Publisher und
Start-ups

»,Das Eine tun, ohne das Andere zu lassen*, so

konnte man wohl die seit Jahren bestehenden
Herausforderungen der Zeitungsverlage und
Medienunternehmen im Hinblick auf die digitale
Transformation am Kompaktesten zusammenfassen.

In der Tat ist der Spagat zwischen dem eher risikoa-
versen Erhalt und Optimierung des etablierten Ver-
lagsgeschdfts mit kleinteiligen Innovationsschritten
einerseits, und der von disruptivem Unternehmer-
tum und Risikofreude geprdgten Diversifikation in
neue Mdrkte und Geschdftsmodelle andererseits,
eine hochgradig komplexe Aufgabe, die bislang die
wenigsten Marktteilnehmer in der Medienbranche
geldst haben.

Dabei ist diese Aufgabe in Anbetracht einer sich zu-
nehmend dynamisch entwickelnden Welt, gar nicht
final zu I6sen. Es ist eine Daueraufgabe, die es erfor-
dert, gleichzeitig viele Bdlle in der Luft zu halten. Im
libertragenen Sinne hilft es enorm, wenn man bei
diesem ,Kunststiick” der Jonglage beidhdndig be-
gabt ist - also weder eindeutig Rechts- noch Links-
hdnder ist. Die gute Botschaft aus der Welt der Me-
dizin lautet, dass mit rund 10 Prozent deutlich mehr
Menschen beidhdndig begabt sind, als bislang
angenommen (Papadatou-Pastou et al. 2020). Die
schlechte Nachricht dagegen ist, dass dieser Anteil
gegen Null strebt, je komplexer die zu bewdiltigen-
de Aufgabe ist.

Ubertragen auf den Bereich des strategischen Ma-
nagements wird die Beidhdndigkeit im Bereich der
Organisationsforschung schon seit Mitte der1990er-
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Jahre untersucht und unter dem aus der Medizin
stammenden Begriff der ,Ambidextrie* subsumiert
(Horneber 2022). Im Allgemeinen versteht man da-
runter die Fdhigkeit, gleichzeitig sowohl inkremen-
telle als auch diskontinuierliche Innovationen und
Verdnderungen zu verfolgen (Tushman und O‘Reilly
1996: 24). Anders ausgedriickt missen Organisa-
tionen zur Erreichung von Ambidextrie gleichzeitig
zwei Dinge tun: Einerseits missen sie inkrementelle
Innovationen nutzen und verwerten, wdhrend sie
andererseits diskontinuierliche Innovationen fiir
sich entdecken und nutzbar machen missen.

Das Verhdltnis von Publishern und Start-ups

Das Spektrum, in dem sich insbesondere Zeitungs-
verlage und Medienhduser in der digitalen Trans-
formation bewegen, besteht folglich zum einen
aus der Ausnutzung (Exploitation) von eher intern
vorhandenen und auf das bisherige Kerngeschdft
ausgerichteten Optimierungs- und Innovations-
potentialen. Doch weder operativ noch strategisch
konnen alle benstigten Kompetenzen mit den tber
Jahrzehnte entwickelten Strukturen, Prozessen und
Personen der etablierten Medienhduser abgebildet
werden. In der Regel ist daher ein zusdtzlicher Know-
how-Schub von auBen erforderlich, um gerade >
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> mittlere und groBe Medienhduser auf die Zu-
kunft hin auszurichten. Daher missen sich die nach
»Beidhdndigkeit” strebenden Medienunternehmen
zum anderen aufmachen, um zumeist extern neue
Technologien, Geschdftsmodelle und strategi-
sche Aktionsrdume zu entdecken (Exploration). Der
aus dieser mehrgleisigen Strategie resultierende
Change der Organisation, ergibt sich aus der Inte-
gration mehrerer und womaoglich widerspriichlicher
Strukturen, Prozesse und Kulturen innerhalb dessel-
ben Unternehmens.

In der Folge offnen sich Medienhduser schon lan-
ger fiir neue unternehmerische Ideen von auBen,
was allgemein unter dem offenen Innovations-
paradigma ,,Open Innovation* bekannt wurde (vgl.
hierzu etwa Chesbrough 2003a; Vanhaverbeke et
al. 2008). Dies ist zu bewerten als ein richtiger und
wichtiger Schritt, kommen doch viele Best Practi-
ces aus anderen Branchen wie auch wissenschaftli-
che Untersuchungen zu dem Schluss, dass in dieser
Offnung Uber die eigenen Unternehmensgrenzen
hinaus ein ,,Gebot der Stunde” und geradezu ein
Imperativ zu sehen ist (vgl. hierzu etwa Chesbrough
2003b).

Fiindig auf der Suche nach externen Innovationsim-
pulsen werden etablierte Unternehmen zunehmend

4
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hdufig im Start-up Okosystem, denn sowohl mittel-
stdndische Unternehmen, wie auch GroBkonzerne
und Startups sind weitgehend unterschiedliche
Organisationen und jede Seite hat etwas, das der
anderen Seite fehlt (Horneber 2022, im Druck). Da-
bei liegt der besondere Wert der Verkniipfung von
etablierten Medienunternehmen und Start-ups da-
rin, die oftmals den eigenen Strukturen, Prozessen
und Unternehmenskulturen diametral entgegen-
gesetzt positionierten Start-ups nicht (nur) als Stor-
faktoren zu betrachten. Vielmehr geht es darum,
diese jungen Unternehmen zu Motoren der eigenen
Unternehmensinnovation zu machen - jedoch ohne
sie als ,erweiterte Werkbank® zu instrumentalisie-
ren und dadurch Geschwindigkeit sowie Agilitdt in
der unternehmerischen Umsetzung der neuen Ge-
schdftsmodelle aufs Spiel zu setzen.

Wie kann dies gelingen? Grob gesagt: Uber diver-
se Spielarten von Kooperationen und/oder Beteili-
gungen. Oder etwas genauer: Mit unter Anderem
EasyTesting, direkten Investments mit Risikokapital,
Fondsbeteiligungen oder gar eigenen Fondskonst-
ruktionen, Inkubatoren und Accelerators, strategi-
schen Allianzen und Joint Ventures haben sich eine
Reihe neuer Formen der Zusammenarbeit zwischen
Unternehmen und Start-ups herausgebildet, die
das Verhdltnis von Publishern und Start-ups heute
prdgen. Gerade in den vergangenen Jahren hat die
Kooperations- und Investmentpolitik fiir Zeitungs-
verlage und Medienunternehmen an Bedeutung
gewonnen. Kategorisieren lassen sich hierbei die
Klassiker ,,Build“ ,,Buy and Build“ und ,Buy*, von
denen einige Ausprdgungsformen und deren Be-
deutung fiir die deutschen Zeitungsverlage in den
folgenden Abschnitten dargestellt sind.

Build: Kooperationen mit Start-ups

und EasyTesting

Schon fiir das vergangene Jahr war unter den von
BDZV und Schickler identifizierten Jahrestrends
etwa auch die Absicht der Zeitungsverlage zu er-
kennen, ihre Kooperationsanstrengungen mehr-
heitlich zu intensivieren (Mayer und Paap 2021).
96 Prozent der befragten Zeitungsverlage gaben >
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> seinerzeit an, in Zukunft verstdrkt Kooperatio-
nen angehen zu wollen. Und in der Tat gibt es in vier
Feldern bereits zahlreiche Kooperationen (ohne An-
spruch auf Vollstdndigkeit der folgenden Liste):

- Im Feld Technologie beispielsweise mit MSP
Medien Systempartner die Kooperation der
Bremer Tageszeitung AG mit der Nordwest
Mediengruppe,

- im Feld Innovation etwa mit der Digital Reve-
nue Initiative (DRIVE) die Kooperation zahlrei-
cher regionaler Medienhduser mit der dpa und
der Unternehmensberatung Schickler,

- im Feld Vermarktung zum Beispiel mit der Score
Media Group als Vermarkter von mehr als 420
regionalen Tageszeitungstiteln oder REPUBLIC
als gemeinsamer Vermarkter von Frankfurter
Allgemeine und Siiddeutscher Zeitung, sowie

- im Feld Redaktion bspw. mit der Funke Zen-
tralredaktion, dem Redaktionsnetzwerk
Deutschland (RND) oder der Deichstube als

~Kooperation“ des Weser-Kurier und der Syker
Kreiszeitung.

Viele dieser Projekte sind ambitioniert und generie-
ren fir die teilnehmenden Kooperationspartner:in-
nen wertvolle Insights, weil sie sich auf teils fremdes
Terrain begeben und das angestrebte Innovations-
potential damit durchaus als ,hoch“ zu bezeichnen
ist. Ziel ist es, maBgeschneiderte und individuelle
Innovationen selbst oder mehrheitlich selbst mithil-
fe der Zusammenarbeit mit externen Partner:innen
im Sinne von Open Innovation zu generieren und zu
nutzen.

Im Hinblick auf Kooperationen mit Start-ups agier-
ten die deutschen Zeitungsverlage zuletzt aller-
dings eher zuriickhaltend. Das ist insofern auffdllig,
als dass die oftmals groBten Innovationsspriinge
zwar hdufig von Start-ups kommen und genau die-
se Innovationsspriinge zum , Jumping the S-Curve“
(vgl. hierzu etwa Christensen 2003; Christensen et
al. 2016) von den Medienhdusern dringend gesucht
werden. Dennoch bleibt die Anzahl der Koopera-
tionen Ulberschaubar. Teils gibt es auf regionaler
Ebene Projekte, die aus Sicht der Verlage eher im
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Business Development-Bereich anzusiedeln sind.
Ohne die Qualitdt der teilnehmenden Start-ups hier
gering schdtzen zu wollen, lieBen sich diese Koope-
rationsprojekte oftmals doch eher in die Kategorie
»~Jugend forscht* einordnen. Sie sind zwar fir die
Forderung von regionalen Innovationsdkosystemen
mit den hiesigen Griindungsszenen relevant und
wertvoll, vielleicht auch fiir das eigene Employer
Branding - fiir die Verlage fiihren sie in der Regel
jedoch nicht zur kurz- oder mittelfristigen Erschlie-
Bung neuer und profitabler Geschdftsfelder.

Warum gestalten sich derlei Kooperationen als so
problematisch? Allgemein ist die Zusammenarbeit
etablierter Medienhduser mit Start-ups nicht sel-
ten schwierig, weil dabei unterschiedliche Erwar-
tungen und stark auseinanderdriftende Annahmen
lber die Zukunft von Medien-, daran angrenzenden
oder zu diesen hin konvergierenden Mdrkten auf-
einandertreffen. Alleine schon die Erwartungen zur
zeitlichen Ausdehnung der Kooperationen gehen
hier stark auseinander. Start-ups sind agile Ver-
dnderungen ihrer Geschdftsmodelle gewohnt und
teilweise dauert es unter relevantem Kapitaleinsatz
hdufig lange, bis hier ein ,,Product-Market-Fit“ er-
reicht wird. Die Zeitungsverlage miissen mit ihren
Projekten dagegen zligig zu relevanter GréBe und
bestenfalls zu positiven Deckungsbeitrdgen kom-
men. Insofern wird dann schnell ,das eine (die Sta-
bilisierung im Kerngeschdft) getan, und das andere
(Kooperationen mit Start-ups) gelassen*. >
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> Neben nationalen ,Lab“-Ansdtzen wie dem Me-
dia Lab Bayern, dem Journalismuslab NRW oder
dem SWR X Lab ist der EasyTesting-Ansatz zur Lo-
sung dieses Problems in der Branche hinldnglich
bekannt (Lumma und Hiining 2022). Er wurde vom
Team des Hamburger next media accerator (NMA)
entwickelt. Im Kern geht es dabei um die Frage, wie
Start-ups und Corporates idealerweise zusammen-
arbeiten kénnen. Eine wichtige Bedingung dabei ist,
dass die Form der Zusammenarbeit keine der invol-
vierten Seiten Uberfordert und einen hinreichend
flexiblen Rahmen zuldsst, der beim EasyTesting in
drei Phasen strukturiert ist:

Pre-EasyTesting: Hier geht es um die Vernetzung

von Start-ups und Medienhduser. Uber soge-
nannte First Look Workshops stellen sich die Start-
ups des aktuellen NMA-Programmdurchlaufes den
Unternehmen vor und bekommen von ihnen Hinwei-
se darauf, in welche Richtung sie ihre Produkte wei-
terentwickeln sollten. Zu einem spdteren Zeitpunkt
besuchen die Start-ups auch die Mitarbeiter:innen
der Corporates vor Ort und sprechen lber die dann
bereits weiter entwickelten Produkte. Eine gréBere
Zielgruppe wird schlieBlich liber das Format NMA
Media Match angesprochen, das in der Regel an
das OMR Festival gekoppelt ist.

2 EasyTesting-Projekte: Die konkreten Projekte in-
nerhalb der liber das EasyTesting-Programm in-
itilerten Kooperationen sind sehr individuell. Dabei
ist ihnen gemein, dass immer das Ziel der schnellen
Umsetzbarkeit ohne lange F&E-Aufwdnde im Vorder-
grund steht - ganz im Sinne der agilen Mindsets der
Start-ups. So arbeiteten etwa BILD.de und Spectrm
zusammen, um neue und Kl-getriebene Mdglichkei-
ten der Kommunikation mit der Leser:iinnenschaft in
der Transferperiode der FuBball-Bundesliga zu ent-
wickeln, zu testen und schlussendlich auch operativ
einzusetzen. Weitere Beispiele sind die Zusammenar-
beit von Contentflow und der Verlagsgruppe VRM fiir
das Livestreaming von Video-Inhalten oder die Visu-
alisierung groBer Datenmengen im Schulterschluss
von 23degrees und Mittelbayerische Zeitung.
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Post-EasyTesting: Nach Durchfiihrung des Ko-

operationsprojektes wird in einer Nachlese he-
rausgearbeitet, was besonders gut funktioniert hat
und wo nachgesteuert werden musste. Ebenso wird
Uber eine Verstetigung, also Uber die langfristige
Perspektive des EasyTesting-Projekts gesprochen.
Dariiber hinaus werden die gemeinschaftlich er-
arbeiteten Lésungen den Zeitungsverlagen und Me-
dienhdusern Uber das BDZV-Veranstaltungsformat
»Publisher meets Start-up“ vorgestellt.
Fir den NMA stellt das EasyTesting-Format einen
idealen Weg dazu dar, um in einem Innovationséko-
system friihzeitig gute Ergebnisse fiir alle beteilig-
ten Akteur:innen realisieren zu kénnen. Dariiber und
liber die genannten Lab-Ansdtze hinaus gibt es fir
die deutschen Zeitungsverlage allerdings ,noch viel
Luft nach oben®, um das Innovationspotential von
Start-ups mit Hilfe von Kooperationen zu heben.

Buy and Build: Direkte Beteiligungen an Start-ups

Auf dem Spielfeld der Beteiligungen waren zu-
ndchst lediglich ,die GroBen der Branche“ sicht-
bar. So wurde Axel Springer 2015 als ,Regelbrecher”
ausgezeichnet, weil der etablierte Medienkonzern
nicht nur sein Portfolio von etablierten Geschdfts-
feldern bereinigt hatte. Vielmehr hatte Axel Sprin-
ger es auch geschafft, ausreichend in Start-ups
und neue Geschdftsfelder zu investieren und dieses
Neugeschdft behutsam in den Gesamtkonzern zu
integrieren (Breyer-Mayldnder 2022). >
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frih geschafft, in
Start-ups und neue
Geschdaftsfelder zu
investieren und dieses
Neugeschdft behutsam
in den Gesamtkonzern
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POSITIVER TREND ZU MEHR CVC-FINANZIERUNGEN

AUCH IN DEUTSCHLAND
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Abb. 5: Nach dem Corona-Jahr 2020 fortgesetzt steigender Trend

deutscher CVC-Beteiligungen. Quelle: CB Insights (2022, S. 165)

> Doch auch die kleineren Zeitungsverlage und
Medienhduser sind im Bereich der Kooperationen
und Beteiligungen seit Ldngerem aktiv. Im Hinblick
auf Investments zeigt exemplarisch etwa die Studie
von Pries und Spohnholtz (2020) fiir die Beratungs-
gesellschaft Arkwright, wie die zehn gréBten Regio-
nalzeitungsgruppen in Deutschland im Hinblick auf
ihre Beteiligungen an Start-ups agieren. Auch der
kiirzlich erschienene und von den beiden Autoren
des vorliegenden Beitrags herausgegebene Band
»~Change-Strategien fiir die Medienbranche - Digi-
tale Transformation und Investments als Zukunfts-
perspektive” beschdftigt sich eingehend mit den
Beteiligungen von Medienunternehmen, wobei
zahlreiche Medien-Insider wie auch Expertinnen
und Experten aus der Venture Capital (VC)-Szene
zu Wort kommen.

Prinzipiell zu unterscheiden sind Mehrheitsbeteili-
gungen und Unternehmensiibernahmen (Mergers
and Aquisitions, M&A, siehe hierzu folgendes Ka-
pitel) vom sog. Corporate Venture Capital (CVC),
mit dessen Hilfe Unternehmen, die nicht im klassi-
schen Sinne dem Investmentbereich zuzurechnen
sind, Minderheitsbeteiligungen an jungen und noch
nicht bdrsennotierten Start-ups eingehen (Dush-
nitsky und Lenox 2005). Auf globaler Ebene geht die
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stark gestiegene Bedeutung von Corporate Ventu-
re Capital beispielsweise aus den Analysen von CB
Insights hervor. Demnach hat sich das weltweite
Jahresvolumen von CVC-gestiitzten Finanzierun-
gen gegeniiber dem Vorjahr in 2021 mehr als ver-
doppelt und erreichte zuletzt einen Rekordwert von
169.3 Mrd. US-Dollar (CB Insights 2022). In Deutsch-
land gab es im Jahr 2021 vier Finanzierungsrunden
mit einem Volumen von jeweils liber 650 Mio. US-
Dollar, in denen auch Corporate Venture Capital
eine Rolle spielte. Zu den wichtigsten CVC-gestiitz-
ten Deals in deutsche Start-ups gehorten etwa die
Series E bei N26 mit einer RundengroéBe von 900 Mio.
US-Dollar oder die Series B mit 750 Mio. US-Dollar
bei Flink. ,,Kleinere* Runden schlossen InFarm (200
Mio. US-Dollar) sowie Moonfare und Razor ab (je-
weils 125 Mio. US-Dollar). In Summe stieg das Volu-
men der 100 CVC-gestiitzten Finanzierungsrunden
in Deutschland auf 6.5 Mrd. US-Dollar - was einem
Anstieg um fast 5x entspricht.

Entgegen des positiven globalen wie auch des bran-
chenibergreifenden deutschen Trends zu deutlich
mehr Corporate Venture Capital, ergibt sich fiir die
Beteiligungen der meisten deutschen Zeitungsver-
lage ein gegensdtzliches Bild. Wobei hier nicht alle,
aber einige der ,,GroBen der Branche" auszuneh- >
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> men sind, die bspw. mit groBen Finanzierungs-
runden bei LiveEO (5.3 Mio. <€), MyMoria (15 Mio.€),
StudySmarter (31 Mio.€) oder Inkitt (59 Mio.$) wei-
terhin von den Innovationspotentialen und den fi-
nanziellen Erfolgsaussichten von CVC-gestitzten
Finanzierungen liberzeugt sind.

Im Gegensatz dazu ist auf der Grundlage einer
Befragung ausgewdhlter Verlags- und Beteili-
gungsmanager trotz einiger im Gegensatz zu den
oben genannten RundengréBen kleinerer Deals,
wie etwa der direkten Beteiligung von Aschen-
dorff NEXT an Adtriba, ein im Allgemeinen fort-
gesetzter Riickgang der Beteiligungsaktivitdten
kleinerer und mittelgroBer deutscher Zeitungsver-
lage bzw. eine Stagnation auf niedrigem Niveau
festzustellen. Ein Grund hierflir mag etwa in der
Fokussierung auf die Arbeit in den bestehenden
Beteiligungsportfolios liegen, die oftmals viele
Ressourcen bindet und dazu fiihrt, dass das Sour-
cing und der Dealflow nicht mehr im Vordergrund
stehen und weniger Erstinvestments abgeschlos-
sen werden. Und auch das steigende Angebot am
Kapitalmarkt mit immer hoheren Bewertungen
und den durch internationale Investor:innen und
Corporate VCs hdrteren Wettbewerb im Kampf
um die besten Investment Targets, sorgt fiir ein
geddmpfteres Interesse der Zeitungsverlage und
Medienhduser an CVC-Investments. Die ,,GroBen*
der Branche wie auch professionelle VC Fonds
scheint dies aber nicht davon abzuhalten, in Start-
ups zu investieren. Warum halten sich die kleinen
und mittelstdndischen Zeitungsverlage so zuriick?

Dieser Stillstand im CVC-Bereich verwundert in-
sofern, als dass auch die kleinen und mittelstdn-
dischen deutschen Zeitungsverlage im Corporate
Venture Capital-Geschdft durchaus einige Erfol-
ge zu verzeichnen haben. Hier seien fiir das ver-
gangene Jahr nur exemplarisch etwa die Finanzie-
rungsrunden bei Ryte (6.5 Mio. Euro) oder Lingoda
(68 Mio. US-Dollar) mit der Weiterfinanzierung der
Start-ups durch teils groBe internationale Inves-
tor:iinnen genannt - ebenso wie etwa die Uber-
nahmen von Meetrics durch DoubleVerify oder
von Pressmatrix durch PSB. Die Uplifts der Be-
wertungen bei groBeren Folgefinanzierungsrun-
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den fiihren zumindest bei den nicht-realisierten
Erlosen fir ein deutliches Plus in der Werthaltig-
keit der Beteiligungsportfolios. Und die iiber Exits
generierten Verkaufserlése tragen zum Betriebs-
ergebnis der Zeitungsverlage bei und finanzieren
auf diese Weise andere Transformationsprojekte
mit. Doch wird fiir solche Erfolgsgeschichten im
CVC-Bereich ein langer Atem mit einer stetig fort-
gesetzten Investmentstrategie, operatives Know-
how im Beteiligungsmanagement, ausreichend
Kapital und auch das notwendige Quentchen
Gliick benétigt. Vor allem aber ist die Entwicklung
einer Exit Story eine langwierige Angelegenheit
und umso ldnger, je friiher ein CVC-Investor in das
Start-up investiert hat. Dies liberldsst man dann
zunehmend gerne auch den Profis mit ihren Ven-
ture Capital-Fonds.
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Entgegen des allgemeinen
Trends zu deutlich mehr
Corporate Venture Capital
ergibt sich fur die meisten
deutschen Zeitungsverlage
ein gegensdatzliches Bild.
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Doch kann dies nicht der einzige Grund fiir die
Zuriickhaltung sein, investieren die deutschen Zei-
tungsverlage und Medienhduser doch dem Verneh-
men nach vorwiegend aus strategischen Motiven.
Den Aufwand sowie Differenzen in den Unterneh-
menskulturen und die schwierige Prognostizierbar-
keit von Exit-Erl6sen sehen gerade die kleinen und
mittelgroBen Verlage, insbesondere in Anbetracht
ihrer nicht unbegrenzten finanziellen Ressourcen,
dennoch zunehmend als problematisch an. Auch
daher werden die Moglichkeiten der Beteiligung
an Start-ups von diesen Zeitungsverlagen zwar
unter dem Rubrum ,strategische Diversifikation* >
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> eingeordnet - nicht jedoch dort, wo sie im We-
sentlichen hingehodren: In den Bereich strategische
Erneuerung und Change-MaBnahmen (Horneber
2022). Somit werden die vormals in Innovationen
von Start-ups gesetzten Hoffnungen zur disrupti-
ven Transformation vor diesem Hintergrund durch
die Hoffnungen auf Themen des Kerngeschdfts
verdrdngt, wie beispielsweise Paid Content. In sol-
chen verlagsnahen Themenfeldern haben sich vie-
le deutsche Zeitungsverlage in den letzten drei bis
vier Jahren erfolgreich entwickelt, die wirtschaft-
liche Fortfiihrung der Verlagsgruppen ist dadurch
oftmals zumindest kurz- und mittelfristig gesichert.

Im tdglichen Set der genutzten Medien spielen Zei-
tungen insbesondere bei dlteren Leser:innen nach
wie vor eine wichtige Rolle, und auch bei den jin-
geren Zielgruppen ist ein positiver Trend erkennbar
(ZMG 2021). Langfristig ist jedoch die Monetarisie-
rung jlingerer Zielgruppen eine Herausforderung,
sodass der diesbeziigliche positive Trend nur einen
liberschaubaren Effekt auf die Konzernergebnisse
hat. Die daher nach wie vor bestehende Frage in
Anbetracht des hohen Innovationsdrucks ist aller-
dings weiterhin: Sollten sich die Zeitungsverlage
ausschlieBlich auf die Entwicklungen im Kernge-
schdft fokussieren oder sich vielmehr auf die Ent-
wicklung mehrerer, auch verlagsferner Themen
konzentrieren? Die zuvor geschilderte Ambidextrie
als das Gebot der Stunde legt Letzteres nahe. Den-
noch ist der Fokus auf verlagsnahe Themen oftmals
der verstdndlicherweise einfachere Sprung im Ver-
gleich zu kapitalintensiven Aktivitdten im Hochrisi-
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kofeld von Corporate Venture Capital-Investments,
die jedoch wichtig sind, um das externe Potential
von Start-ups in Sprunginnovationen in die Medien-
gruppen zu holen.

Buy and Build ,,Light“: Beteiligungen an Venture
Capital-Fonds

Neben den direkten Beteiligungen an Start-ups
stellen Fondsbeteiligungen eine weitere Moglich-
keit fiir die Zeitungsverlage und Medienhduser dar,
ihre Fiihler in das digitale Okosystem von jungen
Unternehmen auszustrecken. Im Gegensatz zum
Aufbau eigener CVC-Programme, die in der Regel
nur mit relativ groBem Budget umgesetzt werden
kénnen, stellt ein Investment in externe Multi Cor-
porate-Fonds eine Moglichkeit dar, mit erheblich
geringerem finanziellen Risiko die strategischen
Motive ,Innovation“ und ,Wachstum* zu bedienen
(Russ und Keiper-Knorr2022). Auch der Aufbau eines
eigenen Fonds wdre fir die Zeitungsverlage eine
strategische Perspektive, doch ist dies hdufig erst
dann sinnvoll, wenn in ein Portfolio mehr als 40 Mio.
Euro investiert wird (Knott 2022). Zudem sind hier
noch Verwaltungskosten hinzuzurechnen, sodass
mindestens 50 Mio. Euro fiir einen eigenen Fonds
eingeplant werden miussten. Fir viele kleinere und
mittelgroBe Zeitungsverlage und Medienhduser
ist das eine zu hohe Summe im Alleingang. Zudem
ist es ,nur* mit dem Kapital nicht getan, erwarten
Start-ups in der Regel deutlich mehr Unterstiitzung
von ihren Investor:innen, als nur durch ,,Dumb Mo-
ney“. Aus diesen Griinden bleibt das Interesse an
der Beteiligung an externen Fonds gerade bei den
kleinen und mittelgroBen Medienunternehmen
hoch. Schon ein Investment von rund 2 Mio. Euro in
einen externen Frihphasenfonds wie etwa Capna-
mic kann sinnvolle Ergebnisse liefern - vor allem
im Hinblick auf finanzielle Renditen. Strategische
Effekte bleiben bei derartigen Beteiligungen an ex-
ternen Fonds - vermeintlich - auBen vor oder spie-
len nur eine untergeordnete Rolle.

Dass es auch anders geht, zeigt die Zusammen-
arbeit von Russmedia mit Speedinvest. Neben di-
rekten Investments vor allem in Online-Marktpldtze
und Software-as-a-Service Unternehmen, beteilig-
te sich Russmedia mit Speedinvest schon friih an
einem der ersten VC-Fonds in Osterreich und >
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> auch an dessen zweiter Fondsgeneration sowie
am Berliner Fonds Cavalry Ventures (Russ und Kei-
per-Knorr 2022). Tatséchlich standen anfangs vor
allem finanzielle Motive fir Russmedia im Vorder-
grund. Doch durch den kontinuierlichen Austausch
mit Fondsmanager:innen und Griinder:innen lernte
das Medienhaus unerwartet viel auch auf strategi-
scher Seite hinzu. Das gilt fiir das Sensing von aktu-
ellen Trends ebenso, wie die direkte Umsetzbarkeit
von Learnings im Kerngeschdft zur Verbesserung
von Prozessen und Infrastruktur. So war es fiir Russ-
media ein logischer Schritt zum Cornerstone-In-
vestment in ,Speedinvest x“ dem dritten Spee-
dinvest-Fonds insbesondere fiir Marktpldtze und
Netzwerkgeschdftsmodelle. Dabei war und ist es
Russmedia wichtig, nicht nur auf die Maximierung
der finanziellen Returns mit der Auswahl erstklassi-
ger Fondsmanager:innen zu achten, sondern auch
das operative Set-up des Fonds so anzulegen, dass
ein stetiger Austausch zwischen Limited Partner
und Start-ups sichergestellt ist.

In der Gesamtschau stellt eine solche enge Zusam-
menarbeit von Medienunternehmen und externen
Venture Capital-Fonds eine interessante Perspek-
tive dar. Selbst wenn die Kosten hierfiir ebenfalls
nicht zu unterschdtzen sind, wdren sie durch ein
Syndikat mehrerer Medienunternehmen durchaus
abbildbar und ein unter Umstdnden erfolgsverspre-
chendes Experiment. Ein solches, gemeinsam von
mehreren Mediengruppen vorangetriebenes Fonds-
geschdft wird seit vergangenem Jahr etwa mit der
zweiten Fondsgeneration von Speedinvest x um-
gesetzt. Mit einem Volumen von 60 Mio. € ist dies
ebenfalls kostenintensiv. Doch stammen davon 30
Mio. € aus dem Hauptfonds von Speedinvest, der
Rest wird von den beiden Ankerinvestoren Styria
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und Russmedia und einer Reihe erfolgreicher Griin-
der:iinnen aus ganz Europa aufgebracht. Auch fir
deutsche Medienunternehmen ist hier ein interes-
santes Entwicklungspotential zu sehen, das durch
das anhaltende Interesse der Zeitungsverlage an
Fondsbeteiligungen unterstrichen wird.

Buy: M&A mit Unternehmensiibernahmen

und Mehrheitsbeteiligungen

Weiterhin im Fokus der Zeitungsverlage und Me-
dienhduser lagen auch im vergangenen Jahr Un-
ternehmensiibernahmen im kerngeschdftsnahen
Bereich. Genau genommen handelt es sich hierbei
nicht um den Themenkomplex ,,Publisher und Start-
ups“ dennoch hdngen die M&A-Aktivitdten damit
zusammen.

Die Investitionstdtigkeit im M&A-Bereich in
Deutschland folgen dabei dem allgemeinen Markt-
trend (Priver und Nikifarau 2022). Inklusive Finan-
zierungen, Fusionen und Ubernahmen stieg die
Zahl auf insgesamt 1.273 Transaktionen im Jahr 2021
weiter beschleunigt an. Im Vergleich zu 2020 gab es
einen deutlichen Aufschwung bei den Fusionen und
Unternehmensiibernahmen, wobei sich deren Zahl
im Jahr 2021 fast verdoppelte.

So erhoffen sich auch viele Zeitungsverlage von
Investments in Start-ups lUber den weiteren Wachs-
tumsverlauf der jungen Unternehmen veritable
M&A Cases entwickeln zu kénnen, bei denen sie die
Vorteile eines friihen Investments in das Unterneh-
men bei dessen Ubernahme nutzen kdnnen. Dies ist,
wenn auch das Target nicht mehr als Start-up im
engeren Sinne bezeichnet werden kann, beispiels-
weise bei der Ubernahme des auf Politikberichter-
stattung spezialisierten Politico durch Axel Springer
geschehen. Zundchst betrieben beide Unterneh-
men gemeinsam und mit jeweils 50 Prozent den Ab-
leger von Politico in Europa. Im August 2021 dann
libernahm Axel Springer die restlichen Anteile sowie
auch die amerikanische Hauptgesellschaft von Po-
litico. Dabei handelte es sich um die bislang groBte
Transaktion von Axel Springer. Obwohl ein Kaufpreis
nicht genannt wurde, soll dieser bei mindestens 630
Mio. US-Dollar gelegen haben. Im gleichen Zuge
libernahm Axel Springer auch das auf die Technolo-
giebranche spezialisierte Nachrichtenangebot von
Protocol Media. >
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> Aus Sicht der Start-ups im hoch-innovativen
Bereich und mit dem Anspruch auf die Positionie-
rung als Category Leader, ist dies jedoch eine nur
in den seltensten Fdllen attraktive Option. Damit
verbleiben fir derlei Strategien junge und auch ge-
reifte Unternehmen, die allzu oft sehr nah am Kern-
geschdft der Zeitungsverlage verortet sind. Dieses
~Mehr vom Gleichen* fur die Portfolios der Zeitungs-
verlage und Medienhduser, ldsst sich auf zwei Wei-
sen interpretieren. Erstens auf positive Weise, denn
bei solchen Transaktionen kdnnen die Zeitungsver-
lage tatsdchlich ihre Erfahrungen und ihr Wissen,
ihre Strukturen und ihr Netzwerk nutzen, um das
erworbene Unternehmen erfolgreich in die eigene
Mediengruppe zu integrieren und weiterzuentwi-
ckeln. Wobei der ,heilige Gral“ dieser Transaktionen
und damit ein hinreichendes Risiko zum Scheitern
traditionell nachgelagert in der ,Post Merger In-
tegration“ liegt. Im Gegensatz dazu lieBe sich aus
einer zweiten, negativen Perspektive heraus die
Kerngeschdftsndhe der Targets als Steigerung des
Klumpenrisikos interpretieren. Demnach wiirde das
Risiko von erodierenden Geschdftsmodellen durch
die Unternehmenszukdufe im kerngeschdftsnahen
Bereich nicht etwa diversifiziert, sondern im Gegen-
teil sogar vervielfacht. Ob die Economies of Scope
mit entsprechenden Synergie-Effekten bspw. zen-
tralisierter Abteilungen wirklich langfristig positive
Beitrdge zu den Konzernbilanzen liefern und ein
Mittel gegen sinkende Auflagen darstellen, bleibt
vielfach noch abzuwarten.

Wie bereits im Abschnitt zu den direkten Betei-
ligungen an Start-ups gezeigt, bekommen kern-
geschdftsnahe Geschdftsfelder zunehmend mehr
Aufmerksamkeit. Und auch im Bereich von M&A
und Mehrheitsbeteiligungen ldsst sich dies bei den
Zeitungsverlagen und Medienhdusern beobachten.
Als Beispiel hierfiir mag die Ubernahme der Tages-
zeitung ,,Anzeiger fiir das Harlingerland“ durch die
Nordwest Mediengruppe dienen, die von der Ver-
lagsgruppe Brune-Mettcker auch die Zustelllogistik
tibernahm.

Insbesondere gibt es im M&A-Bereich schon eine
Weile einen Trend zur Ubernahme von Agenturen
oder ganzer Agenturgruppen. Aus vielen Beispielen
seien hier exemplarisch die Aktivitdten der Neue
Osnabriicker Zeitung (NOZ) herausgegriffen, die
mit ihrer GROW Digital Group ein digitales Agentur-
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Netzwerk aufgebaut hat. Unter diesem Dach sind
mittlerweile elf Agenturen mit rund 300 Digital- und
Kommunikations-Expertiinnen vereint. Alleine im
vergangenen Jahr 2021 kamen davon mit Conflux,
2do digital, 2do Marketing Services, DAUSKONZEPT,
Gley Rissom Thieme, Klare Worte und SPOTLEIT sie-
ben Agenturen hinzu.

Ebenfalls im vergangenen Jahr 2021 schloss das
Medienhaus VRM ihre Beteiligungen an den Digi-
tal-Agenturen MPM in Mainz sowie an Electronic
Minds in Darmstadt, sowie das Portfolio der Unter-
nehmenstochter VRM Digital Communications
zu einem Verbund mit dem Namen RYZE Digital
zusammen. Erwdhnenswert ist sicherlich auch
Lab1720 als gemeinsames Projekt von Aschendorff
NEXT und 1648 Factory. Diese und dhnliche weite-
re Transaktionen belegen den fortgesetzten Trend
zu Ubernahmen und Mehrheitsbeteiligungen im
Agenturbereich, der langsam auf die Spitze des
Hype Cycle zugeht bzw. diesen schon lberschrit-
ten hat. Wirklich gut geeignete Targets sind zuneh-
mend schwer zu finden und die im VC-Bereich zu
beobachtenden, stark gestiegenen Bewertungen
sind auch bei der Ubernahme von solchen Agen-
turen im M&A-Bereich zu attestieren, die friiher
oftmals noch mit Multiples um die 1.0x oder sogar
darunter bewertet wurden. Insofern diirfte auch
hier das Interesse der Zeitungsverlage und Medien-
hduser in absehbarer Zeit etwas abkihlen. >
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> Beobachtungen von Investment

Professionals und Ausblick

Letztlich hat die VUCA-Welt, die gekennzeichnet
ist durch Volatilitét (volatility), Unsicherheit (uncer-
tainty), Komplexitdt (complexity) und Mehrdeutig-
keit (ambiguity), die Verlage zu einer Zeit erreicht,
als das Schlagwort selbst im deutschen Raum noch
nicht gebrduchlich war. Dennoch sind die VUCA-
Szenarien der digitalen Transformation zwar prd-
gend, aber keineswegs mit den Bordmitteln der
Medienhduser allein zu I6sen. Durch die erhohte
Geschwindigkeit der Entwicklungen in der VUCA-
Welt, musste und muss das Paradigma der hohen
Planungssicherheit und die ausgeprdgte Innenper-
spektive der Zeitungsverlage und Medienhduser
aufgegeben werden. Denn nicht nur Mike Thyson
war klar: Everyone has a plan ,till they get punched
in the mouth.

B4

Bei manchen
Investments der
vergangenen Jahre, war
das ,,Prinzip Hoffnung*“
dominierend.

R

Die vielen unterschiedlichen Formen der Beteili-
gung und Kooperationen haben alle ihre Berech-
tigung. Der Innovationsimpuls durch den Schulter-
schluss mit Start-ups, die im Umfeld des eigenen
Kerngeschdfts agieren, fihrt jedoch nicht immer
zu den gewiinschten Ergebnissen, da die komplette
Integration von jungen Unternehmen in einen tradi-
tionellen Medienkonzern im Regelfall nicht zu einer
Kurskorrektur des etablierten Unternehmens fiihrt.
Stattdessen bewirkt ein solches Aufsaugen der ,,jun-
gen Wilden“ eher das Erlahmen des jungen, agilen
Start-ups aufgrund der kulturellen Differenzen. Es
geht im Zeitungsgeschdft jedoch gerade um geziel-
te Diversifikations- und Transformationsstrategien.
E-Paper-Versionen und andere digitale Produktva-
rianten lokaler und regionaler Nachrichtenmedien
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helfen zwar die Vertriebserlose zu stabilisieren, kon-
nen aber nicht die Riickgdnge im Vertriebs- und
Werbegeschdft kompensieren (Breyer-Mayldnder
2019; Breyer-Mayldnder und Loffel 2021). Das Ziel
sind mediennahe, aber nicht unbedingt im Kern-
geschdft des bisherigen Markt- und Produktspekt-
rums angesiedelte Start-ups, die als Beteiligungen
oder Ausgriindungen aus dem eigenen Unterneh-
men eine Stabilisierung und Diversifikation ermog-
lichen. Die Bandbreite ist hier besonders groB und
bei manchen Investments der vergangenen Jahre,
beispielsweise in lokale Einkaufsplattformen, war
das ,Prinzip Hoffnung“ dominierend.

Wie kann also eine Transformationsstrategie mit
Hilfe von Beteiligungen und Kooperationen fiir die
Zeitungsverlage und Medienhduser gelingen? Hier
lohnt sich der Blick in den internationalen Bereich
und den belgischen Medienkonzern Mediahuis mit
seinem Hauptsitz in Antwerpen. Nach der Griin-
dung im Jahr 2014 als Joint Venture der beiden flami-
schen Unternehmen Corelia und Concentra, sahen
die Belgier schnell die Vorteile der Internationali-
sierung mit Hilfe von M&A-Transaktionen im kern-
geschdftsnahen Bereich. So Gibernahm Mediahuis
ein Jahr nach ihrer Griindung die niederldndische
NRC Group und im Jahr 2017 die ebenfalls aus den
Niederlanden stammende Telegraaf Media Group.
Fiir rund 146 Mio. Euro folgte der Schritt nach Irland
mit der Ubernahme der Independent News & Me-
dia und deren Titel wie Irish Independent und Sun-
day Independent. In 2020 libernahm Mediahuis die
NDC Mediagroep und die Saint-Paul Luxembourg.
Zu Jahresbeginn 2022 folgte die Mehrheit am Medi-
enhaus Aachen. Mediahuis setzt so seine Strategie
fort, konsequent in ganz Europa im Kerngeschdft zu
expandieren. Doch auch im Corporate Venture Ca-
pital-Bereich sind die Belgier aktiv, wenn auch noch
nicht ganz so lange wie bei Unternehmensiber-
nahmen. Mit einem fiinfkdpfigen Team positioniert
sich Mediahuis als langfristiger Partner von Start-
ups und folgt dabei einer klaren Investmentthese:
Die starke Fokussierung auf die Segmente EdTech,
HR Technology, MedidTech sowie Real Estate Data
und Recruitment Marketing. Hier wird bewusst der
verlagsnahe Bereich verlassen, um in Disruption zu
investieren. In der Gesamtschau steht eine mehr-
gleisige Strategie, die letztlich eine gute praktische
Umsetzung zur Erreichung des Ziels der Ambi- >
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B4

Es lohnt sich die eigene
Brille des Medien-Insiders
abzusetzen und den
Blickwinkel von Start-
ups und professionellen
Investor:innen einzunehmen.

R

> dextrie ist - auch wenn dabei gleichzeitig viele
Bdlle in der Luft gehalten werden miissen.
Zugegeben, das ist anspruchsvoll und lbersteigt
nicht selten die Ressourcen kleinerer und mittelgro-
Ber Medienhduser. Lésungsansdtze liegen, wie oben
dargestellt, in der Syndikation im Fondsbereich -
zudem es ja schon sehr erfolgreiche Zusammenar-
beiten mehrere Zeitungsverlage und Medienhduser
als Corporate Venture Capital-Investor:innen in der
Vergangenheit gab.

Interessant ist es angesichts dieser schwierigen und
im Kern verlagsfernen Aufgabe in Start-ups zu in-
vestieren und gleichzeitig im M&A-Geschdft erfolg-
reich zu sein, die eigene Brille des Medien-Insiders
abzusetzen und den Blickwinkel von Start-ups und
professionellen Investor:innen auf die Investment-
aktivitdten von Medienunternehmen einzunehmen.
Durch diese externe Betrachtungsweise werden
Unstimmigkeiten und Defizite in der Struktur und
Umsetzung von Beteiligungsstrategien von Zei-
tungsverlagen und Medienhdusern noch deutlicher
wahrnehmbar, von denen hier nur wenige Beispiele
kurz angerissen werden kdnnen, die aber in Knott
(2022) sowie Schnelle und Von Berlichingen (2022)
eingehender diskutiert werden:

Wie unabhdngige VC-Fonds agieren

Im Spannungsfeld zwischen finanziellen und
strategischen Zielen, ldsst sich auf Basis invest-
menttheoretischer und -strategischer Uberlegun-
gen herausarbeiten, dass Investments in Start-ups
primdr finanziellen Interessen dienen missen. Mit
anderen Worten: Die investierenden Verlage miis-
sen in erster Linie agieren wie unabhdngige VC-
Fonds - was bedeutet, dass strategische Ziele nur
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im Schulterschluss zwischen Medienunternehmen
und Start-up erreicht werden und dies letztlich bi-
lateral auf freiwilliger Basis erfolgt. Sollten keine
strategischen Mehrwerte generiert werden, ist fiir
diesen Fall eine Akzeptanz fir die Beendigung ei-
ner kommerziellen Partnerschaft erforderlich, bei
gleichzeitiger Fortfihrung der Beteiligung - die
dann nur noch finanziellen Interessen des Medien-
unternehmens gilt.

Investmentteams:
Schnell und maximal unabhdngig

Wichtiger noch als die Strukturierung der Program-
me Uber separate Fonds oder Venture-Einheiten ist
das Investmentteam, das das Programm umsetzt.
CVC-Programme sind historisch betrachtet immer
dann besonders erfolgreich, wenn ein Team aus
professionellen Investor:innen dafiir gewonnen und
dieses bewusst nicht mit eigenen Mitarbeiter:innen,
auch nicht aus der Fihrungsriege, besetzt wurde.
Diese Investmentteams sollten, auch wenn das ge-
fihlte Risiko auf Seiten des investierenden Unter-
nehmens gerade am Anfang hoch ist, entweder
liber unabhdngige Fonds oder aber einen eigenen
CVC-Fonds mit festem Fondsvolumen operieren.
Zum einen, weil erfahrene Investment Professionals
nur dann fiir das eigene CVC-Programm zu gewin-
nen sind, wenn sie weitgehend unabhdngig agieren
konnen. Zum anderen, weil fiir Start-ups nicht nur
das Erstinvestment wichtig ist, sondern auch das
Potential des Investors fiir mégliche Folgefinanzie-
rungen. Daher ist es einfacher als belastbarer und
verldsslicher Corporate Investor aufzutreten, wenn
es ein festes Fondsvolumen gibt, auf das das Start-
up bei entsprechender Entwicklung auch in Zukunft
zdhlen kann. Zudem miissen die Beteiligungsmana-
ger:innen so organisiert sein, dass sie die Geschwin-
digkeit des schnelllebigen Start-up Okosystems
mitgehen kénnen, ohne das Start-up relevant aus-
zubremsen. Dabei ist nichts schlimmer, als quartals-
weise tagende Investment Komitees oder Invest-
mententscheidungen, die zundchst im Vorstand
beschlossen werden miissen.

Unterschiede zulassen und Griindungsteams
nicht defokussieren
Im Controlling von Beteiligungen und der Bilan-
zierung des Investmentportfolios besteht eine >
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> weitere Herausforderung, denn auch hier gibt es

Zielkonflikte. Wdhrend viele investierende Unter-
nehmen Uber ihre Beteiligungsaktivitdten den ei-
genen Deckungsbeitrag vergroBern wollen, wollen
Start-ups moglichst schnell wachsen. Dabei schrei-
ben sie in der Regel liber mehrere Jahre veritable
Verluste. Doch das von negativen Jahresergebnis-
sen gekennzeichnete Wachstum ist wiederum die
Grundbedingung fiir den erfolgreichen Abschluss
weiterer zum Wachstum bendtigter Finanzierungs-
runden. Im Gegensatz dazu agiert das Controlling
des investierenden Unternehmens allzu hdufig mit
dem Ziel der sich selbst tragend miissenden Betei-
ligungen. Letztlich missen ausufernde Analysen in
der Start-up-Phase unbedingt vermieden werden,
sonst kommt es zur Defokussierung des Griindungs-
teams. Die wichtigste Aufgabe fiir Beteiligungsma-
nager:innen ist es in dieser Hinsicht, das Bewusst-
sein dafir zu schaffen, dass die Geschdftsmodelle
des investierenden Unternehmens und des Start-
ups schlicht nicht vergleichbar sind.

Einer der wichtigsten Punkte, den Zeitungsverlage
und Medienhduser von Investment Professionals
mitnehmen kdnnen, liegt darin, dass die Reprdsen-
tantiinnen des Medienunternehmens gegeniiber
den Start-ups in der Regel nicht die Entscheidungs-
trdger:iinnen im Hinblick auf die Investments der
Medienunternehmen sind. Hier zeigt sich auch, wie
oben erwdhnt, dass erfolgreiche professionelle
Fondsmanager:innen den Weg eben nicht zu den
Zeitungsverlagen und Medienhdusern finden, die
deren Expertise dringend brauchen - schlicht, weil
hier nicht das notwendige MaB an Unabhdngigkeit
fir die Investmentprogramme eingerdumt wird. Neu
geschaffene Stellen fiir Venture Management oder
Business Development mit Start-ups sind daher all-
zu hdufig kurze Karrierepositionen. Durch die hohe
Fluktuation wird zyklisch viel Aufwand in den Wis-
senstransfer gesteckt, ebenso wie in den Aufbau
des Netzwerkes von Medienhausangestellten zu
den Griinder:innen. Aus Sicht der Start-ups ist das
unattraktiv, da hier viel Zeit und Geld aufgebracht
werden muss, was Start-ups in der Regel nicht haben.
Diese und zahlreiche weitere Punkte lieBen sich
anfiihren, um die Probleme im Aufbau von Beteili-
gungsprogrammen von Zeitungsverlagen und Me-
dienhdusern vor Augen zu fiihren. Doch lohnt es sich
hier einmal genauer hinzusehen. Denn vielen opera-
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Die wichtigste Aufgabe
fur Beteiligungs-
manager:innen ist es,
das Bewusstsein daflr
zu schaffen, dass die
Geschdaftsmodelle des
investierenden Unter-
nehmens und des Start-
ups schlicht nicht ver-
gleichbar sind.

~

tiven Manager:innen und Geschdftsfiihrungen der
Zeitungsverlage und Medienhduser sind die oben
angefiihrten Problembereiche hinldnglich bekannt.
Das Wissen um unternehmerische Lésungen dazu
ist bei einigen von ihnen Idngst vorhanden. Die Ent-
scheidungen dazu, diese umzusetzen und erfolgrei-
che Beteiligungsprogramme nicht nur zu initiieren,
sondern dauerhaft zu betreiben, liegt jedoch in
der Regel in den Kreisen der Gesellschafter:innen.

Die Bdlle mit beiden Hdnden in der Luft zu halten,
mag operativ die Aufgabe der Geschdftsfiihrungen
sein. Das grundlegende Balance- und Koordinati-
onsgefiihle, das fiir diese Jonglage im libertragenen
Sinne bendtigt, obliegt hingegen den Gesellschaf-
ter:innen. Die eingangs zitierte Redewendung ,Das
Eine zu tun, ohne das Andere zu lassen” bezieht sich
insofern nicht nur auf die gleichzeitigen Aktivitd-
ten zum Erhalt des Kerngeschdfts und den Aufbau
verlagsferner Beteiligungen sowie die Ubernahme
kerngeschdftsnaher Unternehmen. Sie ist auch im
Zusammenspiel aus Gesellschafter:innen und Ge-
schdftsfiihrungen zu sehen - einem Beziehungsge-
flecht, das noch sehr viel komplexer ist, als es die
Zusammenarbeit von Publishern und Start-ups sein
konnten. Hier liegen Risiken und Potentiale zugleich.
Aber die beste Jonglagen sind ohnehin diejenigen,
bei denen mehrere Artist:innen mitwirken. ]

Quellen zu diesem Artikel finden Sie im Anhang.
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Uber das Buch

Dieses Buch gibt einen fundierten Uberblick {iber
Change- und Corporate-Venture-Capital-Strate-
gien im Mediensektor. Viele Medienunternehmen
stehen vor der Herausforderung, das eigene (Kern-)
Geschdft weiterzuentwickeln sowie eine deutli-
chere Orientierung am Kundennutzen zu verfolgen
und dennoch die eigene kreative und publizistische
Mission beizubehalten. Dariiber hinaus gilt es, neue
Geschdftsfelder aufzubauen und den Ankauf von
Unternehmen oder die Beteiligung an Start-ups vo-
ranzutreiben. Der dabei erforderliche Spagat zwi-
schen strategischen und finanziellen Zielen sowie
die operative Umsetzung stellen eine beachtliche
Herausforderung dar.

Die Branchenexperten analysieren in ihren Bei-
trdgen die vielfdltigen Potenziale sowie konkrete
MaBnahmen und Best Cases. Dabei kommen Me-
dieninsider und medienunabhdngige Experten zur
Sprache, die die Change-Strategien, -MaBnahmen
und -Fallstudien beleuchten und neue Gestaltungs-
moglichkeiten aufzeigen.
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