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mgerechnet 180 Millionen Euro fir
den rienhausvermitiler  Home-
ay, 25 Millionen Euro fir den Werbe-
spesdalisten Engii, 8 Millionen Euro fiir
Qvpe: Die Finanz- und Hankenkrise Lisst
Risikakapitalgeber und  Beteiligungsge-
sellschaften scheinbar kalt. Sie investieren
Milliopen in Start-ups. In Deutschland
bekamen allein im dritten Quartal [49 Fir-
men 120 Millionen Euro. Mark Miller,
Geschiftsfuhrer von Car Cap in Hamburg,
fiahrt die aktuell hohen Summen auf die
prall gefiillten Kassen der VC-Fonds zu-
riick und bleibt optimistisch:  Trotz Krise
rute U ich, (;
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der ihre
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seheint wnter der Krise wichie zu leiden,
Mark Miller: Beirn Ristkokapital ist es ihn-
lich wie in der Baubranche. Die hooms
noch dann, wenn die Wi aft schon
daniederliegt, weil dort langfristig geplan
wird, Im vergangenen fahr und in den ers-
ten Monaten 2008 warben viels Venture-
Capital-Fonds noch Geld ein. und dies
wird jetzt investiert. Diese Fonds laufen in
der Hegel acht lahee, Beteiligungen an
Start-ups missen mindestens drei bis fiinf
Jahre gehalten werden, bis sie sich rentie-
ren, und die lnvestoren wollen schnell
sehen. dass ihr Geld arbeiter, Deshalls
geben die Fonds jetzt ihr Geld aus.

Ist die Grapzi
Miller: Das muss nicht sein. In den let

h in der Rezession
kokapital mehr bringt,
sein, unter [nvestore
arren Venture-Capital-
Geber zudem in der Krise, konnen sie mit
hiheren Renditen rechnen nter-
nehmensanteile ghinstiger kaufen kennen,

drehen, Wenn
wird es cinfacl
dafiir zu werben,

Iomentan suchen sehr viele Gran-
der Kapital. lnvestoren konnen so die

Geld fir Griinder
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INTERVIEW: RISIKOKAPITAL UND GRUNDUNGEN

Hohere Renditen in Krisenzeiten

Die Fonds fiir Risikokapital sind noch gut gefiillt / Investitionen gehen verstirkt in Innovationen und Technologien

¥ www.catcap.de

studierte nach iner Ausbildung bei der Deutschen Bank Wirt-
schaft in Witten-Herdecke und Austin, Texas. Nach dem Diplom
startete er seine Karriere bei Bertelsmann, analysierte die Zu-
kunftsmérkte sowie die Chancen fir Betefligungen. 2000 grun-
dete Miller die Finanzierungst

y Cat Cap in Ham

Der 35-jihrige Familierwater und Fagottspieler ist an funf Start-
ups beteiligt und begleitete 2007 knapp 20 Finanzierungen,

Bewertung der Firmen dridcken, Das gilt
allerdings nur filr Felgefinanzierungen.
tm Bereich Erst- und Seedphasen-Anlagen
wirken die 300 Millionen des High Tech
Grinder Fonds (HTGF, in den Bundes-
regierung und Konzerne investieren, wie
#in Konjunkturprogramm. Haben Ven-
ture- Capital-Geber hisher bis zu 100
Grimdungen pro Jahr unterstiitze, firdert
der HTGF jerzt ungefihe 30 Unternehmen
pro Tahr, Nach der ersten Runde kommen
die folgenden Finanzierungen aber schwer
susammen, Bei wns hat Risikokapital nicht
die Bedeurung wie in den USA. Dort liegt
das Verhilinis  Bruttosozialprodukt zu
Risikokapital bei etwa ein Prozent - zehn-
mnal so hoch wie bei uns.

fir den ferzren Mouaten schien es aff so, duss
in Kopien s den USA nvestiert wande,
Milier: Dass kopiert und Ideen adaptiert
werden, ist nermal, In den USA ist das
Internet ausgereifter, gibt es mehr lnvesto-
ren und einen einheitlichen Markt. ldeen
kimnen sich so schneller entfalten, In
Deuvtschland gibn es daher nur wenige
[deen, die den Sprung in die USA schaffen.
StudiV'Z hat aber als eine Kopie von Face-
book gezeigr, dass Communitys ein Inves-
titionsthema werden,

Wedelre Ideen waren wnd sind exportfihi?

Miller: Bigpoint oder Gameforge, die
Browser-basierte Spiele entwickeln und
dafir virtuelle Giiter verkaufer, sind deen
made i Germany, Auch Gameduell, Erento
oder Hitflip waren Modelle, die es in den
USA nicht gab. ITm Local-Search-Bereich
liagen wir bisher sogar vorn, der erste Emp-
tehlungsdienst Qype startete in Hamburg,
Auch Weblin und seine Avatare werden

VCInvestitionen pro Cuartal 2006 - 2008
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Computer und Handel

werade von Rocketon in den USA kopiert.
AuBerdem ist Deutschland im Handels-
und eBay-Umiteld ein wichtiger ldeenliefe-
tant. In Europa nimmt Deutschland als

grivliter Markt eine Vorbildfunktion ein, i

Mit iliven willionerschiweren Ubernalimen
haben sich zulerz Medienuneernehnien als
Exithanal empfohlen, der aber diivfte doch
nn wegen der Medienkrise anstrocknen?
Miller: 13ie Firmen werden weiter kaufen.
In den klassischen Medien kriselt das Abo-
und Anzeigengeschift, da muss gespart
werden. Gleichzeitig kaufen die Konzerne
Neugeschiift zu. Verlage sind nicht gut im
Autbau von schnellen Geschiften. Zugege-
ben — bei Communitys wie StudiV hat
sich noch nicht herausgestellt. ob sie hin-
sichtlich Umsatzpotenzial Titel wie Junge
Karriere” oder ,Unicum” ersetzen oder
gar als Betriebssvstem der Zukunft fungie-
ren und damit viel weitreichender sind.
Unid es ist noch ein weiter Weg, sie zu kom-
merzialisieren. Aber andere Communitys,
etwal fir Fraven, haben sich schan durch-
geserzt, Werbetretbende suchen Umfelder
fiir ihre Angeigen und gehen dafir ins
Netz. im Onlinebereich werden jene Pub-
likationen interessant, die neben Infor-
mationen Transaktionsnihe bieten, so wie
es etwa Holiday Check vorgemacht hat.
Online wird von der Krise profitieren, weil
eseffizienter ist und gleichzeitig einen Ver-
triebshanal bietet.

Also bigren Medienfirmen weiteehite Chaii-
cert fiar Verkauf und Exit?

Miller: Ta, gerade fir Griinder. Allerdings
handelt es sich dabei um Ubernahmen im
unteren ader mittleren nweistelligen Milli-
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-Gesellschaften  planen
mit Exits, die 30 bis 100 Millionen Euro
oder mindestens cine Verzehnfachung der
Einlagen bringen. Sie setzen daher eher auf
neue Technologien oder auf Innovationen
wie die von Adconion und Smava.

wiissen Griinder i diesem engen
rkt beachren?
Miller: Man kann heute ein Unternchmen
nur schwer vom Start weg bis zum Break-
even durchfinanzieren. Griinder missen
also planen, ab wann sie Geld verdienen
und frisches Kapital einwerben miissen.
Konnte man fruher mit eigenem Geld oder
demn von Business Angels loslegen und sich
nach einiger Zeit um Risikokapital kiim-
mern, solite man heute eine gute Grin-
dungsfinanzierung auf die Beine stellen

Cat Cap, Hamburg und Berlin

1 Dée Beratung wurde im [ahr 2000 von
Mark Miller und Michael Morltz ge-
griindet.

¥ Cat Cap bringt Firmen mit Investoren zu-
sammen, sucht nach Beteiligungsméglich-
kedten und begkiter Ubernahmen. Zum
Metrwerk gehoren 60 Privatinvestoren.

110 Mitarbeiter organisiertan 2007 knapp
20 Finanzierungsrunden und Ubernah-
men, 2008 begleitete das Team den Ver-
kauf von Spetmedia an Sinner Schrader
und stelite fiir Smaato einen Internationa-
fen Investorenkreis zusammen,

und versuchen, damit schnell einen Break-
even zu erreichen, Und: Griinder sollten
immer einen Plan B haben, also wissen,
wie sie iberleben konnen, wenn sie kein
Kapital bekommen, oder sweigleisig fab-
ren. Also den Exit mit einem Strategen und
die Finanzierung mit Investoren gleich-
zeitig vertolgen, um sich alle Alternativen
offenzuhalten.

Fiir wertrefi 1e Angebote wirds eng?
Miller: Nicht unbedingt, viele Start-ups ha-
ben hier Nischen dufgetan, Und das Inter-
net ist immer noch eine Wachstumsbran-
che fur E-Commerce und Werbung.

Auf was achten die Ivestoren?

Miller: Sie hinterfragen Geschiftsmodelle
intensiver und achten darauf, dass diese
mehrere Erlisquellen beinhalten. Bestitigt
sich der Plan, sollten Grinder auf langsa-
mes Wachstum setzen. [ie Verhandlungen
mit Investoren sind entspannter, wenn Ka-
pital nicht iberlebensnotwendig ist.

Was isr [iir Tipp fiir Griinder?
Miller: Sie sollten flexibel bleiben und ihre
Geschaftspline schnell indern und anpas-
sen kannen. Beispiel Jamba — die Samwer-
Brisder wollren anfangs gar keine Klingel-
tine vermarkten. Aber sie waren schlau
genug, auf das Bedirfnis zu reagieren. 1
InTERVIEW: SUSANNE VIESER



