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VORWORT
ZUR 2. ERWEITERTEN AUFLAGE

Seit Erscheinen der 1. Auflage dieses Buches am 22. Dezember 2012 hat
sich bezogen auf das Thema Crowdinvesting sehr viel getan. Es ist schon
fast fahrldssig von mir, erst jetzt eine neue Auflage herauszubringen! Man-
che Entwicklungen liefen sich seinerzeit schon vorhersehen, andere wie-
derum nicht. Neue Erkenntnisse, neue Marktgegebenheiten und die eine
oder andere Uberraschung warteten darauf, auf Papier gebannt zu werden.
Woher stammen die neuen Dinge? Lesen und Nachdenken? Ja, auch, aber
das sind nicht die Hauptquellen. Vielmehr kommt nunmehr die Betrach-
tung des Themas direkt aus meiner Praxis heraus hinzu, und dies aus drei
unterschiedlichen Perspektiven: aus Sicht von Unternehmen, die ein Crowd-
investing eingingen beziechungsweise sich im Bewerbungsprozess befinden,
aus der Blickrichtung eines Investors, der sich tiber ein Crowdinvesting an
Unternehmen beteiligt hat, und schliefflich vom Standpunke der als Mittler
fungierenden Internet-Plattformen aus.

Welche meiner Erfahrungen stehen nun genau hinter den drei Blickwinkeln?

1. Das aktive Begleiten von zwei Start-up-Unternehmen, die sich auf ein
Crowdinvesting einzulassen gedachten. Eines der beiden Unternechmen
wurde Mitte 2013 erfolgreich tiber ein Crowdinvesting finanziert, das andere
befindet sich Anfang 2014 in der Bewerbungsphase.
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2. Hinzu kommt natiirlich — wie sollte es anders sein — meine Beteiligung als
Investor an Start-up-Unternehmen, die durch Crowdinvesting finanziert
wurden. Sechs Beteiligungen sind es genau genommen, verteilt tiber drei
Plattformen.

3. Und: Ich konnte mehrere héchst interessante Gespriche mit handelnden
Personen von Crowdinvesting-Plattformen fithren, durch die sich manche
in der 1. Auflage geduflerten Bedenken abschwichten oder sich sogar als
unbegriindet herausstellten.

Ein Update ist also unausweichlich, vielmehr sogar geboten. Klar, im zuriick-
liegenden Jahr entwickelte sich der Crowdinvesting-Markt weiterhin héchst
dynamisch nach vorne, und dies fast in dem Tempo, das ich zu Beginn des Jah-
res 2013 prognostiziert hatte. Auslsend fiir die Abweichung meiner Prognose
nach unten war in erster Linie das fiir mich unerwartet spite Ingangkommen
der Plattform Bergfiirst, die sich auf groffvolumige Crowdinvesting-Projekte
stiitzt und deren frithzeitigeren Start ich schon fest eingeplant hatte.

Was vorab auflerdem noch zu berichten wire: Die Presse liebt das Crowd-
investing, und das nicht ohne Grund. Lisst sich doch ein ganz frisches und
unverbrauchtes Thema prisentieren, das noch echten Neuerungswert hat, iiber
womoglich immense Perspektiven verfiigt und sich mit ganz spannenden und
innovativen Geschiftsmodellen darbieten lisst. Natiirlich gibt das Thema auch

einem kritischen Journalismus Raum. Was will man mehr?
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»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-
betriigen. Welche Zeiten!”

Der grundlegende Mechanismus eines Crowdinvestings funktioniert so:

Kapital
é pa il
bl | ‘l'
Investoren Start-up

Wﬂ‘ M Internet ( V

T | Erfolgsanteil |

//_/ —

Abb. 1: Grundmechanismus eines Crowdinvestings

Uber eine Internet-Plattform oder iiber eine eigene Projekt-Webseite wird
Geld fiir zumeist innovative junge Unternehmen (Start-ups) eingesammelt.
Die Geldgeber (Mikroinvestoren) erhalten im Gegenzug einen Erfolgsanteil
an dem von ihnen ausgewihlten Start-up-Unternehmen, was allerdings nicht
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zwingend bedeutet, dass der Investor tatsichlich auch am Vermogen des Unter-
nehmens beteiligt wird.

»Hitte ich mich seinerzeit an der Griindung von Microsoft, Facebook
und an wem nicht alles beteiligen sollen! Jetzt ist es viel zu spit, wie
der Borsengang von Facebook zeigt. Ich brauche ganz newe Microsofis
und Facebooks und muss von Beginn an dabei sein! Auch wenn das
eine oder andere Projekt verendet, ich will dem Gliick zumindest eine
Chance geben.

So oder so dhnlich wird vermutlich jemand denken, der ein typischer Crowd-
investor ist. Es sind keine groflen Geldbetrige nétig, keine personlichen Kon-
takte, keine komplizierten Formalititen. Crowdinvesting ist (fast) etwas fiir
jedermann. Ubrigens: Wer Fachbegriffe nachlesen mochte, dem sei das Glossar
ab Seite 250 dieses Buches nahegelegt.

Das Thema Crowdinvesting, manchmal auch als Crowdinvestment oder
Equity Crowdfunding bezeichnet, gilt als der Megatrend im Hinblick auf die
Finanzierung junger innovativer Unternchmen. Die Literatur tiber dieses nicht
zuletzt in Deutschland neue Thema ist nach wie vor duflerst diirr, wenngleich
an einigen Hochschulen kriftig in diese Richtung recherchiert und geforsche
wird. In alter wissenschaftlicher Tradition iiberfordert ein Thema, das gerade
erst rund drei Jahre alt ist, weitgehend das Reaktionsvermogen von wissen-
schaftlich Publizierenden. Miissen doch erst umfangreiche statistische Daten
erhoben und sorgfiltig anhand komplizierter Modelle ausgewertet werden, um
erste (mutige) Aussagen zu treffen und zu veréffentlichen. Das aktive Begleiten
von neuen Themen funktioniert so jedenfalls nicht. Schade. Ein Thema wie
das Crowdinvesting lisst die Schwichen eines traditions-iiberladenen wis-
senschaftlichen Arbeitens sichtbar werden. Ein wenig gibt es aber inzwischen
dennoch aus dem wissenschaftlichen Bereich, aber wirklich nur ein wenig.
Die ansonsten aus der Praxis stammenden wenigen Buch- bezichungsweise
Fachzeitschriften-Beitrige sind zumeist von nur geringer Qualitit, vereinzelt
sogar in vollig desolatem Zustand. Recht gut informiert hingegen die eine
oder andere auf das Thema Crowdinvesting ausgerichtete Internet-Plattform.

Die erniichternde Erkenntnis, dass die Thematik des Crowdinvestings in
der deutschsprachigen Literatur bisher tiberwiegend entweder ohne oder mit

wenig Kompetenz beziehungsweise nur aus speziellen Blickwinkeln heraus
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aufgegriffen wurde, war fiir mich das Signal, simtliche mir relevant erschei-
nenden Aspekte dieses Themas zu recherchieren, zu durchdenken und im
Rahmen dieses Buches ausfiihrlich zu beschreiben. Wenngleich auch die
internationale Entwicklung des Crowdinvestings Thema meines Buches ist,
so liegt der Schwerpunkt doch eindeutig auf den entsprechenden deutschen
Gegebenheiten und Marktentwicklungen.

Dieses Buch basiert auf einem breiten eigenen Erfahrungsschatz in der
Unternehmenspraxis, auf umfangteichen Recherchen im Internet, dem Durch-
arbeiten niitzlicher Biicher, Buchbeitrige und Artikel in Fachzeitschriften, dem
Lesen von Gesetzestexten sowie der Diskussion mit am Thema Interessierten
und selbstverstindlich mit Playern aus der Crowdinvesting-Szene. Herausge-
kommen ist ein (so hoffe ich) verstindlich geschriebenes Buch mit wissen-
schaftlicher Fundierung, soweit dies méglich war und sinnvoll erschien. Anders
als in der 1. Auflage, die iiber weite Strecken allein auf eigenen Uberlegungen
und manchmal auf intuitiven Einschitzungen beruhte, liegen nunmehr ver-
mehrt konkrete Erfahrungen und schon deutlich mehr statistische Daten vor.

Ziel dieses Werkes ist es, umfassend, interessant, fundiert und doch fiir (fast)
jedermann lesbar und verstindlich zu sein, letztlich aber auch neue Ideen und
Ansichten zum Thema beizusteuern, womit sicherlich auch Ansatzpunkee fiir
vertiefende Forschungsprojekte geliefert werden kdnnen, die manches besta-
tigen, vielleicht aber auch das eine oder andere in diesem Buch Geschriebene
widerlegen mogen.

Erst wihrend ich dieses Buch verfasste, wurde mir wirklich klar, wie revo-
lutionir das Crowdinvesting tatsichlich ist und wie schwierig es sich gestaltet,
diese neue Finanzierungsform so ohne Weiteres in klassische Denkmuster
einzuordnen. Sorry, wenn zwischendurch unwillkiirlich meine Begeisterung fiir
dieses neue Instrument durchkommen mag und dadurch méglicherweise ein
klein wenig die Objektivitit gelitten zu haben scheint. Das war nicht gewollt.
Und: Manchmal finden sich sogar etwas tiberspitzte Formulierungen, z. B.
wenn es um die Stellung von Banken geht.

Viel Spaf beim Lesen!
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Viele hochst interessante und Erfolg versprechende unternehmerische Ideen
gelangen deshalb nicht zur Umsetzung, weil die Finanzierung nicht steht.
Die Griinder selbst und ihr privates Umfeld konnen oftmals nicht genug
finanzielle Mittel aufbringen. Aufgrund ihrer hohen Risikoaversion tragen
Banken zur Finanzierung junger innovativer Unternehmen wenig bezie-
hungsweise nichts bei. Manchmal gelingt es den Griindern, Risikokapital
von vermogenden Privatpersonen oder tiber Venture-Capital-Gesellschaften
einzuwerben. Auf diesem Wege stoflen die potenziellen Griinder aber zumeist
auf vorsichtige Investoren, die duf8erst selektiv vorgehen und sich vor allem
auf groflere Projekte konzentrieren. Gerade kleinere Griindungsvorhaben
fallen daher oftmals durch das Raster des Kapitalmarkes. Im Bewusstsein
dieser Schwierigkeiten stellt die 6ffentliche Hand Férdermittel fir die Griin-
dung innovativer Unternehmen zur Verfiigung, aber auch dies trifft wiede-
rum auf Hiirden, die viele Griinder nicht tiberwinden. Was bleibt, ist eine
betrichtliche Finanzierungsliicke fiir Unternehmensgriindungen (Start-ups).
Ein Crowdinvesting erscheint durchaus geeignet, entsprechende Liicken in
der Finanzierung nennenswert zu reduzieren, und kann somit eine wichtige
volkswirtschaftliche Rolle iibernechmen.

Beim Crowdinvesting handelt es sich um eine neuartige Finanzierungs-
form, bei der tiber das Internet Investoren fiir die Finanzierung von zumeist
neuen, innovativen Unternechmen gesucht werden, manchmal aber auch fir
schon linger am Markt befindliche Unternehmen. Die Investoren kénnen
sich bereits mit relativ geringen Geldbetrigen engagieren. Entsprechend viele
Geldgeber werden beim Crowdinvesting fast immer bendtigt, um den erfor-
derlichen Finanzierungsbetrag zusammenzubekommen. In der Vergangenheit
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waren die Transaktionskosten fiir das Einsammeln kleiner Betrige tiber viele
Investoren zu hoch, um ein Crowdfunding oder -investing lohnenswert
erscheinen zu lassen. Das Internet hat die Transaktionskosten signifikant
reduziert und damit giinstige Voraussetzungen fiir Unternehmensfinanzie-
rungen anhand oft nur kleiner Betrige geschaffen, die von vielen Personen
(= die Crowd) beigesteuert werden.!

Das Crowdinvesting ist eine spezielle Form des weiter gefassten Begriffs
Crowdfunding. Beim Crowdfunding, auch als Schwarmfinanzierung bezeich-
net, finanzieren viele Geldgeber gemeinsam ein Projekt, wobei dies z. B. eine
Musikproduktion sein kann, ein Film, ein aufwendiges Computerspiel oder
eine Erfindung. Das bislang grofite Crowdfunding-Projeke ist ,,Star Citizen®.
Dabei handelt es sich um ein PC-Spiel, das auf einer extrem aufwendigen
Weltraum-Simulation fuf8t. Uber die eigene Webseite des Projekttrigers sowie
tiber das Crowdfunding-Portal Kickstarter kamen bislang mehr als 330.000
Geldgeber zusammen, die in Summe iiber 36 Mio. US-Dollar beisteuerten.
Das in Deutschland bekannteste Crowdfunding-Projekt ist der Kinofilm
Stromberg, fiir den mehr als 3.000 Investoren gemeinsam iiber 1 Mio. Euro
aufbrachten. Der Film wird 2013/2014 gedreht und soll 2014 die Kinos
kommen.

Bei einem Crowdfunding steuern die Geldgeber fiir das jeweilige Projeke
finanzielle Mittel entweder schenkungsweise bei oder sie erhalten eine wie
auch immer geartete Gegenleistung. Sie werden etwa im Abspann des Filmes
aufgefithre, den sie gesponsert haben; sie erhalten eine CD des unterstiitzten
Musikprojekts; sie bekommen T-Shirts mit einem Aufdruck des finanzierten
Projekts® oder der Geldgeber erhilt eine finanzielle Erfolgsbeteiligung am
Projekt bezichungsweise am Projekt-Unternehmen. Wird den zahlreichen
Investoren, die im Allgemeinen iiber das Internet auf das Projeke stoflen,
eine Erfolgsbeteiligung an dem Projekt-Unternehmen eingerdumt, dann
handelt es sich um ein Crowdinvesting. Der Begriff wird spater noch priziser
beschrieben.

Ein Crowdinvesting kénnen die Griinder entweder selbst tiber eine von
ihnen eigens dafiir eingerichtete Webseite initiieren, oder sie bedienen sich
einer Crowdinvesting-Plattform. Es gibt Plattformen, die sich ausschlief3lich
auf das Crowdinvesting konzentrieren, und solche, die das Crowdinvesting

1 Vgl Bradford, C.S. (2012), S. 5.
2 Vgl. Klshn, L./Hornuf, L. (2012), S. 239.
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als eine von verschiedenen Leistungen anbieten. Letzteres ist z. B. dann der
Fall, wenn eine klassische Crowdfunding-Plactform, wie etwa Kickstarter,
neben ihrem bisherigen Angebot auch ein Crowdinvesting in ihr Programm
aufnimmt.

Das Crowdinvesting ist ohne Umweg fiir jedermann leicht zuginglich,
der iiber einen Internetzugang verfigt. Teils ist eine Beteiligung an Unter-
nehmen schon mit sehr geringen Betrigen moglich, die vereinzelt sogar
schon im einstelligen Euro-Bereich beginnen. In gewisser Weise dhnelt das
Crowdinvesting einer Anlage in Aktien, aber tatsichlich eben nur in gewis-
ser Weise. Aktien haben z. B. die Eigenschaft, dass ihre Herausgabe an ein
breites Publikum (iiber die Bérse) an deutlich umfangreichere Sorgfalts- und
Informationspflichten des Emittenten gebunden ist als bei einem typischen
Crowdinvesting. Aktien werden allerdings — vollig anders als beim Crowd-
investing — nur in den seltensten Fillen fir junge innovative Unternechmen
aufgelegt.

Meines Erachtens weist das Crowdinvesting ein enormes Zukunftspoten-
zial auf. Diese Einschitzung fuflt auf drei positiven Argumenten: Erstens
lasst sich die bereits angesprochene nicht unerhebliche Finanzierungsliicke
fiir innovative Unternehmer deutlich verringern und wird daher zahlreiche
potenzielle Griinder interessieren, die sich um Kapital bewerben. Zweitens
treffen die potenziellen Kapitalgeber, also die Anleger, auf eine Vielzahl
héchst interessanter Projekte, an denen sie sich beteiligen kénnen, anders
als etwa bei Aktien, die im Regelfall zu sehr groSen Unternehmen mit eher
»langweiligen Geschiften angeboten werden. Drittens ist das System sehr
einfach und unkompliziert zuginglich, dies teils sogar mit duflerst geringem
Geldeinsatz. Es eignet sich deshalb fiir eine breite Masse von Personen, die
nahezu barrierefrei (oft nur mit wenigen Klicks und Eingaben) Zugang zu
spannenden Investments finden kdnnen.

Dennoch soll nicht verschwiegen werden, dass es einige wesentliche kriti-
sche Punkte gibt, die das kiinftige Schicksal des Crowdinvestings nachhaltig
beeinflussen werden. So ist zunichst das Risiko des Scheiterns von Projekten
und damit des Verlusts des Kapitaleinsatzes als relativ hoch einzustufen,
etwa im Vergleich zu einem Investment in Aktien. Weisen zu viele Projekte
eine geringe Qualitdt auf und gibt es tibermiflig viele Nachrichten tiber
gescheiterte Projekeverldufe, dann wird der Ruf des Crowdinvestings darunter
womdglich stark leiden. Anzumerken ist jedoch, dass sich die Risikolage



16 Einleitung

aus Sicht eines Kapitalgebers relativiert, weil er bei einigen Plattformen
mit ganz geringen Betrdgen cinsteigen kann, deren Totalverlust nicht allzu
schmerzhaft ist. Auch das Lottospielen ist sehr beliebt, obgleich die Spieler
immer wieder Totalverluste ihres Einsatzes zu verzeichnen haben. Jedoch
nicht nur gescheiterte Projekee allein kénnten problematisch sein, sondern
auch Crowdinvesting-Plattformen, die Seriositit vermissen lassen.

Und weiter: An die Bereitstellung von Kapital durch den Investor lassen
sich die verschiedensten Rechte und Pflichten kniipfen. Das sehr hohe Maf§
an Disponierbarkeit birgt ein gewisses Risiko, nimlich dass der (unerfah-
rene) Investor im Dschungel der vertraglichen Vereinbarungen untergeht
und mdoglicherweise trotz eines sich blendend entwickelnden Start-up-Un-
ternehmens nur vergleichsweise miflig profitiert. Die bisherigen Crowd-
investing-Plattformen sind hinsichdlich ihrer fiir die Investments angebote-
nen Konditionen in durchaus unterschiedlichem Mafle als sachkundig und
fair anzusehen.

Ein weiterer Punke: Die Finanzierung iiber ein Crowdinvesting ldsst
sich in Deutschland zum Teil nur bis zu einem vom Publikum gemein-
sam aufgebrachten Maximalbetrag in Hohe von 100.000 Euro je Projekt
ohne Probleme organisieren. Fiir dariiber hinausgehende Betrige hilt das
Vermogensanlagengesetz (VermAnlG) Regulierungen bereit, die ein hohe-
res Finanzierungsvolumen in vielen Fillen impraktikabel werden lassen,
weil eine Prospekepflicht fiir das Start-up-Unternehmen erwichst, deren
Erfillung teuer ist. Es gibt jedoch eine wesentliche Ausnahme! Das partia-
rische Nachrangdarlehen fillt durch das Raster der Kapitalmarktaufsicht,
da es weder den Hiirden des Kreditrechts noch den Einschrinkungen des
VermAnlG uncterliegt. Das partiarische Nachrangdarlehen befindet sich im
Niemandsland, was fiir das Crowdinvesting ein echter Gliicksfall ist. Nur
durch eine Gesetzesliicke wird also hierzulande ein Ausbremsen volkswirt-
schaftlich wichtiger Entwicklungen vermieden, die ein ausgedehntes Crowd-
investing zu erzeugen in der Lage ist. Die 100.000-Euro-Grenze resultiert
vermutlich aus dem bisherigen Streben des Gesetzgebers, (einseitig) die
vermeintlichen Interessen der Anleger vertreten zu wollen. Nur: Der Anleger
mochte so sicherlich nicht vertreten und bevormundet werden, sondern lieber
ungestort und eigenverantwortlich sein Geld anlegen und vermehren. Der
Gesetzgeber hatte womdglich bisher noch ecin altes Bild von tiberwiegend
naiven Investoren im Kopf, die nicht verstehen, dass das eingesetzte Geld
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auch mal verloren gehen kann. Inzwischen haben sich die Anleger jedoch
emanzipiert, sie wissen, was Verluste sind und wo diese entstehen kdnnen.
Der Bildungsstand in Bezug auf Geldanlagen ist im Laufe der Zeit gestiegen
und wirklich niemand hierzulande muss (noch) wie ein Kind oder wie ein
Amerikaner’ behandelt werden, wenn es um die Anlage von Geld geht. Ergo:
Die 100.000-Euro-Hiirde sollte nach Méglichkeit beseitigt werden, um
einen Beitrag zum Ankurbeln der Wirtschaft zu leisten und die interessierten
Anleger an diesem Erfolg teilhaben zu lassen.

Will man dem Anleger Eigenkapital oder eigenkapitalihnliche Finan-
zierungsformen anbieten, dann steht also hierzulande bisher zum Teil die
100.000-Euro-Hiirde im Weg. Erst bei wiederum sehr hohen Finanzierungs-
betrigen lisst sich die gesetzlich aufgebaute Kostenhiirde tiberspringen.
Dazwischen befindet sich eine fiir das Crowdinvesting stérende Klippe, die
— wie bereits erwihnt — zwar durch das (zufillig) durch das Raster fallende
partiarische Nachrangdarlehen umschifft werden kann, jedoch vermutlich
nicht dauerhaft. Einmal erkannte Liicken werden oft geschlossen, auch dann,
wenn sie ein Segen sind.

Es konnte allerdings weitaus schlimmer sein. Andere Linder, andere Sit-
ten: In den USA ist ein Crowdinvesting aufgrund erheblicher gesetzlicher
Restriktionen bislang so gut wie ausgeschlossen (Stand: Anfang 2014). Die
missliche Situation in den USA wird sich allerdings in Kiirze indern. Bereits
verabschiedete neue gesetzliche Regelungen fiir den US-amerikanischen
Kapitalmarkt werden im Rahmen des sogenannten JOBS Acts voraussichdich
ab Mitte 2014 anwendbar sein und das bisherige Problem bescitigt bezie-
hungsweise zumindest reduziert haben. Dann ist in den USA mit einem
massiven Durchbruch im Hinblick auf das Crowdinvesting zu rechnen,
zumal die USA klarer Rekordhalter im Crowdfunding sind. Eine der welt-
weit bislang aktivsten Crowdinvesting-Plattformen stammt im Ubrigen aus
Deutschland. Es handelt sich um das Portal Seedmatch.

Nicht zuletzt aufgrund der massiv verinderten rechtlichen Rahmenbe-
dingungen in den USA ist zu erwarten, dass sich der Crowdinvesting-Marke
insgesamt hochst dynamisch entwickeln wird. Neue Crowdinvesting-Plact-
formen schiefSen wie Kraut aus dem Boden und bestimmt nicht wenige von

3 In den USA gibt es tatsichlich noch ein den Anleger stark bevormundendes Kapital-
marktrecht, das den Anleger im Grunde fiir ,unmiindig“ erklirt. Das soll sich allerdings
bezogen auf das Crowdinvesting Mitte 2014 bessern.
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ihnen werden dem Selektionsprozess des Marktes spiter wieder zum Opfer
fallen. Erste Abginge gab es schon. Was heute noch gilt, wird morgen schon
Geschichte sein. Die Beschreibung des Crowdinvesting-Marktes — sowie
der dort momentan aktiven Plattformen — kann im Rahmen dieses Buches
natiirlich nur eine Momentaufnahme sein, denn die Verinderungen gehen
rasend schnell vonstatten. Was jedoch ohne Zweifel bleibt, sind die in die-
sem Buch geschilderten grundlegenden Wirkungszusammenhinge eines
Crowdinvestings und die hohe Wahrscheinlichkeit, dass die Finanzierung in
der Griindungsphase von Unternehmen durch das Crowdinvesting massiv
beeinflusst wird.
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