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ZUR 4., ERWEITERTEN AUFLAGE

Seit Erscheinen der 3. Auflage dieses Buches am 1. Juli 2014 hat sich in Sachen
Crowdinvesting vieles entwickelt und verindert. Einen wesentlichen Einfluss
hatte das Mitte 2015 verabschiedete Kleinanlegerschutzgesetz. Rechtliche Struk-
turierungen und Geschiftsmodelle der das Crowdinvesting organisierenden
Internetplattformen gerieten in Bewegung. Neue Crowdinvesting-Plattformen
kamen hinzu und andere gaben auf. Auflerdem liegen inzwischen vermehrt
wissenschaftliche Ergebnisse und empirische Befunde vor, die beispielsweise
aus Investoren-Befragungen stammen. Es ist schon fast fahrlissig von mir, erst
jetzt eine neue Auflage herauszubringen! Manche Entwicklungen verliefen so,
wie ich es erwartet hatte, andere wiederum nicht. Neue Erkenntnisse, neue
Marktgegebenheiten und die eine oder andere Uberraschung warten darauf,
auf Papier gebannt zu werden. Woher stammt dies alles? Lektiire und Reflexion?
Auch, aber das sind nicht die Hauptquellen. Vielmehr kommt nunmehr die
Betrachtung des Themas direkt aus meiner Praxis heraus hinzu, und dies aus
drei unterschiedlichen Perspektiven: aus Sicht von Unternehmen, die ein Crowd-
investing eingingen bezichungsweise sich im Bewerbungsprozess befanden; aus
der Blickrichtung eines Investors, der sich tiber Crowdinvesting an einer ganzen
Reihe von Unternehmen beteiligt hat; und schlieflich vom Standpunkt einer
Crowdinvesting-Plattform aus, die ich im Jahr 2015 gegriindet habe.

Welche meiner Erfahrungen stehen nun genau hinter den drei Sichtweisen?
1. Ein aktives Unterstiitzen von Start-up-Unternchmen, die ein Crowd-
investing anstrebten oder umsetzten. Inzwischen konnte ich eine Reihe

von Unternehmen auf dem Weg in das Crowdinvesting begleiten.
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2. Hinzu kommt natiirlich meine Beteiligung als Investor an Start-up-
Unternehmen, die durch ein Crowdinvesting finanziert wurden. Es sind
27 Beteiligungen, verteilt tiber sechs Internetplattformen, die ein Crowd-
investing ermdglichen.

3. Und: Basierend auf meinen umfangreichen Erfahrungen mit dem Thema
habe ich eine eigene Crowdinvesting-Plattform aufgebaut, die am
20. Oktober 2015 mit einem ersten Projekt startete und auf den Namen
Geldwerk1 hért. Natiirlich berichte ich hier aus erster Hand von meinen
Griindungserfahrungen sowie von den Einsichten aus dem laufenden
Plattformbetrieb.

Gegeniiber der 3. Auflage gibt es sehr viele zusitzliche Informationen, die nun
vorliegen. Ein Update ist also unausweichlich, sogar geboten. In den zuriick-
liegenden drei Jahren nahm der Crowdinvesting-Markt international eine
héchst dynamische Entwicklung, gleichwohl in Deutschland nicht mit der
Geschwindigkeit, die ich prognostiziert hatte. Im Laufe der letzten fiinf Jahre
versuchten mehr als 40 Internetplattformen, in Deutschland ein Crowdinves-
ting anzubieten, wovon mehr als die Hilfte ihren Betrieb mangels Perspektive
einstellte oder mit anderen Plattformen fusionierte. Sicherlich hatten es sich
viele der Plattformbetreiber bedeutend leichter vorgestellt, im Marke Fufs fas-
sen zu kénnen. Es ist jedoch bei Weitem nicht damit getan, eine Website zu
programmieren oder programmieren zu lassen und (ein wenig) Social-Me-
dia-Marketing zu betreiben. Ein erfolgreicher Markteinstieg ist ziemlich
schwierig und wahrscheinlich gibt es in Deutschland bis heute immer noch
keine Crowdinvesting-Plattform, die profitabel ist. In einer keineswegs hiir-
denfreien Ausgangslage sorgte das im Jahr 2015 in Kraft getretene Kleinanle-
gerschutzgesetz dafiir, dass sich vermehrt Crowdinvesting-Plattformen zuriick-
zogen bezichungsweise zuriickzichen mussten, sodass es aktuell rund 20 aktive
Plattformen in Deutschland gibt, die sich auf Start-ups und Wachstumsun-
ternehmen sowie auf Immobilien und 6kologische Projekte (Energie) stiitzen.
Wenn man das Crowdinvesting fiir Start-ups betrachtet, bestimmen derzeit
zwei Plactformen den hiesigen Marke, nimlich Companisto und Seedmatch,
die gemeinsam mehr als 70 Prozent des Fundingvolumens auf sich vereinigen.

Den Plattformen gelang es allerdings noch bei Weitem nicht, die enormen
Potenziale des deutschen Kapitalmarkts zu heben. In Grof$britannien geht
es bedeutend schneller vorwirts. Die fiithrende britische Plattform Crowdcube
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stellt fur sich allein den gesamten deutschen Markt deutlich in den Schatten.
Wo bleibt Deutschland?

Vor diesem Hintergrund war es fiir mich nahezu unumginglich, eine
eigene Plattform mit dem Ziel aufzubauen, den Marke schneller voranzu-
bringen. Wo stehe ich damit? Wir starteten mit wenig Kapital und entspre-
chend langsam schritten wir zunichst voran. Vielleicht schaffen wir 2017 ja
den Durchbruch.

Ein Verlangsamer fiir das hiesige Crowdinvesting ist die (beileibe nicht
immer sinnvolle) konservative Haltung vieler deutscher Anleger. Der deut-
sche Durchschnittsanleger ist vorsichtig und abwartend, besser gesagt: ingst-
lich. Er neigt dazu, Chancen liegen zu lassen, um Risiken nach Méglichkeit
komplett auszuschlieflen. Dabei verkennt er, dass es nicht nur ein Verlustri-
siko, sondern auch ein Risiko des ,Verpassens von Chancen® gibt. Letztend-
lich zihlt das Chance-Risiko-Verhiltnis und niche einseitig die Risikover-
meidung. Vor diesem Hintergrund hat es eine gewisse Logik, dass sich
hierzulande das Crowdinvesting fiir Immobilien in der letzten Zeit dyna-
mischer entwickelt hat als das fiir Start-up-Unternehmen.

Und: Die Online-Affinitit von Anlegern, gerade auch von denen, die
groflere Betrdge beisteuern, ist bislang noch weit geringer, als viele — beson-
ders auch aus der Crowdinvesting-Szene — dies vermutet hatten. Geldanlagen
und Investments laufen immer noch schwerpunktmifig tiber klassische
Kanile und nur ganz allmihlich dndert sich das. Hier schlummern noch
enorme Potenziale.

Seit Erscheinen der dritten Auflage dieses Buches hat sich vieles konkre-
tisiert, der Blick auf das Thema wird klarer, die Griinde fiir die jeweiligen
Entwicklungen werden deutlicher.

Was vorab auflerdem noch zu berichten ist: Die Presse mag das Crowdin-
vesting, und das nicht ohne Grund: Lisst sich doch ein recht frisches und
unverbrauchtes Thema prisentieren, das noch echten Neuigkeitswert hat,
tiber moglicherweise immense Perspektiven verfiigt und sich mit ganz span-
nenden und innovativen Geschiftsmodellen darbieten lisst. Natiirlich gibt
das Thema auch einem kritischen Journalismus Raum. Was will man mehr?






VORWORT

Wir nehmen selten wahr, dass wir uns inmitten revolutionirer Entwicklungen
befinden, wenn sich Rahmenbedingungen grundlegend wandeln. Die Welt
scheint sich nur ganz langsam zu verindern, nach und nach, bis wir spiter
im Riickblick merken, welchen enormen Ausschlag der Wandel hatte, der
sich in einer tiberschaubaren Zeitspanne ereignete und unser Leben nachhal-
tig beeinflusst.

Es ist gegenwirtig der Finanzsektor, der einen Umbruch durchmacht. Mit
Zeitverzogerung wirkt das Internetzeitalter nun auch auf diesen Bereich nach-
haltig ein. Stindig kommen neue Finanzdienstleistungs-Anbieter auf, die oft
auch als Fintech-Unternehmen bezeichnet werden. Uber 300 davon gibt es
hierzulande inzwischen. Diese punkten mit neuen kundenorientierten Leis-
tungen, einer klaren und einfachen Darstellung ihrer Produkte, mit einem
leichten und ,barrierefreien Zugang, mit Offenheit und Transparenz, mit
schneller und effizienter Abwicklung und giinstigen Preisen — ganz anders,
als wir es von Banken kennen, in Teilen zumindest. Ein wichtiger Baustein
in dieser Entwicklung ist das noch neuartige Crowdinvesting.

»Du entdeckst im Internet ein Projekt, bist von der Idee begeistert und
kannst dich an dem Unternehmen sofort und auf vollig unkomplizierte
Weise finanziell beteiligen, dies auf Wunsch schon mit geringen Geld-
betrigen. Welche Zeiten!
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Der grundlegende Mechanismus eines Crowdinvestings funktioniert so:

Kapital

Start-up-/Wachs-
[nvestoren tumsunternehmen

<

'ﬁ;\lhﬂ m Internet \!;
T I

Erfolgsanteil

//_/ —

Abb. 1: Grundmechanismus eines Crowdinvestings

Uber eine Internetplattform oder iiber eine eigene Projektwebsite wird Geld
fiir zumeist innovative junge Unternehmen (Start-ups) eingesammelt. Aber
auch andere Unternechmen beziehungsweise Projekte eigenen sich fiir ein
Crowdinvesting, zum Beispiel bereits etablierte Unternehmen mit einer
Wachstumsidee oder auch Immobilienprojekte. Die Geldgeber (Crowd-
investoren oder Mikroinvestoren genannt) erhalten im Gegenzug eine Fest-
verzinsung und/oder einen Erfolgsanteil an den von ihnen ausgewihlten
Unternechmen oder Immobilien, was allerdings nicht bedeutet, dass der
Investor tatsichlich auch am Vermogen des jeweiligen Unternehmens betei-
ligt wird.

» Hitte ich mich seinerzeit an der Griindung von Microsoft, Facebook
und an wem nicht allem beteiligen sollen! Jetzt ist es viel zu spit, um
an den ganz grofSen Wertzuwdchsen teilzubaben. Ich brauche ganz
neue Microsofts und Facebooks und muss von Beginn an dabei sein!
Auch wenn das eine oder andere Projekt scheitert, ich will dem Gliick
zumindest eine Chance geben.

So oder so dhnlich wird vermutlich jemand denken, der ein typischer Crowd-
investor ist. Doch stimmt das tiberhaupt? Wie dem auch sei: Es sind keine
groflen Geldbetrige nétig, keine personlichen Kontakte, keine komplizier-
ten Formalitdten. Crowdinvesting ist etwas fiir (fast) jedermann. Bislang
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sind die typischen Crowdinvestoren in der Mehrzahl aber immer noch
finanzerfahrene Personen. Das Thema Crowdinvesting ist noch nicht wirk-
lich in der Mitte der Gesellschaft angekommen, zumindest in Deutschland
nicht. Kénnen per Crowdinvesting erlangte Erfolgsbeteiligungen vielleicht
sogar zu einer Art Volksaktie werden? Wir werden sehen. Ubrigens: Wer
Fachbegriffe nachlesen méchte, dem sei das auf den Seiten 316 bis 319 die-
ses Buches befindliche Glossar nahegelegt.

Das Thema Crowdinvesting, manchmal auch als ,Investment Crowd-
funding” oder ,Equity(-based) Crowdfunding® bezeichnet, gilt zurzeit als
der Megatrend im Hinblick auf die Finanzierung junger innovativer Unter-
nehmen. Die aus meiner Sicht enorme Zukunftsfihigkeit des Crowdinves-
tings war und ist Grund genug fiir mich, dieses Thema sorgfiltig zu recher-
chieren, zu durchdenken und im Rahmen dieses Buches ausfiihrlich zu
beschreiben. Wenngleich auch die internationale Entwicklung des Crowd-
investings Gegenstand meines Buches ist, so liegt der Schwerpunkt hier auf
den deutschen Gegebenheiten und Marktentwicklungen.

Nachdem die Literatur zum Crowdinvesting in den ersten drei Jahren
nach dem Aufkommen dieser Thematik noch duflerst karg gesit war, wen-
dete sich das Blatt ab dem Jahr 2015. Das 2012 erstmalig erschienene und
jetzt bereits in vierter Auflage vorliegende Buch ,,Crowdinvesting — Die
Investition der Vielen® war das erste umfassende Werk zum Thema Crowd-
investing und konnte Standards setzen. Mein Ziel war es seinerzeit, ganz
frithzeitig, allumspannend und profund tiber dieses Gebiet zu informieren,
die Entwicklung zeitnah zu begleiten und diese sogar aktiv mitzugestalten.
Nun gilt es, neue Erkenntnisse zu vermitteln und die Weiterentwicklung
positiv mitzuprigen.

Dieses Buch basiert auf einem breiten eigenen Erfahrungsschatz in der
Unternehmenspraxis, umfangreichen Recherchen im Internet, dem Durch-
arbeiten von Biichern, Buchbeitrigen und Artikeln in Fachzeitschriften,
dem Lesen von Gesetzestexten sowie der Diskussion mit anderen am Thema
Interessierten und selbstverstindlich mit Playern aus der Crowdinves-
ting-Szene. Durch die Griindung und das Betreiben einer eigenen Crowd-
investing-Plattform hat sich mein Wissen nicht ganz unbetrichtlich erwei-
tert und vertieft. Heraus kam ein (so hoffe ich) verstidndlich geschriebenes
und schr praxisbezogenes Buch mit wissenschaftlicher Fundierung, soweit
Letzteres moglich war und sinnvoll erschien. Anders als in den ersten drei
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Auflagen, die iiber weite Strecken auf eigenen Uberlegungen und manchmal
auf intuitiven Einschidtzungen beruhten, liegen nun deutlich mehr konkrete
Erfahrungen und statistische Daten vor.

Ziel dieses Buches ist es, umfassend, interessant, fundiert und doch fiir
(fast) jedermann lesbar und verstindlich zu sein. Es soll aufSerdem neue
Ideen und Ansichten zum Thema beisteuern. Damit kénnen sicherlich
Ansatzpunkte fiir vertiefende Untersuchungen geliefert werden, die manches
bestitigen, vielleicht aber auch das eine oder andere in diesem Buch
Geschriebene widerlegen.

Erst wihrend ich dieses Buch verfasste, wurde mir wirklich klar, wie
revolutionir das Crowdinvesting tatsichlich ist und wie schwierig es sich
gestaltet, diese neue Finanzierungsform in klassische Denkmuster einzu-
ordnen. Sorry, wenn zwischendurch meine Begeisterung fiir dieses neue
Instrument durchbricht und dadurch méglicherweise ein klein wenig die
Objektivitit gelitten zu haben scheint. Das war nicht gewollt. Und: Manch-
mal finden sich sogar etwas tiberspitzte Formulierungen, zum Beispiel wenn

es um die Stellung von Banken geht.

Viel Spafl beim Lesen!



1. KAPITEL

EINLEITUNG

Viele hochst interessante und Erfolg versprechende unternehmerische Ideen
werden nicht umgesetzt, weil die Finanzierung nicht steht. Nicht wenige glau-
ben: Wenn eine Idee ziindend ist, dann finden sich schon Kapitalgeber fiir ihre
Umsetzung. Dem ist viel zu hiufig allerdings nicht so. Die Griinder selbst und
ihr privates Umfeld kénnen oftmals nicht genug finanzielle Mittel aufbringen.
Aufgrund ihrer hohen Risikoaversion tragen Banken zur Finanzierung junger
innovativer Unternechmen wenig beziehungsweise nichts bei. Manchmal gelingt
es den Griindern, Risikokapital von vermogenden Privatpersonen (Business
Angels) oder von Venture-Capital-Gesellschaften einzuwerben. Auf diesem
Wege stoflen die potenziellen Griinder zumeist aber auch wiederum auf angst-
liche und vorsichtige Investoren, die duferst selektiv vorgehen und sich zudem
vor allem auf groflere Projekte konzentrieren. Gerade kleinere Griindungsvor-
haben fallen daher oftmals durch das Raster des Kapitalmarkes. Im Bewusst-
sein dieser Schwierigkeiten stellt die 6ffentliche Hand Fordermittel fiir die
Griindung innovativer Unternehmen zur Verfiigung, jedoch trifft auch dies
auf Hiirden, die viele Griinder nicht tiberwinden. Was bleibt, ist eine betriche
liche Finanzierungsliicke fiir innovative Unternehmensgriindungen (Start-ups).

Ein Crowdinvesting erscheint durchaus geeignet, entsprechende Liicken in
der Finanzierung nennenswert zu reduzieren, und kann damit gleichsam eine
wichtige volkswirtschaftliche Rolle iibernehmen. Und: Zunehmend fragen
inzwischen auch etablierte Unternehmen, die eine Wachstumsidee haben, ein
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Crowdinvesting nach. Das mag fiir viele tiberraschend klingen, da etablierten
Unternechmen nachgesagt wird, dass sie iiber hinreichend gute Finanzierungs-
moglichkeiten (unter anderem iiber Banken) verfiigen. Das Crowdinvesting
bietet also womdéglich etwas, das andere Finanzierungsarten nicht mitbringen.

Crowdinvesting ist tatsichlich eine neu- und andersartige Finanzierungs-
form, bei der Investoren {iber das Internet fiir die Finanzierung von vorwie-
gend jungen innovativen Unternehmen sorgen, zunchmend aber auch fir
schon linger am Markt befindliche Unternehmen und fiir Immobilien. Die
Investoren kénnen sich teilweise bereits mit relativ geringen Geldbetrigen
engagieren (manchmal schon ab fiinf Euro). Entsprechend viele Geldgeber
werden beim Crowdinvesting fast immer benétigt, damit der erforderliche
Finanzierungsbetrag zusammenkommt. Uber das Internet ist eine effiziente
und kostengiinstige vertragliche und organisatorische Abwicklung moglich,
sodass es nicht allzu viel ausmacht, viele kleine Investoren zu haben. Ganz so
klein miissen die Investoren aber nicht sein, denn fiir Privatpersonen sind
Engagements bis 10.000 Euro je Projekt moglich, fiir Kapitalgesellschaften
sogar deutlich mehr. Bevor es die Moglichkeit gab, Unternechmensfinanzie-
rungen breitflichig tiber das Internet zu verwirklichen, waren die Transakei-
onskosten fiir das Einsammeln kleiner Betrige von vielen Investoren zu hoch,
um ein Crowdfunding oder -investing lohnenswert erscheinen zu lassen. Erst
das Internet machte es méglich, die Transaktionskosten signifikant zu senken
und damit giinstige Voraussetzungen fiir Unternechmensfinanzierungen zu
schaffen, die iiber eine Vielzahl von Einzelbetrigen laufen.! Das Crowd-
investing ist allerdings noch mit einem weiteren attraktiven Vorteil verbunden,
nimlich dem begleitenden Marketingeffeke fiir die prasentierten Unterneh-
men. Es schafft (positive) Aufmerksamkeit, also genau das, was viele Unter-
nehmen anstreben, um von potenziellen Kunden wahrgenommen zu werden.

Das Crowdinvesting ist cine spezielle Form des weiter gefassten Begriffs
,Crowdfunding®. Beim Crowdfunding, auch als Schwarmfinanzierung
bezeichnet, finanzieren viele Geldgeber gemeinsam ein Projekt, wobei dies
zum Beispiel eine Musikproduktion sein kann, ein Film, ein Computerspiel
oder eine Erfindung. Das weltweit bislang grofite Crowdfunding-Projekt ist
»Star Citizen“.? Dabei handelt es sich um ein Online-Spiel, das auf einer

1 Vgl. Bradford, C.S. (2012), S. 5.
2 Das Blockchain-Projekt ,The Dao“ kann ebenfalls als Crowdfunding bezeichnet
werden und lige mit 160 Millionen hereingeholten US-Dollar noch vor Star Citizen.



Einleitung 17

extrem aufwendigen Weltraum-Simulation fuflt. Uber die Website des Pro-
jekttrigers Roberts Space Industries kamen bislang mehr als 1,7 Millionen
Geldgeber zusammen und iiber das Crowdfunding-Portal Kickstarter zusitz-
lich circa 34.400, die in Summe iiber 143 Millionen US-Dollar fiir dieses
Projekt beisteuerten.? Welch eine Dimension fiir ein einziges Projekt! Das in
Deutschland bis dato bekannteste Crowdfunding-Projeke ist der Kinofilm
»Stromberg®, fiir den mehr als 3.000 Investoren gemeinsam tiber eine Million
Euro aufbrachten. Der Film wurde im Jahr 2013 gedreht und kam Anfang
2014 in die Kinos. Das bisher grofite Crowdfunding in Deutschland kam
allerdings fiir das Projeke Weissenhaus zusammen, ein 5-Sterne-Luxus-Resort,
fir das die Crowdinvestoren — organisiert iiber die Plattform Companisto —
in Summe 7,5 Millionen Euro einsetzten und das eines der bislang grofiten
Crowdinvestings weltweit ist (Stand: Ende 2016).

Bei einem Crowdfunding fiillen die Geldgeber das jeweilige Projekt ent-
weder schenkungsweise mit finanziellen Mitteln auf oder sie erhalten dafiir
eine wie auch immer geartete Gegenleistung. So werden sie etwa im Abspann
des Filmes aufgefiihrt, den sie gesponsert haben; sie erhalten eine CD des
unterstiitzten Musikprojekts; sie werden mit verschiedensten anderen Dan-
keschons begliicke; sie erhalten einfach das von ihnen vorfinanzierte Produke
oder sie bekommen eine finanzielle Erfolgsbeteiligung am Projekt beziehungs-
weise am Projektunternehmen. Die ,Belohnungen® fiir die Geldgeber sind
extrem variantenreich und werden natiirlich vorher bekannt gegeben. Wird
den zahlreichen Investoren, die im Allgemeinen iiber das Internet auf das
Projekt stoflen, eine monetire (Erfolgs-)Beteiligung an dem Projekt einge-
riumt, dann handelt es sich um ein Crowdinvesting. Der Begriff wird spicter
noch priziser beschrieben.

Ein Crowdinvesting kénnen die Projektinitiatoren entweder selbst tiber
eine von ihnen eigens dafiir eingerichtete Website organisieren oder sie bedie-
nen sich einer Crowdinvesting-Plattform. Ein selbst organisiertes Crowd-
investing ist allerdings nicht ganz unproblematisch, da es sich hierbei letztlich
um ein 6ffentliches Angebot handelt, das gesetzlichen Anforderungen unter-
liegt, die deutlich strenger sind als bei einem ,,herkommlichen Crowdfunding,
Die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben wird eine kostenintensive Rechts-
beratung und einiges an Programmierarbeit mit sich bringen. Einfacher und

3 Vgl. zu den aktuellen Zahlen https://robertsspaceindustries.com/funding-goals sowie
www.kickstarter.com/projects/cig/star-citizen (Zugriff jeweils am 10.1.2017).
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schneller ist es, sich einer Crowdinvesting-Plattform zu bedienen, die fiir die
Einhaltung der rechtlichen Vorgaben sorgt und dem Unternechmen, das eine
Finanzierung sucht, Probleme ersparen kann.

Es gibt Plattformen, die sich ausschliellich auf das Crowdinvesting kon-
zentrieren, und solche, die das Crowdinvesting als eine von verschiedenen
Leistungen anbieten. Letzteres ist zum Beispiel dann der Fall, wenn eine
klassische Crowdfunding-Plattform neben ihrem bisherigen Angebot auch
ein Crowdinvesting in ihr Programm aufnimmt, was allerdings eher selten
ist. Zumeist bieten die Plattformen nur das eine (Crowdfunding) oder das
andere (Crowdinvesting) an. Das liegt an den nicht unerheblich divergie-
renden rechtlichen Rahmenbedingungen fiir diese beiden Formen der
Schwarmfinanzierung.

Das Crowdinvesting ist ohne Umweg fiir jedermann leicht zuginglich, der
tiber einen Internetzugang verfugt. Teils ist eine Erfolgsbeteiligung an Unter-
nehmen schon mit sehr geringen Betrigen moglich, die vereinzelt sogar schon
im einstelligen Euro-Bereich beginnen. In gewisser Weise dhnelt das Crowd-
investing einer Anlage in Aktien, aber tatsichlich eben nur in gewisser Weise.
Aktien haben zum Beispiel die Eigenschaft, dass ihre Herausgabe an ein
breites Publikum (iiber die Bérse) an deutlich umfangreichere (und kosten-
intensive) Sorgfalts- und Informationspflichten des Emittenten gebunden ist
als bei einem typischen Crowdinvesting. Der Gang an die Borse dient aufler-
dem — vollig anders als das Crowdinvesting — nur in den seltensten Fillen der
Finanzierung junger innovativer Unternehmen.

Kaum ein Zweifel: Das Crowdinvesting weist ein enormes Zukunfts-
potenzial auf. Diese Einschitzung fuflt auf drei Erkenntnissen: Erstens ldsst
sich dadurch die bereits angesprochene, nicht unerhebliche Finanzierungsliicke
fir innovative Unternehmer verringern und wird daher zahlreiche potenzielle
Griinder sehr interessieren, die sich um Kapital bewerben. Zweitens treffen die
potenziellen Kapitalgeber, also die Anleger, auf eine Vielzahl hochst interes-
santer Projekte, an denen sie sich beteiligen kénnen, anders als etwa bei Aktien,
die im Regelfall nur zu sehr groflen Unternehmen mit eher ,langweiligen®
Geschiften angeboten werden. Drittens ist das System recht einfach und
unkompliziert zuginglich, dies teils sogar mit duf$erst geringem Geldeinsatz.
Es eignet sich deshalb fiir eine breite Masse an Personen, die nahezu barriere-
frei (mit einigermaflen wenigen Klicks und Eingaben) Zugang zu spannenden
Investments finden kénnen. Seit Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes
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Mitte 2015 sind fiir ein Crowdinvesting allerdings noch einige Klicks und
Eingaben mehr nétig als zuvor.

Das kiinftige Schicksal des Crowdinvestings wird durch einige Dinge
nachhaltig beeinflusst, von denen es abhingt, inwieweit sich das enorme
Potenzial des Crowdinvestings tatsichlich realisiert. So ist zunichst das Risiko
des Scheiterns von Projekten und damit verbunden des gesamten oder teil-
weisen Verlustes des Kapitaleinsatzes als hoher einzustufen als bei einem
Investment in Aktien. Weisen zu viele Projekte eine geringe Qualitit auf und
gibt es tibermifig viele Nachrichten tiber gescheiterte Projektverliufe, dann
wird der Ruf des Crowdinvestings darunter leiden und seine weitere Entwick-
lung gehemmt. Es wird hierbei ganz wesentlich darauf ankommen, dass die
Crowdinvesting-Plattformen ihrer Aufgabe als ,Gatekeeper®, also als filternde
und vorauswihlende Instanz im Hinblick auf Start-ups und andere Unter-
nehmen, sorgfiltig nachkommen. Plattformen, die regelmifig Projekte pri-
sentieren, die nichts taugen, schaden der Sache.

Im Hinblick auf die Auswahl miissen Kompetenz und Wille bei den
Crowdinvesting-Plattformen vorhanden sein, die richtigen Projekte zu finden
und nur diese fiir die Anleger freizuschalten. Natiirlich sollten die Plattformen
in der Lage sein, unseridse Projekte so weit wie moglich zu identifizieren und
diese wegzulassen. Ein frithzeitiges Entdecken unseridser Projekte wird aber
niemals liickenlos méglich sein. Wie im tibrigen Wirtschaftsleben wird es
auch hier manchmal sehr geschickte Betriiger geben, die sich niche freiwillig
als solche zu erkennen geben und deren Absichten im Vorhinein nicht bemerkt
werden. Mit einer besonderen Anfilligkeit gegeniiber betriigerischen Machen-
schaften ist beim Crowdinvesting nicht zu rechnen, zumal es in dieser Hin-
sicht — angesichts der inzwischen hohen Projektanzahl — bislang verschwin-
dend wenige Problemfille gab.

Schwieriger wird es allerdings sein, die Geschiftsverldufe junger innova-
tiver Unternehmen vorherzusehen. Innovativ sein bedeutet ja, etwas Neues
zu tun. Je neuer etwas ist, umso weniger kann auf Erfahrungen aus der Ver-
gangenheit und auf bekannte Zusammenhinge zuriickgegriffen werden, die
eine halbwegs zuverlissige Prognose ermoglichen. Ist den Plattformen tiber-
haupt eine Uberpriifung und Auswahl der Projekte abzuverlangen? Soll nicht
die Crowd komplett selbst entscheiden? Was miissten, sollten oder konnten
die Crowdinvesting-Plattformen hinsichtlich der Projektiiberpriifung denn
genau leisten? Verlangt die gebotene oder gewiinschte Sorgfalt vielleicht zu
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viel Energie von den Plattformen und wird somit zu teuer? All dies lduft auf
eine zentrale Frage hinaus: Wie konnen die Plattformen der von ihnen erwar-
teten Gatekeeper-Funktion optimal nachkommen?

Probleme kénnen nicht nur bei den Projekten selbst und ihrer Einschitzung
durch die Plattformen beziehungsweise durch die Crowdinvestoren liegen.
Denkbar ist natiirlich auch, dass einzelne Crowdinvesting-Plattformen Serio-
sitit und/oder Kompetenz vermissen lassen konnten. Wie ldsst sich so etwas
erkennen beziehungsweise vermeiden?

Bislang lief es ausgesprochen gut im Crowdinvesting (Stand: Anfang
2017). Unseriose Plattformen sind noch niche in Siche. ,,Halbseriose™ Projekte
gab es zumindest aus meiner Sicht bereits, wenngleich in so geringer Anzahl,
dass es nicht notig erscheint, Alarm zu schlagen. Uber vielleicht rein juris-
tisch betrachtet nicht als unserios zu wertende Projekte, mir aber aus ,,mora-
lischer Sicht als schlecht erscheinende Projekte werde ich berichten, aber
auch tiber aus verschiedenen Griinden schlichtweg ,unerfreuliche” Projekte.
Keine Sorge: Es wird selbstverstandlich auch auf die bisherigen Erfolgs-
geschichten eingegangen.

Nach ersten Einblicken in Risiken, die mit dem Crowdinvesting einher-
gehen und ddmpfend auf dessen weitere Entwicklung wirken konnen, blicken
wir nun schon kurz auf Dinge, die die Entwicklung des Crowdinvestings
begiinstigen kénnten.

Ein besseres Grundwissen in der Bevélkerung tiber Anlagestrategien wiirde
dem Crowdinvesting tendenziell in die Hinde spielen. Informationsdefizite
tiber bestimmte Anlageformen fithren dazu, dass die Anleger sie tendenziell
meiden. O. K., manche laufen auch einfach der Herde hinterher, ohne zu
wissen, wie ihre Anlage funktioniert und wie deren Chance-Risiko-Verhile
nis ist. Was wire hinsichtlich des Crowdinvestings zu wissen oder zu tun?
Zunichst: Totalverluste lassen sich vermeiden, wenn die Risiken gestreut
werden und nicht nur auf ein oder ganz wenige Projekte gesetzt wird. Da das
Crowdinvesting chancen- und risikobehaftet ist, wire es sinnvoll, nicht gleich
alles oder nicht einmal den Grofteil des eigenen Verméogens iiber Crowd-
investing anzulegen. Risikostreuung ist das Zauberwort. Das wird spiter
ausfiihrlicher beschrieben.

Und weiter: An das Zur-Verfiigung-Stellen von Kapital durch den Inves-
tor lassen sich die verschiedensten Rechte und Pllichten kniipfen. Das schr
hohe Maf§ an Disponierbarkeit birgt ein gewisses Risiko, nimlich dass der
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unerfahrene Investor im Dschungel der vertraglichen Vereinbarungen unter-
geht und zum Beispiel trotz eines sich blendend entwickelnden Start-up-
Unternehmens nur vergleichsweise miflig profitiert. Nicht in jedem Fall
werden die Konditionen fair fiir die Anleger sein. Gibt es besonders vertrau-
enswiirdige Crowdinvesting-Plattformen, bei denen auch weniger versierte
Anleger bestens aufgehoben sind? Ja.

Die Finanzierung tiber ein Crowdinvesting lasst sich in Deutschland nur
bis zu einem vom Publikum gemeinsam aufgebrachten Maximalbetrag in
Héhe von 100.000 Euro je Projekt einigermaflen storungsfrei organisieren
oder wenn maximal 20 Investoren dabei sind. Werden beide Grenzen iiber-
schritten, so hilt das Vermégensanlagengesetz (VermAnlG) Regulierungen
bereit, die das Geldeinsammeln erschweren kénnen, nimlich dann, wenn
eine Prospekepflicht fiir das Start-up-Unternehmen erwichst, deren Erfullung
teuer ist. Es gab und gibt eine wesentliche Ausnahme! Partiarische Nachrang-
darlehen fielen bis Mitte 2015 durch das Raster der strengen Kapitalmarke
aufsicht, da sie weder den Hiirden des Kreditrechts noch den Einschrinkun-
gen des VermAnlG unterlagen. Das partiarische Nachrangdarlehen befand
sich im Niemandsland, was fiir das Crowdinvesting — also fiir Griinder,
Plattformen und Investoren — ein echter Gliicksfall war. Nur durch eine
Gesetzesliicke konnte also hierzulande ein Ausbremsen volkswirtschaftlich
wichtiger Entwicklungen vermieden werden, die ein ausgedehntes Crowd-
investing zu erzeugen in der Lage sind. Am 10. Juli 2015 trat dann das Klein-
anlegerschutzgesetz in Kraft und schrinkt seitdem das Crowdinvesting stir-
ker ein als zuvor. Fiir partiarische Darlehen und fiir Nachrangdarlehen wurde
allerdings vom Gesetzgeber ganz bewusst weiterhin eine gewisse Liicke offen
gelassen, um das ihm niitzlich erscheinende Crowdinvesting nicht abzuwiir-
gen. Die Liicke erweist sich aus heutiger Sicht allerdings als unnétig klein
und grenzt einige durchaus sehr sinnvolle und anlegerfreundliche Wege aus,
die fiir das Crowdinvesting hitten zusitzlich gedffnet werden sollen; so die
Auffassung der weitaus meisten im Thema stehenden Fachleute.

In den USA spielte das Crowdinvesting bis vor Kurzem noch eine stark
untergeordnete Rolle. Wie kann so etwas in einem, wenn es um wirtschaft
liche Belange geht, als fortschrittlich geltenden Land sein? Bis Mitte Mai 2016
war das Crowdinvesting in den USA aufgrund erheblicher gesetzlicher Res-
triktionen so gut wie ausgeschlossen. Im Grunde konnten in den Staaten bis
dahin anlegerseitig nur Millionire an einem Crowdinvesting teilnehmen. Die
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missliche Situation in den USA hat sich spit gedndert, sehr spit, zumal die
zugrunde liegende Gesetzesinitiative, der sogenannte JOBS Act, bereits ab
Mitte 2014 anwendbar und das bisherige Problem beseitigt beziechungsweise
zumindest reduziert sein sollte. Die Miihlen der Biirokratie mahlen dort
manchmal eben noch viel langsamer als bei uns, wenn es um die Inkraftset-
zung von Gesetzen geht. Nachdem dies mit zweijdhriger Verzogerung gelang,
ist in den USA in Bilde mit einem fulminanten Durchbruch im Hinblick
auf das Crowdinvesting zu rechnen, zumal die USA klarer Rekordhalter im
Crowdfunding sind. Aber auch in den USA miissen die Anleger sich erst
einmal um- und eingewhnen und werden nicht sofort in ganz grofSen Men-
gen auf das Crowdinvesting aufspringen. Dennoch: Ich rechne damit, dass
wir von den USA innerhalb von zwei Jahren weit abgehingt werden, was das
Crowdinvesting — dort Equity Crowdfunding genannt — betrifft.

Nicht zuletzt durch die grundlegend verinderten rechtlichen Rahmenbe-
dingungen in den USA ist zu erwarten, dass sich der Crowdinvesting-Markt
weltweit in den nichsten Jahren héchst dynamisch entwickeln wird. Aller-
dings ist derzeit China das Land, das die Welt des Crowdfundings und -inves-
tings (und dessen enormes Wachstum) vor sich hertreibt.

Neue Crowdinvesting-Plattformen schieffen wie Kraut aus dem Boden.
Bestimmt nicht wenige von ihnen werden dem Selektionsprozess des Mark-
tes zum Opfer fallen. Zahlreiche Abginge gab es schon, aber noch viel mehr
kam und kommt hinzu. Was heute noch gilt, wird morgen schon Geschichte
sein. Die Beschreibung des Crowdinvesting-Marktes — sowie der dort akei-
ven Plattformen — kann im Rahmen dieses Buches natiirlich nur eine
Momentaufnahme sein, denn die Verdnderungen gehen rasend schnell
vonstatten. Was jedoch ohne Zweifel bleibt, sind die in diesem Buch geschil-
derten grundlegenden Wirkungszusammenhinge eines Crowdinvestings
und die hohe Wahrscheinlichkeit, dass die Unternehmensfinanzierung nicht
nur in der Griindungsphase von Unternehmen durch das Crowdinvesting

massiv beeinflusst wird.



2. KAPITEL

GRUNDLAGEN DES CROWDFUNDINGS
UND DES CROWDINVESTINGS

2.1 Funktionsweise des Crowdinvestings

Idealtypisch lduft ein Crowdinvesting in folgenden Schritten ab:

1. Schritt
Griinder oder auch etablierte Unternehmen mit einer Wachstumsidee und die Crowd-
investing-Plattform treten in Kontakt miteinander. Das Unternehmen wird von der Crowd-
investing-Plattform auf seine Eignung hin geprift.

2. Schritt
Das ein Funding anstrebende Unternehmen stellt aussagekréftige Unterlagen iber sein
Projekt zur Verfiigung (Business-Plan) sowie in der Regel ein Video iiber das Vorhaben.

3. Schritt
Die Projektunterlagen werden vom Betreiber der Crowdinvesting-Plattform gecheckt. Sind
die Unterlagen in Ordnung, werden die konkreten Bedingungen festgelegt und die erforder-
lichen individualisierten Vertragsunterlagen (auf Basis vorbereiteter Mustervertrage) erstellt.

4. Schritt
Das Projekt wird auf der Website der Plattform prasentiert und die potenziellen Anleger kon-
nen nun investieren. Das Funding wird zumeist von einer (intensiven) Kampagne begleitet.

5. Schritt
Das Unternehmen erhélt den Finanzierungsbetrag und baut sein Geschéft auf oder aus. Der
Investor erhdlt turnusméBig Informationen iiber den Geschaftsverlauf, seine gegebenenfalls
vereinbarte Festverzinsung und, wenn das Projekt erfolgreich ist, bekommt er seinen zuvor
vertraglich festgelegten Erfolgsanteil.

Abb. 2: Idealtypische Schritte eines Crowdinvestings
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Zu Schritt 1: Unternehmen melden sich bei der jeweiligen Plattform oder sie
werden von dieser gefunden und angesprochen. Die an einem Funding inte-
ressierten Unternehmen bekommen auf unterschiedlichsten Wegen Wind vom
Crowdinvesting und von den durchfiithrenden Plattformen: aus der Presse, auf
Start-up- oder anderen Veranstaltungen, aus dem eigenen Umfeld beziehungs-
weise Netzwerk und so weiter. Die Plattformen verfiigen tiber die gleichen Wege.
Der Kontakt entsteht dann per E-Mail, telefonisch oder per Direktansprache
zum Beispiel auf Veranstaltungen. Auf der Website der jeweiligen Crowdinves-
ting-Plactform findet sich im Regelfall eine Rubrik, in der kapitalsuchende
Unternehmer aufgefordert werden, Kontakt mit der Plattform aufzunchmen
und bestimmte Informationen, Unterlagen und Nachweise an den Plattform-
betreiber weiterzureichen. Zur Erinnerung: Es muss sich nicht unbedingt um
Griinder handeln, die sich melden, denn auch bereits etablierte Unternehmen
und Immobilienprojektierer konnen sich per Crowdinvesting finanzieren.

Nach dem Erstkontakt beginnt in der Regel eine Vorauswahl durch die
Plattform, die anhand eines durch den jeweiligen Placcformbetreiber organi-
sierten Prozederes erfolgt. Die Portale erwarten in diesem Stadium mindestens
eine Kurzbeschreibung des Vorhabens (zum Beispiel anhand eines Pitch Decks)
oder einen verkiirzten Businessplan. Nich selten trifft schon ein komplettierter
Businessplan bei den Plattformen ein. Darauf basierend wird von den Crowd-
investing-Plattformen normalerweise ,,das Grobste® recht schnell herausgefiltert
und es werden Absagen erteilt. Sofern die Anfragenden die Schnellauswahl
tiberstehen, geht es Giblicherweise in die Tiefe.

Auf Basis der erhaltenen Informationen und Unterlagen, erginzt durch per-
sonliche Gespriche, wird der Portalbetreiber ihm geeignet erscheinende Projekte
auswihlen. Auswahlkriterien, Vorgehensweisen und Intensititen der Selekti-
onsverfahren unterscheiden sich von Portal zu Portal. Vor allem unterscheiden
sich die Crowdinvesting-Plattformen auch durch die vorhandenen eigenen
Auswahlkompetenzen. Wenn die dazu erforderlichen Qualifikationen beim
Plattformbetreiber fehlen, dann sollte der Investor vorsichtiger sein.

Das Portal Companisto gibt an, nur knapp ein Prozent der Bewerbungen
positiv zu bescheiden und entsprechend wenige sich beworben habende Projekte
auf seiner Plattform-Website fiir ein Funding freizuschalten. Der Auswahl-
prozess wird von Companisto so beschrieben:*

4 Vgl. www.companisto.com/de/how-it-works (Zugriff 22.1.2017). Bitte an dieser Stelle
so weit herunterscrollen, bis eine bunte Grafik mit der Uberschrift ,\Wie erfolgt die
Auswahl der Start-ups und Wachstumsunternehmen? erscheint.



