerbsfähigkeit  
ist Voraussetzung

Voraussetzung für einen erfolgreichen Ver-
kauf an eigene (so genannter Management 
Buy-Out, MBO) oder fremde Manager (so 
genannter Management Buy-In, MBI) ist, 
dass der Verlag das Potenzial hat, alleine 
wettbewerbsfähig zu bleiben (zumindest 
aber: es wieder zu werden). Kann er die 
dazu erforderlichen Ressourcen nicht er-
wirtschaften, dann bleibt wirklich nur die 
Integration in eine Gruppe oder einen Kon-
zern. Doch wenn er derart sanierungsbe-
dürftig ist, winken andere Verlage als Käu-
fer vermutlich dankend ab.

Ein Verkauf an Manager kann für Fami-
liengesellschaften die ideale Lösung sein, 
um den Wechsel in Führung und Inhaber-
schaft zeitgleich, diskret und unauffällig 
zu vollziehen. Das Unternehmen wird ver-
kauft, ohne es am Markt anzubieten und 
damit Wettbewerbern die Möglichkeit ei-
nes Einblicks in die Firma zu geben. Die 
Verkäufer gestalten die Umsetzung des 

Vorhabens völlig vertraulich und auf Au-
genhöhe mit dem Käufer, die Interessen 
sind weitgehend gleich gerichtet. 

Beim MBO/MBI vermeiden die Verkäu-
fer auch, dass ihr „Lebenswerk“ durch die 
Einbindung in die Organisation eines gro-
ßen Wettbewerbers seinen über viele Jah-
re gewachsenen Charakter verliert. Sie 
verkaufen es motivierten jüngeren Mana-
gern, die den Verlag auf die Zukunft vor-
bereiten und ausbauen wollen und nicht, 
wie vielleicht strategische Käufer aus dem 
Wettbewerbsumfeld, nur an Produkten, 
Abonnenten, Brands und handverlesenen 
Mitarbeitern interessiert sind, und ansons-
ten vorhandene Strukturen mehr oder we-
niger schnell auflösen.

Die Verkäufer erzielen beim Buyout ei-
nen angemessenen, wahrscheinlich aber 
nicht den höchst möglichen Verkaufser-
lös, denn das beste Angebot des Käufers 
kann weder eine strategische Komponen-
te noch betriebswirtschaftliche Synergie-
potenziale enthalten, sondern ist alleine 
von der künftigen Finanzierungskraft des 
zu übernehmenden Unternehmens ab-
hängig. Die Entscheidung für diesen Weg 
erfordert daher von den Altgesellschaf-
tern, dass sie sich über das Konfliktver-
hältnis zwischen Zukunftssicherung für 
Verlag und Mitarbeiter sowie dem Kauf-
preis im Klaren sind. 

MBO- oder MBI-interessierte Käu-
fer sind Manager, die sich von Entschei-
dungsprozessen ihrer Altgesellschafter 
oder Konzerngremien lösen und endlich, 
„Herr im Haus“ werden wollen. Durch die 
Übernahme können sie alle Nachteile ei-
ner Neugründung vermeiden und verfügen 

MBO und MBI: ein geeigneter Weg zur Nachfolgelösung für Verlage

sofort über eine produkt- und markterfah-
rene Organisation, die sie ohne Einmi-
schung anderer führen können. Natürlich 
leisten sie dafür vorab einen Kaufpreis, 
der häufig ganz oder teilweise finanziert 
und anschließend getilgt werden muss. 
Ihre Entnahmemöglichkeiten sind also zu-
mindest während der Laufzeit der Finan-
zierung begrenzt. Für die übernehmende 
Gründung stehen ihnen aber alle Förder-
mittel zur Verfügung, die auch bei einer 
Neugründung beantragt werden können. 

Ein MBO bietet sich an, wenn im Un-
ternehmen ein leitender Angestellter ge-
eignet und bereit ist, die Nachfolge anzu-
treten. Nachfolgeregelungen werden also 
von Mitarbeitern initiiert, die die Verhält-
nisse im Unternehmen und unter den Fa-
miliengesellschaftern bestens kennen. 
Kleine und mittlere Verlage sind allerdings 
oft so stark von der Person des Seniors 
geprägt, dass sich dort hausintern kein 
Kandidat findet, der über die notwendi-
ge Akzeptanz innerhalb der Firma und bei 
eventuellen Kapitalgebern verfügt und für 
eine neue Gesamtverantwortung in Frage 
kommt. In der Regel ist es nicht die fach-
liche Qualifikation, die langjährigen Ange-
stellten fehlt, sondern eher die unbedingte 
Motivation und unternehmerische Risiko-
bereitschaft.

MBI braucht mehr Zeit

Beim MBI dagegen besteht die erste 
Schwierigkeit in der Suche nach dem Ma-
nager, der sowohl qualifiziert ist als auch 
menschlich mit dem Senior „kann“ und 
dessen Vertrauen findet, den Fortbestand 

Für Gesellschafter von Verlagen, die keinen ge-
eigneten Nachfolger in der Familie finden, liegt 
im Verkauf an Manager eine bisher noch wenig 
beachtete Alternative zur Nachfolgeregelung. 

Dieser Artikel, verfasst von einem erfahrenen 
Verlagsberater zeigt auf, worauf es für die Betei-
ligten bei der Umsetzung von Buyout-Transakti-
onen wirklich ankommt. 

Verkauf an Manager 
erhält den Verlagscharakter
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des Unternehmens zu sichern. Eine „Bör-
se“ für Angebot und Nachfrage von poten-
ziellen MBI-Partnern gibt es nicht, doch 
besetzt  CrossMediaConsulting schon 
seit mehr als 15 Jahren Führungspositio-
nen im Verlagswesen, und kennt daher die 
geeigneten Führungskräfte, die sich durch 
den Kauf eines Verlages unternehmerisch 
selbständig machen wollen. Es braucht 
seine Zeit, bis sich Senior-Gesellschafter 
und MBI-Manager gut genug kennen ge-
lernt 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 entschei-
dende Engpassfaktor: Letztlich hängt die 
Machbarkeit mehr von der Qualität des 
betroffenen Unternehmens und von Höhe 
und Strukturierung des Kaufpreises ab.

Zunächst muss ein realistischer 
Rahmen ermittelt werden

Im Interesse sowohl von Buyout-Inter-
essent als auch Altgesellschaftern soll-
te frühzeitig ein realistischer Rahmen für 

den MBI oder MBO ermittelt werden. Hier 
stellen sich Fragen nach dem Unterneh-
menswert, dem maximal darstellbaren 
Kaufpreis und dessen angestrebter Fi-
nanzierung durch Eigen- und Fremdmittel 
oder auch der Rolle der Altgesellschafter 
nach einem Verkauf. Ein solides Konzept 
für Bankengespräche wird benötigt, wor-
in dann auch potenzielle Eigenkapitalpart-
ner, Rechtsanwälte und Steuerberater ein-
bezogen werden müssen.

Was sind nun die Kriterien, die den er-
folgreichen Buyout eines Verlags er-
möglichen?
• Solides Geschäft, das nachhaltige und  
 gut prognostizierbare Cashflows und  
 stabile Erträge erwirtschaftet
• Gute relative Markt- und Wettbewerbs- 
  position im relevanten Marktsegment 
• Aussagekräftige und zeitnahe Füh- 
 rungs- und Reportingsysteme
• Kompetentes, erfahrenes und belast- 
 bares Management als Käufer
• Wachstums- und Optimierungspoten- 
 ziale sollten vorhanden sein, die mit  

 den Kenntnissen der MBI-Manager  
 relativ schnell gehoben werden können
• Kein massiver Investitionsrückstau (in  
 Familienunternehmen nicht selten, da  
 mit zunehmendem Alter das Risiko von  
 Investitionen oft gescheut wird)
• Eine möglichst schuldenfreie Übernah- 
 mebilanz.

Hinsichtlich des Geschäftsmodells kann 
man etwas vereinfacht die folgenden Zu-
sammenhänge festhalten:
• Je stärker der „Muss“- Charakter der  
 Inhalte, desto besser (Fachinformation  
 oder Special Interest sind besser als  
 Literaturverlage)
• Je höher der Vertriebs-, je niedriger der  
 Anzeigenanteil am Umsatz, desto besser
• Je höher und stabiler die Abo- bzw.  
 Auflagenzahl, desto besser
• Je schneller und je regelmäßiger die  
 Zahlungseingänge, desto besser.

Je mehr dieser Faktoren gegeben sind, 
desto eher wird es dem Käufer gelin-
gen, Eigen- und/oder Fremdkapital für die  
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setzung keine folgenschweren Fehler zu 
machen, deren Konsequenzen über Jah-
re belasten können.
3. Mit der Aufnahme von Krediten zur 
Finanzierung des Kaufes setzen Sie sich 
und Ihre Familie hohen fi nanziellen Belas-
tungen aus: eine Faustregel von Kapital-
gebern besagt, dass das persönliche En-
gagement jedes Managers mindestens 
dem Gegenwert eines Einfamilienhauses 
entsprechen sollte. 
4. Schulen Sie sich frühzeitig im Cash-
fl ow-Denken, denn das wird maßgeblich 
Ihre Welt bestimmen – zumindest, wenn 
Sie fremd fi nanzieren müssen.
5. Der zukünftige Erfolg wird beträchtlich 
von dem Maß beeinfl usst, in dem die In-
tegration des Nachfolgers gelingt. Dazu 
empfi ehlt es sich, eine Übergangspha-
se zu vereinbaren, in der Senior und Ma-
nager eng zusammenarbeiten. Gerade im 
Verlagswesen gibt es oft sehr ausgepräg-
te, persönliche Beziehungen des Seniors, 
so zu Autoren, Herausgebern, Verbänden, 
die für das Unternehmen langfristig abge-
sichert werden müssen. Notwendige Be-
dingung dafür sind Vertrauen und beidsei-
tige Kooperationsbereitschaft.

Finanzierungsmöglichkeiten

Das Ausmaß der Fremdfi nanzierung wird 
davon bestimmt, welchen Anteil am Kauf-
preis die Manager aus vorhandenem Ver-
mögen fi nanzieren können. Die in der Ver-
gangenheit übliche Kreditfi nanzierung 
durch die Hausbank hat durch die ver-
schärfte Eigenkapitalunterlegung infol-
ge Basel II stark an Bedeutung verloren. 
Umso wichtiger werden alternative Finan-
zierungsmöglichkeiten durch Institute, die 
in der Beurteilung der künftigen Tilgungs-
kraft der Unternehmen erfahren sind, die 

Finanzierung der Übernahme zu erhal-
ten. Verlage, deren mittel- und langfris-
tige Überlebensfähigkeit in Frage steht, 
wird ein Manager nur dann übernehmen, 
wenn der Kaufpreis so niedrig liegt, dass 
er (ebenso wie notwendige Betriebsmit-
tel und die Nebenkosten der Übernahme) 
durch Eigenmittel des Käufers selbst fi -
nanziert werden kann. 

Ratschläge für Interessenten

Wer sich als Manager mit dem Gedanken 
eines Buyouts oder Buyins trägt, sollte da-
bei folgende Ratschläge beachten:
1.  ziehen Sie spätestens für die Mach-
barkeitsuntersuchung buyout-erfahre-
ne Berater hinzu. Diese Fachleute können 
die praktischen Erfolgsaussichten der Fi-
nanzierbarkeit verlegerischer Geschäfts-
modelle realistisch einschätzen, kennen 
die geeigneten Finanzierungspartner, de-
ren Prüfungs- und Entscheidungsprozes-
se, Beurteilungskriterien und Benchmarks 
für die Buyout-Eignung sowie die Kompo-
nenten einer tragfähigen und soliden Fi-
nanzierungsstruktur. Berater haben Erfah-
rung darin, wie man im weiteren Ablauf alle 
Beteiligten zielgerichtet in die Realisierung 
einbindet und – last but not least – sie kön-
nen eine wichtige diplomatische Rolle in 
der Vermittlung strittiger Fragen zwischen 
Senior und Manager übernehmen. 
2. machen Sie sich unbedingt eine realis-
tische Vorstellung über die damit verbun-
dene zeitliche und nervliche Belastung. Es 
ist eine physisch sehr intensive, teilweise 
hektische und sehr anspruchsvolle Pha-
se, die Sie zumindest in einer Übergangs-
zeit parallel zu Ihrem Tagesgeschäft leis-
ten müssen. Sie werden noch weniger Zeit 
für Ihre Familie haben als ohnehin schon. 
Es ist aber wichtig, in Planung und Um-

Finanzierungen durch abgestimmte Eigen-,
Mezzanine- und Fremdkapitaltranchen 
darstellen und die bereit und in der Lage 
sind, jenseits der klassischen, durch Ein-
lagen oder Hypotheken besicherten Kre-
ditvergabe zu arbeiten. Als Beispiel seien 
hier die Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften genannt, denen Eigenmittel zwi-
schen 200.000 und 3 Millionen ausreichen 
und damit einen politisch gewollten, struk-
turfördernden Auftrag erfüllen. 

Bei MBO/MBI-Transaktionen in der Ver-
lagsbranche fordern die Banken oft rela-
tiv hohe Anteile an Eigenfi nanzierung. Das 
Größenspektrum für Eigenkapitaltranchen 
hat sich allerdings durch neue, öffentlich 
geförderte Kreditprogramme für Existenz-
gründer und Mittelstandsförderung deut-
lich erweitert. Fördermittel kommen etwa 
von der KfW oder der Deutschen Aus-
gleichsbank. Für die Bewilligung öffentli-
cher Fördergelder ist regelmäßig entschei-
dend, dass das Management in seinem 
Finanzierungskonzept deutlich darstel-
len kann, wie seine Strategie für die Zeit 
nach der Übernahme aussieht und wo-
hin sie das Unternehmen steuern wollen. 
Die bereitgestellten Fördermittel bieten er-
hebliche Vorteile: lange Laufzeit, tilgungs-
freie Anfangsjahre, außerplanmäßige Til-
gungen, eigenkapitalähnlichen Charakter. 
Daher sind sie oft eine günstige Alternati-
ve oder Ergänzung zur eigenen Finanzie-
rungskraft und zur Hausbank. Sie stehen 
nicht nur für Einzelgründung zur Verfü-
gung (neu oder auch als Übernahme), 
sondern auch für partnerschaftliche Über-
nahmen mehrerer Gründer.

Die Unternehmensnachfolge wird in 
den nächsten Jahren für viele Verleger zur 
vorrangigen strategischen Herausforde-
rung. Dabei ist zu befürchten, dass viele 
mittelständische Verlage wegen unzurei-
chender Nachfolgeplanung in ihrer Exis-
tenz gefährdet sein werden. Eine juristisch 
und steuerlich optimierte Regelung ist 
kein Garant für Erfolg, wenn rationale Ent-
scheidungen von familiären Konfl ikten do-
miniert werden. In jedem Falle bietet sich 
an, dass ein objektiver Dritter die Überga-
be begleiten sollte, um den Nachfolgepro-
zess zu versachlichen. 
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