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ANZAHL DER TRANSAKTIONEN NACH AKTEUREN

Übernahme-Eifer leicht gesunken

* ab 2013 neue Kategoriesierung (Publikumsmedien)   Quelle: Bartholomäus & Cie.
TRANSAKTIONEN NACH FORMATEN*

E-Commerce besonders attraktiv

 Klassisch = Printmedien u. Buchhandel; Sonstige = Veranstaltungen etc.  Quelle: Bartholomäus & Cie.
VENTURE CAPITAL

Die wollen nicht  
nur spielen
Auch kleinere Medienhäuser und Fachverlage schauen sich auf dem Markt  
der Start-ups um. Ihr Credo: Risikoinvestitionen ja, aber mit Bedacht
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L Ein bisschen fühlt es sich ja schon 
an wie zur Jahrtausendwende, als 

der New-Economy-Boom so manchem 
Medienunternehmen einen völlig neuen 
Spirit einhauchte. In den vergangenen 
zwei, drei Jahren war wieder viel von die-
sem Geist zu spüren und die großen 
Print-Dampfer wurden nicht müde, ihre 
Engagements bei jungen, hippen Start-
ups medienwirksam zu kommunizieren: 
ein bisschen Casino, ein bisschen Silicon 
Valley, Kai Diekmann mit Nerd-Bart.

Die ganz große Entdeckung, eine Art 
Facebook oder Twitter made – oder zu-
mindest: discovered – in Germany war 
bislang nicht dabei. Dass sich im Schat-
ten der Konzerne auch kleinere, meist  
regionale Verlage oder Fachmedien nach 
geeigneten Digital-Investments für ihr 
Geschäftsmodell umsehen, ist bei all 
dem weniger bekannt. Für jene, die sich 
auf diesem Feld engagieren, gehört es 
fast schon zum guten Ton, eine eigene 
Venture-Capital-Einheit (VC) zu grün-
den, um sich gezielt und organisiert um 
Unternehmensbeteiligungen zu küm-
mern – wie etwa für die Mediengruppe 
Pressedruck („Augsburger Allgemei-
ne“) mit ihrer Tochtergesellschaft PDV 
Inter-Media Venture. Auch die SPD be-
tätigt sich über ihre Medienholding 
Deutsche Druck- und Verlagsgesell-
schaft und deren Tochter Tivola Ventu-
res an allerlei Start-up-Geschäften. Und 
ein Haus wie die Mediengruppe Ober-
franken wiederum hat sich zusätzlich zu 
seiner MGO Digital Ventures zusammen 
mit der Rheinischen Post und M. Du-
Mont Schauberg im VC-Fonds „Capna-
mic Ventures“ zusammengeschlossen. 

„Für die regionalen Häuser geht es 
nicht ohne eigene Abteilung oder die Be-
teiligung an einem Fund wie Capnamic, 
selbst wenn die Tickets dadurch kleiner 
werden“, sagt Axel Bartholomäus, der 
mit seiner Beratungsgesellschaft unter 
anderem M&A-Transaktionen zwischen 
Start-ups und Verlagen begleitet. Auch 
die NWZ Mediengruppe aus Oldenburg 
(„Nordwest-Zeitung“) ist an Capnamic 
beteiligt, um in der Zukunft neue Invest-
ments in Start-ups zu platzieren – zusätz-
lich zu rund einem Dutzend Online-Be-
teiligungen, die NWZ bereits außerhalb 
von Capnamic hält. „Der Venture-Fonds 
ermöglicht uns ein intensiveres Scree-
ning des Marktes, als wenn wir nur  
Einzelkämpfer wären“, sagt Digital- und 
Online-Chef Marc Del Din. Die Invest-
ments von NWZ erfolgten stets aus stra-
tegischen und erst in zweiter Linie aus 
finanziellen Erwägungen. 

Ein Trauerportal als Cashcow
Bereits vor fünf Jahren hat man in Olden-
burg die ersten Schritte unternommen, 
um das eigene Geschäft mittels Start-up-
Beteiligungen zu diversifizieren. Zuvor 
hatte NWZ vorrangig Geld in Radiosen-
der gesteckt, sodass die Mediengruppe 
nach eigenen Angaben zu einem der 
größten Betreiber von Lokalradios in 
Deutschland wurde. „Heute beteiligen 
wir uns bundesweit an zwei bis drei Digi-
tal-Unternehmen pro Jahr“, sagt Del Din. 
Grundsätzlich sei alles denkbar: verlags-
nahe wie -ferne Geschäftsideen. 2010 ist 
NWZ bei der Bremer VRS Media einge-
stiegen, die mit „infrieden.de“ ein über-
regionales Trauerportal entwickelt hatte. 
Seither wurde das Angebot als Whitela-
bel-Lösung an rund 70 Verlage im In- 
und Ausland verkauft – somit habe sich 
das VRS-Investment auch finanziell ge-
lohnt, sagt Del Din. Zahlen möchte er 
keine nennen. „Wir sind ein klassischer 
Minderheitsinvestor mit einem gesun-
den, mittelständischen Unternehmerge-
danken. Es heißt zwar ,Venture Capital‘ – 
aber wir versuchen das Risiko weitestge-
hend zu beschränken. Wir investieren 
eher in Unternehmen, deren Geschäfts-
modelle sich schon in einer ersten Phase 
bewährt haben als in Unternehmen, die 
noch in der Seeding-Phase sind.“
In dieser Hinsicht haben sich die meis-
en der mittelständischen Unternehmen 
n den vergangenen Jahren professiona-
isiert. „Es gehört einfach dazu, dass man 

eiß, wie man ein Start-up bewertet“, 
agt M&A-Berater Bartholomäus. „Sonst 
leiben Ihnen wenig mehr als ein Team 
nd ein Excel-Sheet, woran Sie glauben 
önnen oder nicht.“ Bei Investitionen 
wischen 500.000 und einer Mio. Euro 
äre das etwas riskant. 
Insgesamt 254 Übernahmen oder Be-

eiligungen deutscher Verlage hat Bar-
holomäus im vergangenen Jahr regis-
riert, das ist ein Anstieg von rund 9 % ge-
enüber 2012. Darin sind allerdings auch 
erkäufe von Print-Titeln oder Verlagen 
nthalten, die nicht zu VC-Investitionen 
ählen. Die meisten Transaktionen wur-
en 2013 von Publikumsmedien getätigt 

66), die damit die Fachmedien (49) 
berholt haben. Tageszeitungsverlage 

angieren mit 25 Transaktionen nach 
-Commerce und Buchhandel an fünf-

er Stelle (siehe Grafik oben links). 
Ein in Sachen VC-Beteiligungen be-

onders offensiv agierender Fachverlag 
st die Forum Media Group aus dem 
chwäbischen Merching (u. a. „Der Faci-
ity Manager“, „industrieBau“). Mit ih-
er Forum Media Ventures sucht sie 
eltweit nach unterstützungswürdigen 

Gründern und Start-ups mit Ideen in 
en Bereichen Information, Bildung und 
nterhaltung, vorwiegend im Mobile- 
nd Onlinesektor“. Auf diese Weise hat 
ich Forum Media in der Vergangenheit 
um Beispiel an Lingoschools beteiligt, 
inem Vermittler von Sprachreisen. Von 
wei anderen VC-Investments habe man 
sich bereits wieder getrennt, sagt Ge-
schäftsführer Ronald Herkert, der die 
Forum Media Group zu einem „bedeu-
tenden internationalen Medienunter-
nehmen“ ausbauen möchte. 

Alle Kontinente, alle Märkte
In Merching setzt man bei der Expansi-
onsstrategie aber auch und vor allem auf 
etablierte Unternehmen: So wurden in 
den vergangenen Monaten Mehrheits-
beteiligungen an Fachverlagen in Kana-
da oder Australien unterzeichnet, die 
teilweise seit Jahrzehnten auf dem Markt 
tätig sind. Und mit „Der Hund“, einer der 
ältesten Hunde-Zeitschriften der Repu-
blik, hat man vor einem Jahr noch einmal 
ganz klassisch beim Deutschen Bauern-
verlag zugegriffen. Herkert: „Wir steigen 
ein, wenn es zu unseren drei Geschäfts-
feldern Information, Bildung, Unterhal-
tung passt und sich idealerweise mit  
unseren bestehenden Angeboten ver-
knüpfen lässt.“ Engagement und Investi-
tionen seien dabei „nach hinten offen – 
auf allen Kontinenten und in allen wich-
tigen Märkten“.

Generell sind die Investmentmöglich-
keiten der meisten deutschen Fach- 
verlage laut Axel Bartholomäus eher  
begrenzt: „Von den etwa 600 Anbietern 
haben mindestens 500 einen Jahresum-
satz von weniger als 5 Mio. Euro. Viele 
davon sind familiengeführt, sie haben in 
der Regel andere Prioritäten, als sich mit 
Venture Capital irgendwo zu beteiligen.“ 
Am besten zu VC-Investments in der  
Lage seien Unternehmen mit einer  
hohen Abo-Auflage in ihrem Segment 
und stabilen Vertriebserlösen. „Denen 
richt der Totalverlust einer sechsstelli-
en Venture-Summe in diesem extrem 
olatilen Geschäft nicht das Bein.“ 

Auch ein realistisches Selbstverständ-
is kann offenbar nicht schaden. Marc 
el Din von der NWZ formuliert es so: 

Vielleicht schaffen wir es, bei unseren 
nline-Beteiligungen in ein paar Jahren 

uf eine ähnliche Erfolgsgeschichte 
urückzublicken wie beim Radio. Trotz-
em werden unsere Basis immer das  

egionale Medienhaus und die ,Nord-
est-Zeitung‘ sein.“
Beteiligungen an Start-ups sind für 

artholomäus ein unternehmerisches 
laubensbekenntnis – für die meist jun-

en Gründer genauso wie für die Verlage, 
ie ihr Geld oder Know-how rein- 
tecken. Dieses Versprechen auf die  
ukunft ist mitunter so stark, dass es 
uch eng werden kann für potenzielle  
nvestoren: Bei manchen, wie der IBB 
eteiligungsgesellschaft (IBB Bet) in 
erlin, gebe es schon mal einen harten 
ettbewerb um heiße Start-up-Kandi-

aten, sagt Geschäftsführer Roger Ben-
isch. „Das Interesse ist derzeit sehr 
roß. Aber wir sind auch ständig auf der 
uche nach vernünftigen Venture-Co-
nvestoren für Start-ups aus der Berliner 
reativwirtschaft.“ IBB Bet, eine Tochter 
er Investitionsbank Berlin, regelt dann 
ußer dem eigenen Investment den ver-
raglichen Part für alle Beteiligten, die 
inträge ins Handelsregister, die Corpo-

ate Governance und dergleichen. Mit-
nter entstehen dann aus Start-ups  
öllig neue Unternehmen – mit finan-
iell potenten Glaubensbrüdern und 
schwestern an ihrer Seite.  M. Schuster
Spezialisten in Sachen Venture-Capital 
(v. l. o. n. r. u.): Axel Bartholomäus (Bera-
ter), Roger Bendisch (IBB), Marc Del Din 
(NWZ), Roland Herkert (Forum Media)
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