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Höhere Renditen in Krisenzeiten
Die Fond~ für Ri~ikokapital ~ind noch gut gefüllt I Investitionen gehen verstärkt in Innovationen und Technologien

Umgere'hn~t 180 i\li11iönen Euro fOr
d.en Ferienhaummnittler HOJ11".

Away, 25 ~li11ioncn Euro fÜr den Werbe-
spezialisten Enqii. 8 ~lillionen Euro für
Qype: Die Finillll- und H.1I1kenkris-elässt
Risikokapitalgeber lind Bcteili~ungsge'
seilschaften scheinbar kalt. Sie in\'t:,stieren

~(jJlionen in Start-up:>. In Deutschland
bek.unen allC'inim drillen Quartal 1-19Fir-
men 120 ),lilliol1en Euro. ~tark .\liIlee,

Geschäftsführer von CH C\P in Hamburg,
führt die al.;tueU hohen Summen auf die

pr.dJ gefüllten Kassen der \'C-Fonds zu-
rück lind bleibt optimistis..:h: "Trotl Krise
ist es für gute l'nterndUlh'n möglich. Geld
zu bekommen", S,HH~r. ..\ber .tuch: "Grün-
der mlisscn Ilextbd bleiben lind ihre

Businesspläne und Preis- und Einnahme-
modelle schnell anpassen können,"

Ldllt B/lUt1t'SIWbillltl tla Kllpitllll'eteili-

gUIIgsgcsd/scJldjicl1 II'/IfIII!II bis bmi 2008

nmä 850 .\lillhmclI film Risikt1kapltill (/1/
509 CIllt.'rlldllllt'lJ I't'r~l'i't'l1. Dil' Brm,d'L'

..d,t';lJt /11Her ,I(CI"Krisl' 'lIidlt zlIlt'idl!/l.

Mark Miller: Beim RisikokJ.pital ist es ähn-
lich \\,ic.> in der ßJubran..-hl'. Die booml
noch dann, wenn die \\'irts(h.lft schon

d.1nied...rlil.'tU. \\'I:il dort bngiristig. gepl.int

wird. Im wrg,mgenen J,du und in d,,'n rrs-

ten :\Ionaten 2008 h'arhl'n dde \'enture-

Clpital-Fonds \lo(h Geld ,,'in, und diCi>
\\'ird kw inn~stiert. Dil'SC Fonds lauten in

der Re~d acht lahre, Bereiligungen <'In

StJrt-ups mÜssen mindestem drl.'i bis iünf

Jahre gehalten werden. bis sie sidl rentie-
ren, und die Inwstor...n \\'ollen schnt'll

sehen, dass. ihr Geld <'Irbeitet. Deshalb

gebl'n die Fondsietzt ihr Geld ,1US.

Ist Ihc Gn~p:iisigk,'it al$QbaM :/1 EI/d,'?
Miller: Das muss ni..:ht sdn. In dl'n kilten

Jahren lallen die Renditen d~r \'C-fond1i

bei 15. die d~r :-"lJ.na~ement-BlI\'-ollt~ UIll

~o Prozent. D.1S wird'" sich in der' Rezession

drehen. \\'~nn Risikokapital mehr brin~t.
wird ,'s einfacher sein. unter Investoren

dafür zu ,,'erhen. Starten \'enture-CapitJI-
Geber zudem in der Krise. können sie mit

höheren Renditen rcchnen. h'l'il1iie Cnter-

nehmen:i.lIlteile g,ünstiger buf~n kÖnnen.

\\'ies\1 dil$?

Mlller: :\Lomeman suchen jehr viele Grün-

der Kapital. In\'ötoren können so die

Mark Miller

studiertenacheinerAusbildungbeider DeutschenBankVVirt-
schaftin Witten.Herdeckeund AustinfTexas.Nachdem Diplom
starteteer seineKarrierebei Bertelsmann,analysiertedieZu-
kunftsmärktesowiedie Chancenfür Beteitigungen,2000grün.
dete Millerdie FinanzierungsberatungCat Capin Hamburg.
Der35-jährigeFamilienvaterund Fagottspieleristan fünf Start-
upsbeteiligtund begleitete2007knapp20Finanzierungen.
I www.catcap.de

Bewertung der Firmen drücken. Das gilt
allerdings nur für Folgefinanzierungen.
Im Bereich Erst. und Seedphasen-Anlagen
wirken die 300 Millionen dö High lech
Gründer Fonds (HTGFI. in dt'n Bundes-

regierung und Konzerne investieren, wie
ein Konjunkturprogramm, Haben Ven-
ture-Capit.ll-Geber bisher bis zu 100
Gründungen pro Jahr unterstützt, fördert
der HTGf jetzt ungefähr 50 Unternehmen
pro Jithr. :\ach der ersten Runde kommen
die folgenden Finanzierungen aber schwer
LUSill11mcn.Bei uns holtRisikokapital nicht
dit: Bedeutung wie in den L'SA. Dort liegt
das \'erhältnis Bruttosozialprodukt lU
Risikokapital bei etwa ein Prozent - zehn.
m.ll so hoch wie bd Ult).

/" tlt~lIlt'tZh'II_HolllltcIIsfhiflll'S oji so,I'IISS

i" KopicII alt.) deli eSA ilU'cniert u'III"/k

Miller: Di.1sS kopien und Ideen adaptiert

h'erden, i:a normal. In den USA ist das

Internet ;.\Usgereifter, g.ibt es mehr Investo-
ren und einen einheitlichen ~larkt, Ideen

kÖnnen sich jO schneller entf<1hen. In

Deutschland gibt es daher nur wenige

Ideen. die den Sprung in die USA schaff...n.

StudiVl hai ;:aber als eine Kopie \'on Face-

book gez...igt, dass Communitys ein In\'es-
titiol11ithema werden.

\\i..'ldll' /d('t'I/ li't1rI?IIUfldsill" export.(;ihig?
Miller: Bigpoint oder Gameforge. die
Browser.bi.1sierte Spiele entwickeln und
dat'ür.irtuelle GÜtern~rkaufen,sind Ideen
milde in German\'. Auch Gameduell. Erento

oder Hitilip war~n ~loddle, die es in den
L'SA nicht !?;ab.Im Lo(al-Search-Bereich

lagt'n wir bisher sogar vorn. der erste Emp-
fehlungsdienst Qype startete in Hilmburg.
Au..:h \ \'eblin und seine .-\vatare werden

gerade \'on Rocketon in den USA kopiert.
Außerdem ist Deutschland im Handels-

und eBar-Umfeld ein wichtiger Ideenliefe-
rant, In Europa nimmt Deutschland als

größter .Markt eine Vorbildfunktion ein. J

.\-lit i/lrell millionel1sdnwrclJ UbemalllnCII
hab.:/! $icll zuletzt Mc/hr:lIIlIItemelII/lCIIals

bjrkalltd empfohlen, der aber dürfte dlJch
/lw/wegen dL'rMedimkrise dllsrrockt/ell?
MiI1er:Die Firmen werden weiter kaufen.
Jnden klassischen~ledien kriselt dasAbo-

und Anzeigengeschäft. da muss gesp.lrt
werden. Gleichzeitig ko:lufendie t-:olllcrne
~eugeschäft zu. Verlagesind nicht gut im
Autbau vonschnellenGeschäften.Zugege-
ben - bei Comnmnitn wie StudiVZ hat

sich noch nicht herau~gesteUt. ob sie hin-
sichtlich Umsatzpotenziallitel wie "Junge
Karriere" oder ..Unicum" ersetzen oder

gar als Betriebssystem der Zukunft fungie-
ren und damit viel weitreichender sind.

Undesistnocheinweiter\\'eg,sie1lI kom-
merzialisieren. Aber andere Communitvs,
eth':\ für Frauen, haben sich schondur~h-
gesetzt. \\'erbetreibende suchen Cmfelder
fÜr ihre Anzeigen und gehen dafÜr ins
Netz. Im Onlinebereich werden kne Pub-
likationen interessant. die neben Infor-
ntationen Transaktionsnähe bieten. so wie
es etwa Holida)' Chl'ck vorgemacht hat.
Online wird von dt'r Krise profitieren, \"eil
es effizienter istund gleichzeitigein,mVer-
triebskanal bietet.

Also bil!ten Mcdie/ljirlllt'H wei,erhi" 01111I-

c('nfar \''t>rkl1llfullä Exit?

Miller: 1a, gerade für Gründer. Allerdings
handelt es sich dabei um Cbernahmen im

unteren oder mittleren zweistelligen :\lilli-
onenbereich. Zu beobachten ist, dass Ver-
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lage sich zunehmend an Start-ups beteili-
gen und diese nach einiger Zeit aufkaufen.
Venture-Capital-Gesells.;::haften planen
mit Exits. die 50 bis 100 ~Ullionen Euro

oder mindestens eine Verzehnfachung der
Einlagen bringen. Sie setzen daher eher auf
neue Technologicn oder auf Innovationen
wie die \'on Adconion und Smava.

,..
H1as",iiS$t'lIGr/iuderi" /liesemC1JgC/J
Mtlrkr beafhtm?

Miller: 1\.lan kann heute ein Unternehmen

nur schwer vom Start weg bis zum Break-
even durchfinanzieren, Gründer müssen

also planen. ab wann sie Geld \'erdienen

und frisches Kapital einwcrben müssen.

Konnte man früher mit eigenem Geld oder

dem \'on Business AngeIs loslegen und sich

nach ciniger Zeit um Risikokapital küm-

mern, sollte man heute eine gute Grün-

dungsfinanzierung auf die Heine stellen

Cat Cap, Hall/burg l/IId BerHn
I Die Beratung wurde im lahr 2000 von

Mark Miller und Michael Moritz ge-
gründet.

I Cat Cap bringt Firmen mit Investoren zu-
sammen, sucht nach BeteilIgungsmöglich.

kelten und begleitet Übernahmen. Zum
Netzwerk gehören 60 PrivatInvestoren.

110 Mitarbeiter organisierten 2007 knapp

20 Finanzierungsrunden und Übernah,

men. 2008 begleitete das Team den Ver,

kauf von Spotmedia an Sinner Schrader
und stellte für Smaato einen internationa,

len Investorenkreis zusammen.

und versuchen,damit schnelleinenBreak-
e\'en zu erreichen. Vnd: Gründer sollten
immer einen Plan B haben. also wissen,
wie sir überleben können. wenn sie kein

Kapital bekommen, oder zweigleisig fah-
ren.Also den Exit mit einem Strategen und
die Finanzierung mit In\ storen gleich-
zeitig verfolgen, um sich alle ,\lternati\'en
offenzuhahen.

hjr U'l.'rbl!fill/lllzicYlI? AI/gebore wirds eng?
MiUer: :-\icht unbedingt, viele Start-ups ha-

ben hicr :-Jischen aufgetan. L'nd das inter-
net ist immcr noch eine \\'a~hstumsbran-

chI.' für E-Commerce und Werbung.

Auf li'IUtldHel/ .fit IlIl't'storell?
MiUer:Sie hinterfragen Geschäftsmoddle
intensi\'cr und achten darauf. dass diese

mehrere Erlösquellen beinhalten. Bestätigt
sich der Plan, sollten Gründer auf langsa-
mes Wachstum setzen. Die Verhandlungen
mit Investoren sind entspannter, wenn Ka-
pital nicht Oberlebemnotwendig ist.

H'tJs ist I/ir Tipp fÜr GrÜI/der?
MiJler: Sie sollten flexibel bleiben und ihre

Geschäftspläne schnell ändern und anpas-

sen können, Beispiel lamba - die Samwer.

Brüder wollten anfangs gar keine Klingel.
töne vermarkten. Aber sie waren schlau

genug, auf das Bedürfnis zu reagieren. I
ISTERVIEW: SUSASNE VIESER


