In dem Bestreben, das Gber Jahrzehnte erfolgreiche Ge-
schaftsmodell aus journalistischen Bezahlangeboten,
Anzeigen und Rubrikenmaérkten in das digitale Zeitalter

zu Ubertragen, setzen die deutschen Zeitungsverlage nicht
allein auf eigene Onlineaktivitaten, sondern vermehrt auch
auf Beteiligungen an Start-ups im Digitalbereich.



Grunderzeit - Neue Beteiligungsformen der

Medienhauser

Von Johannes Freytag

Zeitungsverleger investieren im Digitalbereich
nicht nur in die Weiterentwicklung von eige-
nen Websites, E-Paper-Ausgaben und Apps.
Sie suchen auch auflerhalb der eigenen Un-
ternehmen nach Erfolg versprechenden Ideen,
Technologien und potenziellen neuen Erl6s-
quellen, von denen im ldealfall auch das
Kerngeschaft mit den drei Sdulen journalisti-
sche Bezahlinhalte, Anzeigen und Rubriken-
markte profitieren soll.

Fundig werden nicht nur Investoren aus der
Zeitungsbranche bei jungen Digitalunterneh-
men, deren Grander haufig zwar clevere Ideen
mitbringen, aber nicht ausreichend Kapital,
um die notwendigen Anfangsinvestitionen bis
zum Break-Even oder fir die internationale
Markteinflhrung zu stemmen. Einige Medien-
unternehmen investieren Uber eigene Beteili-
gungsgesellschaften in diese Start-ups. Ande-
re setzen ganz oder teilweise auf die Expertise
von Fondsgesellschaften. In jedem Fall sind
Allianzen und Kooperationen ublich, entweder
mit Partnern aus der Wagniskapitalszene oder
mit anderen Verlagen.

Laut der Anfang 2014 veroffentlichten Studie

LTransaktionsmonitor Verlagswesen 2013“ der
auf Mergers & Acquisitions (Fusionen und
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Ubernahmen, M&A) spezialisierten Unterneh-
mensberatung Bartholomaus & Cie. haben
deutsche Medienunternehmen im vergange-
nen Jahr insgesamt 254 Ubernahmen und Be-
teiligungen realisiert und damit neun Prozent
mehr als im Vorjahr.

Am aktivsten waren Publikums- und Fach-
medienhauser mit 66 beziehungsweise 49
Transaktionen - wobei die Publikumsmedien
etwas mehr, die Fachmedien etwas weniger
Deals abschlossen als im Vorjahr. Auf Tages-
zeitungen entfielen 25 registrierte M&A-Deals,
zwei mehr als ein Jahr zuvor.

Investitionen in digitale Geschaftsmodelle, da-
runter Portale, Software, Datenbanken und di-
gitale Services, aber auch E-Commerce-Beteili-
gungen, machten rund 40 Prozent der Transak-
tionen aus. Auf das klassische Kerngeschaft
entfielen laut dem Transaktionsmonitor Verlags-
wesen 2013 erstmals weniger als die Halfte der
Transaktionen deutscher Medienh&user. Die Gb-
rigen Investitionen wurden in anderen komple-
mentéren Geschéaftsfeldern getatigt, wie Logis-
tik, Briefzustellung oder Corporate Publishing.

Das Marktvolumen und die Groéenordnung
einzelner Transaktionen bemisst Bartholo-
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Schaubild 1

Préferenzen der deutschen Verlagsgruppen: Anteil von Investitionen in verschiedene Formate

Anzahl (in Prozent)

2009 69

2013 48

Klassische Formate . Digitale Formate

. E-Commerce . Sonstige

Quelle: Bartholomaus & Cie

maus & Cie. nicht nach dem Kaufpreis, son-
dern nach dem Umsatzvolumen der Kaufob-
jekte. Demnach wurden 2013 Transaktionen
mit einem Volumen von insgesamt 6,2 Milliar-
den Euro abgeschlossen (auf Vorjahresniveau).
Rund die Halfte davon entfiel auf die drei grof3-
ten Deals, wahrend zwei Drittel aller Deals
kleiner waren als funf Millionen Euro. Die drei
groBten M&A-Deals des Jahres 2013 waren
laut Bartholomaus & Cie der Verkauf der
Zalando-Anteile durch Holtzbrinck Ventures
(geschatzte 1,6 Milliarden Euro), eine fremd-
finanzierte Ubernahme beim Verlag Springer
Science+Business Media (0,98 Milliarden Euro)
und der Verkauf von Regionalzeitungen und
Zeitschriften der Axel Springer SE an die Funke-
Mediengruppe (512 Millionen Euro).

Drei Phasen der Unternehmensentwicklung
Start-up-Beteiligungen werden je nach Strate-

gie und Kapitalausstattung des Investors in
unterschiedlichen Phasen der Unternehmens-
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entwicklung realisiert. In der Griinderszene
wird im Wesentlichen zwischen drei Phasen
unterschieden: In der Seed-Phase ist das
Start-up vornehmlich mit der Produktentwick-
lung beschaftigt; in der anschlieBenden Early
Stage-Phase wird das Produkt getestet und an
den Markt gebracht; sobald ein Start-up be-
reits nachhaltige Umsatze erzielt, spricht man
von der Wachstumsphase.

,Die Venture Capital-Aktivitaten der deutschen
Verlage unterscheiden sich in ihrem Invest-
mentfokus, wobei verschiedene Philosophien
zu erkennen sind*, erklart Axel Bartholomaus,
der seit dem Jahr 2000 die M&A-Aktivitaten
deutscher Medienunternehmen als Berater
begleitet, ,neben Praferenzen fir bestimmte
Technologien oder Entwicklungsphasen, ist
haufig auch die Nahe zu den medialen Kern-
geschéaften des Konzerns ausschlaggebend far
eine Investitionsentscheidung. DarUber hinaus
gibt es regionale Praferenzen und bevorzugte
Investorenrollen (Lead- oder Co-Finanzierer).”
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Schaubild 2

Marktvolumen der M&A-Transaktionen im Verlagswesen
in Milliarden Euro (Volumenangaben in Mrd. Euro, nach Umsatz der Kaufobjekte, nicht nach Kaufpreisen)

2013

2012

2011 Si5)

2010 23

2009

Quelle: Bartholoméaus & Cie

Das Kerngeschaft im Fokus

,Wir verstehen uns in erster Linie als strategi-
scher Investor und sind dementsprechend auf
der Suche nach digitalen Geschaftsmodellen,
die im weitesten Sinne mediennah sind*, sagt
Renate Dempfle, Geschaftsfihrerin von PDV
Inter-Media Venture. Im ersten Schritt investiert
die Beteiligungsgesellschaft der Augsburger
Mediengruppe Pressedruck in der Regel zwi-
schen 250.000 Euro und einer Million Euro -
»direkt aus der Bilanz“, wie Dempfle erklart.
Entwickelt sich ein Unternehmen gut, seien in
Folgerunden weitere Investitionen méglich.

PDV Inter-Media Venture wurde 2009 gegriin-
det und ist aktuell an zwoIf Start-ups beteiligt.
Im Lauf der Jahre hat sich das Unternehmen
ein groRes Netzwerk aufgebaut, Gber das po-
tenzielle Investments an die Mediengruppe
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herangetragen werden. ,Bei allen unseren Be-
teiligungen gibt es mindestens einen weiteren
Partner, mit dem wir uns regelmaRig Uber
mogliche Deals austauschen*, so Dempfle.

An der Dating-Plattform eDarling ist die Augs-
burger Wagniskapitalgesellschaft gemeinsam
mit Holtzbrinck Ventures beteiligt, ebenso bei
dem Software-as-a-Service-Anbieter Class-

,Wir verstehen uns in
erster Linie als strate-
gischer Investor und
sind dementsprechend
auf der Suche nach

digitalen Geschafts-
modellen, die im wei-
testen Sinne medien-
nah sind.“

Renate Dempfle, PDV Inter-Media Venture
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markets, dessen Lésungen flr Immobilien- und
Stellenanzeigen bereits bei den Pressedruck-
titeln ,,Augsburger Allgemeine*, ,Main-Post*
(Wlrzburg) und ,Sudkurier (Konstanz) einge-
setzt werden. ,Wo es Sinn macht, stellen wir
direkte Kontakte zwischen unseren Beteiligun-
gen und den Verantwortlichen in der Medien-
gruppe her, um Kooperationen in die Wege zu
leiten®, erklart Renate Dempfle. So auch im
Fall der Digital-Publishing-Lésung von Press-
Matrix die von der Mediengruppe zur Digitali-
sierung von Zusatzprodukten und Kundenma-
gazinen eingesetzt wird. Auch bei PressMatrix
ist die Beteiligungsgesellschaft Co-Investor. An
dem Berliner Unternehmen sind neben PDV In-
ter-Media Venture der High-Tech Griinderfonds,
LBBW Venture und Vilitas beteiligt.

Nichtsdestotrotz verfolgt die Mediengruppe
Pressedruck mit ihrem Beteiligungsgeschaft
nicht ausschlieflich strategische Zielsetzun-
gen: ,Naturlich wollen wir auch einen Ergebnis-
beitrag fiir die Mediengruppe leisten. Uber das
ganze Portfolio hinweg streben wir also in der
Summe eine vernunftige Verzinsung fir unsere
Investments an*, erklart Dempfle. Daraus folgt,
dass PDV Inter-Media Venture gelegentlich
auch bei Exits® mitgeht. Ein Beispiel in der jun-
geren Vergangenheit war der Verkauf einer
Beteiligung an Vertical Media, Betreiber des
Start-up-Blogs Griinderszene.de an die Axel
Springer SE. Das Berliner Medienunternehmen
(unter anderem ,Bild“, ,Die Welt“) erwarb rund
90 Prozent der Anteile an Vertical Media von
dem damaligen Mehrheitsgesellschafter Team
Europe sowie von PDV Inter-Media Venture.

Die Axel Springer SE ist hierzulande einer der
aktivsten Player im Bereich digitaler Invest-

ments. Mit unterschiedlichen Venture Capital-
Einheiten investiert der Berliner Medienkon-
zern sowohl in bereits etablierte Digitalunter-
nehmen als auch in Start-ups, die sich noch
in frihen Phasen der Unternehmensentwick-
lung befinden.

Viele Chancen fiir Investoren

Eine Reihe von regionalen Medienunterneh-
men setzt im Beteiligungsgeschaft zusatzlich
auf die Expertise von Partnern wie Capnamic
Ventures aus KoIn. Die 2013 von den Part-
nern Christian Siegele und Jérg Binnenbrlcker
gegriindete Fondsgesellschaft investiert im
Auftrag von Unternehmen aus verschiedenen
Branchen in Start-ups aus dem Digitalbereich.

Zu den Capnamic-Gesellschaftern gehéren un-
ter anderem vier regionale Zeitungsverlage:
die Rheinische Post Mediengruppe aus DUs-
seldorf (mit der ,Rheinischen Post“ und der
LSaarbricker Zeitung®), die NWZ Mediengrup-
pe aus Oldenburg (,Nordwest-Zeitung“) und
die Mediengruppe Oberfranken (unter ande-
rem mit der ,Bayerischen Rundschau“ in Kulm-
bach und dem ,Frankischen Tag“ in Bamberg).
Fir den Gesellschafter M. DuMont Schauberg
(unter anderem , Kolner Stadt-Anzeiger”, , Ex-
press”), verwaltet Capnamic zudem die Betei-
ligungen der 2007 gegriindeten Wagniskapi-
talgesellschaft DuMont Venture.

Zuletzt gab Capnamic eine Beteiligung an
dem Online-TV-Netzwerk Mediakraft bekannt.
Insgesamt hat das Unternehmen, das eigenen
Angaben zufolge auf Online-Plattformen wie
YouTube, Yahoo und ClipFish monatlich rund
350 Millionen Views mit Webvideos erreicht,
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im Zuge einer Kapitalerhéhung rund 16,5 Mil-
lionen Euro eingesammelt. Lead-Investor war
der Venture-Kapitalgeber Iris Capital aus Pa-
ris, mit dem Capnamic eine strategische Part-
nerschaft pflegt. Darlber hinaus halt Capna-
mic Beteiligungen an den Start-ups Travador
(Reisen), GLAMLOOP (Mode) und adjust (App-
Tracking).

Capnamic beschaftigt neben den beiden Part-
nern vier Investmentmanager sowie studenti-
sche Mitarbeiter. ,Jahrlich sichten wir rund
1.400 Investitionsvorschlage*, sagt Jorg Bin-
nenbrlicker. Der Deal Flow? speist sich seinen
Angaben zufolge aus unterschiedlichen Quel-
len. ,Dazu gehort unser Netzwerk aus Business
Angels?, anderen Investoren und Grundern.
Zudem sind wir sehr aktivan Hochschulen,
prasentieren Capnamic auch auf Griinderver-
anstaltungen, Workshops und Konferenzen.“

Durch die rasante technologische Entwicklung
von Print zu Online zu Mobile gabe es insbe-
sondere im Medienbereich viele Chancen fur
Griinder und Investoren, erklart Binnenbru-
cker, zum Beispiel in den Bereichen Apps,
Business Analytics, Anzeigen und Content.

Blick liber den Tellerrand

Um das Digitalgeschaft besser zu verstehen
und neue Erlésstrome zu erschlieflen, rat der
Capnamic-Partner Investoren aus dem Zeitungs-
bereich jedoch, nicht nur medien- beziehungs-
weise kerngeschaftsnah zu investieren, son-
dern bewusst einen Blick tUber den Tellerrand
zu werfen. Als Beispiele nennt Binnenbricker
Online-Spiele, die Traffic (Seitenzugriffe) auf
Nachrichtenwebsites bringen und neue Nutzer-
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gruppen erschlieRen kénnten. Chancen flr Ver-
lage ergaben sich ebenso im E-=Commerce.

In der Regel investiert Capnamic jahrlich in drei
bis funf Digitalunternehmen. ,Das entspricht
weniger als einem Prozent der Opportunita-
ten“, so Binnenbricker. Interessant wird ein
Start-up flr den Fonds und seine Investoren
insbesondere dann, wenn es anhand von ers-
ten Leistungskennzahlen (Key Performance In-
dicators, KPIs) eine grof3e, schnell wachsende
Nachfrage flr sein Produkt nachweisen kann.
Im Hinblick auf das Geschaftsmodell ist die
Skalierbarkeit ein wesentliches Entscheidungs-
kriterium, also die Chance auf eine schnelle
Expansion bei gleichbleibend guten KPIs.

Um ein schnelles Wachstum zu gewéahrleisten
und damit auch den Wert der Beteiligung zu
steigern, nimmt Capnamic in der Folge die In-
vestoren in die Pflicht. ,Fur jedes Target [Ziel-
unternehmen] prufen wir, ob sich Kooperatio-
nen anbahnen lassen, von der alle Beteiligten
profitieren“, so Binnenbrucker. So setzen die
»Rheinische Post“ und M. DuMont Schauberg
flr das App-Tracking adjust ein. Travador nutzt
die Reichweite einiger Investoren, um themen-
relevante Reiseangebote zu verkaufen.

,Das ist genau die ldee hinter dem Fonds:
Old und New Economy sollen bestméglich
voneinander profitieren“, sagt der Capnamic-
Partner, ,flr unsere Investoren sind wir mehr
als ein reines Finanzanlageobjekt. Wir sind ein
ausgelagerter Business Development-Arm.*
Fur Start-ups sei die Kundenbasis der Verlage
interessant, ebenso wie deren unternehmeri-
sche Erfahrung, Vertriebsstrukturen und Kon-
takte in die Werbewirtschaft. ,Es gibt also fur

Griinderzeit - Neue Beteiligungsformen der Medienh&user

,Das ist genau die
Idee hinter dem
Fonds: Old und New
Economy sollen best-

maglich voneinander
profitieren.“

Jorg Binnenbrticker,
Capnamic Ventures

beide Seiten viele Vorteile. Man begegnet sich
auf Augenhéhe.“ Und letztlich profitiere auch
der Fonds, ,weil seine Assets in den Markt
kommen.*

Als Venture-Kapitalgeber bietet Capnamic sei-
nen Beteiligungen eine Partnerschaft auf Zeit.
Uber den Zeitpunkt des Exits entscheiden Bin-
nenbrucker zufolge letztlich auch das Markt-
umfeld, das Kauferverhalten und die Konjunk-
tur. ,Eigentlich fangen Sie vom Beginn des In-
vestments an, dartber nachzudenken, wann
der richtige Zeitpunkt fur den Verkauf gekom-
men ist und was Sie gemeinsam mit den
Grindern bis zu diesem Zeitpunkt erreichen
wollen. Am Ende des Tages arbeiten wir als
Fondsmanager da opportunistisch und rein
orientiert auf den Wert.”

Mehrgleisige Strategie empfohlen

Die Capnamic-Investoren kénnen jederzeit auch
direkte Investments eingehen, entweder parallel
zum Fondsinvestment oder auch im Anschluss
daran. Deshalb teilt Capnamic alle potenziellen
Deals mit seinen Gesellschaftern, so Binnen-
bricker. Es sei ohnehin ratsam, sich im Beteili-
gungsgeschaft nicht nur auf eine Saule zu ver-
lassen, sondern Risikoallokation zu betreiben,

rat der Capnamic-Partner. Dieser Devise folgen
auch die Capnamic-Investoren. Viele von ihnen
waren bereits zuvor im Beteiligungsgeschaft
aktiv und investieren weiterhin auch unabhan-
gig, zum Beispiel die NWZ Mediengruppe.

Die Mediengruppe aus Oldenburg hat neben
dem Kerngeschaft rund um die Marke ,Nord-
west-Zeitung® frih angefangen, in neue Ge-
schaftszweige zu investieren. ,Unser Haus war
schon immer von einem regen Unternehmer-
tum gepragt”, erklart Marc Del Din, Geschafts-
flhrer NWZ Digital. In den 70er und 80er Jah-
ren hat der Zeitungsverlag in Wochenblatter
investiert. In den 90er Jahren kamen Beteili-
gungen an Lokalradios hinzu. Heute halt die
zur Mediengruppe gehérende NWZ Funk und
Fernsehen GmbH & Co. KG direkt und mittel-
bar Anteile an einer groflen Zahl von lokalen
Radiosendern und ist damit in diesem Seg-
ment einer der groften deutschen Player, wo-
bei sich die meisten Radiobeteiligungen der
NW?Z in Nord- und Ostdeutschland befinden.

Beteiligungen an Digitalunternehmen waren
vor diesem Hintergrund der nachste logische
Schritt. Bereits seit 2008 hat die NWZ erste
Beteiligungen in diesem Bereich realisiert. Seit
2011 ist das Digitalgeschaft in einem eigenen
Geschaftszweig geblndelt. Aktuell halt die
NWZ Anteile an gut einem Dutzend Digitalun-
ternehmen. Den Partner Capnamic, mit dem
das Medienunternehmen seit dem Start des
Fonds zusammenarbeitet, betrachtet Del Din
auch als ,wichtige Screening-Unterstutzung”
flr zukUnftige Investments.

Ebenso wie andere Investoren aus dem Me-
dienbereich erhofft sich die NWZ Mediengrup-
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pe Lerneffekte aus ihren Onlinebeteiligungen,
bestatigt NWZ Digital-Geschaftsflihrer Del Din.
Im Gegenzug sollen diese von dem Know-how
des Zeitungsverlags profitieren: ,Wo es Sinn
macht, bieten wir aktiv unsere Unterstitzung
als Berater an. Immerhin haben wir mittlerwei-
le mehr als einen Businessplan von Online-
Start-ups gesehen und wissen dementspre-
chend, was in welchen Unternehmensphasen
wichtig ist.“ Haufig wird diese Unterstitzung
beim Erstellen von Businessplanen in An-
spruch genommen, oder beim Einrichten von
Controlling-Mechanismen. Daflr werden ge-
zielt auch Mitarbeiter aus dem Verlag in das

Herr Del Din, die NWZ Mediengruppe inves-
tiert seit einigen Jahren in Start-ups aus
dem Digitalbereich. Wie gehen Sie bei der
Auswahl von potenziellen Partnern vor und
welche Strategie verfolgen Sie dabei?

Marc Del Din: Wir sehen uns sehr selektiv
maogliche Deals an und gehen in der Regel
Minderheitsbeteiligungen von bis zu 20 Pro-
zent ein. Dabei investieren wir meist ge-
meinsam mit anderen Investoren, sehr ger-
ne auch zusammen mit anderen Verlagen.

Voraussetzung ist fuir uns, dass ein deutli-
cher Proof of Concept des Businessmodells
vorliegt. Zudem sollte sich das Start-up eher
in einer Skalierungsphase befinden als in
einer friihen Aufbauphase.
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,Wir investieren in
Geschaftsmodelle,
die zu unseren

Kernkompetenzen

passen.“
Marc Del Din,
NWZ Digital

Beteiligungsmanagement eingebunden. Mehr
zur Beteiligungsstrategie der NWZ Medien-

gruppe in folgendem Interview:

Welche Geschaftsmodelle interessieren
Sie besonders?

Del Din: Wir verstehen uns als strategischer
Investor, das heift, wir investieren bevorzugt
in Geschaftsmodelle, die zu unseren Kern-
kompetenzen als regionales Medienunter-
nehmen passen. Vor diesem Hintergrund
sind inshbesondere Start-ups fiir uns interes-
sant, die sich mit der Generierung von
Leads* befassen, wie unsere Beteiligun-
gen Kaeuferportal.de und finanzcheck.de.
Dartiber hinaus sehen wir Chancen in der
standortbezogenen Leadgenerierung, weil
wir unseren Anzeigenkunden damit einen
digitalen Mehrwert bieten kénnen. Beispie-
le sind die Onlinemarketingagentur Regio-
Helden, die insbesondere kleinen und mitt-
leren Unternehmen eine digitale Sichtbar-
keit innerhalb ihrer Region bietet, und simply
local, das lokalen Einzelhdndlern Chancen
im E-Commerce erdffnen will.
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Welche Innovationen und Technologien aus
ihrem Beteiligungsgeschéft setzen Sie auch
in der NWZ Mediengruppe ein?

Del Din: Ein Beispiel fiir ein sehr erfolgrei-
ches strategisches Investment der NWZ ist
VRS Media. Das Unternehmen hatte 2009
mit infrieden.de eine (iberregionale Trauer-
plattform gegriindet. 2010 hat die NWZ in
das Unternehmen investiert und gemein-
sam mit den Grindern das Geschéftsmo-
dell modifiziert. Mithilfe der Technologie,
die auch von nwzonline.de eingesetzt wird,
haben wir noch im gleichen Jahr ein White-
Label*-Portal konzipiert. Mittlerweile setzen
rund 70 deutsche Verlage das System ein,
um Traueranzeigen aus der gedruckten Ta-
geszeitung in den Onlinebereich zu verlén-
gern. Aus diesen Traueranzeigen lassen
sich Online-Gedenkseiten generieren, auf
denen Nutzer beispielsweise selbst gestal-
tete Eintrage hinterlassen, Erinnerungen tei-
len oder virtuelle Kerzen anztinden kénnen.

2012 hat auch die Markt.Gruppe in VRS
Media investiert. Gemeinsam rollen wir das
Geschaftsmodell, das inzwischen auf Fami-
lienanzeigen ausgeweitet wurde, auch in-
ternational weiter aus.

Wie wichtig sind finanzielle Beweggriinde
fiir die NWZ Mediengruppe?

Del Din: Wenn Sie ein Beteiligungsgeschéft
professionell und erfolgreich betreiben wol-
len, sind Synergien sicherlich ein wichtiger
Beweggrund, aber nicht der einzige. Wir ha-
ben zum Beispiel Ende 2013 unsere Betei-

ligung an dem Onlinewerbenetzwerk Plista
fur einen sehr guten Preis an die Agentur-
gruppe WPP verkauft, obwohl das Geschafts-
modell von Plista durchaus zu unseren stra-
tegischen Zielsetzungen im Digitalbereich
passte.

Die Beispiele Plista, Finanzcheck, RegioHel-
den, VRS Media und Simply local zeigen
sehr schon die Range, in der sich die NWZ-
Mediengruppe als Investor bewegt. Als stra-
tegischer Investor haben wir in den vergan-
genen Jahren ein groSes Know-how in der
Digitalisierung von Geschéftsfeldern regio-
naler Tageszeitungsverlage gesammelt. Wir
verhalten uns aber ebenso wie ein klassi-
scher Finanzinvestor. Denn wir glauben,
dass nur aus diesem Zusammenspiel ein
nachhaltig profitables Geschéftsfeld er-
wachsen kann.

Was wiirden Sie Zeitungsverlegern raten,
die ein Beteiligungsgeschaft aufbauen wol-
len?

Del Din: Beteiligungen an Start-ups bieten
insbesondere flir regionale Zeitungsverlage
die Chance, den eigenen Horizont zu erwei-
tern und ihr Geschaft nachhaltig zu verbrei-
tern. Ich glaube aber, dass Verlage sich
dem vorsichtig und mit Bedacht nahern
sollten. Nicht jedes Investment wird erfolg-
reich sein. Abschreibungen gehéren zum
Beteiligungsgeschéft ebenso dazu wie er-
folgreiche Exits. Am Ende des Tages bewe-
gen wir uns im Bereich Wagniskapital. Das
sollte jedem Investor bewusst sein. Nichts-
tun ist aber auch keine Option.
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Hohe Investitionen in Rubrikenmarkte

Die Axel Springer SE hat in den vergangenen
acht Jahren laut eigenen Angaben mehr als
200 Beteiligungen realisiert. Seit Anfang 2014
gliedert sich der Konzern in drei Bereiche, wel-
che die traditionellen Erlésstrukturen des Ver-
lags widerspiegeln: Bezahlangebote, die sich
Uberwiegend durch Vertriebserlése aus dem
Nutzermarkt finanzieren, Vermarktungsange-
bote, die auf Werbekunden abzielen und Ru-
brikenangebote wie Stellen- und Immobilien-
markte, in denen das Medienunternehmen in
den vergangenen Jahren besonders viele Be-
teiligungen realisierte.

Springer erwirbt oftmals Mehrheitsbeteiligun-
gen an bereits etablierten Digitalunterneh-
men, die in der Folge durch weitere Zukaufe
international expandieren. Beispiele dafur sind
die Immobilienbdrse Immonet oder das Kar-
riereportal Stepstone. Letzteres hat im Mai
2014 die Ubernahme der britischen Online-
stellenbdrse Jobsite fiir 110 Millionen Euro be-
kanntgegeben. Immonet, an dem seit rund
zwei Jahren auch die Mediengruppe Madsack
(Hannover) beteiligt ist, kiindigte im selben
Monat die Ubernahme der israelischen Corall-
Tell Ltd. fir rund 165 Millionen Euro an. Die
Firma betreibt yad2 (yad2.co.il), ein Onlinepor-
tal fur Immobilien-, Auto- und Kleinanzeigen
in Israel. ,Yad?2 ist klarer MarktfUhrer, hoch-
profitabel und auf Expansionskurs und er-
ganzt daher unser erfolgreiches internationa-
les Rubrikenportfolio hervorragend®, kommen-
tierte Dr. Andreas Wiele, Vorstand Vermark-
tungs- und Rubrikenangebote Axel Springer
SE, die Ubernahme.
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Einen Teil der fir die internationale Expansion
seines digitalen Rubrikengeschafts bendtigten
Finanzmittel hat Axel Springer seinerseits auf
dem Kapitalmarkt eingesammelt. Rund 237
Millionen Euro zahlte 2012 der US-amerikani-
sche Wachstumsfinanzierer General Atlantic
flr einen rund 30-prozentigen Anteil an der zu
diesem Zweck gegrindeten Axel Springer Di-
gital Classifieds, in der das Rubrikengeschaft
geblndelt ist.

Durch die weiteren umfangreichen Investitio-
nen in das Digitalgeschéaft - kurz vor Redakti-
onsschluss dieses Jahrbuchs wurde auch die
mehrheitliche Ubernahme des franzésischen
Internetunternehmens Car & Boat Media flr
72 Millionen Euro bekanntgegeben - duirfte
sich die digjtale Transformation der Axel Sprin-
ger SE weiter beschleunigen. Im ersten Quar-
tal 2014 hatte der Medienkonzern 52,8 Pro-
zent der bilanzierten Gesamterldse mit digita-
len Aktivitaten erzielt. Ein Jahr zuvor lag diese
Kennzahl noch bei 39,6 Prozent. Dr. Mathias
Dopfner, Vorstandsvorsitzender der Axel Sprin-
ger SE, bezeichnete das 1. Quartal 2014 des-
halb als ,symbolische Wegmarke*.

Die Bedeutungszunahme des Digitalgeschafts
der Axel Springer SE ist jedoch nicht allein auf
Zukaufe und organisches Wachstum zurlck-
zuflihren, sondern auch auf den Verkauf der
deutschen Regionalzeitungen ,Hamburger
Abendblatt” und ,Berliner Morgenpost” sowie
der Programm- und Frauenzeitschriften an die
Funke Mediengruppe (Essen). Die mittlerweile
verkauften Medienmarken hatten noch im Ge-
schaftsjahr 2012 512,4 Millionen Euro zum
Konzernumsatz beigetragen. Im ersten Quar-
tal 2014 waren diese Unternehmensbereiche
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als nicht fortgeflihrte Aktivitaten bereits nicht
mehr in der Bilanz aufgefuhrt.

Der Springer-Funke-Deal wurde unter Auflagen
in zwei Schritten vom Bundeskartellamt ge-
nehmigt und im April 2014 abgeschlossen.
Der Kaufpreis sollte laut einer gemeinsamen
Mitteilung der beiden Unternehmen 920 Mil-
lionen Euro betragen. Ein Teil davon wurde wie
beschrieben bereits reinvestiert.

Netzwerk von Mentoren und Investoren

Investments in zwei- oder gar dreistelliger Mil-
lionenhéhe leisten sich derzeit nur wenige
deutsche Medienunternehmen. Und auch die
Axel Springer SE zielt nicht allein auf Deals
dieser GrofRenordnung ab. Gemeinsam mit
dem Plug and Play Tech Center, einem Start-
up-Investor aus dem Silicon Valley, hat das
Medienunternehmen 2013 mit Axel Springer
Plug and Play (AS PnP) in Berlin einen soge-
nannten Accelerator (,Beschleuniger”) ins Le-
ben gerufen, der Griinder im Tausch gegen ei-
nen flinfprozentigen Anteil am Unternehmen
in den ersten Monaten unterstitzt. Grunder
erhalten von Axel Springer unter anderem eine
Anschub-Finanzierung von 25.000 Euro und
Buroraume in Berlin. AuRerdem profitieren sie
von Coachings, Workshops und einem Zugang
zu einem Netzwerk von internationalen Men-
toren und potenziellen Investoren.

,Wir fordern und fordern junge Unternehmen
gleichermafien®, erklart Jérg Rheinboldt, Ge-
schaftsfuihrer Axel Springer Plug and Play, das
Konzept des Accelerators, ,konkret geht es in
unserem dreimonatigem Programm darum,
die jeweilige Geschaftsidee einem Belastungs-

,Wir fordern und
fordern junge Unter-
nehmen gleicher-
mafen.“

Jorg Rheinboldt, Axel
Springer Plug and Play

test zu unterziehen, um dann im Anschluss
leichter eine Folgefinanzierung zu finden.”
Auch Anschlussfinanzierungen durch Axel
Springer sind Rheinboldt zufolge moglich. ,Bei
Folgefinanzierungen beteiligen wir uns vor
allem dann, wenn uns sowohl das Team als
auch die jeweilige Geschéaftsidee Uberzeugt
haben.”

Neben AS PnP gibt es zahlreiche weitere Pro-
gramme zur Beschleunigung von jungen Un-
ternehmen in Deutschlands Grunderhaupt-
stadt Berlin. Préasenz zeigen auch Google
(Factory Berlin), Microsoft Ventures, die deut-
sche Telekom (hub:raum), Rocket Internet und
viele andere international tatige Unternehmen
der digitalen Wirtschaft.

Erfolg braucht mehr als Kapital

Rund 100 Mentoren aus verschiedenen Un-
ternehmen und Branchen verzeichnet AS PnP
auf seiner Webseite. Die meisten von ihnen
arbeiten fur erfolgreiche Digitalunternehmen
oder Venture-Kapitalgeber, einige fir Unter-
nehmen aus anderen Branchen. Einer der
PnP-Mentoren ist Dr. Marc Klages aus der Me-
diengruppe Madsack. ,Grinder*, sagt Klages,
»haben haufig die gleichen Probleme. Zum
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Erfolg fehlen anfangs nicht nur Kapital, son-
dern eine unverwechselbare Marke, eine hohe
Marktdurchdringung und eine Uberzeugte
Community.”

Insbesondere Medienunternehmen seien des-
halb ideale Partner fur Start-ups, denn sie
kénnten ihre Werbevolumina einsetzen, um
Ideen zu pushen und Produkte am Markt zu
positionieren. Als Geschaftsfihrer der 2011
gegriindeten Madsack Media Store GmbH
weifd Klages, wovon er spricht. Denn er bringt
einerseits Erfahrungen in der Unternehmens-
grindung mit, profitierte dabei andererseits
aber von den Ressourcen eines der grofiten
deutschen Zeitungsverlage. Zur Mediengruppe
gehoren aktuell 18 Tageszeitungen mit ihren
digitalen Ablegern, darunter die ,Hannover-
sche Allgemeine®, die ,Leipziger Volkszeitung”
und die ,Lubecker Nachrichten®.

2011 hat die Mediengruppe Madsack am Un-
ternehmenssitz in Hannover den HAZ/NP Me-
dia Store er6ffnet. Dort kdnnen Kunden Bund-
les aus mobilen Endgeraten und dazu passen-
den redaktionellen Verlagsinhalten (zum Bei-
spiel E-Paper und Apps) kaufen. Wer sich fur
ein UMTS-fahiges Smartphone oder Tablet ent-
scheidet, erhalt auf Wunsch gleich die mobile
Datenflatrate eines Kooperationspartners da-
zu. Bei Bedarf werden auch Software und End-
gerate-Schulungen angeboten. Und auch Schu-
len, Kitas oder Unternehmen kénnen sich von
den Hannoveranern mit mobiler Hardware,
Software und Datentarifen ausstatten lassen.

Mittlerweile gibt es ein gutes Dutzend Media

Stores, die wie in Hannover stets in der Corpo-
rate |dentity der Ortlichen Tageszeitungen auf-
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,Zum Erfolg fehlen
anfangs nicht nur
Kapital, sondern eine
unverwechselbare
Marke, eine hohe

Marktdurchdringung
und eine liberzeugte
Community.“

Dr. Marc Klages, Mediengruppe Madsack

treten. DarUlber hinaus erbringt Madsack wei-
tere Dienstleistungen fur Partnerverlage im In-
und Ausland, zum Beispiel den zentralen Ein-
kauf von Endgeraten, das Management von
Provider-Dienstleistungen oder die Konzeption
von Onlineshops inklusive Fulfillment. Fur das
Vertriebskonzept hat Madsack in diesem Jahr
den Futurum Vertriebspreis erhalten, der jahr-
lich von der VDZ Akademie und dem Fachma-
gazin ,dnv - der neue vertrieb® firr innovative
Projekte im Pressevertrieb vergeben wird.

Seine ehrenamtliche Mentoren-Tatigkeit, so
Dr. Marc Klages weiter, sei fur den Verlag
ebenfalls von Nutzen: ,Durch Axel Springer
Plug and Play gewinnen wir einen guten Ein-
blick in die dynamische Berliner Start-up-
Szene. So ist es uns moglich, bei Gelegenheit
relativ frihzeitig in Uberzeugende ldeen zu
investieren®, sagt Dr. Klages.

Doch welche Geschéaftsideen lohnen ein In-
vestment? Noch hat Madsack in keines der
von AS PnP geforderten Unternehmen inves-
tiert. Zukunftige Beteiligungen sind Klages zu-
folge jedoch nicht ausgeschlossen: ,Unsere
Erfahrung hat gezeigt, dass es im Vorfeld un-
heimlich schwierig ist zu eruieren, ob sich ein
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Geschaftsmodell am Markt behaupten kann®.
Deshalb investiere die Mediengruppe Mad-
sack vorzugsweise in bereits etablierte Unter-
nehmen, so der Media Store-Geschaftsfliihrer
weiter. Denn insbesondere in der Griindungs-
phase gebe es sehr viele schwer kalkulierbare
Faktoren, die Uber Erfolg und Misserfolg ent-
scheiden konnten; insbesondere in hart um-
kampften Markten wie dem App-Bereich. Um
erfolgreich zu sein, brauche es deshalb mehr
als eine gute Kapitalausstattung. Neben pro-
duktbezogenen und damit steuerbaren Fakto-
ren wie Usability, Wording und Marke seien
auch einflussreiche Kontakte und eine grofie
virale Verbreitung wichtig.

Welchen Mehrwert Beteiligungen bieten

Die hier dargelegten Beispiele zeigen: Beteili-
gungen sind fur Zeitungsverlage schon seit
Jahrzehnten ein Mittel zur strategischen Un-
ternehmensentwicklung. Im Vordergrund ste-
hen dabei - offline wie online - der Ausbau
eigener Starken und die ErschlieBung komple-
mentarer Geschaftsfelder.

Um sich neue Erlésquellen zu erschlielen
oder neue Kompetenzen anzueignen, die
auch das Kerngeschaft starken kénnten, ha-
ben sich Zeitungsverlage in der jingeren Ver-
gangenheit unter anderem an Radio- und TV-
Stationen beteiligt. Zudem investieren insbe-
sondere Regionalzeitungen nach wie vor ins
Kerngeschaft Print, zum Beispiel durch den
Kauf von Anzeigenblattern und Tageszeitun-
gen, die Modernisierung von Druckzentren so-
wie den Aufbau eigener Postunternehmen, die
flr eine bessere Auslastung der strategisch
bedeutenden Zustellung sorgen sollen.

Seit einigen Jahren bildet nun der Digitalbe-
reich einen neuen Schwerpunkt im Beteili-
gungsgeschaft. Dabei investieren viele Me-
dienunternehmen bevorzugt, aber nicht aus-
schlieflich in mediennahe Geschaftsmodelle.
Auch im E-Commerce scheinen viele Verlage
mittlerweile lohnende Deals zu sehen. Nicht
allein, weil sie auf Wertsteigerungen und Exit-
erlése hoffen, sondern weil sie hier ebenfalls
wertvolle Erfahrungen sammeln kdnnen, etwa
im Bereich Direktmarketing, Leadgenerierung,
CRM oder Business Analytics. Erfahrungen,
die dabei helfen, die Diversifikation und die
Transformation des eigenen Kerngeschaftes
aktiv zu gestalten.

1) Der Begriff ,Exit“ bezeichnet in der Venturecapital-
Szene den Ausstieg von Unternehmensgrindern
oder Investoren mit moéglichst hohem Gewinn.

2) Als ,Deal Flow“ wird die Zahl der Investment-
moglichkeiten bezeichnet, die einem Investor
bzw. einer Venture-Kapitalgesellschaft angeboten
werden. (Quelle: www.foerderland.de - Wissen
flr Griinder und Unternehmer)

3) ,Business Angels“ sind Personen, die sich finan-
ziell an Start-ups beteiligen und gleichzeitig Grin-
der in der frihen Unternehmens-Phase mit Know-
how unterstltzen.

4) ,Lead“-Generierung ist in diesem Fall die Bezeich-
nung fur eine erfolgreiche Kontaktanbahnung ei-
nes Produkt- oder Dienstleistungsanbieters zu ei-
nem potenziellen Interessenten.

5) ,White-Label” sind Produkte oder Dienstleistun-
gen, die nicht (allein) unter einer eigenen Marke
angeboten werden, sondern (auch) im Namen be-
ziehungsweise in der Corporate Identity von Unter-
nehmenskunden (vergleiche www.gruendersze-
ne.de/lexikon/begriffe/white-label).
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