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Mqritz von Laffert:
»Die Bewertungen
sind wieder gestlegen“

Wer denkt, in Coronazeiten liegt das Geschaft mit dem
Kauf und Verkauf von Medienunternehmen auf Eis,
sollte sich nicht tiuschen: Moritz von Laffert,

lange Condé-Nast-Geschiftsfithrer und nun Partner

bei Proventis, verrit im Interview, was jetzt im M&A-
Geschift wichtig ist und wie sich die Preise entwickeln.

Interview: RUPERT SOMMER

Herr von Laffert, hinter Ihnen liegt
fast Ihr erstes vollstindiges Jahr als
M&A-Spezialist, und noch dazu ein so
herausforderndes. Warum hatten Sie
sich eigentlich fiir einen Weg weg vom
Verlagsmanagement entschieden und
wie oft haben Sie das schon bereut?
Moritz von Laffert: Noch gar nicht. Ich
fithle mich in meiner neuen Tétigkeit sehr
wohl, zumal mich M&A-Prozesse sowohl
bei Axel Springer als auch bei Condé Nast
immer schon begleitet haben.

Trotzdem war es ja vielleicht nicht un-
bedingt der naheliegendste Karriere-
Anschluss.

Meine sehr erfiillte Medien-Karriere war
an einem Punkt, an dem ich mich frei
fithlte, zu entscheiden: Mache ich etwas
vollig anderes, oder nehme ich noch mal
eine der spannenden Moglichkeiten im
Medienbereich wahr, die sich auftaten.

Wo wiire das gewesen?
Insbesondere bei einem Zeitungsverlag,
der vor einer groRen Transformations-

aufgabe stand. Die Titigkeit dort hitte
die gleichen Freiheiten und Handlungs-
spielriume mit sich gebracht, die ich auch
zuvor stets gewohnt war, und einen nach
vorne gerichteten Gesellschafterkreis.

Und wie kam dann Proventis ins Spiel?

Ich kannte das Haus schon seit gut zehn
Jahren, weil ich fur Condé Nast fast ein-
mal einen Zukauf getitigt hitte, den Pro-
ventis damals vermittelte. Damals hatte
uns dann aber ein anderer Grofverlag
{iberboten. Aus diesem Prozess kannte
ich Proventis und deren Ansatz. Mit Jan
Porschmann, dem Griinder, hatte ich seit-
dem engen Kontakt gehalten. Er hatte mir
auch zu Condé-Nast-Zeiten immer wieder
spannende Deals gezeigt, wir sind aber nie
zusammengekommen.

Sie haben dann ja mit der M&A-Bera-
tung angefangen, als die Welt noch ei-
nigermafen in den Angeln hing. Wie
dick ist denn der Strich, den Corona
Ihren Geschiften in diesem Jahr durch
die Rechnung gemacht hat?
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Proventis ist in den letzten Jahren stetig
gewachsen. Dieses Jahr fing ebenfalls sehr
gut an. Zunichst sah es so aus, als wiirde
sich das Wachstum noch einmal ordent-
lich fortsetzen. Durch Corona gab’s natdr-
lich erst einmal einen Stopp. Dann haben
plétzlich viele Prozesse keinen Sinn mehr
gemacht, entweder weil sie Auslandsbe-
zug hatten und man nicht mehr reisen
konnte. Oder wir haben einigen Kunden
empfohlen, ihre geplanten Prozesse zu
verschieben. Die gesamte M&A-Branche
hat einen gewaltigen Dimpfer bekom-
men. Aber einige Prozesse liefen durchaus
weiter — auch in unserem Haus. Inzwi-
schen liuft es wieder dynamisch.

Viele unserer Leser sind selbst Verleger
oder Medienunternehmer. Ist jetzt ein
guter Moment, Zukiufe oder Verkiufe
zu titigen: Was wiirden Sie raten?

Wenn man sich ohnehin mit dem Gedan-
ken trigt, aufabsehbare Zeit zu verkaufen,
sollte man dies sehr friihzeitig angehen.
Hiufig sind noch viele Vorbereitungen zu
treffen, um dann zum richtigen Zeitpunkt



in den Markt zu gehen. Nur mit guter Pla-
nung lasst sich ein erfolgreicher Verkauf
orchestrieren.

Wie haben sich denn die Bewertungen,
die auch Sie vornehmen, entwickelt
und was muss man daraus fiir Strategi-
en ableiten?

Die Bewertungen hatten im zweiten
Quartal einen Dimpfer bekommen, sind
aber in Q3 wieder gestiegen. Allerdings
gibt es erhebliche Unterschiede und die
Bewertungen orientieren sich immer an
den Zukunftschancen, nicht an vergan-
genem Glanz. Ganz grob gesagt: Je traditi-
oneller das Geschiftsmodell, desto niedri-
ger und je digitalisierter, desto hoher die
Bewertung. Ausnahmen bestitigen wie
immer die Regel und es gibt auch Perlen
am Marke, fiir die strategische Aufpreise
bezahlt werden.

Konnten Sie da noch ein wenig konkre-
ter werden?

Die aktuellen Bewertungen der Unter-
nehmen gehen in den unterschiedlichen

Sektoren weit auseinander. So lagen diese
im Bereich ,,Classifieds” 2020 bei schwin-
delerregenden 7 mal Umsatz bzw. 23 mal
Ebitda (als Ergebnis vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen). Bei digitalen Por-
talen lagen sie bei 3 mal Umsatz bzw. 14
mal Ebitda und Online-Marketing-Unter-
nehmen wurden mit 1 mal Umsatz und
11 mal Ebitda bewertet. Fiir traditionelle
Medienanbieter gibt es teilweise keine
validen Zahlen. Die Bewertungsfaktoren
liegen hier aber sehr hiufig im einstelli-
gen Bereich, also bei Multiplikatoren von
deutlich unter 10 mal Ebitda. Hiufig ist es
herausfordernd, erfolgreichen Verlegern
und Unternehmern zu vermitteln, welche
Preise realistisch fiir ihr Unternehmen zu
erwarten sind. Der Markt orientiert sich
ausschlieRlich an den Zukunftschancen.
Es hilft aber niemandem, wenn wir M&A-
Berater Luftschlsser bauen. Viel wichti-
ger ist es, fundiert zu beraten und klares
Erwartungsmanagement zu betreiben.

Wie sehen denn die Vorkehrungen aus,
die man jetzt treffen muss: Stehen viele
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M&A-Berater Moritz
von Laffert: ,Haufig ist es
herausfordernd, et

olgreichen
Verlegern zu vermitteln, welche
fur ihr Unternehmen

ZU erwarten sind.”

Kiufer in den Startléchern, weil nach
so einem schlimmen Jahr die Preise ge-
fallen sind und Zukiufe im deutschen
Medienbereich giinstig sind?

Ja, es gibt derzeit einige ambitionierte
Kiufer, die die Gunst der Stunde nutzen
wollen. Aber es gilt wie immer: gesunde
Unternehmen oder Marken gibt es auch
heute nicht zum Schnippchenpreis. Die-
jenigen, die vor Corona schon Vorerkran-
kungen hatten und in ihren Geschéftsmo-
dellen angeschlagen waren, tun sich jetzt
umso schwerer.

Das klassische Brennglas-Bild.

Eben! Corona hat viele Probleme in der
Branche deutlich sichtbarer gemacht.
Viele Schwichen der Geschiftsmodelle
deutscher Medienhiuser wurden noch
dramatischer an die Oberfliche befordert.
Fiir viele dieser Unternehmen wird es
meiner Einschitzung nach auch ab dem
nichsten Frithjahr nicht so richtig beftie-
digende Losungen geben. Wir als Proventis
sind ohnehin nicht auf ,distressed assets®
eingestellt, also den Verkauf von problema-
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tischen oder insolvenzgefdhrdeten Unter-
nehmen.

Sondern?

Es gibt Kollegen, die darauf spezialisiert
sind und hier besser aufgestellt sind. Und
ja. Es gibt tatsichlich einige Player, die sich
bei uns melden und meinen, im Moment

VITA

Erste Posaune

Nach seinem Abschied von Condé
Nast wire Moritz von Laffert fast
Topmanager in einem deutschen
Zeitungsverlag geworden, dann
orientierte er sich doch um und
treibt nun als Associate Partner das
M&A-Geschift mit Medienunter-
nehmen beim Miinchner Spezialisten
Proventis voran, Dabei flieRen na-
tlrlich seine langjahrigen Verlagser-
fahrungen ein. Von Laffert, der ganz
klassisch bei Springer eine Verlags-
lehre absolvierte, nachdem er zuvor
als Militarmusiker als Posaunist
seinen Wehrdienst absolviert hatte,
und spiter an der London School

of Economics studierte, kann auf

26 Jahre im operativen Medienge-
schaft zurlickblicken. So war er unter
anderem Verlagsgeschaftsfiihrer bei
Springer sowie zuletzt zehn Jahre
lang Geschaftsfithrer von Condé
Nast Deutschland. Auf internationa-
ler Ebene wirkte er als Vice President
und Mitglied des Vorstandsgremiums
von Condé Nast International und
tatigte auch als Akquise-Direktor
dort schon M&A-Investitionen.

Der gebiirtige Hamburger und
Wahl-Miinchner Moritz von Laffert
ist passionierter Jiger und betreibt
als Waldbauer auch einen Forstbe-
trieb im Havelland.

miisste es ja glinstig sein, Zukiufe zu ti-
tigen, und uns eine Art Shoppingliste auf-
geben. Aber wir wollen eigentlich gesunde
Geschifte machen.

Soll heifRen?

Wir wollen fiir solide Unternehmenswer-
te Losungen erarbeiten und im Idealfall
flir alle Beteiligten Wert schaffen. Dabei
wollen wir die Entscheidungen untexrstiit-
zen, die aus den richtigen Griinden ange-
gangen werden, so dass alle Beteiligten am
Ende gliicklich sind. Es gibt aber andere
Unternehmen, die etwa mit Insolvenzen
auf dem Mediensektor zu tun haben -
und die machen derzeit ein richtig gutes
Geschift. Wir beschiftigen uns lieber mit
Unternehmern, die etwas in neue Hinde
{ibergeben und damit in eine sichere Zu-
kunft fiihren wollen, oder die tiber einige
Jahre hinweg ein Unternehmen aufgebaut
haben und das nun aus den unterschied-
lichsten Griinden verkaufen wollen.

Es sind also Kunden, die etwas Erfolg-
reiches aufgebaut haben: Und einige von
denen haben aktuell beschlossen, mit den
nichsten Schritten lieber noch einmal zu
warten. Wir beraten aktuell viel im Hin-
tergrund und begleiten sie in diesem - oft
sehr emotionalen und diskreten - Prozess.
Wenn es dann wirtschaftlich wieder rasch
nach vorn geht, sind wir gut vorbereitet.

Auch unter dem Druck von Corona
scheint sich aktuell in der Medienland-
schaft der Trend zu Kooperationen,
beim Vermarkten oder in Vertriebsfra-
gen, zu verstiirken. Sprechen denn jetzt
mehr Verlagsbosse miteinander, die
vorher kaum miteinander reden und
verhandeln konnten?

Es ist offenkundig, dass die Befindlichkei-
ten langsam verschwinden. Verlagsmana-
ger reden jetzt nicht mehr nur darfiber,
dass man kooperiert. Sondern man tut es
endlich auch.

Aktuelle Beispiele Burda und Klambt.

Ich glaube, es liegt auch daran, dass andere
Managergenerationen am Zuge sind, die
aufihrer Ebene miteinander reden und ge-
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Eswechseln auch
renommierte Zeitschriften
schneller mal den Verlag.”

Moritz von Laffert,
M&A-Berater

meinsam agieren. Die Branche ist ja sehr
klein und familidr. Inzwischen glaube ich:
Man muss sich immer stirker von dem Ge-
danken 16sen, man miisste ein Vollbetrieb
sein, der alles selber machen sollte.

Weniger opulenter Fiirstenhof, mehr
Schlankheit.

Das wiire schon wichtig. Daher spielen
M&A-Aktivititen mittlerweile eine gro-
Rere Rolle. Frither wollte man alle Felder
besetzen. Man hat es oft seinem Mitbe-
werber nicht gegdnnt, ein spannendes
Segment zu erobern, weil man sich selbst
so extrem mit seiner eigenen Marke, sei-
nem Blatt oder seinem Produkt identifi-
zierte. Heute ist man wesentlich pragma-
tischer unterwegs. Und so wechseln auch
renommierte Zeitschriften-Titel schneller
mal den Verlag.

Titel zu verkaufen, das kennen Sie ja
selbst noch aus der eigenen Verlagsti-
tigkeit - etwa beim Verkauf von Myself.
Und auch Ihr friiherer Springer-Titel
Jolie ist nun schon linger in anderen
Hinden. Aber inwieweit diirfen aus Ih-
rer Sicht solche Anniherungen und Zwi-
schengeschiifte der grofien Hiuser auch
die vermeintlichen Kernbereiche - etwa
den Anzeigenverkauf - beriihren?

Bis vor Kurzem gab es ja sogar innerhalb
von Konzernen konkurrierende Einhei-
ten. Das ist endlich vorbei. Etwa bei Ber-
telsmann, wo an der Ad Alliance jetzt so-
gar Mitbewerber partizipieren kénnen.
Ich finde, man muss zu einem neuen
Realismus kommen. Auch weil es anders
nicht geht. Der Feind sitzt ja nicht im an-
deren Medienhaus.

Sondern?

Der Feind ist insgesamt der rickliufige
Markt. Und auch dafiir kann man versu-
chen, Schuldige oder Ausldser zu suchen.
Aber es niitzt ja nicht: Die Lage ist so, wie
sie ist. Und Deutschlands Medienhéuser
miissen sich anpassen.

Viele Medienmanager wiirden dem
,Feind“ ja rasch klare Namen geben:



Sind Google, Facebook, Amazon und
die anderen US-GrofRen aktuell auf
Shopping-Tour, um auf dem deutschen
Markt Spezialdienstleister, kleinere
Agenturen oder Vermarktungsspezia-
listen zu giinstigen Konditionen aufzu-
kaufen?

Das sehen wir im Moment {berhaupt
nicht, dass sich aktuell die US-Player
verstirkt kleinere lokale Einheiten in
Deutschland einverleiben. Solche Aktivi-
titen sind mir nicht bekannt. Daffir ist der
deutsche Markt zu klein. Was die GroRen
machen: Sie kaufen komplementdr Tech-
nologie zu, wenn sie damit noch schneller
auf dem Markt zum Ziel kommen. Das
miissen dann aber globale Zukéufe oder
solche mit US-Bezug sein.

Was im Corona-Pulverdampf vielleicht
iibersehen wird: Weiche zuvor kieine-
ren, gerne mal iibersechenen Medien-
unternehmen wie etwa Performance-
Marketing-Agenturen, die gut mit
den neuen Anforderungen der Krise
zurechtkamen, konnten denn zuletzt
enorm an Gewicht hinzugewinnen?

Digitalwerbung boomt tatsichlich. Aber
selbst solche Agenturen, wenn sie aus
Deutschland kommen, sind fiir die gro-
Ren GAFA-Plattformen dann eher nicht
relevant, weil sie doch meistens lokal ope-
rieren. Aber solche Firmen, die teilweise
zu unseren Mandanten zéhlen, sind flr
andere Kiufer interessant. Aber das sind
dann keine US-Player, sondern europii-
sche Player, die hier zuschlagen wollen.

Grofie Mediaagentur-Gruppen?

Oder Werbe-Holdings. Aus London oder
Paris meistens. Die sind im Moment
durchaus mit offenen Augen aktiv. Solche
Agenturen kaufen im Moment.

Viele der gréferen deutschen Medien-
hiuser - die Fernseh-Riesen wie Pro-
SiebenSat.I, aber auch etwa Springer,
Holtzbrinck, Burda - hatten in den ver-
gangenen Jahren viel dazugekauft, um
das riickliufige klassische Medienge-
schift durch neue Operationen zu konso-
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lidieren. Ist diese Strategie nun zum Still-
stand gekommen oder auf dem Riickzug?
Nein, das glaube ich nicht. Man sieht sich
nur genauer an, was man kauft, und geht
stirker in die Tiefe.

Die sogenannten thematischen Verti-
cals, etwa in den Verlagen, wurden ja
schon linger aufgebaut.

Sie gewinnen aber eben auch an Gewicht,
beispielsweise bei Bauer oder bei der
SWMH. Was man frither spottisch ,,dum-
mes Geld* genannt hat, weicht klaren Stra-
tegien. Man kauft als Medienunternehmen
nicht mehr wie beliebig ein und investiert
etwa in Start-ups, um nach innen wie au-
Ren modern zu wirken. Weil auch in vielen
Medienunternehmen oft anders geprigte
Manager an den Schaltstellen sitzen, geht
man sehr gezielt vor und tiberlegt bei den
Investitionen. Es hat sich auch herumge-
sprochen, dass man mit unbedeutenden
Betrigen in Start-up-Beteiligungen nicht
viel ausrichten kann. Wenn man wirklich
was Bedeutendes machen will, muss man
viel mehr Geld in die Hand nehmen.

Gibt es denn aktuell iiberhaupt noch Be-
weglichkeit im Start-up-Markt: Griin-
den sich in ausreichender Zahl neue
deutsche Unternehmen, bei denen man
fordern oder einsteigen konnte?

Meiner Wahrnehmung nach ist die Griin-
dungsaktivitit stark zuriickgegangen. Es
hat auch eine gewisse Marktbereinigung
stattgefunden - letztlich auch durch Coro-
na. Berlin ist im Stidte-Ranking fiir Start-
up-Griindungen zuletzt im europdischen
Vergleich stark zurifickgefallen. Der Hype
flaut ab, die Finanzierungen sind schwie-
rig. Es ist in Deutschland zu wenig Venture
Capital vorhanden, und das agiert auch
noch ungem risikofreudig.

Zuletzt besonders leidenschaftlich in
Threm alten Haus Condé Nast hért man
ja das modische Mantra von den Medien-
Marken, die zusammen mit den viel be-
schworenen Marken-Verlingerungen
oft an die Stelle der traditionellen Zeit-
schriftentitel treten bzw. diese perspek-

tivisch ablosen. Geschiftsmodelle mit
Events, Clubs, Schulungen oder Ahnli-
chemliegenjaim Momentauch eherauf
Eis. Kehrt da neuer Realismus ein?

Ich finde Verlautbarungen wie ,,Jetzt ma-
chen wir aus Medien endlich eine Marke®
oft ein wenig merkwiirdig. Fiir mich waren
Medienmarken immer schon Marken. Nur
dass sie friiher einfach Zeitschrift oder Zei-
tung hieen. Bild, Vogue, Focus - das wa-
ren doch auch frither immer schon Marken.
Was denn sonst? Und schon lange wurden
diese Marken in neue Felder ausgebaut.
Zu sagen, die alten Verlagsrecken haben es
nicht gecheckt, ist Unsinn.

Warum?

Mich haben visiondre Verleger schon im-
mer fasziniert. Axel Springer, Giinter Prinz,
Helmut Markwort, Dirk Manthey. Sie ha-
ben nicht nur grofe Marken aufgebaut, son-
dern auch den Zeitgeist mitgeprigt. Dass
man diese Marken heute weiterentwickelt
und innovativ monetarisieren kann, ist so-
wohl dem damaligen als auch dem neuen
Griindergeist zu verdanken. Wir sehen aber
auch alle, wie schwierig das ist.

Vor allem unter den Bedingungen jetzt.

Klar: Corona hat vielen einen Strich durch
die Planungen gemacht. Es ist ein Schock,
den niemand erwartet hitte. Und es ist na-
tiirlich unfair, dass die vielen Live-Events,
die die Verlage mit viel Geld, aber auch vie-
len kreativen Ideen aufgebaut haben, auf
einmal in sich zusammenfallen. Das konn-
te niemand ahnen. Deswegen war es aber
nicht falsch, diesen Weg gegangen zu sein.

Nun also doch.

Mir geféllt nur der Kult nicht, der um die
Idee mit den Marken gemacht wird. Aber
es ist ja das einzige Geschiftsmodell, das
wir hierzulande den grofen datenbasier-
ten Plattformen entgegenhalten kdnnen.
Jetzt muss sich die Branche, die zum Gliick
ja einfallsreich ist, sich eben wieder neue
Dinge ausdenken. Allerdings: Es ist haltun-
gleich schwieriger - und das weif ich nun
wirklich aus eigener Erfahrung - etwas,
das fiir Publizistik steht, fir ganz andere
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LLusagen, die alten
\ierlagsrecken haben es
nicht gecheckt, ist Unsinn.”

Moritz von Laffert,
M&A-Berater

Geschiftsmodelle auszubauen. Ja, es gibt
oft das starke Vertrauen in Medienmar-
ken. Aber dabei geht es doch inhaltlich um
etwas ganz anderes, als damit Pullover zu
verkaufen oder Reisen zu veranstalten.

Wo liegt aus Ihrer Sicht das Problem?
Wenn ich mich fiir Mode interessiere, dann
lese ich vielleicht eine Modezeitschrift.
Wenn ich ein Kleid kaufen will, sind doch
ganz andere Kriterien wichtig. Dann geht
es mir um einen guten Preis, um effizien-
te Logistik und top Kundenservice. Das
sind doch ganz handfeste Vorginge, fiir die
nicht unbedingt eine Medienmarke stehen
kann. In vielen Fillen hat sich ja auch ge-
zeigt, dass Verlage etwa mit Modehindlern
nicht so einfach konkurrieren kénnen,
weil es um ganz andere Grade von Spezia-
lisierung geht. Das Ausdehnen einer Medi-
enmarke ist leider ein ganz steiniger Weg.

Schuster, bleib bei deinem Leisten?
Auch das konnte eine Lehre aus Corona
sein. Die eigentlichen publizistischen He-
rausforderungen sind ja nicht klein. Und
wir kennen alle die Geschichte, dass No-
kia etwa mal ein Gummistiefelproduzent
war und dann etwas ganz anderes wurde.
Diese Storys sind alle sehr plakativ. Aber es
ist eben wirklich sehr schwierig, aus einer
publizistischen Marke ein vdllig neues Ge-
schiftsmodell zu machen oder etwas véllig
Neues hinzuzuftigen, ohne die Hausauf-
gaben erfolgreich erledigt zu haben. Der
grofte Fehler, den man gerade jetzt ma-
chen kdnnte, ist der: Wenn man seine Seele
verkauft und den Journalismus nicht mehr
respektiert.

Zum Schluss noch ein oder zwei
M&A-Geheimnisse, die wir hier ganz
diskret aufdecken sollten: Wer kauft als
Nichstes den Berliner Verlag?

(lacht) Das kann ich Ihnen wirklich nicht
sagen. Angeblich steht er ja gar nicht zum
Verkauf, Wir wissen aber, dass niemand so
eine Aussage fiir immer und ewig treffen
kann.





