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1 Einleitung

Crowdinvesting entwickelt sich in Deutschland mit rasanter Geschwindigkeit. Die
Anzahl der durch Crowdinvesting finanzierten Projekte zeigt eine kontinuierliche
Wachstumsrate. Auch die Volumina des eingesammelten Kapitals steigen stetig
weiter an und zeigen zum Teil ein exponentielles Wachstum. Wahrend bis zum
31.12.2012 ein Gesamtbetrag von 4,7 Mio. Euro Uber einzelne Crowdinvesting-
Projekte eingesammelt werden konnte, belief sich die Gesamtsumme zum
31.12.2013 bereits auf 19,71 Mio. Euro.

Crowdinvesting entwickelt sich immer mehr zu einer hochkaratigen Finanzierungs-
mdglichkeit fir junge Unternehmen und Start-Ups, denen der Zugang zu Business
Angels, Venture Capital-Gebern und Bankkrediten oftmals verwehrt bleibt. Der Ge-
danke sich an solch einem Unternehmen schnell, bequem und einfach unkompli-
ziert, schon mit geringem Einsatz beteiligen zu kdnnen, begeistert die risikofreudi-
gen Investoren. Das Renditepotenzial der Crowdinvesting-Beteiligungen liegt zudem
um ein Vielfaches Uber dem, was Banken momentan fiir Spareinlagen anbieten

konnen.?

Crowdinvesting etabliert sich sowohl auf Kapitalnehmer- als auch auf Kapitalgeber-
seite zur Start-Up-Finanzierungsalternative. Die Moglichkeiten flr mittelstandische
Unternehmen, welche bereits seit l[Angerer Zeit aktiv am Marktgeschehen beteiligt
sind, bleiben jedoch meist unerwahnt.® Auch die Fachliteratur befasst sich haupt-

séachlich nur mit der Finanzierung von Start-Ups.

In der vorliegenden Arbeit soll daher analysiert werden, in welchem Umfang Crowd-
investing auch fir den deutschen Mittelstand ein Finanzierungsinstrument darstellt.
Ist es sinnvoll, diese neue, unkonventionelle Art der Liquiditdtsbeschaffung in Be-
tracht zu ziehen? Sollte Crowdinvesting zur Wachstumsfinanzierung genutzt wer-
den? Worauf mussen Geschéftsfihrer und Eigentimer eines mittelstandischen Un-
ternehmens achten? Fir diese und ahnliche Fragen sollen Antworten herausgear-

beitet werden.

Die Begrifflichkeit Crowdinvesting wird im 2. Kapitel abgegrenzt, eingeordnet und
definiert. Hier soll ein grundlegendes Verstandnis geschaffen werden. Die histori-
sche Entwicklung und die rechtlichen Rahmenbedingungen werden in den folgen-

den Unterabschnitten erlautert.

! Vgl. Fir-Griinder (Crowdinvesting Monitor), S. 8.
2 Vgl. Beck, Ralf (Investition), S. 1-3.
8 Vgl. Moritz, Alexandra/Block, Jorn H. (Literatur), S. 21.



In Kapitel 3 erfolgt eine Beschreibung und Abgrenzung mittelstandischer Unterneh-
men anhand von quantitativen und qualitativen Merkmalen. Ihre wirtschaftliche Be-
deutung fur Deutschland und ihre aktuelle Finanzierungssituation werden in Kapitel
3.2 und 3.3 n&dher beleuchtet.

Der Ablauf eines Crowdinvesting-Projektes, die Grinde sowie die einzelnen Formen

der Beteiligungen sind der Inhalt des 4. Kapitels.

In Kapitel 5 werden sowohl Vor- und Nachteile als auch Mdglichkeiten, Grenzen und
Risiken aufgezeigt. Dort erfolgt eine Analyse, inwiefern Crowdinvesting eine reale

Finanzierungsalternative fur mittelstandische Unternehmen sein kann.

Im letzten Kapitel erfolgen Zusammenfassung und Ausblick.



2 Grundlagen des Crowdinvestings
2.1 Begriffliche Abgrenzungen
2.1.1 Crowdsourcing

Der Begriff Crowdsourcing oder zu Deutsch Schwarmauslagerung wurde durch den
Journalisten Jeff Howe gepréagt.*

»,Remember outsourcing? Sending jobs to India and China is so 2003. The new pool
of cheap labour: everyday people using their spare cycles to create content, solve

problems, even do corporate R & D.*®

Dieses Zitat von Jeff Howe prézisiert den Grundgedanken des Crowdsourcing. Un-
ternehmen lagern ihre Aufgaben und Projekte, um Kosten einzusparen, nicht mehr
an andere Unternehmen oder Drittlanderaus, sondern sie setzen auf die oftmals
kostenfreie Arbeitskraft von Freiwilligen, die zu einem grof3en Teil Gber das Internet

generiert wird.®

Etwas praziser und moderner definiert Alexander Heimbuch im Jahr 2010 den Be-

griff.

»,Crowdsourcing bezeichnet die Bearbeitung einer klar definierten und fragmentier-
baren Aufgabe, welche standortunabhangig und in Teilen l6sbar ist. Dazu bearbeitet
eine undefinierte Gruppe Freiwilliger mithilfe von Informations- und Kommunika-

tionssystemen einen Teil dieser Aufgabe.*’

Crowdsourcing lasst sich in die vier Erscheinungsformen Crowdfunding, Crowdcrea-
tion, Crowdwisdom und Crowdvoting aufgliedern. Aufgrund der mannigfaltigen Viel-
zahl an Aufgaben, die an eine Crowd gestellt werden kdnnen, ist diese weitere Un-

tergliederung notwendig.

Das Crowdvoting legt das Urteilsvermégen der Crowd zugrunde. Es wird davon
ausgegangen, dass die Urteilskraft der Menge objektiv bewertet und zusammenge-
fasst aussagekraftiger ist als die eines Einzelnen. Das Urteil kann dabei durch den

Einzelnen bewusst oder auch unbewusst abgegeben werden.

Der Grundgedanke des Crowdwisdom ist die Schwarmintelligenz beziehungsweise

die Weisheit der Gruppe. Die Crowd entwickelt durch die Vero6ffentlichung einer

“ Vgl. Kaltenbeck, Julia (Social Payments), S. 5.
® Howe, Jeff (crowdsourcing), S. 1.

6 Vgl. Kaltenbeck, Julia (Social Payments), S. 6.
" Heimbuch, Alexander (Crowdfunding), S. 2.



Problemstellung und die daraus folgende Diskussion und Auseinandersetzung neue

Ldsungsanséatze.

Liegt ein grolReres Augenmerk auf Kreativitat und Erfindungsreichtum der Crowd,
spricht man von Crowdcreation. Ziel des Initiators ist es, die von der Crowd entwi-

ckelten Ideen, dies kénnen Texte oder Bilder sein, zu nutzen.®

Der Begriff Crowdfunding wird im folgenden Abschnitt eingehender erlautert.

2.1.2 Crowdfunding

Als Crowdfunding wird die Finanzierung einer Sache durch eine grof3e Anzahl von

Investoren oder Spendern bezeichnet.

Der Begriff Crowdfunding kommt aus der englischen Sprache und wird im Deut-
schen oft als ,Schwarmfinanzierung“ Ubersetzt. Durch die wértliche Ubersetzung
des Begriffs (crowd: groRe Menschenmenge, funding: Finanzierung) lassen sich

Absicht und Ziel des Crowdfundings bereits grob erklaren.®

Das Fraunhofer-Institut flr System- und Innovationsforschung definiert Crowdfund-
ing als Finanzierungsform, welche vornehmlich Uber ein Angebot im Internet zu-
stande kommt. Ziel ist es, finanzielle Mittel flr ein Projekt oder ein Unternehmen
einzusammeln und dadurch einen bestimmten Plan zu verwirklichen. Ob dabei eine
Gegenleistung fur das eingebrachte Kapital erfolgt oder nicht, ist von Angebot zu

Angebot unterschiedlich.®

Urspringlich setzte das Crowdfunding nicht auf Unterstitzer, die ein Projekt auf-
grund seiner Renditefahigkeit vorfinanzierten, sondern auf Geldgeber, die nicht ge-
winnorientiert handelten. Diese Geldgeber erhielten fir ihr eingesetztes Kapital eine
im Vorfeld vereinbarte Gegenleistung, die jedoch in ihrer Art an die Hohe der geleis-
teten Unterstiitzung gekoppelt ist. Ein typisches Beispiel fiir solch ein Projekt ist die
Erstellung eines Albums durch eine Musikband. Sobald die Produktion des Albums
abgeschlossen ist, erhalten die Spender, wie vorab vereinbart, ein Exemplar. Bei
einer entsprechend hoheren Zuwendung kdnnen auch weitere Gegenleistungen
erfolgen, wie zum Beispiel Poster der Band oder Autogrammkarten. Diese Art der

Finanzierung hat zum einen den Vorteil, dass das bendgtigte Kapital zur Verfiigung

® vgl. Howe, Jeff (Crowd), S. 146 ff.
o Vgl. Stahlmann, Marc (Finanzierungsalternative), S. 16.
10 Vgl. Hemer, Joachim u.a. (Mikrofinanzierung ), S. 3.



gestellt wird und durch den Spendenaufruf erlangt das Album entsprechende Auf-

merksamkeit. Weiterhin ist die absolute Unterstiitzung der Geldgeber gesichert.

Auch das Crowdfunding als besondere Erscheinungsform des Crowdsourcing lasst
sich in vier verschiedene Unterformen aufteilen. Man unterscheidet zwischen dem
Crowddonating (Spendenmodell), dem Crowdlending (Darlehensmodell), dem
Crowdsupporting (Belohnungsmodell) sowie dem Crowdinvesting (eigenkapital-
basierten Modell). Hauptargument fiir eine nochmalige Unterteilung des Crowdfund-
ing in die genannten Erscheinungsformen ist die unterschiedliche Verwendung der
finanziellen Mittel sowie deren Riickfliisse an die einzelnen Geldgeber.™

Beim Crowddonating werden Spenden gesammelt. Der Spender bekommt fir sei-
ne Geldzuweisung jedoch keine Gegenleistung. Der Unterschied zu einer klassi-
schen Spendenaktion besteht in der besonderen spezialisierten Plattform, die dafir
genutzt wird. Wichtig fur den Erfolg einer solchen Aktion ist, dass der Initiator eine
bedeutende Verbindung zwischen sich und dem potenziellen Investor aufbaut. Zwi-
schen dem Crowddonating und dem Crowdsupporting gibt es je nach Auspragungs-
form des Crowdsupporting einige Ahnlichkeiten. Hier wird noch einmal in Crowd-
sponsoring oder Pre-Selling beziehungsweise Pre-Ordering unterschieden. Erhofft
sich der Investor durch seine Geldleistungen einen positiven Effekt durch die Nen-
nung seines Namens, handelt es sich um Crowdsponsoring. Hier erfolgt keine wei-
tere materielle Gegenleistung. Beim Pre-Selling oder Pre-Ordering erhalt der Inves-
tor flr sein eingesetztes Kapital eines der ersten Exemplare des von ihm vorfinan-
zierten Gutes.'? Ziel des Crowdlendings (auch als Peer-to-Peer Online Lending
bezeichnet) ist die Vergabe von Kleinstkrediten tber eine Onlineplattform. Bei die-
sem Modell werden kleinere Geldbetrage von privaten Investoren eingesammelt und
als Kredit weitergereicht. Beide Seiten, Kreditgeber und Kredithehmer, haben durch
diese Verfahrensweise den Vorteil, dass die Bank als kostentreibender Bestandteil
ausbleibt. Der Kreditgeber erhalt dadurch mehr Zinsen fir sein eingesetztes Kapital
und der Kreditnehmer muss weniger Zinsen zahlen.*®* Wenn der Investor fiir sein
eingesetztes Kapital Unternehmensanteile und Rendite erhalt, handelt es sich um

Crowdinvesting.**

Dieses Modell der Unternehmensfinanzierung wird im Folgenden ausfihrlich analy-

siert.

M vgl. Leimeister, Jan Marco (Crowdcreation), S. 388-392.

2 ygl. Kaltenbeck, Julia (Social Payments), S. 11.

13 Vgl. Kortleben, Hanno/Vollmar, Bernhard H. (Griindungsfinanzierung).
1 Vgl. Hornuf, Lars/KI6hn, Lars (Portfoliodiversifizierung), S.34-35.



Zur besseren Veranschaulichung der einzelnen Terminologien folgt eine Grafik in

Anlehnung an Kaltenbeck.

VR
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Abb. 1: Begriffliche Einordnung Crowdinvesting®

2.2 Crowdinvesting
2.2.1 Definition

In der englischen Sprache findet zumeist der Terminus Equity-Crowdfunding An-
wendung, wahrend sich im deutschsprachigen Raum der Begriff Crowdinvesting
durchgesetzt hat. Anhand dieser wissenschatftlich ungenaueren Bezeichnung lassen
sich weder Rulckschlisse dariiber, wie oder in was investiert wird ziehen. Die
Hauptursache fiir die Verwendung dieses Begriffes ist die leichtere Aussprache so-
wie die damit direkt verbundene bessere Marketingwirkung.*®

Kléhn und Hornuf definieren Crowdinvesting als eine Form des Crowdfundings. Ei-
genkapital oder andere hybride Finanzierungsinstrumente werden durch den Emit-
tenten an viele einzelne Investoren ausgegeben. Dies erfolgt laut KIohn und Hornuf
stets {ber Internetplattformen.'’ Diese Begriffsklarung gibt das Internet als fixen

Bestandteil des Crowdinvestings vor. Ein TV-Sender aus den USA hat jedoch be-

!5 vgl. Kaltenbeck, Julia (Social Payments), S. 9.
16 Vgl. Tober, Niklas (Neue Finanzierungsalternative), S. 6.
m Vgl. KIéhn, Lars/Hornuf Lars (Regulierungsperspektiven), S.239.



wiesen, dass dies nicht zwingend erforderlich ist. Dort wurde bereits von der Mdg-

lichkeit Gebrauch gemacht eine TV-Show als Crowdinvesting-Plattform zu nutzen.*®

Im Folgenden wird stets die Definition von Prof. Dr. Ralf Beck als Grundlage ge-

nutzt. Beck bezeichnet Crowdinvesting als das:

»1. Finden von vielen Kapitalgebern tber das Internet (oder tber Massenmedi-

en), die Geldbetrage beisteuern,

2. die der Finanzierung der von den Kapitalgebern ausgewahlten (Start-Up-)

Unternehmen dienen,

3. wobei die Kapitalgeber einen finanziellen Ruckfluss, tber die Beteiligung an
Gewinnausschittungen und/oder an Wertsteigerungen und/oder anhand an-
derer Formen der Erfolgsbeteiligung, erhalten,

4. der Mindestinvestitionsbetrag so (gering) bemessen ist, dass zahlreiche Ka-

pitalgeber gefunden werden kénnen und

5. die Finanzierung erst dann wirksam wird, wenn ein zu Beginn festgelegter

Gesamtfinanzierungsbetrag erreicht wurde.“**

Beck beschreibt in dieser Definition bereits das zur Anwendung kommende Finan-
zierungsmodell ,all-or-nothing“. Den Gegensatz zu diesem Finanzierungsdesign
bildet das ,keep-what-you-get‘-Modell. In der Realitat hat sich das ,all-or-nothing*-
Modell jedoch durchgesetzt. Dies besagt, dass das emittierende Unternehmen eine
vor Beginn festgelegte Kapitalschwelle erreichen muss. Andernfalls kommt es nicht
zur Ausschittung des eingesammelten Kapitals. Beim ,keep-what-you-get“-Modell
hingegen wird das eingesammelte Kapital unabhangig von der Héhe immer ausge-

zahlt. Das Unternehmen nimmt demnach alles, was es bekommen kann.?°

Eine Beteiligung Uber ein Crowdinvesting ist in unterschiedlichen Formen mdglich.
Die einzelnen deutschen Crowdinvesting-Plattformen bieten verschiedene Alternati-
ven an. Das emittierende Unternehmen kann zwischen partiarischen Nachrangdar-
lehen, Genussscheinen, Aktien und stillen Beteiligungen wéhlen.?! Einige ausge-
wahlte Formen der Beteiligung sowie der Ablauf eines Projektes werden in einem

spateren Kapitel ausfiihrlicher betrachtet. Je nach dem, welche dieser Finanzie-

'8 vgl. cnbe (Crowd Rules), S. 1-2.

9 Beck, Ralf (Investition), S. 20.

20 Vgl. Wash, Rick (Return Rule).

2 Vgl. Doberstein, Steffen (Crowdinvesting-Plattformen), S. 1.



rungsformen Anwendung findet, handelt es sich um Eigenkapital-, Mezzanine- oder

Fremdkapitalfinanzierungen.?

2.2.2 Entwicklung

Die erste Finanzierung eines Projektes durch eine Crowd ist bereits im Jahr 1885
erfolgt. Dabei handelte es sich um den Bau der Freiheitsstatue bzw. um deren So-
ckel. Nachdem alle vorhandenen Mdglichkeiten zur Geldbeschaffung von den da-
maligen Initiatoren ausgenutzt wurden, blieb noch immer eine Finanzierungslicke
von 100.000 US-Dollar. Das gesamte Bauvorhaben war zu diesem Zeitpunkt ge-
fahrdet. Der Herausgeber der Zeitung New York World, Joseph Pulitzer, verdffent-
lichte daraufhin einen Spendenaufruf in seiner Zeitung. Die Belohnung flr einen
jeden Spender sollte die Nennung seines Namens in der New York World sein. Die-
se Nennung sollte unabhangig von der Hohe der Spende erfolgen. Nach 5 Monaten,
in denen taglich ein Spendenaufruf in der New York World erfolgte, konnten insge-
samt 101.091 US-Dollar eingesammelt werden. Diese Summe wurde von 120.000
Spendern aufgebracht.?® Der durchschnittliche Spendenbetrag betrug nur 0,84 US-
Dollar. Dieses Projekt erinnert, aufgrund der einzelnen Faktoren, sehr an das heuti-

ge Crowdsupporting.®*

Die erste Plattform, die Crowdfunding in seiner heutigen Form praktizierte, war Ar-
tistShare. Diese US-Plattform wurde 2000 gegriindet und startete im Jahr 2003 ihr
erstes Crowdfunding-Projekt. ArtistShare wurde von Brian Camelio gegriindet, um
Klnstler und Fans miteinander zu verbinden. Einzelne Projekte werden auf dieser
Seite vorgestellt und der Nutzer kann entscheiden, in welchen Kinstler er investie-
ren mochte. Als Gegenleistung fur das eingebrachte Kapital erhalt der Untersttitzer
beispielsweise eine CD des Kunstlers. Diese Plattform ist auch heute noch aktiv und

hat bereits mehrere Grammy-Gewinner hervorgebracht.?®

In Europa wurde 2006 die Plattform SellaBand gelauncht®® und mit Startnext und
MySherpas folgten 2010 die ersten deutschen Portale.?” MySherpas wurde jedoch

zwischenzeitlich wieder eingestellt.?®

22 Vgl. Beck, Ralf (Investition), S 105.

23 vgl. BBC News (Statue of Liberty), S. 1-2.

Vgl. Kapitel 2.1.2 Crowdfunding.

Vgl. Artistshare (About us), S. 1.

% vgl. Sellaband (About us (a)), S. 1.

2 Vgl. Startnext (Startnext), S. 1; Mysherpas (Uber mySherpas), S. 1.
Vgl. Mysherpas (mySherpas), S. 1-2.



Die Entwicklung des Crowdfundings schreitet mit einer enormen Geschwindigkeit
voran. Das Funding-Volumen betrug im Jahr 2011 1,5 Mrd US-Dollar. 2012 belief
sich das Volumen bereits auf 2,7 Mrd. US-Dollar und fur das Jahr 2013 wurde ein
Finanzierungsvolumen in Hohe von 5,1 Mrd. US-Dollar ermittelt. Der Grol3teil dieser
Betrage wurde durch Plattformen eingesammelt, deren Sitz in Europa und Nord
Amerika liegt. Aufgeteilt nach den einzelnen Formen des Crowdfundings lasst sich
auf internationaler Ebene jedoch feststellen, dass das Crowdinvesting im Vergleich
zum Crowdsupporting, Crowddonating und Crowdlending den geringsten Anteil an

den genannten Finanzierungsvolumina hat.?

Die in 2009 gegrindete US-amerikanische Crowdfunding-Plattform Kickstarter
konnte bis zum Abschluss des Jahres 2013 tber 54.400 gelungene Projekte finan-
zieren. Insgesamt konnte durch 5,4 Mio. Investoren eine Summe von 930 Mio. US-
Dollar akquiriert werden.*

Der deutsche Markt weist eine ahnliche Wachstumsentwicklung auf. Die absoluten
Zahlen liegen jedoch weit hinter denen des US-Marktes. Auch die Verteilung des
eingesammelten Kapitals, bezogen auf die einzelnen Formen des Crowdfunding,
weicht stark von der internationalen Entwicklung ab. In Deutschland spielt das
Crowdinvesting eine weitaus grol3ere Rolle. Seit dem Beginn der Finanzierung
durch Crowdinvesting konnten 116 Projekte abgeschlossen und ein Gesamtkapital
von ca. 20 Mio. Euro eingesammelt werden. Allein 15 Mio. Euro konnten Uber 66

Finanzierungen im vergangenen Jahr generiert werden.

2011 h 0,45

31.12.2012

-

31.03.2014 22,67

|

0 5 10 15 20 25

Millionen Euro
Abb. 2: Entwicklung Crowdinvesting-Volumen

Wie die Grafik zeigt, sind im ersten Quartal 2014 bereits weitere 3 Mio. Euro akqui-

riert worden.

29 Vgl. Massolution (Industry Report), S. 11ff.
%0 Vgl. Kickstarter (Kickstarter Stats), S. 1.



Dem gegeniiber stehen 7,8 Mio. Euro, die bis zum Abschluss des Jahres 2013 Uber
Crowdfunding-Projekte eingesammelt werden konnten. Die Anzahl der Crowdfund-

ingprojekte liegt mit 1.588 jedoch deutlich iiber denen des Crowdinvestings.**

Ein Grof3teil der deutschen Crowdinvesting-Plattformen hat sich auf die Finanzier-
ung von Startups spezialisiert. Nur einige wenige bieten explizit Finanzierungen fur

mittelstandische Unternehmen an, wie die nachfolgende Grafik zeigt.

7

* Seedmatch, Innovestment, Mashup Finance, Companisto, Fundsters, Lhinker,
Berlin Crowd, Welcome Investment, FundedByMe, Startkapital Online, IPOGO,
Startups, Seed'Phase die-beteiligungsplattform.de, CrowdRange, CrowdNine, Seed Experts, Deutsche

Microinvest, Startnext )

Wachstumsphase, A-

« Bergfirst
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J
N
Mittelstand « United Equity, LightFin, bankless24
J
Crowdinvesting fur )
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Abb. 3: Fokus der Plattformen in Deutschland®

Aufgrund der dynamischen Entwicklung des Crowdinvesting-Marktes ist es erforder-
lich, dem rechtlichen Rahmen dieser Anlageform gerecht zu werden. Weitere Aus-

fihrungen dazu folgen im néchsten Abschnitt.

2.2.3 Rechtliche Rahmenbedingungen

In Deutschland existiert im Gegensatz zu den USA noch kein Bestreben, explizit auf
das Crowdinvesting zugeschnittene Vorschriften zu erlassen. Es finden daher die
Gesetze des Kapitalmarkt-, Bank- und Gewerberechts Anwendung. In den USA hat
der Gesetzgeber bereits auf die Crowdfundingentwicklung reagiert. Zum 05.04.2012
ist dort der sogenannte ,Jumpstart Our Business Startups Act* (JOBS Act) in Kraft
getreten. Dieses Regelwerk macht ein Crowdinvesting in den USA rechtlich erst
maglich. Die einzelnen Akteure des Crowdinvestings konnen dieses Gesetz jedoch

erst nutzen, wenn die SEC weitere Konkretisierungen, vor allem den CROWD-

8 Vgl. Fur-Grunder (Crowdinvesting Monitor), S. 8; Fur-Griinder (Crowdfunding Monitor), S. 12.
32 Vgl. Fiur-Grunder (Crowdinvesting Monitor), S. 5.
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FUNDING Act betreffend, vorgenommen hat. Dies ist zwar mittlerweile erfolgt, aber

noch nicht in Kraft getreten.®®

In Deutschland liegt jedoch eine andere Situation vor als in den USA. Crowdinvest-
ing ist in der Theorie hier schon seit langem méglich.** Einschrankungen wurden
durch das bis zum 31.05.2012 guiltige Verkaufsprospektgesetz vorgenommen. Die-
ses wurde am 01.06.2012 durch das Vermdgensanlagengesetz abgeldst. Weiterhin
unterliegt das Crowdinvesting dem Wertpapierprospektgesetz. Je nach dem, welche
Form der Unternehmensbeteiligung ausgewahlt wird, findet eines der beiden Geset-
ze Anwendung. Das Vermogensanlagen- sowie auch das Wertpapierprospektgesetz
geben eine Prospektpflicht fiir die emittierenden Unternehmen vor.*®

Beide Gesetze sehen jedoch Ausnahmen von dieser Prospektpflicht vor. Liegt der
Verkaufspreis aller innerhalb von 12 Monaten angebotenen Wertpapiere bzw. Antei-
le unter 100.000 €, ist der Emittent von der Prospektpflicht befreit. Alle anderen
Ausnahmetatbestande kommen fir ein Crowdinvesting in der Regel nicht in Be-
tracht. Dieser ist daher der wichtigste, auf den sich viele Plattformen stiitzen.*® Die

Einzelheiten der Prospektpflicht werden in Kapitel 5 eingehender betrachtet.

Eine Mdoglichkeit, die 100.000 Euro Grenze zu umgehen ist die Beteiligung tber ein
partiarisches Nachrangdarlehen. Diese Option wird durch einige Plattformen ange-
boten. Fur die Vermittlung solcher Nachrangdarlehen benétigt der Betreiber lediglich
eine Erlaubnis nach § 34c GewO.*

Die Crowdinvesting-Plattformbetreiber Gbernehmen die Unternehmensanteile nicht
auf eigenes Risiko. Es findet daher kein Emissionsgeschéft im Sinne des KWG und
WpHG statt. Somit unterliegen die Betreiber nicht der Aufsicht durch die BaFin (8 32
KWG) oder anderen besonderen Verhaltenspflichten (§§ 31 ff. WpHG).®

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass sowohl fiir die Plattformen als auch
fir die Unternehmen die rechtliche Ausgangslage in Deutschland sehr gut ist. Es
existieren momentan keine gewichtigen gesetzlichen Einschrankungen, wenn die
100.000 Euro Schwelle auRRer Acht gelassen wird. Aber auch diese lasst sich. wie
bereits erwahnt, umgehen. Dem gegeniber steht als Nachteil aber, dass die Inves-
toren keinem auf ihre Situation angepassten Schutz unterliegen. Es ist daher zu

Uberdenken, ob nicht den Plattformbetreibern gewisse Sorgfaltspflichten auferlegt

% vgl. Klohn, Lars/Hornuf Lars (Regulierungsperspektiven), S. 253.
% vgl. Beck, Ralf (Investition), S. 30.
% vgl. § 3 Abs. 1 Satz 1 WpPG; § 6 i.V.m. §§ 1-2 VermAnIG.
% vgl. Schenk, Rainer (Rechtliche Aspekte), S. 8-12.
s Vgl. Schenk, Rainer (Rechtliche Aspekte), S. 23.
%8 Vgl. KIéhn, Lars/Hornuf Lars (Regulierungsperspektiven), S. 249.
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werden sollten. Jedoch sollte sich der Gesetzgeber weitestgehend zuriickhalten und
die Restriktionen auf ein Minimum begrenzen, um das Crowdinvesting nicht unnétig

zu verteuern und ihm damit einen wichtigen Vorteil zu rauben.*

% Vgl. Beck, Ralf (Investition), S. 31f.
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3 Mittelstandische Unternehmen
3.1 Definition

Der Begriff ,Mittelstand“ oder auch ,wirtschaftlicher Mittelstand wird in der deutsch-
en Sprache ganz unterschiedlich verwendet.*® Jedoch werden beide Termini haupt-
sachlich in Deutschland gebraucht. In anderen Landern wird vorrangig der Begriff
,Kleine und mittlere Unternehmen® verwendet und mit diesem wird nur ein statisti-

scher Teil der gesamten Wirtschaft definiert.**

In Deutschland hat der Terminus ,Mittelstand® nicht nur einen ékonomischen, son-
dern ebenso einen psychologischen sowie einen gesellschaftlichen Aspekt.** In der
vorliegenden Arbeit soll jedoch allein der 6konomische Aspekt bertcksichtigt wer-

den.

Aufgrund der mannigfaltigen Ausgestaltung der einzelnen Unternehmen des Mittel-
standes ist eine allgemeingiiltige, starre Definition schwierig festzulegen.*® Das Insti-
tut fur Mittelstandsforschung Bonn verwendete daher quantitative und qualitative
Merkmale, um den Mittelstand von den anderen Sektoren der deutschen Wirtschaft
abzugrenzen. Die Europadische Kommission hingegen verwendet nur quantitative

Aspekte, um mittelstandische Unternehmen zu definieren.

Da sich international der Begriff kleine und mittelstédndische Unternehmen kurz KMU

durchgesetzt hat, wird dieser auch vom Institut fiir Mittelstandsforschung genutzt.**
Quantitative Merkmale

Bei den quantitativen Gesichtspunkten finden vor allem die Héhe der Umsatzerltse,
die Bilanzsumme und die Anzahl der Beschéftigten als Kennzahlen Anwendung.”
Die Definition des IfM Bonn und die Kriterien des Handelsgesetzbuches sind in
Deutschland wohl die Wichtigsten. Das IfM Bonn definiert KMU als solche Unter-
nehmen, die weniger als 500 Beschaftigte und einen Umsatz unter 50 Millionen Eu-
ro haben. Sollte ein Unternehmen eines der beiden Merkmale Ubertreffen, handelt

es sich demzufolge um ein GroRunternehmen.*

“9'vgl. Kaminski, Gerhard (Betrieb), S. 9-15.

Vgl. IfM Bonn (KMU-Definition), S. 1.

Vgl. Kaminski, Gerhard (Betrieb), S. 9-15.

Vgl. Zwirner, Christian (Unternehmensbewertung), S. 1797.
Vgl. IfM Bonn (KMU-Definition), S. 1.

> vgl. Kayser, Gunter (Daten und Fakten), S. 38.

“6 vgl. IfM Bonn (KMU-Definition), S. 1.
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Unternehmensgrofie Zahl der Beschaftigten und Umsatz €/Jahr
klein bis 9 bis unter 1 Millionen
mittel bis 499 bis unter 50 Millionen

(KMU) zusammen unter 500 unter 50 Millionen

Tab. 1: KMU Definition des IfM Bonn*’

Der § 267 HGB gibt folgende GréR3enkriterien vor:

UnternehmensgrofRe | Bilanzsumme (in €/Jahr) Umsatz (in €/Jahr) Arbeitnehmer
Kleinst bis 350.000 bis 700.000 bis 10
Klein bis 4.840.000 bis 9.680.000 bis 50
Mittel bis 19.250.000 bis 38.500.000 bis 250
Grof ab 19.250.000 ab 38.500.000 ab 250

Tab. 2: GréRenkriterien des § 267 HGB*®

Bei dieser Abgrenzung durfen zwei der drei Kriterien nicht Gberschritten werden,
andernfalls wird das Unternehmen der nachsthéheren Kategorie zugeordnet. Dies
konnte, je nach dem, welche Klasse Anwendung findet, mit erweiterten Pflichten zur

Aufstellung, Offenlegung oder Priifung von Jahresabschliissen verbunden sein.*®
Qualitative Merkmale

Bereits 1975 hat Naujoks ausgefihrt, dass mittelstandische Unternehmen durch das
Miteinander von Inhaber und Betrieb charakterisiert werden.*® Damit sind unter an-
derem die Verbundenheit von Leitung und Risiko gemeint. Die wirtschaftliche Exis-
tenz des Inhabers ist eng an die Existenz des gesamten Betriebes gekoppelt. Au-
Rerdem besteht eine Einheit zwischen der Leitung, der Selbststandigkeit der Ent-

scheidungen sowie der Verantwortlichkeit.>*

In diesem Zusammenhang wird oft der Begriff Familienunternehmen genannt. Das
IfM Bonn charakterisiert ein Familienunternehmen durch die Besitzverhaltnisse.
Sollten mehr als 50 % der Unternehmensanteile von bis zu zwei Personen gehalten
werden und gehdren diese Personen ebenfalls der Geschéftsleitung an, kann von
einem Familienunternehmen ausgegangen werden.** Durch diese Definition lasst

sich feststellen, dass borsennotierte Unternehmen keine mittelstandischen Betriebe

“"vgl. IfM Bonn (KMU-Definition), S. 1.

“8vgl. § 267 HGB.

“9vgl. § 267 HGB.

%0 vgl. Naujoks, Wilfried (Strukturpolitik), S. 16.

> Vgl. Wolter, Hans-Jirgen/Hauser, Hans-Eduard (Eigentimerunternehmens), S. 30.
52 Vgl. IfM Bonn (Familienunternehmen-Definition), S.1.
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sind, denn die einzelnen Anteile des Unternehmens befinden sich im Besitz einer
grolRen Anzahl von Aktiondren. Weiterhin l&asst sich feststellen, dass die Personal-
besetzung der Geschéftsfiihrung und die der Vorstande in Familienunternehmen
deutlich bestandiger ist als beispielsweise die der bérsennotierten Unternehmen.>®

Zusammenfassung

Um die Gesamtheit der mittelstandischen Unternehmen bestmdglich zu charakteri-
sieren und eventuelle Mangel der einzelnen Definitionen zu beseitigen, werden
quantitative und qualitative Merkmale miteinander kombiniert. In der seit dem
01.01.2005 geltenden Klassifizierung hat die EU-Kommission diesem Gedanken
Rechnung getragen. Dort wurde den bereits bekannten quantitativen Faktoren ein
qualitativer Aspekt hinzugefligt. Dieser besagt, dass maximal 25 % der Unterneh-
mensanteile in Besitz einer Unternehmensgruppe sein dirfen, damit ein Unterneh-

men noch den KMU zugeordnet werden kann.>*

Unternehmensgrofie Bilanzsumme €/Jahr Umsatz €/Jahr Beschaftigte
Kleinst bis 2.000.000 bis 2.000.000 bis 9
Klein bis 10.000.000 bis 10.000.000 10 bis 49
Mittel bis 43.000.000 bis 50.000.000 50 bis 249
max. 25 % der Unternehmensanteile in Besitz einer Unternehmensgruppe
GrofRR ab 43.000.001 ab 50.000.001 ab 250

Tab. 3: KMU-Definition der Europaischen Kommission

3.2 Wirtschaftliche Bedeutung

Mittelstdndische Unternehmen sind in Deutschland von enormer wirtschaftlicher
Bedeutung. Dies wird deutlich, wenn man die Statistiken des IfM Bonn fir das Jahr
2011 betrachtet. In diesem Jahr z&hlen 3,65 Millionen Unternehmen zum deutschen
Mittelstand. Deren Anteil an der Gesamtheit aller Unternehmen betragt 99,6 %. Der
Umsatz dieser Unternehmen wird in 2011 mit 2,128 Billionen Euro beziffert. Das ist
ein Anteil von 35,9 % am Gesamtumsatz aller deutschen Unternehmen. 15,71 Milli-
onen sozialversicherungspflichtige Arbeitnehmer sind bei mittelstdndischen Unter-
nehmen angestellt, dies sind 59,4 % aller Beschéftigten. 83,2 % aller Auszubilden-
den sind in mittelstindischen Unternehmen beschéftigt. Auch der Exportumsatz

betragt mit 195,2 Milliarden Euro 18,2 % des Exportumsatzes aller deutschen Un-

%3 vgl. Keese, Detlef/Hauser, Annegret/Tanzler, Jan-Klaus (Wahrnehmung), S. 197-225.
** vgl. Europa.eu (KMU), S. 1-2.
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ternehmen. 55 % der deutschen Wirtschaftsleistung sind dem Mittelstand zuzuord-

nen.*®

Die Bundesregierung bezeichnet den deutschen Mittelstand als Herz der deutschen
Wirtschaft und als Motor fir Wachstum und Beschaftigung. Mittelstdndische Unter-
nehmen sind durch ihre Innovationskraft wichtig fur die Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft. Durch die hohe Anzahl der beschéftigten Arbeitnehmer tragt
der Mittelstand zum sozialen Wohlstand in Deutschland bei.*®

3.3 Aktuelle Finanzierungssituation des Mittelstandes

Mittelstandische Unternehmen nutzen hauptséchlich die Form der Innenfinanzierung
durch eigene Mittel. Eine weitere Option stellt die AuRenfinanzierung in Form einer
Kreditaufnahme dar. Dies erfolgt meist in enger Zusammenarbeit mit der Hausbank.
Andere Formen der Finanzierung werden von vielen Unternehmen gar nicht in Be-
tracht gezogen. Somit erfolgt auch keine Gegenuberstellung und Prifung, welche

Form dem Unternehmen die meisten Vorteile einbringt.>’

Beabsichtigt ein Unternehmen eine Kapitalaufnahme durchzufihren, so dient diese
in den meisten Fallen dem Wachstum. Unternehmensnachfolge, Refinanzierung
oder Sonderprojekte sind nur sporadisch Griinde fir eine zusatzliche Kapitalauf-

nahme.*®

Wenn man die gesamte Bandbreite der mittelstdndischen Unternehmen zu Grunde
legt, ist die Hohe der Eigenkapitalquote sehr unterschiedlich. Sie schwankt sehr
stark. Im Durchschnitt liegt die Quote bei 28,1 %.%° Dies ist im Vergleich zu interna-
tionalen Standards noch immer nicht ausreichend und muss weiter ausgebaut wer-
den. Durch die Krise der Wirtschafts- und Finanzwelt in 2008/2009 wurde das haf-
tende Kapital bei vielen Unternehmen weiter abgebaut. Durch die oftmals nur dinn
vorhandene Eigenkapitaldecke verschlechtert sich das Rating und kann somit die
Aufnahme von Fremdkapital mit unverhaltnismafig hohen Kosten verbinden oder
sie ganzlich ausschlieRen.®® Aufgrund der nach Basel Ill vorgegebenen neuen Li-

quiditats- und Eigenkapitalvorschriften der Banken wird es fur Unternehmen wohl

Vgl. IfM Bonn (Volkswirtschaftliche Bedeutung), S. 1.

Vgl. Bundesregierung (Mittelstand), S. 1-2.

" vgl. Schwartz, Mark (Tabellenband), S. 12.

Vgl. Reker, Jirgen/Ukens, Christian (Finanzierung), S. 11.
59 Vgl. Schwartz, Andrew (Crowdfunding Securities), S. 3.
Vgl. BDI (Eigenkapitalausstattung), S. 1.
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auch in Zukunft schwieriger werden, guinstige Kredite bei ihrer Hausbank zu erhal-
ten. Denn diese muss risikoreiche Kredite zukinftig mit mehr Eigenkapital unterle-

gen und wird somit den Unternehmen héhere Zinsen abverlangen.®

Zwischenzeitlich lasst sich jedoch eine Trendwende bei der Verwendung der einzel-
nen Finanzierungsinstrumente erkennen. Mittelstandische Unternehmen wollen die
Abhangigkeit von ihrer Hausbank weiter abbauen. Oftmals werden Finanzierungsal-
ternativen mit unabhéngigen Rechtsanwalten oder Finanzberatern und nicht mehr
mit der Hausbank besprochen. Um diese Autonomie weiter auszubauen, muss, wie
zuvor beschrieben, das Eigenkapital weiter erhéht werden.®” Vor allem gréRere mit-
telstandische Unternehmen stehen Mezzaninenfinanzierungsformen offener gegen-

tber.®®

Doch viele Mittelstéandler nutzen diese Formen der Finanzierung zu selten. Das
koénnte aber auch darin begriindet sein, dass ein Grof3teil der Firmen nicht tber das

entsprechende Fachwissen hinsichtlich dieser Finanzierungsformen verfiigt.®*

Doch auch wenn der Mittelstand momentan von einigen grof3en Banken regelrecht
umgarnt wird, haben viele ihr Vertrauen in den gesamten Bankensektor bereits ver-

loren. Eine Risikostreuung durch Diversifikation wird daher angestrebt.%®

In welchem Rahmen auch das Crowdinvesting zu dieser Diversifikation beitragen

kann, soll in den folgenden Kapiteln erértert werden.

®1 vgl. Wirtschaftswoche (frisches Geld), S. 1-4.

62 \/gl. Handelsblatt (Distanz), S. 1-3.

%3 vgl. KFW (Unternehmensbefragung), S. 1.

64 Vgl. Wolff, Hendrik (Mittelstandsfinanzierung), S. 14 f.
6 Vgl. Wirtschaftswoche (frisches Geld), S. 1-4.
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4 Crowdinvesting als Finanzierungsalternative
4.1 Ablauf eines Crowdinvesting-Projektes

Im Folgenden soll der exemplarische Verlauf einer Finanzierungsrunde geschildert
werden. Aufgrund der Vielfalt an Mdglichkeiten, die durch die verschiedenen Platt-
formen angeboten werden, stellt die Schilderung nur einen beispielhaften Verlauf

dar.

Trifft ein Unternehmen die Entscheidung Kapital Gber ein Crowdinvesting-Projekt
einzusammeln, muss als erstes entschieden werden, in welcher Form dies erfolgen
soll. Setzt man die Nutzung des Internets voraus, so bleibt dem Unternehmen die
Wahl, das Crowdinvesting selbst auf der eigenen Homepage zu arrangieren oder
von einer professionellen Crowdinvesting-Plattform durchftihren zu lassen. Die Wahl
wird in den meisten Fallen auf die Plattform fallen, da dort das nétige Know-How
und die technischen Voraussetzungen bereits gegeben sind, wohingegen ein Grol3-

teil der Mittelstandler beides fur viel Geld einkaufen musste.®®

Im n&chsten Schritt muss das Unternehmen den Markt der bestehenden Crowdin-
vesting-Plattformen sondieren und eine Auswahl treffen, mit welchem Portal die
Kapitalaufnahme durchgefilhrt werden soll. Die Mehrheit der aktiv agierenden
Crowdinvesting-Plattformen spricht mit ihrem Angebot hauptsachlich Start-Ups und
sehr junge Unternehmen in der Seed-Phase an, da diese sich kaum anderweitig
Kapital beschaffen kénnen. Nur einige wenige Portale sind speziell auf den Mittel-
stand fokussiert. Explizit um mittelstandische Unternehmen werben bankless24,

LightFin, United Equity®” sowie auch Bergfiirst.®

Zunachst erfolgt die Registrierung bei einer oder auch mehreren Plattformen. Diese
geben auf ihren Internetseiten bereits einige Informationen zum weiteren Verlauf an.
Eine grundlegende Eigenschaft, die jedes kapitalsuchende Unternehmen vorweisen
muss, ist der Sitz des Unternehmens in Deutschland.®® Das Portal LightFin ladt die
Unternehmen zu einem personlichen Gesprach ein. Dort kann das Unternehmen
seine Vorstellungen zur Finanzierung auf3ern und erste Abstimmungen vornehmen.
Auf der Grundlage dieses Dialoges entscheiden beide Seiten, ob eine Finanzierung

in Frage kommt.”

66 Vgl. Beck, Ralf (Investitionen), S. 187; Wolff, Hendrik (Mittelstandsfinanzierung), S. 14 f.
%7 vgl. Fur-Griinder (Crowdinvesting Monitor), S. 5.

%8 vgl. Berfurst (Emittenten), S. 2.

69 Vgl. United Equity (Voraussetzungen), S. 2-3.

" vgl. LightFin (Ablauf), S. 2.

18



Crowdinvesting-Plattformen wégen sehr genau ab, welche Unternehmen ein Projekt
auf ihren Seiten anbieten dirfen. Auch wenn viele Portale noch nicht lange am
Markt sind und demzufolge zu grofRen Teilen noch nicht profitabel arbeiten kénnen,
sind die Betreiber um ihren guten Ruf und ihr Standing bemuht, daher erfolgt eine
intensive und sachkundige, mit hohem Aufwand verbundene Priifung der Projekte.”

Sollte es zu einer Einigung zwischen Unternehmen und Crowdinvesting-Plattform
kommen, wird ein Kooperationsvertrag abgeschlossen. Nach Abschluss wird das
Unternehmen weiterfihrend beraten. Ziel ist es dabei, ein ausgewogenes Verhaltnis
zwischen den Interessen des Unternehmens und denen der einzelnen Investoren zu
finden. Dabei spielen viele Faktoren eine Rolle. Das Unternehmen muss eine Ent-
scheidung hinsichtlich des Finanzierungsvolumens treffen, das heif3t, die Fun-
dingschwelle und das Fundinglimit werden festgelegt.” Sollte die Fundingschwelle
nach Zeitablauf nicht erreicht werden, wird das bis zu diesem Punkt eingesammelte
Kapital nicht ausgezahlt. Sobald das Fundinglimit erreicht ist, wird kein weiteres
Kapital akquiriert, das Projekt endet zu diesem Zeitpunkt.”® Weiterhin wird die Form
der Unternehmensbeteiligung ausgewahlt. Je nach Plattform differiert das Angebot
stark. Die gebrauchlichsten Instrumente sind im Moment stille Beteiligungen, Ge-
nussrechte und partiarische Nachrangdarlehen.” Aber auch Aktien als Beteiligungs-
form werden offeriert.”> Es wird eine Prognose erstellt, welche Renditehéhe vom
Markt erwartet wird. Eine Unternehmensbewertung folgt sowie eine Festlegung der
Finanzierungskonditionen. Der Plattformbetreiber entscheidet zusammen mit dem
Unternehmen, welche Mindest- und Maximalhéhe an Einzelinvestitionen gestattet
werden soll. Der mdgliche Investorenkreis wird ermittelt. Bei der Plattform LightFin
besteht nicht nur die typische Crowdinvesting-Praktik das Angebot an alle registrier-
ten Nutzer zu richten, sondern es kann auch privat platziert werden, somit werden
nur einzelne ausgewahlte Investoren mit einbezogen. Zu diesem Zeitpunkt fallt die
Entscheidung, ob die Emission mit oder ohne Prospekt erfolgen soll. Auf die Konse-
guenzen dieser Entscheidung soll in Kapitel 5 ausfihrlicher eingegangen werden.
Neben diesen Einzelheiten wird die Angebotsdauer geprift und eine eventuell not-
wendige Verlangerungsdauer besprochen. Des Weiteren werden die Voraussetzun-

gen fur die Ubermittlung weiterer Informationen festgelegt.

Sobald diese Parameter von beiden Seiten abgesprochen wurden, folgt der nachste

Schritt.”® Einige Plattformen bieten auch ein Rating an, bei dem die Crowd vor Er-

Vgl. Beck, Ralf (Investitionen), S. 89f.
2 ygl. LightFin (Ablauf), S. 2.

Vgl. Beck, Ralf (Investitionen), S. 199.
" vgl. LightFin (Ablauf), S. 2.

> vgl. Berfurst (Emittenten), S. 1.

"® vgl. LightFin (Ablauf), S. 3.
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offnung der Finanzierungsrunde entscheidet, wie erfolgversprechend das Unter-
nehmen ist. Auf Grundlage dessen kann entschieden werden, ob eine Finanzie-

rungsrunde iberhaupt durchgefiihrt werden sollte.”’

Jetzt erfolgt die Verdffentlichung des Projektes. Im Vorfeld sollte das Unternehmen
zusammen mit dem Plattformbetreiber genau abwagen, welche Informationen der
Crowd zur Verfligung gestellt werden sollen. Denn diese Daten sind in der Regel
allen registrierten Nutzern einer Plattform zuganglich. Zudem wird vorausgesetzt,
dass das Unternehmen diesen Datenbestand sorgfaltig pflegt und aktualisiert. Sollte
das Projekt, wie bei einigen Anbietern moglich, nur einem eingeschrénkten Investo-
renkreis zugénglich sein, kann auch nur dieser Personenkreis sich Zugang zu die-
sen Unterlagen beschaffen.’

Die DOMS Kabel- und Kanalbau GmbH hat als erstes mittelstdndisches Unterneh-
men 2013 erfolgreich ein Projekt auf der Plattform United Equity beendet. Durch 52
Investoren wurden insgesamt 34.400 Euro zu einem Zinssatz von 5,5 % eingesam-
melt. Um diese Kapitalgeber fir sich zu gewinnen, hat das Unternehmen umfangrei-
che Informationen zur Verfiigung gestellt. So wurde neben Rechtsform, Griindungs-
jahr, Mitarbeiteranzahl und Umsatz auch die Eigenkapitalquote veroffentlicht. Das
Unternehmen nutzte das eingesammelte Kapital, um einen Neuson Mobilbagger zu
kaufen. Als besondere Bonifikationen konnte ein Investor, dessen Investment tber
2.500 Euro lag, den Bagger taufen. Ab einem Investment von 1.500 Euro erhielt
man eine Softshell-Jacke. Auch bei 1.000 Euro bzw. 500 Euro Kapitaleinsatz erfolg-
te ein Bonus in Form von Rabatt oder FuBwarmern. Alle interessierten Plattformuser
konnten sich einen Uberblick tiber das Geschaftsmodell der GmbH machen. Dort
wurde kurz zu Aktivitaten, Kooperationen, Angebot und Nutzen, Kundenbeziehun-
gen, Kundengruppen, Ressourcen, Ausgaben, Einnahmen sowie Vertriebskanalen
Stellung bezogen. AuRerdem informierte das Unternehmen Uber seine Produkte und
Dienstleistungen, tber Marketing, Vertrieb, Markt, Alleinstellungsmerkmal und Uber
das Managementteam. Durch die Verdéffentlichung von Bilanz, Bilanzkennzahlen,
Ertragssituation und Rating erhielten die potenziellen Investoren die Moglichkeit sich
eingehend mit der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens zu beschéftigen und

demzufolge abzuwagen, inwiefern eine Investition lohnenswert erschien.”

Wird dem urspringlichen Gedanken des Crowdinvestings Rechnung getragen, in-
dem das Projekt, wie das zuvor beschriebene 6ffentlich und frei zuganglich ist, ist es

von den Portalen durchaus erwlinscht, dass Mitarbeiter, Freunde, Kunden, Familie

"vgl. United Equity (Voraussetzungen), S. 2.
"8 vgl. LightFin (Ablauf), S. 3-5.
" vgl. United Equity (DOMS), S. 1-17.
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und Lieferanten Uber das Vorhaben informiert werden. Dieser Personenkreis kann
fur das zu finanzierende Projekt werben und somit weitere Investoren gewinnen, die

zu einer erfolgreichen Finanzierung beitragen kénnen.®

Sobald das Projekt vertffentlicht ist, kdnnen sich alle registrierten User die Unterla-
gen des Unternehmens ansehen. Zudem ist es ihnen moglich Fragen an das emit-
tierende Unternehmen zu richten. Eine weitergehende ausfiihrliche Interaktion zwi-
schen Unternehmen und Plattformnutzer ist im Rahmen einer 6ffentlichen Platzie-
rung jedoch nicht vorgesehen. Die Plattform LightFin bietet jedoch unter der Rubrik
Q&A Unternehmen, wie auch interessierten Investoren, die Moglichkeit, vor und
auch nach der Finanzierungsrunde in Kontakt zu bleiben. Dabei wird von dem Un-
ternehmen erwartet, diese Option mit Bedacht fir sich zu nutzen. Hier hat das Un-
ternehmen die Chance, ein direktes Feedback von den Kapitalgebern zu erhalten
und dadurch die weitere Entwicklung des Unternehmens dementsprechend zu steu-

ern.®

Sobald sich ein registrierter User entschlossen hat in das emittierende Unternehmen
zu investieren, erfolgt unter Angabe der gewiinschten Summe ein Angebot. Grund-
lage des Angebots ist der zum Download bereitgestellte Investitionsvertrag. Dieser
Vertrag ist allgemeingiltig. Veranderungen oder Modifikationen sind nicht ange-
dacht und werden im Rahmen einer 6ffentlichen Platzierung nicht vorgenommen.
Der Nutzer fillt diesen Vertrag aus und sendet ihn per E-Mail an den Plattformbe-
treiber. Dieser nimmt das Angebot im Namen des kapitalsuchenden Unternehmens
an, dadurch ist ein wirksamer Vertrag zustande gekommen. Sollte das Fundinglimit
zum Angebotseingang bereits erreicht sein, wird der potenzielle Investor auf eine
Warteliste gesetzt und darauf per E-Mail hingewiesen. Sollten andere Investoren
von ihrem Angebot zuriicktreten, kdnnen andere Investoren von den Wartelisten

nachricken.

Fur jeden bereits abgeschlossenen Finanzierungsvertrag gibt es zwei auflésende
Bedingungen. Zum einen hat der Investor ein 14-tagiges Widerrufsrecht. Dies be-
sagt, dass er die gezahlten Betrage innerhalb von 30 Tagen nach Widerruf erstattet
bekommen muss. Zum anderen stehen samtliche Finanzierungsvertrdge unter dem
Vorbehalt des Erreichens der Fundingschwelle. Wird diese nicht erreicht, sind eben-

falls alle bereits gezahlten Betrége zuriick zu tGberweisen.

Ist jedoch die Fundingschwelle erreicht und der Finanzierungsvertrag wirksam, so

ist der vereinbarte Betrag auf ein Treuhandkonto einzuzahlen. Dieses Konto ist spe-

8 vgl. LightFin (Ablauf), S. 3.
8 vgl. LightFin (Ablauf), S. 3-4.
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ziell fiir das Unternehmen und fiir diesen Zweck eingerichtet.®? Die Abwicklung tiber
ein Treuhandkonto ist gangige Praxis. Eine Zahlung an die Crowdinvesting-

Plattform erfolgt in der Regel nicht.®®

Von dem Treuhandkonto erfolgt die Auskehrung des Investitionsbetrages an das
Unternehmen abzlglich der Provision und der Gebuhren. Diese werden direkt an

die Crowdinvesting-Plattform tiberwiesen.®

Die Kosten fur die Nutzung der Plattformen sind unterschiedlich. In der Praxis hat
sich in der Regel eine erfolgsabhangige Provision etabliert. Diese schwankt zwi-
schen 5-10 %.%° Zu diesen Kosten kénnen sich noch Gebiihren fiir Zusatzleistungen
der Plattformen summieren. Das Portal United Equity bietet verschiedene Leis-
tungspakete an. Das Basis-Paket beinhaltet ein Funding mit 30-tagiger Laufzeit,
Standardvertrage und die Erstellung eines Treuhandkontos. Im Premium-Paket er-
halt das Unternehmen ein Funding mit 45-tagiger Laufzeit und zusatzlich die Aus-
wahl der Investoren. Das Premium-Plus-Paket bietet 60 Tage Laufzeit und eine be-
vorzugte Darstellung des Unternehmens auf der Plattform. Diese Pakete kosten
zwischen 199 Euro und 499 Euro. Zusatzlich zu diesen Gebihren verlangt auch
United Equity eine erfolgsabhangige Provision.®® Auch bei dem Portal bankless24
wird nur eine Erfolgsvergitung féallig. Sonderleistungen wie die Erstellung eines Ver-
kaufsprospektes oder eines Ratings werden zusétzlich in Rechnung gestellt. Die
Plattformbetreiber arbeiten meist mit etablierten Ratingagenturen und Rechtsan-
waltskanzleien zusammen. Dadurch kann dem Unternehmen ein fachkundiger Part-
ner zur Seite gestellt werden. Vor allem wenn es um die oben geschilderten zwei

Punkte geht, ist dies erforderlich. '

Nach Ablauf der vertraglich festgelegten Zeit nimmt das Unternehmen Auszahlun-
gen und Gewinnausschittungen an die Investoren vor. Dies erfolgt direkt vom Un-
ternehmer an die einzelnen Investoren. Die Plattform wird zwar von diesem Vorgang

unterrichtet, ist aber nicht am eigentlichen Prozess beteiligt.?®

Auch nach dem erfolgreichen Abschliel3en der Finanzierungsrunde verpflichtet sich
das Unternehmen in den Kooperationsvertragen, die Investoren wahrend der ge-
samten Laufzeit regelmaRig von der unternehmerischen Entwicklung zu unterrich-

ten. Dazu gehdren unter anderem die Veranderungen in der Kapital-, Vermogens-

82 v/gl. LightFin (Ablauf), S. 5.
% vgl. Beck, Ralf (Investitionen), S. 133.
8 vgl. LightFin (Ablauf), S. 5.
Vgl. Doberstein, Steffen (Plattformen), S. 1-2.
Vgl. United Equity (FAQ Unternehmen), S. 3.
87 vgl. bankless24 (Partner), S. 1-2.
Vgl. LightFin (Ablauf), S. 5-6.
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und Teamstruktur. Absolut erforderlich sind die Veroffentlichung von Quartalsberich-
ten und Jahresabschlissen. Der gesamte Auftritt des Unternehmens auf der Platt-

form ist daher auch nach Abschluss noch pflegeintensiv.®

Der soeben geschilderte Verlauf ist, wie bereits zu Beginn erwahnt nur exempla-
risch. Er soll einen groben Uberblick tiber den Verlauf eines Projektes vermitteln.

Jede Plattform weist jedoch spezifische Besonderheiten auf.

4.2 Kriterien fur die Auswahl der geeigneten Plattform

Wie zuvor beschrieben ist der erste Schritt zur Durchfiihrung eines Crowdinvesting-

Projektes die Auswahl einer Plattform.

Prof. Dr. Ralf Beck gibt einen Leitfaden vor, der Unternehmen bei der Auswahl un-

terstiitzen soll.*°

Zu Beginn sollte abgeprift werden, ob die Betreiber der Plattformen grundsatzlich
bestimmte Unternehmen von einem Funding ausschlieen. Es gibt zum Beispiel
Plattformen, wie Econeers, die sich auf ,griine” Projekte spezialisiert haben®® oder
Plattformen, die nur ortlich beschrankt arbeiten. Das Portal Berlin crowdfunded nur
in Berlin ansassige Unternehmen.® Der Fokus der meisten Portale liegt auf Start-
Up-Unternehmen. Nur bankless24, LightFin, United Equity und Bergflrst sprechen
etablierte Mittelstandler an, daher ist der Pool, aus dem gewéhlt werden sollte, rela-
tiv klein. Dies ist jedoch nur eine Momentaufnahme. Der Crowdinvesting-Markt ist

zum jetzigen Zeitpunkt von standigen Veranderungen gepragt.

Das nachste Kriterium ist die werbliche Unterstlitzung, die eine Plattform dem Un-
ternehmen anbieten kann. Hier scheint es am sinnvollsten, den Plattformbetreiber
direkt zu befragen, inwieweit er Kontakte zur Presse und zu sozialen Netzwerken
unterhalt. Fur das Erreichen der Fundingschwelle ist es selbstverstandlich von Be-
deutung, wie viele potenzielle Investoren Uber einzelne Kommunikationskanéle er-

reicht werden kbnnen.

Auch der Erfahrungshorizont der einzelnen Portale soll eine Rolle bei der Auswahl

spielen. Je langer eine Plattform bereits am Markt ist, umso routinierter sind die Ab-

% vgl. LightFin (Ablauf), S. 5.

% vgl. Beck, Ralf (Investitionen), S. 65-66 (gesamter folgender Abschnitt).
1 yvgl. Econeers (Zukunft), S. 1.

92 Vgl. Berlin Crowd (Berlin), S. 1.
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laufe. Probleme konnen erkannt und schnell gelést werden. Au3erdem vermittelt
eine etablierte Plattform dem Emittenten Sicherheit. Er kann auf die Stabilitdt und
die Seriositat des Portals bauen. Rickschlisse lassen sich zum einen aus der bis-
herigen Lebensdauer ziehen, aber es ist ebenso ratsam, sich die Lebenslaufe der
Geschéftsfuhrer und der weiteren Mitarbeiter anzusehen, um sich eine Meinung

tber deren Kompetenz zu bilden.

Ein weiterer wesentlicher Faktor sind die Kosten, die von den Plattformen flr ihre
Leistungen erhoben werden. Wie bereits geschildert, sind dies erfolgsabhéngige

Provisionen, die zwischen 5 - 10 % schwanken.

Ebenso missen Laufzeit und Exit berlcksichtigt werden. Es sollte vorab geklart
sein, wie lange die Investoren im Unternehmen sein sollen und natirlich missen
Zinszahlungen und Abfindungen so konzipiert sein, dass sie durch die unternehme-

rische Téatigkeit gewahrleistet werden konnen.

Dies fuihrt zum nachsten Punkt, den Konditionen fur die Investoren. Dem Unterneh-
men ist es hier wichtig, die Hohe der Erfolgsbeteiligung mdglichst gering zu halten.
Jedoch kann es bei einer zu geringen Rendite dazu kommen, dass Investoren kein
Interesse an einer Unternehmensbeteiligung haben. Das Unternehmen muss daher
an einem ausgewogenen Verhdltnis interessiert sein, auf das auch die Plattform

bestehen wird.

Legt ein Unternehmen groRen Wert auf Datenschutz und Verschwiegenheit, so ist
die Art der Investoren maRgeblich. Manche Plattformen bieten Finanzierungsrunden
in geschlossenen Kreisen an. Somit kann nicht jeder User alle Unternehmensdaten
einsehen. Je nach dem, welches Interesse des Unternehmens Uberwiegt, sollte die-

se Moglichkeit bei der Auswahl eine gewichtige Rolle spielen.

AuRerdem muss das Unternehmen sich Gedanken um die Zeit nach der erfolgreich
abgeschlossenen Finanzierungsrunde machen. Wie beschrieben, legen die Koope-
rationsvertrage der Plattformen zum Teil umfangreiche Berichtspflichten fest. Dies
ist fir das Unternehmen mit einem erheblichen Mehraufwand verbunden, der nicht
unterschatzt werden darf. Ebenso wird zumeist erwartet, dass das Unternehmen um
eine Kommunikation mit den Investoren bemiht ist. Es gilt daher, zwischen den
Forderungen und Erwartungen der einzelnen Plattformen an das Unternehmen ab-

zuwagen.

Ein weiterer Punkt sind die Befugnisse, die die Crowdinvesting-Plattform und die
Investoren gegentber dem Unternehmen haben. Das Unternehmen muss vorab
klaren, welche Rechte diese beiden Gruppen ihm gegentuber haben.
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Ein entscheidender Punkt ist die Prifung des Unternehmens hinsichtlich der Kapi-
talhohe, die bendtigt wird. Sobald diese Summe (ber der 100.000 Euro Grenze
liegt, greifen Vorschriften, die je nachdem, welche Beteiligungsform gewahlt wird,
immense Kosten verursachen. Daher sollte eine genaue Abwagung stattfinden, wel-
che Kosten man bereit ist fur das benétigte Kapital zu zahlen. Sollten 150.000 Euro
in Form von stillen Beteiligungen angeboten werden, erscheint dies kaum sinnvoll,

wenn die Kosten fir eine Prospekterstellung sich auf 20.000 Euro belaufen.

So bietet Berfirst als einzige Plattform Unternehmensbeteiligungen in Form von
Aktien an. Gleichzeitig unterhéalt Bergfiirst einen Sekundarmarkt, auf dem Investoren
ihre Aktien handeln kénnen. Man ist daher nicht an eine fixe Laufzeit gebunden wie
bei den anderen Portalen, sondern kann flexibel agieren. AuRerdem ist Bergfirst
aufgrund ihrer Eigenschaften die einzige Plattform, die eine Erlaubnis der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) bendtigt. Zusammen mit der Deut-
schen Bundesbank tiberwacht die BaFin die Einhaltung aller Vorgaben. Es handelt
sich daher bei Bergfiirst um eine regulierte Plattform.®

Die Plattform bankless24 vermittelt nur Genussrechte®, bei United Equity hingegen
kann zwischen stillen Beteiligungen oder Genussrechten gewahlt werden.®® LightFin
bietet vorrangig partiarische Darlehen und Genussrechte an, ist aber um Flexibilitat
bemuht und grenzt die Beteiligungen nur auf mezzanine Finanzierungsinstrumente
ein.”®

Im folgenden Abschnitt soll eine kurze Darstellung ausgewahlter Finanzierungsin-

strumente erfolgen.

% vgl. Bergfirst (Uber Bergfiirst), S. 1-2.
% vgl. Bankless24 (Wachstum), S. 1.
% Vgl. United Equity (FAQ Allgemeines), S. 1-2.
% vgl. LightFin (FAQ), S. 2.
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4.3 Formen der Unternehmensbeteiligung
4.3.1 Mezzanines Kapital

Bei den Beteiligungsformen, die im Rahmen des Crowdinvestings angeboten wer-
den, handelt es sich ausnahmslos um mezzanines Kapital. Dieses ist eine Mischung
aus Eigenkapital und Fremdkapital.”” Es handelt sich um Finanzierungsinstrumente,
die gleichzeitig eigenkapital- und fremdkapitalahnliche Merkmale aufweisen. Sie

stehen wirtschaftlich gesehen zwischen beiden Kapitalarten.%

( N
Fremdkapital +Darlehen mit fester Verzinsung
J
N
_ +typisch stille Beteiligungen, atypisch stille
Mezzanine Beteiligungen, Genussrecht, partiarisches
Darlehen, Wandel- und Optionsanleihe )
N
; . *Anteile an GmbH, UG, AG, OHG und KG (sowie
Eigenkapital deren Mischformen)
\ J

Abb. 4: Einordnung Finanzierungsinstrumente

Aus steuerrechtlichen Griinden ist es jedoch erforderlich, mezzanines Kapital dem
Eigen- oder dem Fremdkapital eindeutig zuzuordnen.*® Die Platzierung zwischen
den beiden Hauptkapitalen wird jedoch besonders deutlich, wenn man sich die Haf-
tungsstellung ansieht. Mezzanines Kapital ist gegeniiber dem Fremdkapital nach-
rangig, jedoch gegeniuber dem Eigenkapital vorrangig. Das bedeutet, im Falle einer
Insolvenz werden erst alle Fremdkapitalforderungen wie Lieferantenkredite oder
Bankdarlehen befriedigt. Erst danach kommen die Investoren des mezzaninen Kapi-
tals zum Zug. Aufgrund der Nachrangigkeit gegeniiber dem Fremdkapital werden
mezzanine Finanzierungen in wirtschaftlicher Hinsicht dem Eigenkapital zugeord-

net.'%®

Im Rahmen des Crowdinvestings werden hauptséachlich stille Beteiligungen, Ge-
nussrechte und partiarische Nachrangdarlehen genutzt. Allerdings werden diese

Finanzierungsinstrumente durch vertragliche Vereinbarungen stark abgewandelt,

9 vgl. Wéhe, Giinter/Déring, Ulrich (Betriebswirtschaftslehre), S. 609.
% vgl. Beck, Ralf (Investitionen), S. 105.
9 Vgl. Beck, Ralf (Investitionen), S. 107.
100 Vgl. GK-Law (Begriffsursprung), S. 1.
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damit sie den Anforderungen des Crowdinvestings entsprechen.’® Diese Formen

sollen nachfolgend weiterfihrend erlautert werden.

4.3.2 Stille Beteiligungen

Die stille Gesellschaft ist dadurch gekennzeichnet, dass sich ein Investor (stiller Ge-
sellschafter) an einem Unternehmen durch eine Kapitaleinlage beteiligt. Dieses Ka-
pital geht in das Vermdgen des Unternehmens Uber. Da diese Art der Unterneh-
mensbeteiligung fur AuBenstehende nicht erkennbar ist, spricht man von einer stil-
len Gesellschaft. Durch die Kapitaliberlassung des stillen Gesellschafters steigt auf
der Aktivseite der Bilanz das Vermdgen und auf der Passivseite das Eigenkapital
des Unternehmens. Die 88 230-237 HGB geben die gesetzlichen Strukturen der
stillen Gesellschaft vor. Der Gesetzgeber hat hier einen groR3en Freiraum in der Ge-
staltung offen gelassen. Dieser Freiraum kann und wird im Gesellschaftervertrag
ausgestaltet. Im Regelfall ist der stille Gesellschafter kein Teil der Geschaftsfiihrung.
Meist sind auch seine Kontrollrechte auf ein Minimum beschrankt oder Uberhaupt
nicht vorhanden. Der stille Gesellschafter ist fur Verbindlichkeiten des Unterneh-
mens nicht haftbar zu machen, dies wird vor allem durch § 236 HGB belegt. Dieser
besagt, dass im Insolvenzfall der stille Gesellschafter seine Kapitaleinlage als Insol-
venzglaubiger einfordern kann. Die Ausgestaltung der Unternehmenspartizipation
des stillen Gesellschafters wird im Gesellschaftsvertrag geregelt. Hier wird die Teil-
habe an Gewinn und/oder Verlust festgelegt. Vom Gewinn des Unternehmens profi-
tiert der stille Gesellschafter immer. Dies kann nicht ausgeschlossen werden. Die

Teilhabe am Verlust hingegen kann ausgeschlossen werden.

In der Praxis wird zwischen der typisch stillen Gesellschaft und der atypisch stillen
Gesellschaft unterschieden. Um eine typisch stille Gesellschaft handelt es sich, so-
bald der Investor an Gewinn und, wenn vereinbart, an Verlusten beteiligt ist. Eine
atypisch stille Gesellschaft liegt vor, wenn neben der oben genannten Gewinn- und
ggf. Verlustbeteiligung ebenso eine Beteiligung an der Wertdnderung des Unter-

nehmens vorliegt.'*

Fur das Crowdinvesting wird meist die atypisch stille Gesellschaft als Beteiligungs-
form ausgewahlt. Dies macht das Investment interessanter, da die beteiligten Kapi-
talgeber auf ein hohes Exitergebnis durch die Beteiligung an der Wertdnderung bzw.

Wertsteigerung hoffen. Die flexiblen Ausgestaltungsvarianten des Gesellschafterver-

101 v/g1. Beck, Ralf (Investitionen), S. 104.
102 Vgl. Wéhe, Gunter/Déring, Ulrich (Betriebswirtschaftslehre), S. 228f.
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trages machen es dem kapitalsuchenden Unternehmen mdglich, samtliche Kontroll-
rechte der Investoren auszuschlielen. Meist wird ihnen nur ein Berichts- und Infor-
mationsrecht eingeraumt.'® Formale Anforderungen an den Gesellschaftervertrag
bestehen nicht. Aus Grinden der Rechtssicherheit fir alle Beteiligten ist eine
Schriftform auf séamtlichen Crowdinvesting-Plattformen vorgesehen.'®

Wichtig zu beachten ist: Sobald der Fundingbetrag 100.000 Euro Ubersteigen soll,
benttigt das emittierende Unternehmen gemafll Vermogensanlagengesetz einen

Verkaufsprospekt.'®®

4.3.3 Genussrechte

Ein Genussrecht oder auch Genussschein genannt, ist ein Wertpapier. In ihrer Art
und Weise werden sie zwischen Aktie und Anleihe eingeordnet. Der Gesetzgeber
hat auf restriktive Vorschriften zur vertraglichen Ausgestaltung von Geniissen ver-
zichtet, im Gegensatz zu Aktien oder Anleihen, deren Eigenschaften gesetzlich um-
fassend festgelegt sind.

Die Zuordnung des Genussrechts zum Eigen- oder Fremdkapital ist abhangig von
den Vereinbarungen, die zwischen Unternehmen und Investor getroffen werden. Auf
einen fremdkapital&dhnlichen Charakter weist ein vertraglich festgelegter Betrag beim
Kapitalrtickfluss, ein vertraglich festgelegter Vergiitungsanspruch sowie eine genau
terminierte zeitliche Verfligbarkeit des Kapitals hin. Sollte jedoch vertraglich eine
Teilhabe an der Vermdgensmehrung oder an der Vermégensminderung bzw. eine
Beteiligung an Gewinn und zum Teil auch Verlust festgeschrieben sein, lasst dies
eine Zuordnung zum Eigenkapital vermuten. Meist ist die zeitliche Verfiigbarkeit des
eingesetzten Kapitals unbegrenzt. Die Gemeinsamkeit beider Formen besteht darin,
dass der jeweilige Eigentiimer keinen Leitungsanspruch und auch kein Stimmrecht

besitzt.'%®

Genussrechte werden durch die Plattformen United Equity, bankless24 und LightFin
angeboten. Durch das Nichtregeln des Gesetzgebers haben die Vertragsparteien
einen relativ groRen Spielraum bei der Ausgestaltung der Genussrechtrechte. Als
sinnvoll erscheint es, wenn im Rahmen des Crowdinvestings der Investor am Ge-
winn beteiligt ist. Dieser Gewinn wird jedoch zuvor mit eventuell entstandenen Ver-

lusten verrechnet. Weiterhin ist die Laufzeit genau festgelegt. Der Investor erhalt

193 /g1, Beck, Ralf (Investitionen), S. 108-110.

194 v/gl. LightFin (Ablauf), S. 4.

195 v/gl. Schenk, Rainer (Rechtliche Aspekte), S. 11f.

106 Vgl. Wéhe, Gunter/Déring, Ulrich (Betriebswirtschaftslehre), S. 609.
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zum Ende sein eingesetztes Kapital zuriick und er ist tber eine Pramie an der Wert-
steigerung des Unternehmens wéahrend der Vertragslaufzeit beteiligt. Diese Teilha-
be an der Wertsteigerung, ohne eine Teilhabe am Unternehmen selbst, wird auch
Non-Equity-Kicker genannt. Erst diese Option macht das Genussrecht fir Crowdin-

vestoren attraktiv.®’

Auch bei Genussrechten gilt, sobald die Gesamtsumme der ausgegebenen Ge-
nussscheine 100.000 Euro Ubersteigt, ist es gemal VermAnIG notwendig, einen
Verkaufsprospekt zu erstellen.'®

4.3.4 Partiarische Nachrangdarlehen

Ein partiarisches Darlehen ist ein Kredit. Der Unterschied im Vergleich zum Bank-
kredit besteht darin, dass keine Verzinsung, sondern eine Beteiligung am Gewinn
des Unternehmens erfolgt. Der Investor ist zwar in keiner Form am Unternehmen
beteiligt, aber seine Rendite hangt unmittelbar mit dem Erfolg bzw. dem Gewinn des

Unternehmens zusammen.'®®

Eine Beteiligung am Verlust ist bei diesem Instrument ausgeschlossen. Ebenso be-
steht keine Beteiligung am Vermégen oder am Liquidationserlds. Bei dem partiari-
schen Darlehen handelt es sich um eine schuldrechtliche Vereinbarung, diese

schlieRt ein Stimm- oder Mitspracherecht ebenfalls aus.**°

Das partiarische Darlehen eignet sich besonders fir Finanzierungssummen, die
tber 100.000 Euro liegen. Es Iost weder eine Prospektpflicht nach dem Vermo-
gensanlagengesetz noch nach dem Wertpapierhandelsgesetz aus. Dadurch ist es
moglich, die kostenintensive Erstellung eines Prospektes zu umgehen. Dringend
erforderlich ist es bei partiarischen Darlehen, diese vertraglich so zu gestalten, dass
keine Erlaubnis nach § 32 KWG notwendig wird. Dies wére wiederum mit hohen
Anforderungen und Kosten verbunden. Daher ist es entscheidend, das Darlehen mit
einem qualifizierten Nachrang oder mit einer Besicherung zu versehen. Da eine
bankenibliche Besicherung im Rahmen des Crowdinvestings nicht umsetzbar ist,
wird der qualifizierte Nachrang angewendet. Ist ein Nachrang vereinbart, bedeutet
dies fur den Kapitalgeber, dass er im Insolvenzfall hinter alle anderen mdglichen
Glaubiger tritt. Seine Forderungen werden somit erst befriedigt, wenn alle anderen

Glaubiger ausgezahlt worden sind. Die BaFin besteht darauf, dass es sich bei die-

107

108 Vgl. Beck, Ralf (Investitionen), S. 111.

Vgl. Schenk, Rainer (Rechtliche Aspekte), S. 11f.
109 Vgl. Dorner, Barbara (Darlehen), S. 1-2.
10 v/gl. Beck, Ralf (Investitionen), S. 107.
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ser Vereinbarung nicht nur um eine einfache Abrede, sondern um eine qualifizierte
Nachrangvereinbarung handelt. Andernfalls kénnte im Zweifel entschieden werden,

dass es sich um ein unerlaubtes Bankengeschéft handelt.

Fur einen qualifizierten Nachrang muss zwischen den Parteien folgendes vereinbart
werden: Sowohl der Anspruch auf Zinsen und Erfolgsbeteiligung, als auch der An-
spruch auf Tilgung ist nachrangig. Eine weitere Ausweitung des Nachranges wére
somit notwendig, sodass bereits bei einer drohenden Zahlungsunfahigkeit des Un-
ternehmens die Tilgung ausgesetzt wird. Um Rechtssicherheit gewéhrleisten zu
konnen, legen Crowdinvesting-Portale ihre Mustervertradge des partiarischen Darle-

hens oftmals der BaFin vor, um diese mit ihr abzustimmen.*!

4.3.5 Abgrenzung zwischen den Beteiligungsinstrumenten

Ein groRer Nachteil des Crowdinvestings sind die zum Teil flieRenden Ubergange

zwischen den einzelnen Finanzierungsinstrumenten.

Genussrechte und partiarische Nachrangdarlehen unterscheiden sich durch die Be-
teiligung am Verlust des Unternehmens. Diese Beteiligung ist bei Genussrechten
ublich, bei partiarischen Nachrangdarlehen hingegen nicht vorhanden. Im Rahmen
des Crowdinvestings wird diese Verlustbeteiligung in der Regel jedoch ausge-
schlossen. Daher sind die Unterschiede zwischen beiden Beteiligungsformen sehr
gering und eher rein formaler Natur.'*? Es kénnte daher zu einer gerichtlichen Um-
deutung kommen. Das wirde schwerwiegende Folgen fur das Unternehmen nach
sich ziehen, da somit die Prospektpflicht und dadurch eine Prospekthaftung eintre-

ten wiirden.**?

Gleiches gilt zwischen der stillen Beteiligung und dem partiarischen Nachrangdarle-
hen. Auch hier sind die Unterschiede sehr diffizil. Durch den vereinbarten qualifizier-
ten Nachrang werden diese Unterschiede weiter aufgeweicht.'** Auch hier kénnte
es im Zweifelsfall zu einer Umdeutung durch das Gericht kommen. Dies wirde, wie
im zuvor geschilderten Fall, eine Prospektpflicht nach sich ziehen. Das Unterneh-
men kénnte somit durch das Fehlen des verpflichtend zu erstellenden Prospektes in

Haftung genommen werden.'*

111
112
113
114

Vgl. Beck, Ralf (Investitionen), S. 112-113.

Vgl. GK-Law (Genussrechte), S. 1.

Vgl. Fur-Grinder (Fallstricke), S. 1-4.

Vgl. GK-Law (Beteiligungen), S. 2.

M5 vgl. Fur-Griinder (Fallstricke), S. 1-4.
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5 Eignung des Crowdinvesting als Finanzierungsinstrument
5.1 Anforderungen der Mittelstandsfinanzierung

Mittelstandische Unternehmen haben eigene Anforderungen und Erwartungen, die
sie an ihre Finanzierung stellen. Diese mussen den besonderen Charakteristika
gerecht werden. Folgenden Punkten wird dabei eine besonders wichtige Bedeutung

zuteil:

e Die Kosten der Kapitalbeschaffung sollen so gering wie moglich sein.

o Die Flexibilitat soll maximiert werden.

¢ Das eingeworbene Kapital soll nach Mdglichkeit langfristig bzw. unbefristet
im Unternehmen verbleiben.

¢ Die Bereitstellung von zuséatzlichen Sicherheiten fir die Finanzierung soll
vermieden werden.

¢ Kontrollbefugnisse und Mitspracheberechtigungen von Au3enstehenden sol-
len nicht eingeraumt werden.

e Die Veroffentlichung von unternehmensinternen Daten und der dadurch ein-

hergehende Zugriff von Dritten soll minimiert werden.**®

Inwieweit die Finanzierung durch Crowdinvesting diesen Bedingungen Rechnung

tragt, soll in den folgenden zwei Abschnitten analysiert werden.

5.2 Vorteile und Chancen des Crowdinvestings

Mittels Crowdinvesting kann Kapital in Form von Genussrechten und stillen Beteili-
gungen eingesammelt werden. Diese Finanzierungsinstrumente werden dem Ei-
genkapital zugerechnet. Das Eigenkapital des Unternehmens wird somit gestarkt'’
und dies fuhrt zu einer erhdhten Eigenkapitalquote. Durch die Hinzurechnung dieser
Beteiligungsformen entwickelt sich das Verhaltnis zwischen Eigen- und Fremdkapi-

tal vorteilhaft.*®

Durch die Starkung des Eigenkapitals wird zum einen das Rating des Unterneh-
mens verbessert und zum anderen wird der Zugang zu weiterem Fremdkapital er-
leichtert. Durch die neuen Regelungen und Vorschriften von Basel I, 1l und Ill mis-

sen Banken verschéarfte Bedingungen an die Vergabe von Krediten knipfen. Far

18 vgl. Kracht, Fabian (Bonds), S. 199-214.
17 vgl. bankless24 (Wachstum), S. 1-2.
18 \/gl. Wohe, Giinter/Déring, Ulrich (Betriebswirtschaftslehre), S. 911.
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vergebene Kredite, besonders fir risikoreiche, missen Banken mehr Eigenkapital

hinterlegen.'*

Fur Unternehmen bedeutet dies, dass sie bei einer schwachen Eigenkapitalquote
eventuell keinen Kredit von ihrer Bank erhalten oder der vergebene Kredit verlangt
entsprechend hohe Zinsen. Durch die Starkung des Eigenkapitals starkt das Unter-

nehmen seine Verhandlungsposition bei der Kreditvergabe.'*

Fur die Inanspruchnahme von Bankkrediten mussen zur Risikoreduzierung Sicher-
heiten durch das Unternehmen gestellt werden. Im Falle einer Zahlungsunfahigkeit
des Unternehmens kann der Kreditgeber dadurch seinen Ausfall minimieren, da ein
Ruckgriff auf die Sicherheiten mdéglich ist. Der Unternehmer will jedoch seine Ver-
mdgensgegenstande moglichst flexibel nutzen und ist daher nicht an der Gabe von

Sicherheiten interessiert. 1

Diesem Ziel kommt das Crowdinvesting entgegen, da hier keine Sicherheiten gefor-
dert werden. Die Einlagen der Investoren werden nicht mit Garantien, Burgschaften

oder Vermdgensgegenstanden unterlegt.'?

Durch die Initiation eines Crowdinvesting-Projekts kann das Unternehmen eine posi-
tive Marketingwirkung erzielen. Die einzelnen Investoren kdnnen zu Markenbot-
schaftern werden. Ihnen ist am Erfolg des Unternehmens gelegen, da sie durch ihre
Beteiligung von diesem Erfolg profitieren. Der Bekanntheitsgrad des Unternehmens
wird erhéht.** Folglich kann die Auftragslage verbessert werden. Potenzielle Kaufer
werden so unter Umstanden erst auf das Unternehmen bzw. das angebotene Pro-
dukt aufmerksam. Daher wird méglicherweise eine Steigerung des Umsatzes und
somit auch des Gewinns erreicht. Viele Plattformen sprechen in diesem Zusam-

menhang auch von einem Kapital mit besonderem Mehrwert.

Im besten Fall erhalten die Unternehmer durch die Kommunikationskanale, die
ihnen die Plattform zur Verfligung stellt, weiteres Feedback von den Investoren hin-

sichtlich Auftritt, Produkt und Dienstleistung des Unternehmens.***

Wie bereits in Kapitel 4.3 beschrieben, zeichnen sich die Finanzierungsinstrumente
durch grol3e Freiheiten in der vertraglichen Gestaltung aus. Ein Vorteil dieser Frei-
heit ist die Bestimmung der Laufzeit. Diese kann flexibel an die Bedurfnisse des

Unternehmens angepasst werden. Um das eingesammelte Kapital als Eigenkapital

19 vgl. BYMW (Auswirkungsstudie), S. 9-12.
120 ygl. Wirtschaftswoche (frisches Geld), S. 2.
2L v/gl. Frings, Michael (Kreditsicherungsrecht), S. 121 ff.
122 /g1, Kapitel 4.3.
123 \/g1. bankless24 (Vorteile), S. 1.
124 \/gl. LightFin (FAQ), S. 2.
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auszuweisen, sollte eine Laufzeit von mindestens funf Jahren einkalkuliert wer-
den.'” Die Laufzeit eines Bankkredites betragt in Deutschland im Schnitt fiinf Jah-
re.’*® Beteiligungen in Form eines Crowdinvestings sehen haufig Laufzeiten zwi-
schen funf bis sieben Jahren vor.” Somit wird das unternehmerische Ziel der Lang-
fristigkeit durch Crowdinvesting besser erreicht.

Auch das Streben nach Erhalt der Unabhangigkeit wird durch eine Crowdinvesting-
Finanzierung unterstutzt. Die Investoren erhalten aufgrund der gewéhlten Beteili-
gungsformen keinerlei Mitsprache- oder Kontrollrechte im Unternehmen.'?® Dies ist
ein grolRer Vorteil gegeniber dem tblichen Bankkredit. Hier muss dem Glaubiger oft
ein Kontroll- bzw. ein Mitspracherecht eingerdumt werden. So kénnen die Kreditver-
trage eine Erhdhung des Zinses bei einer Ratingverschlechterung vorschreiben.**

Zusammenfassend ist festzustellen, dass durch Crowdinvesting einige Zielvorgaben
des Unternehmens erflllt werden. Das Kapital verbleibt oftmals langfristig im Unter-
nehmen, die Bereitstellung von Sicherheiten entfallt und die Mitsprache- und Kon-
trollrechte sind weitestgehend nicht vorhanden.

5.3 Nachteile und Risiken des Crowdinvestings

Momentan bringt die Kapitalbeschaffung tiber ein Crowdinvesting teilweise erhebli-
che Kosten fir das emittierende Unternehmen mit sich. Wie bereits erdrtert, wird
meist eine erfolgsabhangige Provision zwischen 5 - 10 % fir die Plattformbetreiber
fallig. AulRerdem folgen Kosten fur das Treuhandkonto. Oft wird auch ein festge-
schriebener Betrag fur die Platzierung in Rechnung gestellt. Weiterhin sind Zinszah-
lungen, genauso wie Erfolgsbeteiligungen, an die Investoren fallig. Kauft man ein
zusatzliches Leistungspaket bei den Plattformen ein, ist auch dieses zu finanzie-
ren.**® Ergibt sich dann noch eine Prospektpflicht fiir das eingeworbene Kapital,

steigen die Kosten erneut beachtlich.*®

Vgl. Deutsche Mikroinvest (FAQ fur Unternehmer), S. 2.

Vgl. Schwartz, Mark (Tabellenband), S. 12.

Vgl. Deutsche Mikroinvest (1337Mate), S. 1.

128 \/gl. Seedmatch (FAQ), S. 1-4.

Vgl. Volkart, Rudolf (Finance), S. 797.

Vgl. Doberstein, Steffen (Crowdinvesting-Plattformen), S. 1-3.
181 vgl. GK-Law (Kosten), S. 1.
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Zu Beginn muss das zu finanzierende Projekt auf der Homepage des Portals ver6f-
fentlicht werden. Dies ist der Grundgedanke des Crowdinvestings. Sieht man sich
einige laufende Projekte, etwa auf Seedmatch, bankless24 oder United Equity, an,
so ist festzustellen, dass das emittierende Unternehmen umfangreiche Daten of-
fenlegen muss. Dies widerspricht dem Ziel, unternehmensinterne Daten mdglichst
unter Verschluss zu halten, entscheidend. Wie bereits in Punkt 4.1 beschrieben,
verlangen die Crowdinvesting-Portale umfangreiche Daten zu der wirtschaftlichen
und finanziellen Lage des Unternehmens. Diese werden in Abstimmung verdéffent-

licht und potenzielle Investoren kénnen sie zumeist uneingeschrankt einsehen.™*

Auch durch die Ausgestaltung der Kooperationsvertrage zwischen Crowdinvesting-
Plattform und Unternehmen ist eine umfangreiche Informationspflicht durch das
Unternehmen einzuhalten. Unternehmen mussen ihre Investoren Uber wesentliche
Entwicklungen informieren. Jahresabschlisse und Quartalsberichte werden den
Investoren zur Verfigung gestellt. Die Anzahl der Informationsberechtigten ist daher
dementsprechend hoch. Weiterhin wird die Aufrechterhaltung der Kommunikation
zwischen Unternehmen und Investor verlangt. Diese Imagepflege ist fiir das Unter-

nehmen unter Umstanden mit viel Aufwand verbunden.**3

Um wirtschaftlich zu arbeiten, versuchen die Portale ihre Ablaufe zu standardisieren.
Bankless24 wirbt mit seinem transparenten Genussrecht. Dies bedeutet nicht nur
Sicherheit fur das Unternehmen, sondern auch eine Einschrankung der Ausge-
staltungsmadglichkeiten. Die Plattform bankless24 lasst lediglich die Laufzeit und
die Konditionen durch die Unternehmen bestimmen. Dies schrankt die Vertragsge-

staltung bedeutend ein.***

Eine weitere Risikoquelle beim Crowdinvesting konnte die Plattform selbst sein.
Durch den jungen und sich stetig wandelnden Markt sind samtliche Plattformen
noch nicht lange aktiv. Die Gefahr besteht darin, ein Projekt bei einer Plattform zu
initiieren,das das Unternehmen und die Investoren hintergeht und das eingesam-
melte Kapital veruntreut. Diese Mdglichkeit ist zwarunwahrscheinlich, da der zu be-
treibende Aufwand fir solch einen Schwindel sehr hoch ist. Jedoch liegt sie im Be-

reich des Vorstellbaren.**®

Die zuvor als positiv beschriebene Marketingwirkung kann sich ebenso negativ
auswirken. Sollte das Unternehmen bei seinem Projekt scheitern und die Fun-

dingschwelle nicht erreichen, endet das Projekt erfolglos. Durch die grof3e Anzahl

132 /g1, Kapitel 4.1.

133 ygl. LightFin (Ablauf), S. 5-6.
134 vgl. bankless24 (Vorteile), S. 1.
135 vgl. Beck, Ralf (Investitionen), S. 132-134.

34



an registrierten Nutzern kann dies einen negativen Werbeeffekt auf das Unterneh-
men haben. Eine Vielzahl von Personen erlangt Kenntnis von dem Scheitern. Dies
konnte negativen Einfluss auf potenzielle Kunden des Unternehmens haben. Even-
tuell wenden diese sich anderen Firmen zu, da sie Unsicherheiten befiirchten.'®
Auch wenn das Projekt erfolgreich gefundet wird, verlangt die grof3e Menge an In-
vestoren nach einem professionellen Handling, andernfalls kénnte ein PR-Desaster

drohen.®’

Der grofte Nachteil des Crowdinvestings ist die 100.000 Euro Grenze. Betrage, die
dariiber liegen und in Form von stillen Beteiligungen oder Genussrechten ausgege-
ben werden sollen, unterliegen der Prospektpflicht. Durch das Inkrafttreten des
Verkaufsprospektgesetzes ist deren Herausgabe der Kontrolle der BaFin unterwor-

fen 138

Der Inhalt des Verkaufsprospektes wird durch § 6 VermAnIG und durch die Ver-
moégensanlagen-Prospektverordnung geregelt.”*® So miissen die wesentlichen Risi-
ken einer Beteiligung erlautert werden. Weiterhin mussen die Anleger uber die Be-
teiligungsform aufgeklart werden und auf ihre Rechte und Pflichten hingewiesen
werden. Ebenso werden die Gesamtmenge und der Nennbetrag der Anlage und die
steuerlichen Auswirkungen fur den Anleger offengelegt. Aul3erdem erfolgt eine Dar-
stellung des Unternehmens und seiner handelnden Organe. Auch die Geschaftsta-
tigkeit mit Jahresabschlissen und Eréffnungsbilanz sowie eine Erklarung des Inves-

titionsvorhabens sind Teil des Prospektes.'*

Der Prospekt bildet eine Haftungsgrundlage, wenn es zu Streitigkeiten zwischen
Investor und Unternehmer kommt. Gleichzeitig soll er den potenziellen Investor in
die Lage versetzen, sich einen Uberblick tber die wirtschaftliche Situation des Un-

ternehmens zu machen und ihm eine Hilfe bei der Investitionsentscheidung sein.**

Der erstellte Prospekt wird durch die BaFin geprift. Dies erfolgt durch ein Gestat-
tungs- und Hinterlegungsverfahren, 8 7 VermAnIG verlangt dies. Die BaFin prift den
Prospekt formal auf Vollstdndigkeit. Aul3erdem registriert sie jedes Angebot. Wah-
rend einer Frist von 20 Werktagen teilt die BaFin dem Anbieter mit, ob der Prospekt
gebilligt wird oder ob eventuell Nachbesserungen vorzunehmen sind. Wahrend die-
ser Frist findet eine Anhérung statt. In dieser erfolgt die Mitteilung, ob Anderungen

vorzunehmen sind. Sobald der Prospekt durch die BaFin gestattet wurde, muss er

Vgl. Beck, Ralf (Investitionen), S. 143-146.

Vgl. Markt und Mittelstand (Finanzierung 2.0), S. 1-2.
Vgl. GK-Law (Einleitung), S. 1.

Vgl. Schenk, Rainer (Rechtliche Aspekte), S. 16.
Vgl. GK-Law (Verkaufsprospekten), S. 1.

11 vgl. Schenk, Rainer (Rechtliche Aspekte), S. 17.
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offentlich bekannt gemacht werden. GemalR § 8 ff. VermAnIG erfolgt die Bekannt-
machung durch eine Hinweisbekanntmachung in einem Bérsenpflichtblatt. Dieses
muss Uberregional publiziert werden. Die Emission der Beteiligungen kann bereits

einen Werktag nach Bekanntmachung des Prospekts erfolgen.'#?

Die Erstellung eines solchen Verkaufsprospektes ist fir das Unternehmen mit
enormen Kosten verbunden. Die Anfertigung erfolgt meist durch eine spezialisierte
Anwaltskanzlei. In der Regel stellt die Crowdinvesting-Plattform den Kontakt her.
Die Mehrzahl der Portale arbeitet mit einigen kompetenten Partnern und unterstiitzt
das Unternehmen in dieser Situation. Das Gestattungsverfahren bei der BaFin kos-
tet circa 1.000 Euro und fir die Bekanntmachung sind in der Regel 250 Euro einzu-
kalkulieren. Den grofdten Posten stellt die beauftragte Anwaltskanzlei dar. Diese
berechnet zwischen 20.000 und 60.000 Euro fir die Erstellung. Sollte der Prospekt
jedoch besonders schwierig und anspruchsvoll sein, kénnte der Rechnungsbetrag

auch weiter nach oben ausschlagen.'*

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie hoch der Fundingbetrag sein
muss, damit das Projekt noch lohnenswert erscheint.

Ein weiteres Risiko des Crowdinvestings sind die flieRenden Abgrenzungen zwi-
schen partiarischen Nachrangdarlehen und Genussrechten sowie stillen Beteiligun-
gen.'* Dies birgt einige rechtliche Gefahren. Viele Portale nutzen die freie Gestal-
tungsmaoglichkeit, um die Vertrage der partiarischen Nachrangdarlehen besonders
eigenkapitalnah auszugestalten. Das konnte im Nachgang dazu fihren, dass ein
Gericht entscheidet, dass ein Prospekt zu erstellen gewesen ware. Dadurch kénnte
das Unternehmen wegen eines fehlenden Prospektes in Haftung genommen wer-

den 145

Zum Teil widerspricht das Crowdinvesting-Modell deutlich den Zielvorstellungen der
mittelstandischen Unternehmen. Die Kosten der Kapitalbeschaffung kénnen mit-
unter unverhaltnismanig hoch sein, dadurch wird diese Finanzierungsform unattrak-
tiv. AuBerdem ist die Anzahl der Informationsberechtigten sehr hoch. Das Unter-
nehmen muss eine Vielzahl an internen Daten wahrend der Laufzeit veroffentlichen
und auch bereits wahrend der Fundingphase. Ebenso ist die Flexibilitat in der Ver-
tragsgestaltung eingeschrénkt, da die Crowdinvesting-Plattformen mit standardisier-

ten Vertragen arbeiten.

142

143 Vgl. GK-Law (Genehmigungsverfahren), S. 1.

Vgl. GK-Law (Kosten), S. 1.
144 vgl. Kapitel 4.3.5.
45 vgl. Riethmdiller, Tobias (rechtlicher Sicht), S. 1-4.
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6 Zusammenfassung und Ausblick

Crowdinvesting ist eine junge, innovative Finanzierungsmaglichkeit. Momentan wird
sie hauptsachlich von Start-Up-Unternehmen genutzt. Fir sie ist dies meist die ein-
zige Mdoglichkeit, das dringend bendtigte Kapital zu akquirieren. Betrachtet man in
diesem Zusammenhang die Wachstumsraten, kann man die dynamische Entwick-
lung nachvollziehen. Die Volumina des eingesammelten Kapitals lassen auf das
Potenzial des Crowdinvestings schlie3en. Der gesamte Markt erlebt eine enorme
Geschwindigkeit bei der Entwicklung. So starteten die ersten deutschen Plattformen
erst im September 2010. Aber bis zum Ende des Jahres 2013 wurden bereits insge-
samt 15 Mio. Euro durch Crowdinvesting-Projekte eingesammelt.

Das Investment ist fir den Kapitalgeber sehr risikoreich. Die Wahrscheinlichkeit,
dass das Start-Up-Unternehmen scheitert und der Investor einen Totalverlust seines
Kapitals erleidet, ist nicht unwahrscheinlich. Die Investition in ein mittelstandisches
Unternehmen birgt sicher weniger Risiken.

Doch mittelstandische Unternehmen nehmen den Crowdinvesting-Markt bis heute
kaum wahr. Sie nutzen hauptsdchlich die Innenfinanzierung oder Kredite ihrer
Hausbank. Doch im Zuge einer Trendwende auf dem Kapitalmarkt ist es wichtig,
dass auch mittelstandische Unternehmen sich nach weiteren Finanzierungsmog-

lichkeiten umsehen.

Auch fur diese Unternehmen kann das Crowdinvesting neue Mdéglichkeiten bieten.
Durch die Aufnahme von Kapital kann die fiir Unternehmen so wichtige Eigenkapi-
talguote gesteigert werden. Somit ist eine Bankfinanzierung zu besseren Konditio-

nen umsetzbar.

Einige Plattformen sind speziell nur an Mittelsténdlern interessiert und bewerben
dies auch. Um die Hemmungen gegeniber dieser Form der Finanzierung zu verlie-
ren, werden die Unternehmen umfassend von diesen Portalen betreut. Bei weiter-
fihrenden Problemen arbeiten die meisten Crowdinvesting-Betreiber mit kompeten-
ten Partnern zusammen. Auch diese unterstitzen das Unternehmen auf dem Weg

zur erfolgreichen Finanzierung.

Crowdinvesting bietet dem Unternehmen sehr viele Vorteile, aber auch Nachteile.
Daher muss bereits im Vorfeld genau abgewogen werden, ob solch ein aufwendiges
Vorhaben wie ein Crowdinvesting-Projekt tiberhaupt sinnvoll und wirtschaftlich far

das mittelstandische Unternehmen ist.
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Es bleibt sicher im Lauf der n&chsten drei bis funf Jahre abzuwarten, ob sich Crowd-
investing als ein Finanzierungsinstrument fiir den deutschen Mittelstand etablieren

kann.

Vor allem die Prospektpflicht und weitere rechtliche Fallstricke scheinen dem entge-
genzuwirken. Mdglicherweise ist der Gesetzgeber in der Lage hier Regelungen zu

schaffen, die besser in ein mittelstandsorientiertes Crowdinvesting integrierbar sind.

Fur Anleger kann die direkte Moglichkeit, in den Mittelstand zu investieren, nur von
Vorteil sein. Die Renditen sind zwar im Vergleich zu Start-Up-Unternehmen gerin-
ger, jedoch ist das Ausfallrisiko und der damit verbundene Totalverlust der Investiti-

on deutlich kleiner.

Es bleibt abzuwarten, in welche Richtung sich bestimmte Parameter wie die Rechts-
lage, die allgemeine Finanzierungssituation und der Crowdinvesting-Markt insge-
samt weiter entwickeln. Dies sind sicher entscheidende Faktoren daflir, ob sich
Crowdinvesting als Finanzierungsalternative fir mittelstandische Unternehmen

durchsetzt.
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