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Abstract

As part of the increasing expansion of the Internet and the with this associated rising
social networking, it is now possible for project initiators to raise capital, not only for
charitable projects but also for new businesses, quickly and efficiently through online
platforms. Crowdinvesting, as a new trend in corporate finance, is considered in detalil
for the first time in this work. The following topics are investigated:

(A) Definition of Crowdinvesting

(B) Portrayal of the Crowdinvesting process from a entrepreneur’s and investor’s
perspective

(C) Potential conflicts between Crowdinvesting platform, Crowdinvestor and Start-
up company from the perspective of principal-agent theory

(D) Are Crowdinvesting platforms preferable or is a “Crowdinvesting-like” funding
possible via traditional corporate legal forms?

This work serves as an information base for interested persons and addresses further
questions in some areas.

Kurzfassung

Im Rahmen der immer starkeren Verbreitung des Internet und der damit einhergehen-
den sozialen Vernetzung ist es Projektinitiatoren heutzutage maoglich, nicht nur fur kari-
tative Projekte, sondern auch fur neugegriindete Unternehmen, schnell, effizient und
reichweitenstark Kapital tber Onlineplattformen einzusammeln. Crowdinvesting, als
neuaufkeimender Trend in der Unternehmensfinanzierung, wird in dieser Arbeit erst-
malig eingehend betrachtet. Folgende Themen werden néher beleuchtet:

(A) Definitorische Eingrenzung von Crowdinvesting

(B) Darstellung des Crowdinvesting-Prozesses aus Grinder- und Investorenper-
spektive

(C) Potentielle Konfliktsituationen zwischen Crowdinvestingplattform, Crowdinvestor
und Start-Up-Unternehmen aus Sicht der Prinzipal-Agent-Theorie

(D) Sind Crowdinvestingplattformen vorzuziehen oder kann auch Uber traditionelle
Unternehmensrechtsformen eine dem Crowdinvesting &hnliche Finanzierung
gestaltet werden?

Diese Studie dient den an diesem innovativen Thema Interessierten als Informations-
grundlage und adressiert in Teilbereichen einige weitergehende Fragestellungen.



Crowdinvest ing — eine Alternative in der Griindungsfinanzierung ? v

Inhaltsverzeichnis Seite
Abbildungsverzeichnis I
Tabellenverzeichnis A%
I T ) 1] ] U Vo 1
2. Crowdinvesting als innovative Alternative der Unternehmensfinanzierung................ 2
2.1 Crowdfunding als eine Form von CrowdSOUICING ........ccc.uuuiiiieeeriieeiiiiineeeeeeene. 2
2.2 Crowdinvesting als spezielle Form des Crowdfunding.............ccoovvviviiiiiiinnennne, 5
2.3 Einordnung von Crowdinvesting in die Grindungsfinanzierung......................... 7
2.4 Abgrenzung zu anderen Begriffen ... 8
3. Darstellung des Crowdinvesting als FInanzierungSProzess .........cccceeveeennnnnnnnnnnnnns 9

3.1 Systematisierung und bisherige Relevanz von Crowdinvestingplattformen als
FINANZINTEIMEIArE.......coiiiiiiiiiiiiii e 10

3.2 Erlauterung des Finanzierungsprozesses am Beispiel der Plattform

wINMNOVESIMENT Lo e 13
3.2.1 Betrachtung aus Grinderperspektive ............cccccoemiiiiimmiiiiiinens 13
3.2.2 Betrachtung aus Investorenperspektive ..........ccccovieeeiiiiiiiiiiee e, 15

3.3 Vergleich des Crowdinvestingprozesses mit dem Geschéftsprozess von
Venture Capital-Gesellschaften ..., 19

3.4 Analyse der Beziehungskonstellationen im Crowdinvestingprozess unter Be-

ricksichtigung der Prinzipal-Agent-Theorie und potentielle Losungen............. 20

4. Analyse der Eignung von Crowdinvesting als alternative Unternehmens-
finanzierung — Entwicklung eines Entscheidungsrahmens fur Entrepreneure......... 26
4.1 Uberprifung der ANalySEKIterien ........c.cccvrivveeiieeeee e 26
4.1.1 TransaktioNSKOSEN ...........oeviiiiiiiiiiii e 27
4.1.1.1 Messbare TransaktionSKOSten ............cccooooiiiiiiiiiiiiiee 27
4.1.1.2 Nicht-messbare Transaktionskosten ............cccccoocciiiiiiieeinnninnne. 29
4.1.2  Dauer der Kapitaliberlassung............ccccoooimimimmiiie 31
4.1.3  Fungibilitdt der Unternehmensanteile...........cccccoooeiiiiiiiiiiiiie e 32
4.1.4  Mitspracherechte der Kapitalgeber ...........ccccoooiiiiiiiiiis 33
4.1.5 Mitwirkung der Kapitalgeber am Unternehmen ..........cc.ccccceeeveeiienennnne, 34
4.1.6  Schutz des geistigen Eigentums ...........cooovviiiiiiiii e 35
4.1.7 Weitere Aspekte von Crowdinvestingplattformen ..............cccccoeiiiiiinnnns 35
4.2 Zwischenfazit der EIgnuNgSanalySe ..........cceiiiieeiiiiiiiiiiii e 36
5. Schlussbetrachtung und AUSDIICK.............coiiiiiiiii e 38
Literaturverzeichnis 46

Anhang 51



Crowdinvest ing — eine Alternative in der Griindungsfinanzierung ? \Y

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 4 - Crowdfunding als Unterform von CrowdSourcing ...........cccooeeevveeeevennnnnnnn. 3
Abbildung 5 - Das Crowdfunding-PriNZip .........couuuiiiiiieiiieeeee e 4
Abbildung 6 - Crowdinvesting als Unterform von Crowdfunding...........ccc.oooovviiiiiieennnn. 5
Abbildung 7 - Einordnung von Crowdinvesting und anderer Finanzierungsformen in

den UnternehmenslebenszykIus ... 7
Abbildung 8 - Darstellung der Uber Crowdinvestingplattformen vermittelten Beteili-

Lo 18T To 1S3 (0] 1 1 0= o 1 11
Abbildung 9 - Unternehmensprofil auf Innovestment.de................cccoeevviiieiii e, 14
Abbildung 10 - Auktion von stillen Gesellschaftsanteilen ............ccccciiiiiiiieeennes 16
Abbildung 11 - Berechnungsformel fir Eingeworbenes Kapital...............cc..ooeeevveennnnn. 17
Abbildung 12 - Berechnungsformel des Start-Up-Wertes............cccooiviiii, 17
Abbildung 13 - Start-Up-Wert wenn Preisbereitschaft > aktuellem Anteilspreis........... 17
Abbildung 14 - Vergleich des Prozessablaufs von Venture Capital-Gesellschaften

und der Crowdinvestingplattform Innovestment...................cccoeveeennen. 19
Abbildung 15 - Agency-Konstellationen zwischen Investor, Start-Up-Unternehmen

und Crowdinvestingplattform..............ooooveiiiii e 21
Abbildung 16 - Finanzierungsmdglichkeiten junger, innovativer Unternehmen nach

EntwicklungSphasen ........cooo oo 45
Abbildung 17 - Ablauf des Beteiligungsprozess auf Innovestment.de (aus Unter-

NENMENSSICNL) ... 45
Abbildung 18 - Ablauf des Beteiligungsprozess auf Innovestment.de (aus Investoren-

L] o] 1 46
Abbildung 19 - Gebiihren ausgewahlter Crowdinvestingplattformen........................... 46
Abbildung 20 - Renditeforderungen von VC-Gebern..........cccccoooiiiiiiiiiiies 46
Abbildung 21 - Prognose fur crowdgefundete Projekte in Deutschland im Jahr 2011.. 47
Abbildung 22 - Venture Capital Finanzierung in Deutschland 2001 - 2010.................. 48
Abbildung 23 - Uberblick iiber Crowdinvestingplattformen im deutschsprachigen

Raum (Stand Dezember 2011) .....ouuuiiiiieeeiiieeeee e 48

Abbildung 24 - Venture Capital-Finanzierung in Deutschland 1. - 3. Quartal 2011...... 49
Abbildung 25 - Vergleich verschiedener Beteiligungsformen anhand eines Kriterien-

[R5 172 1[0 T 1= 50
Tabellenverzeichnis
Tabelle 1 - Unterschiede zwischen urspringlichen und modernen Crowdfunding......... 5
Tabelle 2 - Gebotsstruktur bei AUKLION ..o, 18

Tabelle 3 - Analyseraster im UDErBlCK.............c.ocveereiieiece e 26



Crowdinvest ing — eine Alternative in der Griindungsfinanzierung ? 1

1. EinfUhrung

Crowdfunding und im Speziellen Crowdinvesting sind noch junge Phanomene, welche
ihre Urspringe, wie viele andere Trendthemen, in den USA haben.! Seit dem Jahr
2003 kdonnen Musikfans auf der Internetplattform ArtistShare.com Studioproduktionen
von Musikern ohne Label monetar unterstiitzen bzw. diese erst moglich machen. Die
Finanzierung eines Projekts durch eine Vielzahl an Personen wurde in den Folgejahren
auf andere Branchen ausgeweitet und erste Modelle, bei denen der Unterstiitzer einen
materiellen Ruckfluss erhdlt, entstanden. Der amerikanische Trend breitete sich lang-
sam aber kontinuierlich auch in Europa und Deutschland aus. Neben Crowdfunding-
plattformen wurden in Deutschland seit 2010 erste Crowdinvestingplattformen aufge-
baut. Crowdinvesting?, soviel soll bereits vorweggenommen werden, ist die Finanzie-
rung eines Unternehmens durch eine grof3e Zahl an privaten Investoren, welche aus
ihrem Investment u.a. Gewinn erzielen méchten.® In dieser Arbeit soll die junge Finan-
zierungsform des Crowdinvesting umfassend betrachtet werden. Zwar existieren be-
reits viele Erfolgsgeschichten und Best Practices zum verwandten Thema Crowdsour-
cing, der kollektiven Ideenfindung und -generierung mit Hilfe von Web 2.0-
Technologien, jedoch wurde das Thema Crowdinvesting wissenschaftlich bisher wenig
betrachtet.” Insbesondere weil Crowdinvesting fiir bestimmte Griindungsunternehmen
als ideale Losung ihrer Bedarfe erscheint, ist eine eingehende Betrachtung dieser neu-
artigen Finanzierungsform interessant.

Zielsetzung der Studie ist es, ein grundlegendes Verstandnis fur Crowdinvesting und
den damit verbundenen Finanzierungsprozess zu schaffen, sowie Vor- und Nachteile
der Unternehmensfinanzierung per Crowdinvesting und durch Crowdinvestingplattfor-
men herauszuarbeiten. In Kapitel 3 der Arbeit wird ein Uberblick tiber die bisherige
Relevanz von Crowdinvestingplattformen in Deutschland gegeben und eine Systemati-
sierung der deutschsprachigen Crowdinvestingplattformen vorgenommen. Anhand der
Crowdinvestingplattform Innovestment werden die Phasen des Finanzierungsprozes-
ses aus Griinder- bzw. Investorenperspektive erlautert.” Zudem werden Analogien zum
Geschéftsprozess von Venture Capital-Gesellschaften gezogen und Unterschiede so-
wie Gemeinsamkeiten aufgezeigt. Ebenfalls werden die Beziehungskonstellationen der
Parteien des Crowdinvestingprozesses unter Berlicksichtigung der Prinzipal-Agenten-
Theorie analysiert und es wird Gberprift, inwieweit Informationsasymmetrien zwischen
den Akteuren vorhanden sind. Im 4. Kapitel wird die Unternehmensfinanzierung per
Crowdinvestingplattform den Finanzierungsmoéglichkeiten durch traditionelle Unter-
nehmensrechtsformen gegenibergestellt. Anhand eines Kriterienkatalogs wird geprift,
ob Unternehmensgriinder mit traditionellen Unternehmensrechtsformen eine dem

1 vgl. Kaltenbeck, J. (2011), S. IV.

2 Eine ausfiihrlichere Betrachtung und Definition von Crowdinvesting erfolgt in Kapitel 2.

3 Allerdings kdnnen auch andere Beweggriinde (z.B. Interesse / Begeisterung fiir Produkt oder Technolo-
gie) zu einer Beteiligung durch einen Crowdinvestor fiihren.

* Vgl. Howe, J. (2006), S. 2.

® Die Crowdinvesting-Plattform Innovestment wurde ausgewahlt, weil sie zusétzlich zu anderen deutschen

Plattformen (Seedmatch, Mashup Finance, Devexo) Uber einen Auktionsmechanismus zur Anteilspreisfin-
dung der prasentierten Unternehmen verfugt.
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Crowdinvesting ahnliche Finanzierung darstellen kénnen. Eine anschlieRende Bewer-
tung der Erkenntnisse soll insbesondere die Eignung von Crowdinvesting zur Seed-
und Start-Up-Finanzierung beurteilen und die Vor- und Nachteile von Crowdin-
vestingplattformen herausstellen. AbschlieBend werden in Kapitel 5 die Ergebnisse der
Arbeit zusammengefasst und ein Ausblick in die Zukunft des Crowdinvesting gewagt.

2. Crowdinvesting als innovative Alternative der Un terneh-

mensfinanzierung

In diesem Kapitel der Arbeit soll versucht werden, eine genaue Definition fir den Beg-
riff Crowdinvesting zu bestimmen und ihn von &hnlichen bzw. haufig synonym verwen-
deten Begriffen abzugrenzen. Die definitorische Eingrenzung ist hilfreich, um den Leser
einerseits ein klares Verstandnis fur die einzelnen Begriffe zu vermitteln und anderer-
seits um ihn in die Thematik einzufiihren. Wie bereits zu Beginn der Arbeit erwahnt,
entstammen die Begriffe Crowdinvesting und Crowdfunding dem anglo-amerikanischen
Sprachraum. Es erscheint dem Autor in Ermangelung von treffenden und allgemein
akzeptierten Ubersetzungen als sinnvoll, die englischen Begriffe weiter zu nutzen.

2.1 Crowdfunding als eine Form von Crowdsourcing

Crowdfunding ist ein Kofferwort und setzt sich aus den zwei Begriffen Crowd und Fun-
ding zusammen. Mit dem Wort Crowd wird eine Masse bzw. eine Ansammlung von
Menschen bezeichnet, in diesem Fall Freiwillige, die ein gemeinsames Interesse tei-
len.® Funding kann in diesem Zusammenhang als Finanzierung respektive finanzielle
Unterstitzung Ubersetzt werden. Die Komposition Crowdfunding bezeichnet demnach
den Vorgang, eine Vielzahl an Freiwilligen als Quelle fir die Finanzierung eines be-
stimmten Projekts zu nutzen. Bevor der Begriff Crowdfunding jedoch starker differen-
Ziert wird, ist es angebracht, die Ableitung des Begriffs vom Ursprung Crowdsourcing
her aufzurollen. Dies ist erstens wichtig, um ein detailliertes Verstandnis fur die Ent-
wicklung vom Crowdsourcing hin zum Crowdfunding und weiteren Unterarten zu erlan-
gen und zweitens, um dem Leser spater die Mdglichkeit zu geben, eigenstandig Begrif-
fe und Konzepte systematisch einordnen zu kénnen.

6 Vgl. Belleflamme et al. (2011), S. 4.



Crowdinvest ing — eine Alternative in der Griindungsfinanzierung ? 3

Abbildung 1 - Crowdfunding als Unterform von Crowds ourcing !

Crowdsourcing

Crowdwisdom Crowdcreation Crowdvoting Crowdfunding

Der Neologismus Crowdsourcing® wurde von Jeff Howe im Jahr 2006 geprégt und ist in
der aktuellen Literatur haufig anzutreffen. Wie bereits erwéahnt ist der englische Begriff
meist eingangiger und treffender als die auch hier eher hoélzern klingende deutsche
Ubersetzung Schwarmauslagerung.

Howe beschreibt in seinem Artikel, dass im Rahmen von Crowdsourcing Funktionen
und Aufgaben eines Unternehmens von einer Vielzahl an Freiwilligen Gbernommen
werden kann. Diese beteiligen sich aus verschiedensten Griinden, zumeist per Inter-
net, an Forschung- und Problemlésungsaufgaben. Ebensolche Aktivitaten die ansons-
ten eigenstandig durchgefuhrt oder in kostenglnstigere Staaten ausgelagert werden
mussten.

“Remember outsourcing? Sending jobs to India and China is so 2003. The new pool of
cheap labor: everyday people using their spare cycles to create content, solve prob-
lems, even do corporate R & D.”

Im Kern gibt dieses Zitat den Grundgedanken von Crowdsourcing wieder. Jedoch ent-
wickelte sich die Disziplin im Laufe der Jahre weiter und gleichzeitig wurden exaktere
und zeitgemalRere Definitionen entwickelt. Der Autor folgt der Definition von Heimbuch,
der Crowdsourcing definiert als ,,...die Bearbeitung einer klar definierten und fragmen-
tierten Aufgabe, welche standortunabh&ngig und in Teilen l6sbar ist. Dazu bearbeitet
eine undefinierte Gruppe Freiwilliger mithilfe von Informations- und Kommunikations-
systemen einen Teil dieser Aufgabe."*

Wie in Abbildung 4 zu erkennen, wird Crowdsourcing in vier Unterformen untergliedert:
Crowdwisdom, Crowdcreation, Crowdvoting und Crowdfunding:**

Beim Crowdwisdom oder auch Wisdom of Crowds geht es um die Ausnutzung der
Schwarmintelligenz. Ein Problem wird veréffentlicht und um einen Losungsvorschlag
gebeten. Es wird davon ausgegangen, dass durch Aktivierung des Wissens von Vielen
und einer kollektiven Reflexion eine insgesamt bessere Losung erzielt werden kann.
Ein von den Beteiligten neu geschaffener Inhalt, sogenannter ,user generated content*

! Eigene Darstellung in Anlehnung an Howe, J. (2009), S. 146ff
8 Vgl. Howe, J. (2006), S. 2.

° Howe, J. (2006), S. 1.

19 Heimbuch (2011); siehe auch Martin et al (2008), S. 1252.

1 vgl. Howe, J. (2009), S. 146ff.
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ist das Ziel von Crowdcreation *%. Bei dieser Form des Crowdsourcing soll der Erfin-
dungsreichtum und die Kreativitat der Masse genutzt werden, um etwas Neues zu
schaffen.

Crowdvoting ** basiert auf der Annahme, dass das Urteilsvermégen einer Vielzahl an
Menschen aggregiert, durchschnittlich bessere Resultate bzw. Prognosen erzielt als
das Urteilsvermogen einzelner Personen. Das Urteil kann sowohl bewusst (Publikums-
joker bei Fernsehratespielen), als auch unbewusst (Relevanzbestimmung von Websi-
tes auf Grund von Suchanfragen durch Nutzer) erfolgen. Bei der vierten Erscheinungs-
art handelt es sich um Crowdfunding , welches der Finanzierung von verschiedenar-
tigsten Projekten dient. Abbildung 5 greift das Prinzip des Crowdfunding auf. Durch den
monetareren und nicht-monetéareren (u.a. Bekanntmachung des Projektes im eigenen
sozialen Netzwerk) Beitrag vieler Unterstitzer, ist es fur eine Gruppe von Personen
gleicher Interessenslage maoglich, ein Projekt finanziell zu ermdéglichen und/oder ideell
Zu unterstitzen.

Abbildung 2 - Das Crowdfunding-Prinzip 14

Die Moglichkeit
Ein kleiner Geldbetrag vieler Personen gemeinsam ein Projekt
zu verwirklichen

Das Crowdfunding-Prinzip ist an sich kein neuartiges Phanomen und findet auf lokaler
Ebene schon seit geraumer Zeit statt. Spendenzahlungen an karitative Institutionen in
Austausch fur kleinere Gegenleistungen (Buttons, Lose) ermdglichen Projekte, welche
in diesem Kontext eher dem Allgemeinwohl dienen als einzelnen Investoren. Eine
grundlegende Anderung kann aber in der Art und Weise diagnostiziert werden, wie
potentielle Investoren, durch den Einsatz von Web 2.0-Technologien angesprochen
werden und miteinander kommunizieren kénnen.*

Tabelle 1 stellt die Unterschiede vom urspriinglichen und modernen Crowdfunding
schematisch dar. Der Vergleich soll darstellen, dass erst interaktive und kollaborative
Elemente des Internets ein Crowdfunding moderner Art ermoglichen.

12 Vgl. Surowiecki, J. (2004), S. XIV; siehe auch Howe, J. (2009), S. 177.
13 Vgl. Howe, J. (2009), S. 223.

14 Eigene Darstellung.

15 vgl. Kaltenbeck, J. (2011), S. 8.
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Tabelle 1 - Unterschiede zwischen urspringlichen un  d modernen Crowdfunding 16

Urspriingliches Crowdfunding Modernes Crowdfunding
Kontaktform vorwiegend offline Online
Unterstiutzerkreis Beschrankt potentiell weltweit
Koordination via Brief, Email u. Newsletter via Onlineplattformen
Ausgang von Aktivitaten Zentral dezentral
Marketing traditionelle Werbemedien Social Media Marketing
Unterstltzerverhalten Passiv Aktiv

Auf Grund von vorwiegend Offline-Aktivitaten bei der Ansprache potentieller Unterstit-
zer ist der Unterstitzerkreis beim Urspringlichen Crowdfunding auf lokale bzw. natio-
nale Akteure beschrankt. Die Koordination findet isoliert zwischen zwei Personen statt
und Aktivititen werden zentralseitig gestartet. Es wird vorwiegend mit traditionellen
Werbemedien auf passiv agierende Unterstitzer eingewirkt. Demgegenuber steht ein
potentiell weltweiter, aktiver Unterstitzerkreis beim modernen Crowdfunding. Des Wei-
teren ergeben sich Vorteile bei Skalierbarkeit und Kosteneffizienz durch die Online-
Aktivitdten und Nutzung von Social Media Marketing beim Modernen Crowdfunding.

2.2 Crowdinvesting als spezielle Form des Crowdfund ing

Nachdem Crowdsourcing bereits in seine vier Unterarten ausdifferenziert wurde, soll
nun Crowdfunding eingehender betrachtet werden und in seine jeweiligen Unterformen
gegliedert werden.

Abbildung 3 - Crowdinvesting als Unterform von Crow dfunding 1

Crowdfunding

Crowd-
investing

Crowd-
supporting

Crowdlending Crowddonating

Es wurde dargestellt, dass Crowdfunding als Unterart auf den gleichen Prinzipien wie
Crowdsourcing aufbaut. Gleichermalf3en gibt es Auspragungen des Crowdfundings die
auf denselben Grundprinzipien basieren, sich jedoch in Feinheiten unterscheiden. Im
folgenden Abschnitt werden Crowdsupporting, -lending, -donating und -investing als
eine Unterform des Crowdfundings erlautert."®

Beim Crowdsupporting *° steht die Férderung eines kreativen Projektes im Vorder-
grund. Die Entlohnung der Unterstutzer erfolgt durch die Umsetzung des Projektes und

16 Eigene Darstellung in Anlehnung an Kaltenbeck, J. (2011), S. 8.
17 Eigene Darstellung in Anlehnung an Kaltenbeck, J. (2011), S. 9.
18 V/gl. Kaltenbeck, J. (2011), S. 9.

19 Vgl. Zandvliet, K. (2010); siehe auch www.kickstarter.com.
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weiteren zumeist ideellen Zugaben, die je nach Hohe der Zahlung variieren. Diese
ideellen Boni kénnen besondere Danksagungen oder Nennungen im Abspann von
Filmen, Videospielen und Ahnlichem entsprechen.

Crowdlending ?° oder P2P-Lending bezeichnet eine Unterform von Crowdfunding bei
der Kredite zwischen zwei oder mehr Individuen ausgetauscht werden. Zwischen Kre-
dithehmer und -geber agiert eine Onlineplattform als Intermediar. In Hinsicht auf die
Kreditaufnahmefahigkeit seitens der Kreditnehmer kann hier noch einmal zwischen
P2P-Krediten und Mikro-Krediten unterschieden werden. Bei P2P-Krediten, zwischen
Personen &hnlichem Wohlstandsniveau, profitieren beide Parteien gleichermallen
durch die Ausschaltung von Banken als Finanzintermediare. Kreditnehmer zahlen we-
niger und Kreditgeber erhalten mehr Zinsen, da die Kostenstruktur der internetbasier-
ten Kreditvermittler geringer ist als die traditioneller Banken. Mikrokredite hingegen
werden Uberwiegend an Personen in Entwicklungslandern vergeben, die keinen oder
nur sehr eingeschréankten Zugang zu Bankleistungen haben.?

Der Unterschied von Crowddonating %? zu den bereits genannten Formen des Crowd-
fundings ist, dass eine Spende getétigt wird. Dies bedeutet, dass der Unterstitzer kei-
nerlei monetére oder andere nicht-monetére Ruckzahlungen aus seiner Spende erwar-
ten kann. Das Crowddonating-Modell eignet sich also nur fir karitative Projekte, die
einen emotionalen Impuls beim Unterstitzer auslésen, welcher sie zum Spenden ver-
anlasst. Onlineplattformen (z.B. www.pifworld.com) als auch Einzelpersonen (Préasident
Barack Obama zur Zeit seiner Prasidentschaftskandidatur) kénnen sich die emotionale
Verbundenheit zu nutzen machen, um Spenden einzusammeln.

Beim Crowdinvesting % hingegen kann der Kapitalgeber auf zukiinftige Erldse aus
seiner Investition hoffen. Der Kapitalgeber investiert in Start-Up-Unternehmen und er-
halt im Gegenzug Anteile am Unternehmen. Je nach Ausgestaltung des Beteiligungs-
vertrages stellen sich die Renditechance und Riickzahlungsmodalitaten fir den Inves-
tor dar. Beim Crowdinvesting handelt es sich um eine AuRenfinanzierung mit Finanzie-
rungs- und Haftungscharakter (Eigenkapitalzufiihrung), die fur Start-Ups eine potentiel-
le Alternative zu klassischen Kapitalquellen sein kann. Koren flihrt mehrere Griinde an,
warum Crowdinvestoren in Zukunft Business Angels, Venture Capitalists oder auch
Banken zumindest in der Grindungsphase erganzen bzw. ersetzen kénnten. Zum ei-
nen wird es fur Entrepreneure zunehmend schwieriger auf herkdmmliche Weise Kapital
zu finden.?* Zweitens brauchen Griinder meist weniger Kapital, als Venture Capitalists
oder Business Angel Ublicherweise zur Verfigung stellen und um den Aufwand fur die-
se zu rechtfertigen. Drittens gibt es eine ausreichend grof3e Anzahl an Kleininvestoren,
die auch kleinere Betrage investieren kbénnen und wollen. Zuletzt erméglicht das Inter-

20 Vgl. Koren, G. (2010f).
2L vgl. Koren, G. (2010d).
22 ygl. Koren, G. (2010b).
23 Vgl. Koren, G. (2010c).

%4 Ein Grund dafiir kénnte die hhere Risikoaversion von Banken infolge der Finanz- und Wirtschaftskrise
seit dem Jahr 2008 sein.
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net effiziente Transaktionen, die ebensolche Kleinstinvestitionen rentabel werden las-

sen.?®

2.3 Einordnung von Crowdinvesting in die Grindungsf inanzierung

In diesem Kapitel soll Crowdinvesting in die Grindungsfinanzierung eingeordnet wer-
den und die Einsatzmdglichkeit im Lebenszyklus eines Unternehmens erdrtert werden.
Eine mogliche Einordnung von Crowdinvesting in Relation zu anderen Finanzierungs-
formen fir Start-Up-Unternehmen ist in Abbildung 4 dargestellt.

Abbildung 4 - Einordnung von Crowdinvesting und and erer Finanzierungsformen in den

Unternehmenslebenszyklus 2
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Crowdinvesting kann, wie in Abbildung 4 dargestellt, als eine Finanzierungsbriicke zwi-
schen dem potentiell durch Grinder, Familie, Freunde sowie ,Gutglaubige” und durch
Business Angel bereitgestellten Kapital dienen. Dazu muss man der These folgen,
dass renditeorientierte Investoren erst ab einer angemessen hohen Investitionssumme
bereit sind in ein Unternehmen zu investieren, da ansonsten der mit dem Engagement
verbundene Aufwand und das Risiko zu hoch sind. Brettel et al. stiitzen diese These
und geben eine durchschnittliche Beteiligungssumme von 200.000 Euro fur Business
Angel und ab 500.000 Euro fiir Venture Capital-Gesellschaften an.?’” Desweiteren ver-
langen Risikokapitalgeber, Venture Capital-Gesellschaften starker als Business An-
gels, Uberdurchschnittliche Renditen von ihren Investitionen.® Fir Start-Up-
Unternehmen, die keine deutlich zweistelligen Renditen erwarten lassen kdnnen, be-
deutet dies meist das Ende im Auswahlprozess, obwohl der eigentliche Businessplan
positiv ist. Die Forderung hoher Renditen seitens der Risikokapitalgeber ist dadurch
bedingt, dass ein Grof3teil der Unternehmen die hohen Renditeziele verfehlt oder ganz
vom Markt abtritt und die verbliebenen Start-Ups den Ausfall kompensieren mussen.

% vgl. Koren, G. (2010e).
2 Eigene Darstellung in Anlehnung an Kaltenbeck, J. (2011), S. 10.

27 Vgl. Brettel M. J. (2000), S. 170ff. Das Business Angel Netzwerk Deutschland geht von einer Beteili-
gungssumme von 64.000 - 320.000 Euro pro Unternehmen aus. Im Durchschnitt aber weniger als 200.000
Euro.

28 Vgl. Horst, P., Kriiger, P., S.16.
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In diese bestehende Licke, die Finanzierung von jungen Unternehmen, welche auf
Grund von moderaten Renditeerwartungen nicht von Risikofinanzierer unterstitzt wer-
den, koénnte Crowdinvesting als Alternativfinanzierung treten. Das soll jedoch nicht
ausschlieRen, dass auch ein durch die Crowd finanziertes Unternehmen auf3erordentli-
che Renditen erzielen kann. Zudem sind weitere Grinde denkbar, die einen Crowdin-
vestor zur Beteiligung an einem Unternehmen bewegen kénnen. Sowohl die Uberzeu-
gung von einem Produkt oder Griinder bzw. Grinderteam kdonnen Ausléser fur ein In-
vestment sein, als auch das Interesse an alternativen Erlésquellen mit lukrativen Risi-
ko-Rendite-Konstellationen. Es kann somit festgehalten werden, dass die vier Formen
des Crowdfunding auf dem gleichen Prinzip basieren, sich aber im Prozessablauf und
der Mittelverwendung teilweise stark voneinander unterscheiden.

2.4 Abgrenzung zu anderen Begriffen

Nachdem der Begriff Crowdinvesting erlautert sowie von verwandten Begriffen abge-
grenzt wurde, sollen in diesem Kapitel einige Begriffe angesprochen werden, die haufig
synonym verwendet werden oder eng mit Crowdfunding im Allgemeinen verbunden
werden.

Social Payment bezeichnet die meist geringe, freiwillige Zahlung fir ein immaterielles
Gut und wird auch als Variante von Crowdfunding verstanden.? Bei den bisher vorge-
stellten Varianten des Crowdfundings handelte es sich um ein ,ex ante crowdfun-
ding“*°, d.h. die monetére Unterstiitzung zielt auf die Erméglichung der Durchfiihrung
ab. Bei Social Payments hingegen handelt es sich um ,ex post facto crowdfunding“®,
d.h. die Zahlung wird fir ein fertiges Produkt geleistet und dient der finanziellen Wardi-
gung. Beispiele fur Social Payment Dienste sind u.a. Flattr und Kachingle. Als weitere
Abgrenzung zum Crowdinvesting lasst sich feststellen, dass die Geldgeber nicht am
Projekt und somit auch nicht an dessen Erfolg beteiligt werden. Ebenfalls ist mit hohe-
ren Zahlungen keine weitere Aufwertung des individuellen Beitrags, wie es jedoch beim
Crowdsupporting der Fall ist, vorgesehen. Jeder Unterstutzer erhélt die gleiche Gegen-
leistung.

Unter Paid Content (engl. bezahlter Inhalt) versteht man die kostenpflichtige Nutzung
digitaler Inhalte.** Entsprechende Giiter sind neben Websites auch die digitalen und
online verfugbaren Versionen von Bichern, Zeitungen, etc. Von Crowdfunding und
Social Payment ist Paid Content dahingehend abzugrenzen, dass vor der Nutzung
eines Online-Angebots verpflichtend bezahlt werden muss. Die H6he der Zahlungen
liegt hierbei oft im Micropayment-Bereich® zwischen 0,01€ bis 5,00€. Dies ist eine wei-
tere Abgrenzung zum Crowdfunding und im Speziellen zum Crowdinvesting, bei denen
die Minimalbetrége deutlich dartber liegen.

29 \gl. Loll et al. (2010), S. 4.
30 Kappel, T. (2009), S. 375.
31 Kappel, T. (2009), S. 375.
32 /g, stahl, F. 2005, S. 36.

33 Vgl. Kaltenbeck, J. (2011), S. 22f.; Die Spanne von 0,01 € - 0,05 € wird als Picopayment bezeichnet.
Der Begriff Kleinbetragszahlung kennzeichnet den Bereich zwischen 0,05 €-5,00 €. Dartber hinaus wird
vom Macropayment gesprochen.
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Das Konzept der Mikrokreditvergabe an Kleinst- und Kleinunternehmer erhielt durch
die Vergabe des Friedensnobelpreises 2006 an Muhammad Yunnus, den Initiator ei-
nes Mikrokredit-Modells in Bangladesch, enorme Aufmerksamkeit. Die wirtschaftliche
Entwicklung in Entwicklungslandern soll durch Vergabe von Kleinstkrediten bis circa
1.500 USD an Unternehmerinnen unterstiitzt werden.** Die durch Mikrokredite ange-
sprochene Zielgruppe zeichnet sich dadurch aus, dass sie keinen oder nur sehr einge-
schrankten Zugang zu Finanz(dienst)leistungen durch Banken hat. Dies liegt zum Teil
an der schlechten Infrastruktur, aber auch an der nur rudimentaren Verbreitung von
Finanzinstituten in den landlichen Gegenden der Entwicklungslander. Weite Wege flr
die Geldeinsammler und in Relation zum Kreditbetrag hohe Transaktionskosten lassen
Mikrokredite im Vergleich sehr teuer werden.*

Im Grundsatz mit Crowdlending vergleichbar, mit der Einschréankung, dass bei Mikro-
krediten eine Institution eine Vielzahl an Kreditnehmer versorgt, kénnen Mikrokredite
nicht als potentielle Finanzierungsquelle fir westliche Start-Up-Unternehmen gesehen
werden. Neben den zu geringen Finanzierungsbetrdgen sind die Geschéaftsmodelle
deutlich risikoreicher und die Riuckzahlung damit unsicherer, als sie es beispielsweise
bei einem Reisbauern in Bangladesch sind, der sich von dem Mikrokredit neues Saat-
gut kauft.

3. Darstellung des Crowdinvesting als Finanzierungs prozess

Dass Crowdfunding keine Erfindung des Internets ist, wurde in Kapitel 2.3.1 bereits
dargestellt. Ebenso ist auch Crowdinvesting keine neuzeitliche Invention, die erst durch
Web 2.0%-Technologien mdglich wurde. Eilenberger beschrieb im Jahr 1994 ein Mo-
dell (Optionsrechtskapital fir small business) der Berliner Biirgschaftsbank®’, bei dem
sich Verwandte, Kunden, Mitarbeiter und andere Investoren an einem Unternehmen
Uber eine stille Beteiligung mit Eigenkapital beteiligen konnten. Entgolten wurden sie
mit einem bundesanleihennahen Zins. Ein Optionsrecht, welches nach 36 Monaten
oder bei maRgeblicher Verschlechterung der wirtschaftlichen Verhaltnisse des Unter-
nehmens in Anspruch genommen werden konnte, versicherte ihnen die Rickzahlung
ihrer Einlage. In diesem Fall kaufte die Bank den Anteil des stillen Gesellschafters,
ohne jedoch einen Ausgleich fir einen gegebenenfalls gestiegenen Anteilswert zu be-
zahlen. Die Kosten betrugen fir die Investoren ein Prozent der Zinsertrage und fir den
Unternehmer ein Prozent der Beteiligungssumme. Im Grundgedanken &ahnelt dieses
Modell dem bereits beschriebenen Crowdinvesting, jedoch sind einige Unterschiede
zur modernen Version feststellbar.®® Start-Up-Unternehmen verfiigen in ihrer Anfangs-
phase wenn Uberhaupt nur tGber eine beschrankte Anzahl an Mitarbeitern und Lieferan-
ten, die als potentielle Investoren genutzt werden kénnen. Zudem ist die Kapitalakquise

34 \gl. Schafer, H., Oehri, O. (2008), S. 16.

% Vgl. Morduch, J. (1999), S. 1575f. Ein Kredit Uber 100 USD verursacht einen vergleichbaren Aufwand
wie ein Kredit iber 5.000 USD. In Relation ist der Gesamtaufwand fiir den giinstigen Kredit also flinfzig
Mal hoher.

3 Messerschmidt et al. (2010), S. 13.
37 vgl. Eilenberger, G. (1994), S. 257.
% Siehe Kapitel 2.3.1.
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und der Beteiligungsprozess fur Start-Ups durch die Crowdinvestingplattformen deut-
lich abgewandelt worden. Bevor in Kapitel 3.2 ndher auf den Crowdinvestingprozess
eingegangen wird, werden Crowdinvestingplattformen zuvor systematisiert und die
bisherige Relevanz von Crowdinvesting in Deutschland beschrieben.

3.1 Systematisierung und bisherige Relevanz von Cro  wdinvesting-

plattformen als Finanzintermediéare

Im deutschsprachigen Raum gibt es derzeit funf Crowdinvestingplattformen, die als
Finanzintermediare zwischen Start-Up-Unternehmen und Investoren fungieren. In einer
allgemeinen Auslegung werden unter dem Begriff Finanzintermediar Institutionen sub-
sumiert, die den Handel zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern erméglichen oder
vereinfachen.* Die den Finanzintermediéren (z. B. Banken, Versicherungen) klassi-
scherweise zugeordnete Transformationsfunktion®® (LosgréRen-, Fristen- und Risiko-
transformation) Ubernehmen die Crowdinvestingplattformen nicht. Jedoch haben sie
eine Auswabhlfunktion in dem Sinne, dass sie festlegen kénnen, welches Start-Up-
Unternehmen sich auf der Plattform prasentieren darf. Weiterhin bieten sie Kapitalge-
bern und -nehmern einen virtuellen Markt, auf dem sich sie Parteien treffen und aus-
tauschen kénnen (Koordinationsfunktion*).

Die fiinf Crowdinvestingplattformen des deutschsprachigen Raums geben einen Uber-
blick Uber die mogliche Beteiligungsform, mit der sich Investoren an Unternehmen
beteiligen kénnen.** Die beiden schweizerischen Plattformen (c-crowd und Investie-
re.ch) vermitteln Beteiligungen in Form von Aktien. Diese direkte Beteiligung am
Grundkapital (bzw. am Stammkapital, im Falle einer der deutschen GmbH-ahnlichen
Unternehmensrechtsform) der Gesellschaft wird auch von anderen internationalen
Crowdinvestingplattformen genutzt.*® Die Beteiligungen an Unternehmen, die von deut-
schen Crowdinvestingplattformen vermittelt werden, geschehen in Form der typischen
stillen Gesellschaft (Seedmatch), atypischen stillen Gesellschaft (Innovestment) oder
durch die Ausgabe von Genussscheinen (Mashup Finance) durch die Unternehmen.
Allgemein kdnnen derzeit also funf Grundtypen als Beteiligungsform bestimmt werden.
Diese werden in Abbildung 5 dargestellt:

39 Vgl. Buhl, H. U., Kundisch, D. (2003), S. 503f.
40 vgl. Betge, P. (1996), S. 12-34.

4 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2007), S. 4ff.
2 Siehe Abbildung 23 im Anhang.

3 Unter anderem »Crowd Cube” aus Grof3britannien und Grow VC mit Unternehmenssitz in Hong Kong.
Bei GmbH-ahnlichen Rechtsformen kann der Gesellschaftervertrag Rechte und Pflichten des neuen Ge-
sellschafters regeln.
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Abbildung 5 - Darstellung der Gber Crowdinvestingpl attformen vermittelten Beteiligungs-
formen **

—| durch Ausgabe von Aktien |

—| durch Verkauf von Gesellschaftsanteilen |

Eigenkapitalaufnahmemdglichkeiten

fiir Unternehmen ——| durch Aufnahme typischer stiller Gesellschafter |

—| durch Aufnahme atypischer stiller Gesellschafter |

—| durch Ausgabe von Genussscheinen |

Zum einen kénnen Investoren ihr Eigenkapital im Rahmen einer Kapitalerhéhung als
Gesellschafter bzw. Aktionar, mit entsprechenden Rechten und Pflichten, in das Unter-
nehmen einbringen. Zum anderen sind Beteiligungen per stiller typischer / atypischer
Gesellschaft oder durch den Erwerb von Genussscheinen weitere Mdglichkeiten Ei-
genkapital einem Unternehmen zukommen zu lassen. Bisher scheint die Beteiligungs-
form per stiller Gesellschaft eine rein deutsche Lésung zu sein, obwohl vergleichbare
Rechtsformen unter anderem auch in der Schweiz (ebenfalls stille Gesellschaft*’) oder
Frankreich (Société en participation*®) existieren.

Nach der Kategorisierung maoglicher Beteiligungsformen per Crowdinvesting schlief3t
sich eine Uberpriifung der bisherigen Relevanz von Crowdinvesting in Deutschland an.
Dafiir wird zunachst ein Uberblick tber die bisherigen Fordersummen fir Start-Up-
Unternehmen (Seed- und Early-Stage-Finanzierung) in Deutschland gegeben. An-
schliel3end folgt eine Einordnung der Relevanz von Crowdinvestingplattformen, in dem
bisherige VC-Finanzierungsvolumina und tUber Crowdinvestingplattformen eingesam-
meltes Kapital in Relation gesetzt werden.

Im Jahr 2010 haben 936.000 Personen eine selbststandige Tatigkeit aufgenommen.*’
Somit bestatigte sich die positive Trendumkehr seit dem Tiefpunkt im Jahr 2008 mit
circa 795.000 Grundern. Jedoch wird ein groRRer Teil der Unternehmen im Nebener-
werb (540.000 Personen im Jahr 2010) gefiihrt und kann damit nicht Gegenstand der
Betrachtung sein. Wie viele der restlichen 396.000 Vollerwerbsgriinder ein Unterneh-
men betreiben, welches fir Crowdinvesting geeignet ist bzw. geeignet gewesen ware,
ist schwierig zu evaluieren. Da Crowdinvestoren aufgrund des von ihnen mitgetrage-
nen unternehmerischen Risikos ein Uberdurchschnittliches Wachstum der finanzierten
Unternehmen erwarten, sind insbesondere High-Tech-Unternehmen fir diese Finan-
zierungsform pradestiniert. Schatzungen gehen von circa 17.000 High-Tech-
Griindungen jahrlich aus.”® Dennoch ist eine exakte Selektion auch hier schwierig und
daher scheint eine Annaherung tber die jahrlichen Finanzierungsvolumina als zielfiih-
rend. Aus diesem Grund schlief3t sich eine Betrachtung der jahrlichen Férdersumme
von Start-Up-Unternehmen durch Venture Capital-Gesellschaften in Deutschland an.

a4 Eigene Darstellung.

5 vgl. Hossli, B. (2008), S. 72ff.

4% vgl. Hellio, F., Thill, P.-S. (2002), S. 159.
4 Vgl. KW Griindungsmonitor (2011), S. 3.
48 \vgl. ZEW (2010), S. 1.
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Die Forderung junger Unternehmen (Seed- und Early-Stage-Finanzierung) hatte ihren
bisherigen Hohepunkt im Jahr 2001. Es wurden 172,1 Mio. Euro an 103 Unternehmen
in der Seed-Phase und 982,2 Mio. Euro an 732 Unternehmen in der Start-Up-Phase
vergeben.* Die Finanzierung lag somit durchschnittlich deutlich iiber einer Million Euro
je Unternehmen. Nach dem Einbruch des Marktes in Folge der ,New Economy“-Krise
erholte sich der Markt fur Venture Capital kontinuierlich, konnte das alte Niveau aber
bisher nicht wieder erreichen. Insbesondere im Bereich der Seed-Finanzierung ist eine
Trendwende zu erkennen. Wurden im Jahr 2001 noch wenige Unternehmen mit sie-
benstelligen Betragen finanziert, verbreiterten die Venture Capital-Gesellschaften ihr
Portfolio und reduzieren gleichzeitig die durchschnittlichen Férdersummen.*® Im Jahr
2010 wurden 657 Unternehmen (2009: 616 Unternehmen) mit insgesamt 379,1 Mio.
Euro (2009: 441,4 Mio. Euro) finanziert.>* Somit liegt die durchschnittliche Finanzierung
je Unternehmen bei circa 577.000 Euro im Jahr 2010. Dieses Finanzierungsvolumen
entspricht derzeit nicht den auf Crowdinvestingplattformen angestrebten maximalen
Finanzierungsbetragen von 200.000 Euro.** AuszuschlieRen ist ein solches Finanzie-
rungsvolumen zukunftig jedoch nicht.

Geht man davon aus, dass der Grof3teil der Unternehmen den Auswahlprozess der
Venture Capital-Gesellschaften nicht Ubersteht (in der Literatur schwankt die Bandbrei-
te zwischen 95 - 99 Prozent der nach Finanzierung suchenden Unternehmen)®, die
Entrepreneure jedoch an ihr Konzept glauben und es trotz Ablehnung umsetzen wol-
len, so kann davon ausgegangen werden, dass ein fur Crowdinvesting relevanter Markt
in Deutschland besteht.

Der weltweite Crowdfunding-Markt ist tiber eine Milliarde Dollar groR.>* Der {iberwie-
gende Anteil entféllt mit circa 80 Prozent auf Crowdlending. Das Volumen fir Crowd-
donating liegt bei circa 15 Prozent. Crowdsupporting hat einen Anteil von circa vier
Prozent und Crowdinvesting, die jingste Form des Crowdfundings, erreicht circa ein
Prozent Marktanteil.> Dementsprechend waren weltweit circa zehn Millionen Dollar
dem Crowdinvesting zuzuordnen. Das Crowdfunding-Marktvolumen in Deutschland
wird mit insgesamt 550.000 Euro fur das Jahr 2011 prognostiziert. Wirde man die
weltweite prozentuale Verteilung auch fiur Deutschland annehmen, ergebe sich ein
Marktvolumen von gerade einmal 5.500 Euro. Jedoch bezieht die Analyse die Crow-
dinvestingplattform Innovestment (welche Stand 05.12.2011 bereits 170.000 Euro ein-
geworben hat) bisher nicht mit ein. Ebenfalls keine Beachtung finden momentan die
Plattformen Seedmatch und Mashup Finance. Uber Seedmatch sind Stand 05.12.2011
bereits 349.250 Euro eingesammelt worden, Mashup Finance ist gegenwartig noch
nicht aktiv. Somit haben zwei Crowdinvestingplattformen in Deutschland seit Septem-
ber 2011 519.250 Euro eingesammelt, was annahernd dem prognostizierten Crowd-

9 siehe Abbildung 19 im Anhang.

*0 Dies kénnte auch ein Hinweis auf einen reduzierten Kapitalbedarf seitens der Unternehmen hindeuten.
51 Vgl. Abbildung 22 im Anhang.

*2 Siehe dazu u.a. www.innovestment.de, www.investiere.ch.

33 vgl. Heister, P. (2010), S. 137f.

>4 vgl. Koren, G. (2010a).

55 Vgl. microinvest.com (2011).
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funding-Gesamtmarktvolumen entspricht.>® Daher kann diagnostiziert werden, dass es
derzeit noch keinen adaquaten Monitoringprozess fir Crowdfunding insgesamt und
Crowdinvesting im Speziellen in Deutschland gibt.

Obwohl sich der Markt anscheinend sehr dynamisch entwickelt, ist Crowdinvesting
derzeit noch als Nischenfinanzierung anzusehen. Setzt man die bisher in Deutschland
per Crowdinvestingplattformen akquirierten Gelder mit der im Jahr 2011 durch VCG
aufgebrachten Gelder in Relation, so betragt das crowdfinanzierte Kapital nur 0,12 %
vom Venture Capital bzw. auf das Gesamtjahr prognostiziert circa 0,48%.>’

Zur Erlauterung der Funktionsweise von Crowdinvestingplattformen wird die Plattform
Innovestment gewahlt, die zusatzlich zu den anderen Plattformen einen speziellen
Auktionsmechanismus fiur die Bestimmung des Anteilspreises am zu finanzierenden
Unternehmen nutzt.

3.2 Erlauterung des Finanzierungsprozesses am Beisp iel der Platt-

form ,Innovestment”

In diesem Kapitel wird anhand der Crowdinvestingplattform Innovestment, eine Aus-
grindung der RWTH Aachen, der Gesamtprozess von der Bewerbung der Grinder mit
ihrem Start-Up-Unternehmen bei der Plattform bis zum Vertragsschluss mit den Inves-
toren detailliert beschrieben. Dafiir werden sowohl die Perspektiven der Griinder als
auch der Investoren eingenommen. Es wird darauf hingewiesen, dass die Betreiber
von Innovestment.de fur die Beteiligung von Investoren an Start-Up-Unternehmen eine
atypische stille Gesellschaft als Beteiligungsform vorsehen und der Anteilspreis in ei-
nem Auktionsverfahren bestimmt wird.

3.2.1 Betrachtung aus Griunderperspektive

Der Prozessablauf fur Unternehmen auf der Crowdinvestingplattform Innovestment
kann far Unternehmen in funf Schritte unterteilt werden. Dies sind die Bewerbung, Re-
gistrierung, Prasentation des Unternehmens, Auktion sowie Umsetzung oder Riickzah-
lung.*® Bevor ein Start-Up-Unternehmen sich auf der Plattform anmelden und prasen-
tieren darf, missen sich die Grinder mit ihrer Geschaftsidee bewerben. Nach einer
intensiven Prifung durch Vertreter der Plattform wird die Zustimmung oder Ablehnung
signalisiert. Im positiven Fall kann mit der Registrierung fortgefahren werden.

Die Registrierung des Unternehmens ist obligatorisch, denn ohne sie ware eine Kon-
taktaufnahme und spatere korrekte Vertragsabwicklung nicht mdglich. Gleichzeitig
missen der oder die Griinder festlegen, wie viel Kapital minimal bzw. maximal tUber die

%0 Siehe Abbildung 18 im Anhang.

>’ Die Daten in Abbildung 24 im Anhang zeigen ein investiertes Seed- und Start-Up-Capital bis 3. Quartal
2011 von 322.220.000 €. Daraus folgt 322.220.000 € / 3 * 4 = 429.626.666 € (Prognose 2011). Nun kdn-
nen die Werte fur das per Crowdinvesting aufgebrachte Kapital im 4. Quartal 2011 in Relation zum prog-
nostizierten Seed- und Start-Up-Capital 2011 gesetzt werden. Es ergibt sich folgender Wert: 519.250 € /
429.626.666 € = 0,12086 %. Rechnet man das durch Crowdinvestingplattformen im vierten Quartal 2011
eingesammelte Kapital auf das Gesamtjahr hoch ergibt sich eine Summe von 519.250 € * 4 = 2.077.000 €.
Setzt man diese Prognose mit dem prognostizierten Seed- und Start-Up-Capital 2011 in Relation, ergibt
sich folgender Wert: 2.077.000 € / 429.626.666 € = 0,48344 %.

%8 Siehe Abbildung 14 im Anhang.
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Plattform eingeworben werden soll. Dazu sollte im Vorhinein eine Kapitalbedarfsrech-
nung® im Rahmen eines Businessplans® durchgefiihrt werden. Weiterhin muss das
Start-Up-Unternehmen bestimmen, welchen prozentualen Anteil am Gewinn es an die
Investoren (die spateren stille Gesellschafter) abzutreten bereit ist. Bei jeder Auktion ist
auch ein Mindestpreis pro zu ersteigerndem Anteil (bezogen auf eins von hundert Pro-
zent) im Voraus festzulegen. Dieser Mindestpreis kann durch zusétzliche Informatio-
nen, z.B. durch Dokumente zur Unternehmensbewertungﬁl, fundiert werden.

Nachdem die wichtigsten Rahmendaten festgelegt worden sind, ist das Start-Up dazu
angehalten, sich potentiellen Investoren zu prasentieren und deren Interesse zu we-
cken. Zu diesem Zweck wird jedem Unternehmen ein Profil eingerichtet. In welchem
Umfang Informationen eingestellt werden, ist den Unternehmen selbst lberlassen, je-
doch ist es sinnvoll, mdglichst umfassend zu berichten um Informationsdefizite auf der
Gegenseite zu verringern und somit Vertrauen zu schaffen.

Abbildung 6 - Unternehmensprofil auf Innovestment.d e%?

Geschaftsidee | Finanzen Grunder News  Auktion

‘___\/\:UDIOGENT

DER VERBOTENE

= ) 3/

hittpfiwww.audiogent. de

0 oo

App Store

Geschéftsidee

Zusammenfassung Geschaftsplan

Audiogent ermaglicht es als erste Firma auf dem Weltmarkt, Interaktive Horspiele und Horbiicher zu
produzieren und zu verkaufen. Diese bisten den Konsumenten langanhaltende, immer wieder neue
Unterhaltung mit einem einzigen Produkt Das neue Medium entwickelt Audiogent Anfangs fiir Smariphones
und bietet es schon heute fur iPhone, iPod und iPad an

Far die MarkterschlieBung setzt Audiogent auf starke Partner und Marken, fir Deutschiand sind dies robert.luebke@audiogent.de
» Die drei 77? (erstes Release 19.08.2011)

In Abbildung 9 ist ein Unternehmensprofil dargestellt. Die unter den Reitern ,Ge-
schéftsidee" und ,Finanzen“ vorgestellten Informationen entsprechen einer Executive
Summary®®. Auf der rechten Seite werden dem Investor Adressdaten, Handelsregister-
eintrag und weitere Informationen nach vorheriger Einwilligung durch das Start-Up-
Unternehmen angezeigt. Dazu z&hlen zum einen der gesamte Businessplan, den In-
vestoren einsehen und priifen kénnen und zum anderen der Gesellschaftervertrag.®

%9 vgl. Franke, G., Hax, H. (2004), S. 104.

€0 Vgl. Fueglistaller et al. (2008), S. 229ff.

81 vgl. Fueglistaller et al. (2008), S. 150-155.

62 www.innovestment.de. Einsehbar fiir angemeldete User.
83 vgl. Portisch, W. (2008), S. 117.

% Ein als Beispiel dienender Innovestment-Standardvertrag kann auf www.innovestment.de eingesehen
werden.
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Unter dem Reiter ,Grinder*” ist eine Seite eingerichtet, die den Entrepreneuren als Pra-
sentationsplattform fur sich selbst dient. Diese kénnen die Grinder nutzen, um poten-
tielle Investoren, mit ihrem fachlichen Hintergrund und ihrer persdnlichen Motivation fir
das Projekt, zu Gberzeugen. Die Darstellung der eigenen Qualifikationen ist ein integra-
ler Bestandteil eines Businessplans, dem mit dieser Kategorie Rechnung getragen
wird.

Unter dem Reiter ,News" werden samtliche Meldungen des Start-Ups zusammenge-
fasst, die fur die Investoren relevant sind oder von Interesse sein kdnnten. Des Weite-
ren wird Investoren neben der Mdglichkeit des direkten Kontakts mit den Griindern,
bisweilen die Mdglichkeit gegeben, in einer virtuellen Investorenkonferenz Fragen zu
stellen. Unter dem Reiter ,Auktion” werden mit Beginn der Auktion alle relevanten De-
tails (Unternehmensbewertung, eingeworbenes Kapital, Restlaufzeit der Auktion, etc.)
aufgefuhrt. In Kapitel 3.2.2 folgt eine intensivere Betrachtung des Auktionsmechanis-
mus.

Im Falle einer ausreichenden Finanzierung, d. h. das minimal geplante Kapital wurde
eingeworben, werden die Gesellschaftervertrdage mit den Investoren abgeschlossen
und das Unternehmen fihrt zwischen vier bis acht Prozent vom eingesammelten Kapi-
tal als Gebiihr an Innovestment ab.® Dies erfolgt, indem der Investor seine Adress-
und Kontodaten, sowie den erworbenen Anteil in den Beteiligungsvertrag eintragt und
an Innovestment.de schickt. AuRerdem muss der Investor innerhalb von vierzehn Ta-
gen seine Kapitaleinlage erbringen. Der Standardbeteiligungsvertrag ist juristisch ge-
pruft und erlaubt daher eine Beteiligung, ohne dass ein Notar nach erfolgreicher Aukti-
on aufgesucht werden muss.®*® GemaR dem im Vertrag festgelegten Beteiligungsver-
haltnis partizipiert der Investor in den Folgejahren an Gewinnen und Unternehmens-
wertsteigerungen.

Sollte es nicht gelingen, im Auktionszeitraum das minimal geplante Kapital einzuwer-
ben, kommt es nicht zu einem Vertragsschluss zwischen Unternehmen und Investoren.
Das Start-Up ist verpflichtet, die Investoren schriftlich zu informieren und bereits geleis-
tete Einlagen einzelner Investoren zurlickzuerstatten. Weitere Anspriiche kénnen dar-
Uber hinaus nicht geltend gemacht werden.

3.2.2 Betrachtung aus Investorenperspektive

Fur den Ablauf des Beteiligungsprozesses konnen vier Einzelschritte identifiziert wer-
den. Hierbei handelt es sich um die Registrierung, Informationssammlung und Bewer-
tung von Start-Ups, Auktion sowie der Vertragsschluss.®’

Ein Investor, der einen Teil seines Vermdgens uber die Crowdinvestingplattform Inno-
vestment anlegen méchte, muss sich zu Beginn kostenlos auf der Plattform anmelden.
Neben den Adressdaten werden Beschéaftigungsverhdltnis, bisherige Anlageklassen
und die maximale Investitionssumme via Innovestment abgefragt. Dies hat den Vorteil
fur die Unternehmen, dass sie sich vorab einen Eindruck tber die potentiellen Investo-

65 Vgl. Innovestment, (2011c).
66 Vgl. Innovestment, (2011a).
67 Vgl. Abbildung 15 im Anhang.
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ren verschaffen konnen. Die Adressdaten werden bendtigt um den Investoren eindeu-
tig identifizieren zu kénnen. Nach der initialen Anmeldung wird postalisch ein Zugangs-
code an die Heimadresse des Investors versandt. Um sich als Investor freischalten
lassen zu kénnen, muss der Zugangscode im personlichen Profil eingegeben werden.
Durch die Authentifizierung wird zum einen erreicht, dass sich niemand anonym auf
der Plattform bewegt und zum anderen sind somit alle Parteien registriert und im Fall
einer Streitigkeit per Adresse ermittelbar.

Nach der Freischaltung als Investor konnen die Profile der Start-Up-Unternehmen ein-
gesehen werden. Fur weiterfuhrende Inhalte (Businessplan, Beteiligungsvertrag, etc.)
muss der Investor die individuelle Freigabe durch das Start-Up-Unternehmen beantra-
gen. Erteilt das Start-Up die Freigabe, sind samtliche Details zur Einsicht verfiigbar und
kénnen in die personliche Bewertung mit einflieBen. Im Rahmen seiner Mdéglichkeiten
kann der Investor eine Prufung und Bewertung der ihm zur Verfigung stehenden Da-
ten vornehmen. Insbesondere die fachlichen Fahigkeiten eines Investors haben zu
diesem Zeitpunkt entscheidenden Einfluss auf die Qualitéat der spéater getroffenen Ent-
scheidungen. Zur weiteren Absicherung der eigenen Entscheidung besteht die Mog-
lichkeit, die Unternehmer persdnlich zu kontaktieren oder im Rahmen einer Investoren-
konferenz zu befragen. Je nachdem zu welcher Entscheidung der Investor gelangt,
kann er an der Auktion der Unternehmensanteile teilnehmen oder sich dagegen ent-
scheiden.

Im Rahmen der Auktion wird auf Anteile am Start-Up-Unternehmen in Form einer aty-
pischen stillen Beteiligung geboten.

Abbildung 7 - Auktion von stillen Gesellschaftsante ilen %
Kapitalbedarf Min: 50.000 € Max_: 100.000 €
1 000/0 finanziert
Anteilsgrofte’: Anteilspreis aktuell®:
0,200% 1.000 €
Anzahl Investoren: Eingeworbenes Kapital®:
25 50.000 €

Restdauer?: \', Start-Up-Wert aktuell”:

26 Tage 500.000 €

Wie in Abbildung 7 dargestellt, werden samtliche auktionsrelevante Daten in einem
Investorencockpit®® prasentiert. Es wird der aktuelle Stand des bereits eingeworbenen
Kapitals sowohl numerisch als auch grafisch dargestellt. Im oberen Teil des Investo-

68 Vgl. Innovestment (2011b).
n Anlehnung an den Controllingbegriff Management-Cockpit.
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rencockpits wird der Erfullungsgrad des minimalen Finanzierungsziels prozentual an-
gezeigt. Darlber hinaus wird abgebildet, wie viel Kapital maximal Gber die Crowdin-
vestingplattform eingesammelt werden soll.

Die AnteilsgroRe (AG) zeigt an, welchen Anteil (A) am Gewinn und gesteigerten Unter-
nehmenswert der Investor mit jedem ersteigerten Anteil erwirbt. Die Hohe des Anteil-
preises (AP) wird durch einen vom Start-Up gesetzten Mindestpreis oder von dem letz-
ten noch erfolgreichen Gebot bestimmt. Aus der Multiplikation der Anteile und des An-
teilspreises ergibt sich das eingeworbene Kapital (EK).”

Abbildung 8 - Berechnungsformel fiir Eingeworbenes K apital &

EK=AXAP

EK - Eingeworbenes Kapital A -Anteile AP - Anteilspreis
Der Start-Up-Wert (SUW) ist ein rechnerischer Wert, der sich aus der Division des An-
teilspreises durch die AnteilsgréRe multipliziert mit Einhundert ergibt.”” Durch Extrapo-
lation kann somit ausgedrtickt werden, was die Investoren fir einhundert Prozent, d.h.
das gesamte Unternehmen, zu zahlen bereit wéren.

Abbildung 9 - Berechnungsformel des Start-Up-Wertes &

SUW = (AP / AG) x 100

SUW - Start-Up-Wert AP - Anteilspreis AG - Anteilsgroie
Rational agierende Akteure werden zundchst fir samtliche Anteile nur den Mindest-
preis resp. geringst moglichen Preis bieten. Erst wenn alle Anteile belegt sind und die
personliche Einschatzung eines Investors hohere Anteilspreise rechtfertigt, wird er
auch einen gesteigerten Anteilspreis zahlen, d.h. die Preisbereitschaft™ des Investors
ist hoher als der aktuelle Anteilspreis.

Abbildung 10 - Start-Up-Wert wenn Preisbereitschaft > aktuellem Anteilspreis &

10 X 2.857€ = 28.570€ = 1.428.500€

Anzahl Hochstpreis Maximale Maximaler
Anteile je Anteil Investitionssumme Start-Up-Wert

In Abbildung 10 ist der Fall dargestellt, dass ein Investor bereit ist, zehn Anteile zu ei-
nem von ihm als maximalen Anteilspreis festgelegten Kurs von 2.857 Euro zu kaufen.
Fur den Investor ergébe sich im Falle eines erfolgreichen Angebots eine Investitions-
summe von 28.570 Euro, welche ihm einen zwei prozentigen stillen Gesellschafteran-
teil am Start-Up-Unternehmen sichern wirde. Der Investor wirde den Gesamtwert des
Start-Up-Unternehmens demnach mit 1.428.500 Euro bewerten.”®

Das Investorencockpit zeigt aul3erdem die Restdauer der Auktion an. Zwar ist die Rest-
laufzeit auf einen bestimmten Termin festgelegt, jedoch wird die Auktionszeit um je-

' 1n diesem Fall werden funfzig Anteile mit einem Mindestpreis von eintausend Euro verkauft. Daraus
ergibt sich ein eingeworbenes Kapital von funfzigtausend Euro.

n Eigene Darstellung.

2 Fur eine AnteilsgréRe von 0,2 Prozent wird ein Anteilspreis von eintausend Euro bezahlt. Eingesetzt in
die Berechnungsformel fiir den Start-Up-Wert ergibt sich ein SUW von finfhunderttausend Euro.

& Eigene Darstellung.
" vgl. Simon, H., Fassnacht, M. (2009), S. 174.
75 .
Eigene Darstellung.
& Eingesetzt in die SUW-Formel ergibt sich: (28.570 Euro / 2,00 Prozent) x 100 = 1.428.500 Euro.
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weils funfzehn Minuten verlangert, wenn ein Angebot in den letzten finfzehn Minuten
der Auktion eingeht. Dies soll verhindern, dass Angebote im letzten Moment nicht mehr
ubermittelt oder unter Zeitdruck abgegeben werden.

Am Ende zahlen alle erfolgreichen Bieter der Auktion den gleichen Anteilspreis. Das
niedrigste noch erfolgreiche Gebot eines Bieters ist somit ausschlaggebend fiur alle
anderen Bieter. Tabelle 2 exemplifiziert diese Situation:

Tabelle 2 - Gebotsstruktur bei Auktion '’

Gewiinschte AnteilsgréBe Gebot je 1 % stiller Beteiligung

Investor A 7% 9.100 €
Investor B 4 % 9.000 €
Investor C 5% 8.750 €
Investor D 4 % 8.200 €
Investor E 3% 8.000 €
Investor F 1% T7.950 €

weitere Investoren
zu versteigernder stiller Gesellschaftsanteil:  20%

Die Investoren A - D wiirden in dieser Bietersituation den Zuschlag fir die angebotene
zwanzigprozentige stille Beteiligung am Unternehmen erhalten. Gemal ihrer ge-
winschten Anteilsgré3e erhielte der Investor A einen Anteil von sieben Prozent, Inves-
tor B vier Prozent, Investor C funf Prozent und Investor D vier Prozent. Jedoch wirden
alle den Anteilspreis von 8.200 € je Prozent Beteiligung bezahlen, da das Gebot von
Investor D noch erfolgreich war. Dem Unternehmen wirden nach Vertragsabschluss
insgesamt 164.000 € zuflieBen. Nach dem im Anschluss an die erfolgreiche Auktion
folgenden Vertragsschluss sind die Investoren A-D stille Gesellschafter des Unterneh-
mens. Der Crowdinvestingprozess endet nach dem Vertragsabschluss zwischen Inves-
tor und Unternehmen jedoch noch nicht. Vielmehr beginnt nach der Unterzeichnung
des Beteiligungsvertrags das Beteiligungsverhéltnis mit verschiedenen Rechten und
Pflichten fur beide Parteien. Der Investor hat als stiller Gesellschafter zwar keine Mit-
spracherechte, kann aber von seinen Kontrollrechten Gebrauch machen. Dem Unter-
nehmen werden durch den Beteiligungsvertrag diverse Pflichten auferlegt. Unter ande-
rem mussen den Investoren quartalsweise Cash-Flow-Statements und Lageberichte,
sowie einmal jahrlich der Jahresabschluss unaufgefordert zugesandt werden.” Dar-
Uber hinaus bestehen weitere, im Beteiligungsvertrag festgehaltene, Informationspflich-
ten seitens des Unternehmens. Weiterhin ist das Unternehmen dazu angehalten, fir
jeden stillen Gesellschafter ein Gewinn- und Verlustkonto™ zu fithren und anfallende
Gewinne jahrlich auszuzahlen.®

77 Eigene Darstellung in Anlehnung an Innovestment (2011b).
8 Vgl. §7 des Standardbeteiligungsvertrags.
& Vgl. 84 des Standardbeteiligungsvertrags.
8 Vgl. §6 des Standardbeteiligungsvertrags.
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3.3 Vergleich des Crowdinvestingprozesses mit dem G  eschéftspro-

zess von Venture Capital-Gesellschaften

Nachdem der Crowdinvestingprozess dargestellt wurde, wird dieser mit dem Ge-
schéaftsprozess einer Venture Capital Gesellschaft verglichen. In Abbildung 11 werden
die jeweiligen Prozessmodelle gegentbergestellt. Die einzelnen Phasen, denen eine
ahnliche Funktion zugeordnet werden kann, sind entsprechend koloriert.

Abbildung 11 - Vergleich des Prozessablaufs von Ven  ture Capital-Gesellschaften und der

Crowdinvestingplattform Innovestment 81

Der Beteiligungsprozess von
Venture Capital Gesellschaften

Der Beteiligungsprozess auf der
Crowdinvestingplattform Innovstment

Beteiligungsakquisition Suche nach patentiellen Bewerbung potentieller
{.Deal Generation®) Beteiligungsunternehmen Beteiligungsunternehmen
Beteiligungsauswahl Unternehmensauswanl

{,Screening*) durch Innovestment
Beteiligungsverhandiung Beteiligungsauswahl

(.Approval and Structuring’) (.Screening”) durch Investor

7 g

Phase nach Investition Auktion der stillen
{.Post Investment Activities®) Gesellschaftsanteile
Desinvestition Beteiligungsphase der stillen
(L ExXit™) Gesellschafter

g

Desinvestition

Die Suche nach einem Beteiligungsunternehmen verlauft in beiden Prozessen ahnlich.
Unternehmen koénnen sich sowohl bei Venture Capital-Gesellschaften und der Crow-
dinvestingplattform bewerben, oder werden aktiv angesprochen. Die nachfolgenden
Phasen unterscheiden sich jedoch deutlich. Die Venture Capital-Gesellschaften fihren
eine intensive und aufwendige Due Diligence® durch, dementgegen treffen die Betrei-
ber der Crowdinvestingplattform Innovestment ,nur“ eine differenzierte Vorauswabhl. Die
ausfuhrliche Bewertung und Plausibilitatsprifung des Businessplans obliegt jedoch
jedem Investor selbst.

Einen weiteren Unterschied markiert die Bestimmung des Anteilspreises, den die VCG
bzw. die Crowdinvestoren zahlen. Als Grundlage zur Bestimmung des Anteilspreises
nutzen Venture Capital-Gesellschaften verschiedene finanzmathematische Modelle der
Unternehmensbewertung®, bei Innovestment wird der Anteilspreis hingegen durch ein
Auktionsverfahren bestimmt. Ob die Crowdinvestoren eine Unternehmensbewertung

81 Eigene Darstellung. Darstellung des Beteiligungsprozesses von Venture Capital-Gesellschaften in An-
lehnung an Brettel et al. (2005), S. 89.

82 Vgl. ReiRig-Thust, S. (2003), S. 189.
83 Vgl. Grichnik et al. (2010), S. 90ff; siehe auch Reichling et al. (2005), S. 23ff.



Crowdinvest ing — eine Alternative in der Griindungsfinanzierung ? 20

durchfihren oder ,rein aus dem Bauch heraus" entscheiden, wurde bisher nicht tber-
pruft.

Des Weiteren kann davon ausgegangen werden, dass die Vertreter von Venture Capi-
tal-Gesellschaften in der Beteiligungsphase (,Post Investment Activities") deutlich akti-
ver auf das operative Geschaft der Beteiligungsunternehmen einwirken als es den
Crowdinvestoren méglich ist.®* Einerseits verfiigen die Mitarbeiter von Venture Capital-
Gesellschaften meistens Uber spezielle Erfahrung im Aufbau von jungen, innovativen
Unternehmen, sowie ein weitreichendes Beziehungs- und Technologienetzwerk® und
andererseits ist, selbst wenn die Investoren eine entsprechende Qualifikation héatten,
eine direkte Mitsprache durch den Standardvertrag von Innovestment ausgeschlos-
sen.®® Dennoch kénnen die Investoren durch Empfehlungen der Produkte bzw. Dienst-
leistung des Unternehmens einen positiven Einfluss auf den Unternehmenserfolg aus-
Uiben. Die Desinvestition ist sowohl bei Crowdinvestingplattform als auch bei Venture
Capital-Gesellschaften vertraglich geregelt. Die Ausstiegsmdglichkeiten sind fir stille
Gesellschafter jedoch stérker limitiert als fiir Venture Capital-Geber.®” Die Venture Ca-
pital-Gesellschaften haben nach einer meist vertraglich vereinbarten Sperrzeit, der
sogenannten Lock up-Periode, diverse Optionen (Verkauf an strategischen Investor,
Borsengang des Beteiligungsunternehmens, MbO, etc.) flr einen potentiellen gewinn-
bringenden Ausstieg.®

Die Beziehung zwischen Venture Capital Gesellschaft und Start-Up-Unternehmen so-
wie daraus resultierende Prinzipal-Agent-Probleme wurde bereits eingehend unter-
sucht.®?® Eine analoge Untersuchung der Beziehung zwischen den Parteien im Crow-
dinvestingprozess soll in Kapitel 3.4 versucht werden, indem potentielle Prinzipal-
Agent-Konflikte zwischen den drei beteiligten Parteien beschrieben werden.

3.4 Analyse der Beziehungskonstellationen im Crowdi nvestingpro-
zess unter Beruicksichtigung der Prinzipal-Agent-The orie

Am Crowdinvestingprozess sind drei Parteien beteiligt. Neben den nach Finanzierung
suchenden Unternehmen und den Crowdinvestoren ist die Crowdinvestingplattform
Innovestment bzw. ihre gesetzlichen Vertreter als dritte Partei hinzuzuzahlen. Hieraus
ergeben sich sechs mdgliche Prinzipal-Agenten-Beziehungen, die jedoch nicht alle
erfillt sein missen. Zunachst soll jedoch Uberprift werden, ob die Prinzipal-Agent-
Theorie anwendbar ist.

Festzuhalten ist, dass die Akteure auf einem unvollkommenen Markt agieren, d.h. In-
formationen sind asymmetrisch verteilt. Zudem kann davon ausgegangen werden,
dass die Beteiligten als rational agierende Akteure (Maximierung der eigenen Nutzen-
funktion) mit unterschiedlichen Risikopraferenzen auch voneinander abweichende Inte-

8 Vgl. Brettel et al. (2005), S. 102ff.
8 Vgl. Reichling et al. (2005), S. 17ff.
8 7u den fachlichen Qualifikationen der Crowdinvestoren existiert bisher keine Erhebung.

87 Vgl. 88 des Standardbeteiligungsvertrags. Eine VerduRBerung der Gesellschaftsanteile ist mdglich, be-
darf aber der vorherigen Zustimmung durch das Start-Up-Unternehmen.

8 vgl. Brettel et al. (2005), S. 105f.
89 Vgl. Brettel et al. (2001), S. 1ff.
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ressen haben.*® Fir die Crowdinvestoren als rational agierende Individuen ist eine Ma-
ximierung der Eigenkapitalrendite anzunehmen. Dies kann zunéchst auch fir die
Crowdinvestingplattform und die Start-Up-Unternehmen angenommen werden, jedoch
sind weitere nutzenstiftende Zielfunktionen denkbar.®* Somit kénnen die Pramissen der
Prinzipal-Agent-Theorie, asymmetrisch verteilte Informationen und Interessenkonflikte,
als erfillt angesehen werden. Der Prinzipal versucht, das opportunistische Verhalten
des Agenten, welches durch die Informationsasymmetrie ermoglicht wird, zu unterdri-
cken. Es ist zu klaren, wer Prinzipal und wer Agent ist und ob eine klassisch hierarchi-
sche Beziehung besteht oder sich die Prinzipal-Agent-Beziehung in einer anderen
Form &ulert.

Einige Uberlegungen zur Beziehungsstruktur zwischen den drei Parteien des Crowdin-
vestingprozesses sind in Abbildung 12 illustriert:

Abbildung 12 - Agency-Konstellationen zwischen Inve stor, Start-Up-Unternehmen und

Crowdinvestingplattform 92

() Adverse Selection

() MoralHazard

Hold up
."'. ..'] P
L 4 1 A
A 2 P
CIP - Crowdinvestingplattform SU - Start-Up-Unternehmen | - Investoren

Es werden sechs Prinzipal-Agent-Situationen dargestellt. Potentiell vorhandene Kon-
fliktsituationen zwischen Prinzipal (P) und Agent (A) werden durch farbige Kugeln sym-
bolisiert. Eine blaue Kugel stellt ein Adverse Selection-Problem durch hidden characte-
ristics dar. Liegt ein Moral Hazard-Problem vor, stellt dies eine rote Kugel dar. Zwi-
schen hidden action bzw. hidden information wird in der textlichen Erlauterung noch
einmal explizit unterschieden. Eine griine Kugel symbolisiert ein Hold up-Problem, wel-

%0 Vgl. Brettel et al. (2001), S. 7.

%1 Dies kénnte fur den Unternehmer bspw. ,on the job consumption” oder die Anerkennung einer selbst-
standigen Tatigkeit sein. Siehe dazu auch Brettel et al. (2001), S. 7f. Es wird darauf hingewiesen, dass fir
den Investor (z.B. ,Mazentum*) und auch die Crowdinvestingplattform weitere Zielfunktionen denkbar sind,
diese aber der Einfachheit halber hier nicht angesprochen werden.

92 Eigene Darstellung.
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ches durch hidden inten-tion einer Vertragspartei (Agent) entsteht.® In Abbildung 12
sind multiple Agency-Beziehungen dargestellt, die nun erlautert werden sollen:

Beziehung 1 beschreibt eine Agency-Beziehung zwischen dem Investor als Prinzipal
und dem Start-Up-Unternehmen als Agent. Es kdnnen alle drei Problemkategorien
identifiziert werden, jedoch sind einige Konfliktpotentiale durch vertragliche Regelun-
gen im Voraus deutlich abgemildert. Die Unternehmer verfiigen insbesondere vor (und
meist auch nach) Eingehen der stillen Teilhaberschaft Gber mehr Wissen tber das Un-
ternehmen als die Investoren. Daher kann hier ein Adverse Selection-Problem diag-
nostiziert werden. Zudem kann der Investor nicht sicher sein, ob der Businessplan alle
entscheidungsrelevanten Fakten beinhaltet oder mit welcher Sorgfalt dieser erstellt
wurde.** Das Moral Hazard-Problem liegt vor, weil der Investor die Unternehmer nicht
standig Uberwachen kann und die erzielten positiven Resultate somit auch ,gluckli-
chen* Umwelteinfliissen und nicht dem Handeln des Agenten geschuldet sein kénnten
(hidden information) bzw. schlechte Resultate auch Folge von negativen Marktentwick-
lungen sein kdnnen. ,On the job consumption® in Form massiver Gehaltssteigerungen
ist durch den Gesellschaftervertrag zwar begrenzt, jedoch kann verborgenes Handeln
der Unternehmer nicht komplett ausgeschlossen werden.® Ein Hold up-Problem be-
steht fir die Investoren insofern, dass sie ihr Geld den Start-Ups zur Verfiigung stellen,
sich aufgrund fehlender Weisungsrechte in Abhangigkeit begeben und somit auf die
ihren Interessen gemafe Durchfiihrung der Arbeit angewiesen sind. Zwar besteht kei-
ne Moglichkeit zur Nachverhandlung der Beteiligungskonditionen, da diese durch den
Standardvertrag geregelt sind, jedoch kdnnten die Unternehmer die Crowdinvestoren
als ginstige Finanziers des eigenen Gehalts fir einige Jahre ansehen (hidden intenti-
on) und sich somit einen Vorteil sichern. Zur Lésung der beschriebenen Probleme kon-
nen die Parteien aktiv beitragen. Die Unternehmer kdnnen durch detaillierte und tber-
priifbare Businessplane, offene Kommunikation und turnusgemaRe Berichte® das In-
formationsdefizit der Investoren reduzieren (Signaling). Die Investoren haben die
Pflicht, sich aktiv mit den Geschaftsplanen potentieller Investitionsobjekte zu beschafti-
gen (Screening) und kénnen spater als Gesellschafter ihre Kontrollrechte ausiben.
Insbesondere der personlichen Interaktion zwischen Kapitalgebern und -nehmern

%3 Eine ausfihrliche Beschreibung der Prinzipal-Agent-Beziehung und den damit verbundenen potentiellen
Problemfallen ist Gegenstand des Kapitels 2.2.

% Diese Unsicherheit kann dazu fihren, dass Investoren nur zur Zahlung von durchschnittlichen Anteils-
preisen bereit sind. Ahnlich dem von Akerlof beschriebenen ,Lemon-Problem* kénnte dies dazu fithren,
dass Top-Unternehmen Crowdinvestingplattformen meiden oder der Markt zusammenbricht. Das Lemon-
Problem beschreibt das Problem, dass Kéaufer auf einem unvollkommenen Markt risikoavers agieren und
geringe Preise zu zahlen bereit sind. Akerlof beschrieb 1970 das Lemon-Problem fiir den Automobilmarkt.
Die Gedanken lassen sich aber auch auf den auRerbérslichen Markt fiir Unternehmensbeteiligungen tber-
tragen. Investoren werden gegeniiber Unternehmern misstrauisch sein, da letztere das Unternehmen
besser kennen und daher einen Informationsvorsprung haben. Die Investoren miissen annehmen, dass
unter anderem zu den Verkaufsmotiven der Unternehmer auch zu erwartende Ertragseinbu3en gehoren.
Folglich sind sie vorsichtig und nur bereit einen geringeren Anteilspreis zu zahlen, als sie es in einem
vollkommenen Markt bereit wéaren. Vgl. Akerlof, G. A. (1970), S. 489ff.

% Vgl. 88.4 des Standardbeteiligungsvertrags. Die Geschéftsfihrergehalter kénnen jedoch um bis zu 25
Prozent von den Planungen im Businessplan, ohne rechtliche Konsequenzen, abweichen.

% Siehe Kapitel 3.2.2.



Crowdinvest ing — eine Alternative in der Griindungsfinanzierung ? 23

kommt eine grof3e Bedeutung zu, da sie hilft, Vertrauen aufzubauen, und somit lang-
fristig die Entwicklung des Unternehmens positiv beeinflusst.”’

In Beziehung 2 wird die gegenteilige Situation dargestellt, der Investor als Agent und
das Unternehmen als Prinzipal. Zum einen hat das Start-Up-Unternehmen vor Ver-
tragsschluss nur geringe Information tber den Investor und kann nicht mit vollkomme-
ner Sicherheit davon ausgehen, dass der Investor Uber ausreichend Geld verfugt, um
die avisierte Summe tatsachlich investieren zu kénnen. Eventuell nutzt er die Plattform
nur um sich tber Konkurrenten oder neue Geschéaftsideen zu informieren, was als stil-
ler Gesellschafter aufgrund der Quartals- und Jahresberichte sehr erkenntnisreich sein
koénnte. Das Start-Up-Unternehmen befindet sich hier in einer ,Zwickmuhle“. Es muss
Daten fir interessierte Investoren freischalten, da es auf ihr Kapital angewiesen ist,
kann die Grinde des Interesses aber nicht eindeutig nachvollziehen. Die Zahlungsfa-
higkeit der Crowdinvestoren kdnnte dadurch gesichert werden, dass sofort nach Abga-
be eines Gebots die entsprechende Summe auf ein Treuhandkonto Uberwiesen wird.
Ist der Bieter erfolgreich, wird von diesem Konto an das Unternehmen tiberwiesen.®
Andernfalls wird die Sicherheitsleistung zuriickgezahlt. Vor verdeckten Interessen (hid-
den intention) des Crowdinvestors, speziell der Spionage, kann weniger gut geschiitzt
werden. Zwar werden bei der Registrierung Adressdaten abgefragt und auf die Ver-
schwiegenheitspflicht hingewiesen, jedoch kann ein am Ideenklau Interessierter diese
Hurden relativ einfach umgehen, indem er einen Bekannten anmeldet, der die Informa-
tionen weitergibt (,Strohmann-Problematik®). Dieses Problem lieRe sich auch nicht
durch eine Authentifizierung mit Personal- oder Reisepass loésen. Vertragliche Ver-
schwiegenheitspflichten und die Verfolgung bei Nichteinhalten sind in diesem Fall mog-
liche MalRBhahmen, um ein Fehlverhalten zu unterbinden, dirften in der Praxis jedoch
schwierig anzuwenden sein. Technologisches und prozessuales Wissen ist somit der
wirksamste Schutz fur Unternehmen gegen Imitation.

In Beziehung 3 wird zwischen Investor (Prinzipal) und Crowdinvestingplattform (Agent)
das Problem charakterisiert, dass der Investor nur in die Unternehmen investieren
kann, die durch die Mitarbeiter der Plattform vorausgewahlt wurden. Hier erwachst dem
Prinzipal ein Adverse Selection-Problem, in der Form, dass er die Plattform auswéhlen
muss, d.h. mit entsprechend erfahrenen und gut qualifizierten Mitarbeitern, die die bes-
ten Start-Up-Unternehmen vorselektiert.”® Zwar kann und sollte der Investor Unter-
nehmen und Management selbst Uberprifen, allerdings ist die Gite des eigenen Ur-
teils von den fachlichen Fahigkeiten abhangig. Investoren ohne wirtschaftswissen-
schaftlichen Hintergrund, missen gréf3tenteils auf die Vorauswahl der Plattform ver-
trauen oder externe Hilfe suchen.'® Der Unsicherheit iiber die Fahigkeiten der Mitar-
beiter kann entgegengewirkt werden, in dem die Qualifikationen der Plattformmitarbei-

o7 Vgl. Brettel et al. (2005), S. 274. Grinde dafiir kénnen verringerte Kontrollen oder Bereitstellung zuséatz-
lichen Eigenkapitals sein.

% Dieses Vorgehen wiirde aber zu erhdhtem Aufwand und Kosten fur die Crowdinvestingplattform fuihren.
% Gut qualifiziert soll sich in diesem Kontext auf die Erfahrung der Plattformmitarbeiter bei der Bewertung
von Start-Up-Unternehmen beziehen.

100 | hsbesondere auch bei High-Tech-Unternehmen ist Fachwissen von groRem Vorteil.
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ter kommuniziert werden (Signaling).'®* Durch eine Spezialisierung auf eine bestimmte
Branche kdnnen sich die Investoren sicher sein, in welchem Umfeld ihre zukinftigen
Investments aktiv sind und dass die Mitarbeiter der Plattformen eine verstarkte Kompe-
tenz fur die Branche aufbauen.

Die in Beziehung 4 dargestellten Problematiken sind mit denen in Beziehung 2 ver-
gleichbar. Fiur die Crowdinvestingplattform sind die finanziellen Méglichkeiten des In-
vestors im Voraus nicht ersichtlich, da der Anmeldung zum Beispiel weder ein Bank-
kontoauszug oder eine Auskunft zur Kreditwirdigkeit beigelegt werden muss. L6-
sungsmaglichkeiten, die fur die Problemkonstellation in Beziehung 2 gelten, sind ana-
log fur die Parteien von Beziehung 4 anzuwenden.

Auch die bereits angesprochene Anmeldung des Investors, um Geschaftsgeheimnisse
von Start-Up-Unternehmen zu erfahren (hidden action), kénnte zu einer Gefahr flir den
Ruf der Crowdinvestingplattform werden. Ohne eine ausreichende Sicherung der ,intel-
lectual property' (engl.: geistiges Eigentum) werden Unternehmer nicht bereit sein, ihre
Plane offenzulegen. Oder sie tun dies erst, wenn ein Prototyp weitestgehend ausgereift
ist und das zuflieBende Kapital eher flr Marketingaktivitaten und Wachstum als fur die
Produktentwicklung eingesetzt werden soll.

Das Prinzipal-Agent-Verhéltnis von Crowdinvestingplattform und Start-Up-Unterneh-
men wird in Beziehung 5 dargestellt. Die Crowdinvestingplattform ist abh&ngig von
Unternehmensbewerbungen, damit inr Geschaftsmodell funktionieren kann. Gleichzei-
tig besteht ein Adverse Selection-Problem, weil die Vollstandigkeit und Qualitat der zur
Verflgung gestellten Informationen nicht gesichert ist. Die Vertreter der Crowdin-
vestingplattform missen in Betracht ziehen, dass Start-Ups ihre Prognosen geschont
haben konnten. Theoretisch kénnte auch, insbesondere in fir Laien nur schwer nach-
prifbaren High-Tech-Branchen, ganze Technologien oder Geschéaftsmodelle erfunden
werden.’® Zum anderen besteht zwischen Crowdinvestingplattform (Prinzipal) und
Start-Up (Agent) ein Moral Hazard-Problem verborgener Informationen. Zwar ist es im
Interesse des Start-Up-Unternehmens maoglichst viele Investoren anzusprechen und fir
ein Investment zu begeistern, jedoch ist fur die Crowdinvestingplattform nicht ersicht-
lich, ob sich Unternehmer neben den obligatorischen Investorenkonferenzen aktiv um
Investoren bemuihen und eine erfolgreiche Auktion daher resultiert, oder ob ein allge-
mein positives Umfeld zu einem positiven Resultat fihrte. Hier stehen die Vertreter der
Crowdinvestingplattform sich selbst, aber vor allem auch den Crowdinvestoren gegen-
Uber in der Pflicht, das Risiko Betriigern aufzusitzen, durch Nachforschung und Pri-
fung der Unterlagen (Screening), weitestgehend schon im Vorfeld, zu eliminieren. Wie
bereits erwahnt, kdnnte sich dies ansonsten negativ auf den Ruf der Plattform und das
Vertrauen der Investoren in die Fahigkeiten der Vertreter der Plattform auswirken. Die
Unternehmer kénnen hingegen neben Fachkenntnissen (Zeugnisse, etc.), auch durch

101 Bei Innovestment setzt sich das Team aus Unternehmensberatern, wissenschaftlichen Mitarbeitern
und in beratender Funktion aus Professoren zusammen. Eine ausreichende Qualifikation zur Beurteilung
von Businessplanen sollte somit gegeben sein.

192 ba es die betrachtete Crowdinvestingplattform erst seit September 2011 gibt, wurde solch ein Fall
noch nicht bekannt. Auch auf anderen internationalen Plattformen kam es bisher nicht zu einem Betrug.
Das Risiko kann jedoch nicht vollkommen ausgeschlossen werden.
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pramierte Geschéaftspléane oder patentierte Technologien die Fundiertheit inres Projek-
tes unter Beweis stellen (Signaling). Als Anhaltspunkt flr das Engagement der Start-
Up-Unternehmer kdnnten o6ffentlichkeitswirksame Artikel oder Interviews in Zeitung
und/oder im Internet dienen.

Die Beziehung 6 beschreibt eine Agency-Beziehung mit verborgenen Eigenschaften
zwischen Start-Up (Prinzipal) und Crowdinvestingplattform (Agent). Vor Vertrags-
schluss ist es fur das Start-Up nicht unmittelbar ersichtlich, ob die Plattform ausrei-
chend Investoren mobilisieren kann, die das bendétigte Kapital fur das Unternehmen
aufbringen kdénnen oder nicht. Zwar geht das Start-Up-Unternehmen kein finanzielles
Risiko ein, da bei einer nicht gegliickten Auktion auch keine Gebthren entstehen, al-
lerdings sind die Unternehmer mit der Prasentation des Unternehmens gegeniber In-
vestoren zeitlich stark eingebunden. Je nach Vertragsgestaltung kdnnten die Unter-
nehmen mit ihrem Engagement auf nur eine Crowdinvestingplattform beschrankt sein,
wodurch andere Kandale zur Kapitalakquisition verwehrt blieben. Die Crowdin-
vestingplattform kénnte die Anzahl aller registrierten Investoren und das zur Verfligung
stehende Kapital'® veréffentlichen und den Unternehmern somit signalisieren, welche
Investitionsvolumen potentiell finanzierbar sind oder nicht.

AbschlieRend soll noch ein weiterer Problemfall angesprochen werden, der nicht unbe-
dingt einer bestimmten Beziehung direkt zugeordnet werden kann, aber als Verbesse-
rungsvorschlag genannt werden soll, um zukinftige Unsicherheiten der Investoren aus-
zuraumen:

Unerfahrene Investoren kénnten auch von hochtechnischen Geschaftsideen abge-
schreckt werden, da ihre Fachkenntnisse nicht ausreichen, um einen reellen Anteils-
preis abzuschatzen und sie fur ihre Investition nicht nur den, durch ein anonymes Urteil
gebildeten, Auktionspreis heranziehen wollen. Eine Bekanntgabe aller Investoren mit
ihrem fachlichen und beruflichen Background, in Verbindung mit der Mdglichkeit &ffent-
lich Meinungen zum Start-Up austauschen zu kdnnen, wirde helfen, die Urteile der
Investoren besser einschatzen zu kénnen.'® Bei der Plattform Innovestment ist eine
Kommentar-Funktion nicht vorhanden. Grow VC oder Seedmatch hingegen bieten ih-
ren Nutzern diese Kommunikationsform, zumindest in eingeschranktem Mal3 an, um
Uber die Geschaftskonzepte der Unternehmen diskutieren zu kénnen bzw. die eigene
Meinung kundtun zu kénnen. Kommentare dienen als wichtige Form der persénlichen
Ruckmeldung. Anmerkungen von Experten kdnnten zudem unerfahrenen Investoren
dabei unterstiitzen, sich ein umfassendes Bild (iber Start-Up-Unternehmen zu bilden.*®

103 Bej der Registrierung als Investor muss angegeben werden wie viel Kapital man zu investieren ge-
denkt. Allerdings ist hier wieder das, in Beziehung 4 genannte, hidden characteristics-Problem zu beden-
ken. Daher wére eine Aussage Uber das zur Verfiigung stehende Kapital als hypothetisch anzusehen.

1% biese Aussage bezieht sich auf die Crowdinvestingplattform Innovestment. Andere Plattformen (z. B.
Grow VC) veroffentlichen die Qualifikationen ihrer Mitglieder.

105 Vgl. Kaltenbeck, J. (2011), S. 65.
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4. Analyse der Eignung von Crowdinvesting als alter native Un-
ternehmensfinanzierung — Entwicklung eines Entschei dungs-

rahmens flr Entrepreneure

Wenn ein Entrepreneur oder ein Grinderteam Crowdinvesting als Finanzierungsalter-
native zum Auf- bzw. Ausbau des Unternehmens einsetzen mochte, bedeutet dies,
unabhangig von der Rechtsform des eigenen Unternehmens, den Vertragsabschluss
mit einer Vielzahl an Investoren um Eigenkapital einzusammeln.'® Es stellt sich die
Frage, ob das erforderliche Kapital nicht auch durch traditionelle Unternehmensrechts-
formen in einer dem Crowdinvesting ahnlichen Art aufgebracht werden kann, ohne die
etablierten Plattformen nutzen zu mussen bzw. welche besonderen Vorteile Crowdin-
vestingplattformen den Griindern bieten und daher zu préferieren sind. Um Grinder,
die sich diese Frage auch stellen, zu unterstitzen, soll in diesem Kapitel der Arbeit ein
Entscheidungsrahmen fur Entrepreneure entwickelt werden, der sowohl Vor- als auch
Nachteile von Crowdinvesting gegentber herkémmlichen Unternehmensrechtsformen
darstellt und somit als Entscheidungshilfe fiir Griinder dienen kann.*”’

4.1 Uberprifung der Analysekriterien

Zum Vergleich werden die Rechtsformen OHG, KG, GmbH und die Finanzierung durch
Genussscheine betrachtet. Einige ausgewahlte Kriterien werden ausfihrlich diskutiert
und in einer Ubersicht dargestellt. Die Tabelle 3 gibt einen Uberblick tiber die verwen-
deten Analysekriterien, die in den folgenden Unterkapiteln behandelt werden:

Tabelle 3 - Analyseraster im Uberblick 108

| Vergleichskriterien |
| Qualitative Beurteilung || Quantitative Beurteilung |
Transaktionskosten Transaktionskosten

Dauer der Kapitaliberlassung

Fungibilitat der
Unternehmensanteile

Mitspracherechte der
Kapitalgeber

Mitwirkung der Kapitalgeber am
Unternehmen

Schutz des geistigen Eigentums

Hauptsachlich handelt es sich um nicht quantifizierbare Kriterien, fur die eine begrin-
dete Einschatzung abgegeben wird. Soweit Kriterien quantifizierbarer sind, wird dies
praferiert. Ferner wird darauf verwiesen, dass prinzipiell sowohl Personen- als auch

198 E5 wird der Crowdinvestingprozess bei Benutzung der Plattform Innovestment zu Grunde gelegt. Der
Prozess bei anderen Crowdinvestingplattformen ist jedoch vergleichbar.

197 bie Gesamtiibersicht ist im Anhang als Abbildung 22 dargestellt.
108 Eigene Darstellung.



Crowdinvest ing — eine Alternative in der Griindungsfinanzierung ? 27

Kapitalgesellschaften geeignet waren, um tber Crowdinvestingplattformen Eigenkapital
zu beschaffen. Der Innovestment-Standardvertrag sieht derzeit jedoch die Rechtsform
einer Unternehmergesellschaft mit beschrénkter Haftung (UG) oder einer Gesellschaft
mit beschrankter Haftung (GmbH) vor. Als Pramisse wird angenommen, dass ein Un-
ternehmen sein Eigenkapital um 100.000 Euro aufstocken méchte, welches von 20
Investoren a 5.000 Euro aufgebracht wird.

4.1.1 Transaktionskosten

Eine der wichtigsten Entscheidungen, die vom Griinder bzw. Griinder-Team getroffen
werden muss, ist die Wahl der Unternehmensrechtsform, da sie entscheidenden Ein-
fluss auf die Finanzierungsmdoglichkeiten und die mit der Suche der Finanzierungsquel-
le verbundenen Transaktionskosten!®® hat. Transaktionskosten fallen immer bei, vor
(ex ante) und / oder nach (ex post) der Durchfiihrung von Transaktionen an.'*° Einer-
seits gibt es messbare Transaktionskosten (Abwicklungskosten: z. B. Gebihren fir die
Eintragung neuer Gesellschafter beim Handelsregister oder notarielle Beglaubigun-
gen), die dem Start-Up-Unternehmen bei der Aufnahme von Eigenkapital entstehen,
andererseits nicht- bzw. schwer messbare Transaktionskosten. Insbesondere die bei
der Anbahnung von Vertragen entstehenden Such- und Informationskosten''! sind
hiermit gemeint.

4.1.1.1 Messbare Transaktionskosten

Unter messbaren Transaktionskosten sollen im Folgenden alle in Geldeinheiten
ausdriickbare Kosten verstanden werden, die einem Unternehmen vor, wahrend oder
nach der Kapitalaufnahme durch den Eintritt neuer Gesellschafter entstehen. Gebih-
ren, die durch Aufnahme eines neuen Anteilseigners entstehen, werden als Finanzie-
rungsnebenkosten bezeichnet.'*?

Die auf das Unternehmen zukommenden Gebuhren sind bei Nutzung der Crowdin-
vestingplattform Innovestment einfach zu kalkulieren."™® Je nach Vertragsgestaltung
zahlt das Unternehmen, nach erfolgreicher Auktion der Gesellschaftsanteile, zwischen
vier bis acht Prozent Vermittlungsgebiihren an die Plattform. Von den eingesammelten
100.000 Euro Eigenkapital wirden fur das Unternehmen somit zwischen 92.000 -
96.000 Euro effektiv nutzbar sein. Dartiber hinausgehend sind keine laufenden Gebiih-
ren an die Crowdinvestingplattform zu entrichten. Zuvor musste aber eine UG oder
GmbH gegrindet werden. Die Gebihren fir die Griindung einer UG kdnnen durch den
Einsatz eines Musterprotokolls auf circa 170 Euro begrenzt werden. Fir eine GmbH
betragen die Griindungskosten mindestens 276 Euro.'* Weiter positiv zu nennen ist,

109 Vgl. Richter, R., Furubotn, E. G. (1996), S. 49ff.

110 Vgl. Frambach, H., Eissrich, D. (2002), S. 46.

11 ygl. Richter, R., Furubotn, E. G. (1996), S. 51f.

112 £5 wird darauf hingewiesen, dass die wichtigsten Kostenkomponenten erfasst wurden, jedoch wird
kein Anspruch auf Vollstandigkeit erhoben.

113 Siehe Abbildung 16 im Anhang.

14 Vgl. IHK Berlin (2011), S. 4-8. Ein Vergleich mit den von anderen Industrie- und Handelskammern

aufgelisteten Geblihren des Handelsregisterverfahrens, zeigt nur geringe, regionale Abweichungen. Zur
Vereinfachung werden daher ausschlief3lich die Gebiihren der IHK Berlin betrachtet.
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dass die Crowdinvestoren das Kapital erst nach Abschluss des Beteiligungsvertrages
iberweisen miissen, was ihre Opportunititskosten verringert.'*> AuRerdem wird der
Kapitaltransfer per Bankiberweisung abgewickelt, was fir nahezu jede Privatperson
kostenlos ist.

Die Gebihren fur die Grindung einer OHG mit zwei Gesellschaftern betragen minimal
154 Euro. Sollte es den Grindern gelingen, gemal der oben aufgestellten Pramisse,
zwanzig Gesellschafter zu einer Eigenkapitalinvestition von jeweils 5.000 Euro in die
Handelsgesellschaft zu bewegen, missen diese ebenfalls in das Handelsregister ein-
getragen werden. Die Gebuhr und notarielle Anmeldung betragt fir jeden Neugesell-
schafter 102 Euro.'® In Bezug auf die Investitionssumme von 5.000 Euro entspréachen
102 Euro 2,04 Prozent Finanzierungsnebenkosten je Investor. Sollte die Finanzierung-
summe je Investor auf weniger als 2.551 Euro sinken, Uberschreiten die Finanzie-
rungsnebenkosten vier Prozent, wodurch sie im Gebihrenbereich der Crowdin-
vestingplattform Innovestment liegen wiirden.**’

Bei der Kommanditgesellschaft betragen die minimalen Grindungskosten, d.h. bei
zwei Gesellschaftern und einer Einlage bis 10.000 Euro des Kommanditisten insge-
samt 148 Euro. Die Handelsregister-Gebihr und die Kosten der notariellen Anmeldung
betragen fiir jeden neuen Kommanditisten circa 81 Euro.™® Bezogen auf eine Investiti-
onssumme von 5.000 Euro entspricht dies 1,62 Prozent Finanzierungsnebenkosten.
Ab einer Investitionssumme von 2.026 Euro und weniger je Kommanditist, betragen die
Finanzierungsnebenkosten vier Prozent und mehr.**°

Wie bereits eingangs erwahnt betragen die Grindungskosten einer GmbH (UG) min-
destens 276 Euro (170 Euro) und fur den Fall, dass kein Musterprotokoll bei der Griin-
dung einer GmbH oder UG verwendet wird, betragen die Gebuhren jeweils minimal
444 Euro.'® Die Finanzierungsnebenkosten fiir die Aufnahme eines Gesellschafters
(Anderung der Gesellschafterliste) betragen sowohl bei GmbH als auch UG 280 Eu-
ro.*?! Rechnerisch entsprechen die Finanzierungsnebenkosten 5,6 Prozent bei 5.000
Euro Einlage je neuen Gesellschafter, was wiederum bereits im Gebiihrenbereich von
Innovestment liegen wiirde. Die IHK Ostbrandenburg gibt die Kosten fiir die Anderung
der Gesellschafterliste (welche durch den Eintritt eines neuen Gesellschafters ausge-
l6st wird) mit 168 Euro an.'?* In diesem Fall betragen die Finanzierungsnebenkosten

15 Hiermit sind Zinsertrage gemeint. Im Fall, dass mit Abgabe des Auktionsgebots die entsprechende
Summe auf ein Treuhandkonto Uberwiesen werden misste, wiirden die Opportunitatskosten den entgan-
genen Zinsertrage entsprechen.

118 \/gl. IHK Berlin (2011), S. 2.

117 4 1100 = 102 Euro / x. Daraus folgt: x = 2.550 Euro.

118 \/gl. IHK Berlin (2011), S. 2-3.

119 4 /100 = 81 Euro / x. Daraus folgt: x = 2.025 Euro.

120 Vgl. IHK Berlin (2011), S. 4-6. Die 444 Euro beziehen sich jeweils auf eine Ein-Personen-Griindung.
Ab zwei Gesellschaftern sind mindestens 528 Euro an Gebihren zu bezahlen. Hinzu kommen die Kosten

fur die Veroffentlichung im Bundesanzeiger und einer regionalen / Giberregionalen Zeitung von circa 250 -
350 Euro. Siehe dazu IHK Oldenburg (2011), S. 6.

121 Vgl. IHK Berlin (2011), S. 5. Die IHK Ostbrandenburg gibt die Gebuhr fiir einen Gesellschafterwechsel
mit ,nur* 168 Euro an. Hinzu kommen 30 Euro Verwahrungsgebihr fir die Gesellschafterliste im Handels-
register.

122 Vgl. IHK Ostbrandenburg (2011), S. 2.
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3,36 Prozent. Die Schwelle von vier Prozent Finanzierungsnebenkosten wird ab einer
Investitionssumme von 4.200 Euro oder weniger je Investor erreicht.'??

Die Kosten fir Genussscheine sind schwer zu ermitteln, da sie aufRerborslich gehan-
delt werden und direkt vom Unternehmen emittiert werden kdnnen. Daher entstehen
nur marginale Transaktionskosten durch Nutzung von Informations- und Kommunikati-
ons-Technologie. Jedoch muss ein Jurist flr die Genussscheine ein vertragliches Re-
gelwerk ausarbeiten, um rechtliche Unklarheiten im Voraus auszuraumen. Die HOhe
der einmaligen Gebuhr ist vom Stundensatz des Juristen abhangig und daher nicht klar
bestimmbar. Damit Genussscheine konkurrenzfahig mit der Crowdinvestingplattform
Innovestment sein kénnen, sollte das Honorar nicht hoher als 8.000 Euro (bei 100.000
Euro Investitionssumme wéren dies die maximale Gebuhr von acht Prozent der Platt-
form Innovestment) und bestenfalls unter 4.000 Euro liegen.**

Unter den gewdahlten Pramissen zeichnet sich die Kommanditgesellschaft, von betrach-
teten Beteiligungsformen, als die gunstigste Finanzierungsform aus. Die Analyse er-
gab, dass bis zu einer Beteiligungssumme von 2.026 Euro die Finanzierungsnebenkos-
ten unter der minimalen 4-prozentigen Gebihr der Crowdinvestingplattform liegen. Die
zweitgiinstigste Finanzierungsalternative ware in diesem Vergleich die, nur fir Han-
delsunternehmen geeignete, OHG. Bei der Beteiligung durch Investoren an einer
GmbH bzw. UG als Gesellschafter oder als stille Gesellschafter tiber die Plattform In-
novestment ist, in finanzieller Hinsicht, eine zu praferierende Alternative nicht sofort
ersichtlich. Hier sind regionale Gebuihren sowie die Investitionssumme je Investor ent-
scheidende Variablen. Genussscheine konnten fur ein Unternehmen finanziell interes-
sant sein, wenn die Gebihren des Vertragswerks unter bzw. zwischen 4-8 Prozent der
Investitionssumme liegen. Eventuell sind sie in dem aufgestellten Ranking sogar als
gunstigste Finanzierungsalternative zu préaferieren. Die Gebihren der Crowdinvesting-
plattform konnen somit als durchschnittlich bezeichnet werden. Neben messbaren
Transaktionskosten, in Form von Gebihren, ist allerdings auch der Aufwand fir die
Unternehmer und Kapitalgeber zu beachten, um zueinander zu finden und um eine
Investition zu ermdglichen. Insbesondere Such- und Informationskosten zahlen zu den
nicht-messbaren Transaktionskosten.

4.1.1.2 Nicht-messbare Transaktionskosten

Wie bereits an der Bezeichnung ersichtlich, sind Such- und Informationskosten nicht
bzw. sehr schwer ermittelbare Transaktionskosten. In dem man die aufgewendete Zeit
fur Suche und Information mit einem Stundensatz in Geldeinheiten ausdrickt, konnte
man die Such- und Informationskosten operationalisieren. Jedoch stellt sich hier die
Frage, welcher Stundenlohn als ,richtig” anzusetzen ware, zudem auch die Suchge-
schwindigkeit einzelner Personen unterschiedlich ist. Daher wird im Folgenden ver-

123 41100 = 168 Euro / x. Daraus folgt: x = 4.200 Euro.

124 Vgl. Geisel, B. R. (2004), S. 84. Geisel schéatzt die Kosten der Beteiligungsplatzierung auf 8 - 15 Pro-
zent. Allerdings werden Vertriebsprovisionen, Druckkosten und andere Kostenarten aufgefuhrt die eventu-
ell reduziert bzw. entfallen kénnen. Druckkosten fur das Emissionsprospekt kénnten entfallen wenn nur im
Internet veroéffentlicht wird. Vertriebsprovisionen kdnnten entfallen wenn das Unternehmen den Vertrieb
komplett selbst ibernimmt. Die Kosten fiir die Vertragserstellung belaufen sich vermutlich auf circa 2.000 -
4.500 Euro netto (10 - 15 Stunden a 200 - 300 Euro Stundenhonorar).
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sucht, eine objektive Einschatzung zu treffen und den Aufwand als gering, mittel oder
hoch zu bewerten.

Auf der Crowdinvestingplattform Innovestment reduzieren sich sowohl fir Investoren
als auch fur Start-Up-Unternehmen die Suchkosten nach geeigneten Investitionsobjek-
ten bzw. Investoren deutlich. Da sich mehrere Unternehmen auf der Plattform vorstel-
len, bundeln sich die Investitionsgelegenheiten fir Kapitalgeber. Andererseits kénnen
sich Unternehmen uber die Plattform bei einer Vielzahl investitionswilliger Geldgeber
prasentieren. Weiterhin kénnen die Investoren samtliche relevanten Daten einsehen,
was wiederum ihre Informationskosten senkt. Die zuvor angesprochene Problematik,
dass unerfahrene Investoren ohne betriebswirtschaftliches Fachwissen einen ange-
messenen Preis fir Unternehmensanteile nur schwer ermitteln konnen, wird bei der
Crowdinvestingplattform Innovestment abgemildert. Durch den Auktionsmechanismus
bildet sich ein Durchschnittspreis, den ein unerfahrener Investor als Anhaltspunkt neh-
men kann, um seine Einschatzung zu Uberprifen oder gegebenenfalls zu hinterfragen.
AulRerdem werden Vertragskosten (ex-ante-Transaktionskosten) verringert, da ein ge-
prufter Standardvertrag zur Abwicklung genutzt wird. Die nicht-messbaren Transakti-
onskosten werden daher als gering geschatzt.

Fur die Beteiligung von Investoren an einem Unternehmen mit den Rechtsformen OHG
und KG gibt es bisher keinen Marktplatz, auf dem Unternehmensanteile gehandelt
werden.'® Dies mag zum einen an der unlimitierten Haftung der OHG-Gesellschafter
liegen oder zum anderen am traditionellen Einsatz von Kommanditgesellschaften bei
Familienunternehmen, die fremden Kapitalgebern tendenziell eher vorsichtig gegenu-
berstehen und personlich vertraute Personen als Kommanditisten bevorzugen. Zudem
machen Kommanditgesellschaften nur circa vier Prozent der Unternehmen in Deutsch-
land aus, was die Zahl potentieller Investitionsgelegenheiten weiter einschrankt bzw. in
der Vergangenheit eingeschréankt hat.'”® Aus den genannten Griinden sind die Such-
und Informationskosten daher fir diese Beteiligungsformen als hoch anzusehen.
Genussscheine werden in Deutschland hauptsachlich von Aktiengesellschaften emit-
tiert.”®’ Fur diese Wertpapiere ist eine nétige Transparenz vorhanden. Der auRRerborsli-
che Handel (over the counter) von Genussrechten ist jedoch rein privatrechtlich struk-
turiert und basiert auf bilateralen Vertradgen. Einen dauerhaften Markt, auf dem Unter-
nehmen und Kapitalgeber interagieren kénnen, gibt es bisher noch nicht.**® Daher sind
die Informations- und Suchkosten fur Genussscheine ebenfalls als mittel bis hoch ein-
zuschétzen. Lediglich fir Kapitalgesellschaften (insbesondere GmbH) existiert ein
dauerhafter Markt auf dem Unternehmen und Investoren zueinander finden kénnen.'?

125 Einschatzung basiert auf eigener Recherche.

126 Eigene Berechnung basierend auf Destatis (2011).

127 Vgl. Dross, C. (1996), 149ff.

128 pie Website www.emissionsmarktplatz.de informiert Uber aktuell angebotenes Genusskapital. Sie stellt
jedoch lediglich einen Informationsdienst dar. Die bisher noch nicht aktive (d.h. es werden derzeit keine
Beteiligungen vermittelt) Plattform Mashup Finance kdnnte einen Markt er6ffnen, auf dem aktiv vermittelt
wird und spater Genussscheine gehandelt werden.

129 www.nexxt-change.org ist eine Initiative vom Bundesministerium fir Wirtschaft und Technik. Die Inter-
netplattform soll Unternehmenskaufe und -verkdufe erleichtern. Auf der Plattform Deutsche Unterneh-
mensbdérse (www.dub.de) kénnen Investoren sowohl nach aktiven als auch stillen Teilhaberschaften an
Unternehmen suchen. Auch Minderheitsanteile werden angeboten.
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Die vorhandenen Plattformen sind jedoch auf etablierte Unternehmen ausgerichtet und
nicht auf Start-Up-Unternehmen. Weiterhin werden nur allgemeine Daten der Unter-
nehmen bereit gestellt und keine detaillierten Businessplane. Die Informationskosten
sind im Vergleich zu der Plattform Innovestment daher auch als hoch zu beurteilen.
Insgesamt sind die nicht-messbaren Transaktionskosten fir Kapitalgesellschaften
(GmbH, UG) als mittel einzuschéatzen, da die vorhandenen Plattformen zumindest die
Suchkosten reduzieren. Ein weiterer Vorteil der Kapitalgesellschaften ist die limitierte
Haftung der Gesellschafter, die fur Investoren das Verlustrisiko zumindest auf die Ein-
lage beschranken. Daher sollten Investoren eher bereit sein, in eine GmbH oder UG
als Gesellschafter einzutreten, als beispielsweise in eine OHG.

4.1.2 Dauer der Kapitaliiberlassung

Ein Investor der als Gesellschafter in eine OHG eintritt fuhrt das Eigenkapital zunachst
auf unbegrenzte Dauer zu. Dariber hinaus haften er und alle weiteren Gesellschafter
gesamtschuldnerisch mit ihrem Privatvermégen fir die Verbindlichkeiten der Gesell-
schaft.”®® Ein Austritt aus der OHG ist, soweit nicht anders im Gesellschaftervertrag
geregelt, innerhalb von sechs Monaten méglich'®, jedoch besteht die Haftung ab-
gangsbezogen fir insgesamt 5 Jahre nach dem Austritt weiter.*** Beziiglich der Dauer
der Kapitaliberlassung bestehen Parallelen zu KG und GmbH. Auch bei diesen
Rechtsformen wird das Kapital grundsétzlich unbeschréankt zur Verfiigung gestellt. Eine
zeitlich eingeschrankte Bereitstellung wirde die Charakterisierung als Eigenkapital
erschweren.'® Fiir Genussscheine gelten bestimmte Kriterien, die die Klassifizierung
als Eigenkapital zulassen. Unter anderem zahlt eine langfristige Kapitaliberlassung zu
diesem Kriterienkatalog."®* Ein Vertrag fiir Investoren miisste entsprechend ausgestal-
tet sein, um dem Unternehmen Eigenkapital zuzufuhren.

Auch der Standardvertrag der Crowdinvestingplattform Innovestment sieht zunéchst
eine unbegrenzte Dauer der Kapitaliberlassung vor, raumt aber sowohl Kapitalgeber
als auch dem Start-Up-Unternehmen Kiindigungsméglichkeiten ein.**> Die Investoren
kénnen ihre Beteiligung frihestens nach drei Jahren kindigen. Hieraus resultiert ein
potentielles Liquiditatsrisiko fur das Unternehmen. Jedoch dirfte eine Kiindigung nur
vorkommen, wenn ein Investor entweder dringend Kapital bendétigt oder sich das Un-
ternehmen entgegen der Prognose negativ entwickelt. Insbesondere die Kindigungs-
mdglichkeit fir das Unternehmen nach sieben Jahren verdient ebenfalls Aufmerksam-
keit. Ist das Unternehmen nach Ablauf dieser Periode soweit etabliert, dass es kredit-
fahig ist, wird es das Eigenkapital der stillen Gesellschafter durch gunstigeres Fremd-
kapital ablosen. Ist das Unternehmen nicht kreditfahig oder sind die zu zahlenden
Fremdkapitalzinsen hoher als die kalkulatorischen Eigenkapitalzinsen, wird das Unter-
nehmen, gemanr dem Optimierungskalkil, ein Fortbestehen der Beziehung zu den stil-

130 v/g1. §§128ff. HGB.

131 Vgl. Perridon et al. (2009), S. 359. Die Autoren verweisen auf 8132 HGB.
132 \/g1. §160 HGB.

133 vgl. Perridon et al. (2009), S. 358f.

134 Vgl. Institut der Wirtschaftsprufer (1994).

135 Vgl. §8 des Standardbeteiligungsvertrags.
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len Gesellschaftern anstreben. Insgesamt kann bei allen Beteiligungsformen, mit Aus-
nahme der erdrterten Einschrankungen, eine dauerhafte Kapitaliberlassung ange-
nommen werden.

4.1.3 Fungibilitdt der Unternehmensanteile

Wie bereits in Kapitel 4.1.1.2 angedeutet gibt es fir OHG und KG bisher keinen Markt-
platz auf dem Unternehmen und Investoren zusammentreffen und somit Gesell-
schaftsanteile handeln kénnen.™*® Prinzipiell besteht jedoch die Méglichkeit, dass An-
teilseigner aus dem Unternehmen ausscheiden und dafiir neue Kapitalgeber den Platz
einnehmen. Aufgrund des vermutlich hohen Suchaufwands fir Anteilseigner, die ihre
Unternehmensanteile veréduf3ern wollen, ist die Handelbarkeit von Unternehmensantei-
len von OHG und KG als gering anzunehmen. Fir GmbH-Anteile besteht ein Markt-
platz, auf dem jedoch zumeist groRBvolumige Transaktionen angebahnt werden.**” Ein
Markt fur kleinere Beteiligungen existiert nicht, kdnnte sich aber, aufbauend auf den
vorhandenen Plattformen, zuklnftig etablieren. Unternehmensanteile sind grundsatz-
lich frei handelbar, wenn dies im Gesellschaftervertrag nicht anders geregelt ist.**® Der
Schutz vor dem Eingriff in das Privatvermdgen der Gesellschafter ist als Vorteil anzu-
sehen und dirfte als positives Argument beim Verkauf von GmbH-Anteilen dienen. Die
Fungibilitat der Anteile wird daher als mittel eingestuft.

Die vertragliche Freiheit bei Genussscheinen kann zu einer einfachen aber auch er-
schwerten Fungibilitat fhren. Der Gesellschafterkreis kann sich das vertragliche Recht
einrdumen, vor der Verdul3erung von Genussscheinen um Erlaubnis gebeten werden
zu mussen oder aber auch eine freie Handelbarkeit ohne Einschréankungen ermdagli-
chen. Speziell fur Genussscheine von Start-Up-Unternehmen existiert derzeit kein akti-
ver Markt. Die Plattform Mashup Finance kénnte in der Zukunft neben der Intermedia-
tion zwischen Unternehmen und Investoren auch als Handelsplattform fiir zum Verkauf
angebotene Genussscheine dienen. Aufgrund der noch mangelnden Prasenz von Kau-
fern und Verkaufern ist die Fungibilitat von Genussscheinen fur Start-Up-Unternehmen
als gering einzustufen.

Ahnlich ist die aktuelle Situation fiir stille Gesellschaftsanteile, die Uber die Crowdin-
vestingplattform Innovestment vermittelt werden, einzuschatzen. Die Plattform ist je-
doch, im Gegensatz zu Mashup Finance, bereits aktiv und erste Unternehmen wurden
erfolgreich finanziert. Die Haftung der atypischen stillen Gesellschaft ist auf die Einlage
limitiert, was Investoren positiv aufnehmen sollten. Eine VerduRRerung der Gesell-
schaftsanteile ist, nach vorheriger Einwilligung durch das Start-Up-Unternehmen, moég-
lich. Eine Intermediation zwischen Kéaufer und Verkdufer einer stillen Beteiligung durch

138 Bei der OHG konnen tatsachlich keine Gesellschaftsanteile gehandelt werden. Vielmehr kdénnten die
Gesellschafter neuen Gesellschaftern das Recht zusprechen, sich an dem Unternehmen zu beteiligen. Die
Ausgestaltung der Rechte (Geschéftsfuhrung und Partizipation an Gewinn / Verlust, etc.) kann dann im
Gesellschaftervertrag geregelt werden.

137 auf der Plattform www.nexxt-change.org des Bundesministeriums fir Wirtschaft und Technik werden
derzeit von 2.921 Unternehmen lediglich 44 zu einem Kaufpreis von unter 50.000 Euro angeboten. Auf der
Plattform www.dub.de wird derzeit nur ein Unternehmensanteil (25 Prozent) fiir 20.000 Euro angeboten
(Stand Dezember 2011).

138 \/gl. §15 GmMbHG.
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die Plattform Innovestment konnte die Fungibilitdt der Anteile unterstitzen. Derzeit ist
sie aufgrund des Zwangs, die Start-Up-Unternehmen vor Verkauf um Erlaubnis bitten
zu mussen, als gering bis mittel einzustufen.

4.1.4 Mitspracherechte der Kapitalgeber

Die Mitspracherechte fir stille Gesellschafter sind typischerweise eingeschrankt. Unter
anderem ist die Geschaftsfihrung dem Unternehmer Gberlassen und der stille Gesell-
schafter von dieser ausgeschlossen.'®*® Dem Anteilseigner werden jedoch Kontrollrech-
te eingerdumt, so dass er die Vertretung seiner wirtschaftlichen Interessen Uberprifen
und notfalls einklagen kann.**°

Die in Genussscheinen verbrieften Genussrechte sehen Ublicherweise keine Mitbe-
stimmungsrechte der Inhaber vor.'** Theoretisch sind, aufgrund der hohen vertragli-
chen Gestaltungsfreiheit, Mitspracherechte der Investoren jedoch mdglich.

Die Rechtsverhéltnisse der OHG-Gesellschafter untereinander konnen im Gesell-
schaftsvertrag frei vereinbart werden.*? Grundsétzlich ist aber jeder Gesellschafter zur
Geschaéftsfihrung berechtigt und verpflichtet. Die Geschéftsfiihrung betrifft allerdings
nur das Innenverhéltnis der Gesellschaft. Von der Geschaftsfihrung ist die Vertretung
im AufR3enverhdltnis abzugrenzen. Ein Gesellschafter kann per Gesellschaftsvertrag
von der Vertretung nach auen ausgeschlossen sein.'*® Einem OHG-Gesellschafter
sind jedoch umfangreiche Kontroll- und Informationsrechte zu garantieren.**

Die Kommanditisten der KG sind von der Geschaftsfiihrung ausgeschlossen.'* Des-
weiteren kénnen sie den Entscheidungen der Komplementare nur wiedersprechen,
wenn die Handlungen Uber den gewdhnlichen Betrieb hinausgehen. Davon unberihrt
besteht die Mdglichkeit, den Kommanditisten per Gesellschaftsvertrag weitgehende
Mitspracherechte in der Geschaftsfihrung zuzugestehen. Allerdings ist im Falle von
Start-Up-Unternehmen, die in erster Linie Kapital akquirieren wollen, nicht davon aus-
zugehen. Darlber hinaus stehen dem Kommanditisten weitreichende, nicht aberkenn-
bare Kontrollrechte zu.**®

Die Vertretung der GmbH steht ausschlief3lich den durch die Gesellschafterversamm-
lung bestellten Geschéaftsfiihrern zu.'*’” Die Rechte der einzelnen Gesellschafter wer-
den im Gesellschaftervertrag festgelegt und finden Anwendung soweit sie gesetzlichen
Vorschriften nicht entgegenstehen.*® Ein Start-Up-Unternehmen wird logischerweise
die Mitspracherechte der Kapitalgeber, soweit rechtlich moglich, limitieren.

139 Vgl. 8230 HGB und auch 83 des Innovestment-Standardbeteiligungsvertrags.

140 Vgl. §233 HGB und auch 87 des Innovestment-Standardbeteiligungsvertrags.

141 Vgl. Schachtner, M. (2008), S. 65.

142 ygl. Komndbrfer, W. (2003), S. 70.

143 Vgl. Korndorfer, W. (2003), S. 70f. Beschrankungen der Vertretungsmacht miissen ins Handelsregister
eingetragen werden.

4% vgl. §118 HGB.

4% vgl. §164 HGB.

196 \vg1. §166 HGB.

147 Vgl. 886ff. GmbHG. Es wird jedoch darauf hingewiesen, dass Prokura oder Gesamtvollmachten erteilt
werden konnen, die Nicht-Geschéftsfuhrern eine Vertretung der Gesellschaft nach Auf3en ermdglichen.

148 Vgl. 845 GmbHG. Nicht ausschlieBbar sind jedoch Kontrollrechte. Siehe dazu §51f. GmbHG.
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Grundsatzlich ist festzuhalten, dass fast alle Beteiligungsformen so gestaltet werden
kénnen bzw. sind (im Fall der Crowdinvestingplattform Innovestment), dass sich die
Mitspracherechte potentieller Kapitalgeber auf ein Minimum beschrénken.

4.1.5 Mitwirkung der Kapitalgeber am Unternehmen

Haufig beschréanken sich Geldgeber auf regionale oder nationale Markte, weil sie zum
einen die Unternehmer vor einer Finanzierung gerne personlich konsultieren und zum
anderen durch Einflussnahme bzw. aktive Mitarbeit die Unternehmensentwicklung be-
einflussen wollen. Grundsétzlich ist jedoch davon auszugehen, dass die Start-Up-
Unternehmen nur an dem Kapital der Investoren interessiert sind und eine operative
Mitwirkung der Geldgeber am Unternehmen eher nicht angestrebt wird. Insbesondere
OHG-Gesellschafter dirften jedoch, aufgrund ihrer unbeschrankten Haftung, ein ge-
steigertes Interesse daran haben, ihre eigenen Fahigkeiten ins Unternehmen einzu-
bringen. Kommanditisten, GmbH-Gesellschafter und Inhaber von Genussscheinen
kénnten grundsatzlich im Unternehmen mitwirken, jedoch gilt auch hier die Vermutung,
dass Start-Up-Unternehmen dies tendenziell eher ablehnen wirden. Zumal die Unter-
nehmer in diesem Falle einer Vielzahl verschiedener Interessen und Meinungen ge-
recht werden miissten. Bei der Beteiligung als stiller Gesellschafter eines Unterneh-
mens (Uber die Crowdinvestingplattform Innovestment) ist eine operative Mitarbeit nicht
vorgesehen. Investoren mit Expertenwissen konnten sich dem Unternehmen (gleich-
wohl welcher Rechtsform) als Berater zur Verfigung stellen bzw. ihre Dienste anbie-
ten.

Die Beschaffung von Kapital tiber Crowdinvestingplattformen hat jedoch einen weiteren
grol3en Vorteil. Crowdinvestoren sind Provestors“'*®, d.h. sie sind Investoren und ge-
gebenenfalls Kunden, die aktiv die Vorzuge (Pro’s) der Unternehmen, in die sie inves-
tiert haben, kommunizieren. Zum einen nutzen sie ihr soziales Netzwerk, um durch
Empfehlungen die Finanzierung der Unternehmen zu sichern und nach erfolgter Finan-
zierung die Umsétze des Unternehmens zu steigern.’® Diese unbezahlte Form des
Marketings verhilft jungen Unternehmen schnell zu Uberregionaler Sichtbarkeit und
kann, je nachdem wie erfolgreich die Weiterempfehlungskampagnen waren und wie
viele Unterstltzer gewonnen wurden, als Indikator fr den weiteren Geschaftserfolg
genutzt werden. Insbesondere die aktive Einbindung von Crowdinvestingplattformen in
soziale Netzwerke (Facebook, Twitter, Xing, LinkedIn) gewéahrleistet die schnelle In-
formationsdiffusion. Investoren, die sich als Kommanditist, Genussscheininhaber oder
GmbH- bzw. OHG-Gesellschafter an Start-Ups beteiligen, kénnen natirlich auch ihr
soziales Netzwerk nutzen, um ein Unternehmen zu bewerben. Jedoch ist der Aufwand
fur den Einzelnen (z.B. kein ,Like“-Button um Inhalte direkt bei Facebook mit dem sozi-
alen Netzwerk zu teilen) erheblich héher, da eine entsprechende Infrastruktur, wie es
sie im Falle der Crowdinvestingplattform Innovestment gibt, nicht besteht bzw. erst
geschaffen werden musste.

149 In Anlehnung an Koren, G. (2010c) der Crowdfunder als ,Prosumer” beschreibt.
150 Vgl. Kaltenbeck, J. (2011), S. 58.



Crowdinvest ing — eine Alternative in der Griindungsfinanzierung ? 35

4.1.6 Schutz des geistigen Eigentums

Ein Problem von Crowdinvestingplattformen ist der faktische Zwang fir Start-Up-
Unternehmen, ihre Geschaftsidee und Planungen detailliert veroffentlichen zu missen.
Spezifische Produktionsverfahren oder Technologien, welche das Know-How eines
Unternehmens darstellen, missen allerdings nicht detailliert erlautert werden. Dennoch
besteht die akute Gefahr, dass erfolgsversprechende Geschaftsideen zlgig kopiert
werden. Auch vermeintliche rechtliche Hirden kdnnen umgangen werden, indem Per-
sonen als Strohméanner installiert werden.™* Sollten Unternehmen jedoch versuchen,
mit einem abgespeckten Businessplan Kapital zu beschaffen, werden sich rational
agierende Investoren risikoavers verhalten, weil ihnen nicht alle Informationen zur Be-
urteilung des Konzeptes vorliegen und ihr Geld daher nicht zur Verfigung stellen. Da
eine Vorauswahl von Investoren, fir die der komplette Businessplan einsehbar werden
soll, zu kosten- und zeitintensiv sein dirfte, kann nur eine schnelle Umsetzung oder
spezielles Know-How einen Wettbewerbsvorsprung gegentber der Konkurrenz si-
chern.

Unter der Annahme, dass Rechtsformen, die traditionell einen Uberschaubaren und
miteinander vertrauten Gesellschafterkreis haben, fur eine Beteiligung einer Vielzahl an
Investoren genutzt wird, besteht diese Problematik ebenfalls. Eine Ausnahme nimmt
hier die OHG ein. Da es sich um eine Handelsgesellschaft handelt, sind die Kontakte
und Geschéftsprozesse als ,geistiges Eigentum“ anzusehen. Diese missen einem
Investor nicht offengelegt werden. Mit zunehmender Dauer der Geschéaftsbeziehung
steigt jedoch das Risiko, dass diese Informationen bekannt werden. Zudem kann die
Strohmann-Problematik bei der OHG vernachlassigt werden, da mit dem Gesellschaf-
terstatus die gesamtschuldnerische Haftung einhergeht. Ein Know-How-Diebstahl wir-
de dem Unternehmen schaden, fur dessen eventuellen Verlust der Gesellschafter dann
haften misste.

4.1.7 Weitere Aspekte von Crowdinvestingplattformen

Investoren suchen nach renditestarken Investitionsgelegenheiten mit angemessenem
Risiko', gleichzeitig sind Start-Up-Unternehmen an einer méglichst giinstigen Finan-
zierung zum Auf- bzw. Ausbau ihrer Geschaftstatigkeit interessiert. Crowdin-
vestingplattformen kénnen als Intermediar beide Parteien zusammenbringen. Neben
den anfallenden Gebuhren, die dem Start-Up fir die Dienstleistung der Plattform be-
rechnet werden, muss das Kapital der stillen Gesellschafter dariiber hinaus im Erfolgs-
fall gemanR ihrem Kapitalanteil verzinst werden. Da die stillen Gesellschafter nur bei
einem Gewinn zusatzlich partizipieren, erwéchst hieraus kein Risiko fir die Unterneh-
mer, wie es aber beispielsweise eine fixe Vergitung der Anteile darstellen kénnte. Das
unternehmerische Risiko tragen jedoch alle Eigenkapitalgeber, unabhéngig der Unter-
nehmensrechtsform. Die geforderten Renditen traditioneller Risikokapitalgeber liegen
groRtenteils im deutlich zweistelligen Bereich.**® Fiir Venture Capital-geférderte Start-

151 Auf dieses prinzipielle Problem wurde bereits in Kapitel 3.4 eingegangen.
152 zur Berlcksichtigung des py-o-Prinzip siehe Perridon et al. (2009), S. 252f.
133 Siehe Abbildung 17 im Anhang.
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Ups besteht das Risiko, dass die Unterstitzung beendet werden kénnte, sollten die
geforderten Renditen nicht erzielt werden. Dieses Risiko besteht fir Start-Up-
Unternehmen, die Kapital tber die Crowdinvestingplattform Innovestment aufgenom-
men haben, fir die ersten drei Geschaftsjahre nicht.

Zuletzt soll noch ein Problem angesprochen werden, welches die Plattform Inno-
vestment, aber auch andere Crowdinvestingplattformen (z.B. Seedmatch, c-crowd)
anscheinend geldst bzw. noch zu l6sen (Mashup Finance) haben:

Bereits Aristoteles beschrieb das, als Henne-Ei-Problem bekannt gewordene, Problem
des urspriinglichen Auslésers einer Kausalkette, bei der die Ergebnisse abwechselnd
Ursache oder Wirkung darstellen.™® Fiir Crowdinvestingplattformen existiert auch ein
Henne-Ei-Problem. Die Problematik besteht darin, gleichzeitig eine ausreichend groR3e
Anzahl an finanzstarken Investoren und aussichtsreichen Start-Up-Unternehmen anzu-
sprechen. Fur einen spateren Betrachter stellt sich die Frage, ob zuerst die Unterneh-
men oder die Investoren auf der Plattform aktiv waren. Die Antwort muss lauten: Beide
gleichzeitig. Denn bieten sich den Investoren keine attraktiven Investitionsgelegenhei-
ten, werden sie andere Wege suchen, ihr Kapital gewinnbringend anzulegen. Sind hin-
gegen nicht ausreichend Investoren auf einer Crowdinvestingplattform aktiv, werden
sich Start-Ups anderen Plattformen zuwenden oder nach alternativen Instrumenten der
Kapitalaufbringung suchen.

Crowdinvestingplattformen stellen somit einen virtuellen, zweiseitigen Markt dar.**® Die
Crowdinvestoren und die Start-Up-Unternehmen bilden zwei heterogene Nutzergrup-
pen, die sich auf diesem Markt treffen. Beide Parteien sind, um ihren eigenen Nutzen
steigern zu kdnnen, auf die jeweils andere angewiesen. Die wechselseitige Abhangig-
keit einer Nutzergruppe von der anderen bezeichnet den Netzwerkeffekt!*.

Neben einer attraktiven Plattform fur Investoren und Start-Up-Unternehmen (L&sung
des Henne-Ei-Problems) muss auch die Crowdinvestingplattform zumindest langfristig
kostendeckend arbeiten, um die Dienstleistung weiterhin anbieten zu kénnen. Es ist
davon auszugehen, dass zur Erreichung dieses Ziels zukiinftig ein Vielfaches der bis-
her vermittelten Finanzierungssumme Uber die Plattform Innovestment vermittelt wer-
den muss. Daher missen weitere Start-Ups als auch Investoren akquiriert werden.

4.2 Zwischenfazit der Eignungsanalyse

Unter finanziellen Gesichtspunkten ist die Eigenkapitalaufnahme uber eine Crowdin-
vestingplattform, bei den gewahlten Pramissen, nicht die gilnstigste Form der Finanzie-
rung. Jedoch bewegen sich die Gebihren in einem Bereich, der sie als Alternative
mdglich werden lasst. Je geringer die Finanzierungssumme insgesamt und die Finan-
zierungsumme je Investor, desto konkurrenzfahiger wird die Finanzierung Uber eine

154 Vgl. FloBmann, B. (2011), S. 7.
155 vgl. Rochet, J.-C., Tirole, J. (2003), S. 991.

156 Der indirekte Netzwerkeffekt beschreibt den positiven Effekt, dass durch eine Steigerung der Nutzer-
anzahl einer Gruppe die Attraktivitat der Plattform fir die andere Nutzergruppe steigt. Der direkte Netz-
werkeffekt hingegen beschreibt die Nutzensteigerung fur ein Individuum, die durch die Zunahme der Ge-
samtnutzerzahl eines Netzwerkes entsteht. Eine Steigerung der Investorenanzahl bietet neben positiven
Effekten fiir Unternehmen auch fiir andere Investoren den Vorteil, dass weitere Meinungen zu einer kon-
struktiven Preisfindung beitragen.
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Crowdinvestingplattform, da sich die Gebihren prozentual an der Finanzierungssum-
me berechnen.’® Durch die Nutzung von Crowdinvestingplattformen diirften sich die
Such- und Informationskosten fir Unternehmer und Investoren deutlich verringern.
Insbesondere im effizienten Informationsprozess liegt ein, eventuell entscheidender,
Vorteil gegentiber traditionellen Unternehmensrechtsformen. Weltweit haben sich be-
reits eine Vielzahl an Plattformen etabliert, die als Intermedidr zwischen Geldgebern
und Unternehmern dienen und helfen, Kapitalbeteiligungen anzubahnen. Grundsétzlich
steht die Kapitalbeteiligung bei allen Beteiligungsformen dauerhaft zur Verfiigung. Bei
der in dieser Arbeit detailliert betrachteten Crowdinvestingplattform Innovestment gibt
es jedoch die Besonderheit beidseitiger Kiindigungsrechte. Investoren und Unterneh-
men konnen ihre Gelder friihestens nach drei bzw. sieben Jahren kiindigen. Prinzipiell
ist jedoch davon auszugehen, dass beide Parteien an einer dauerhaften Beziehung
interessiert sind. Auch fur die anderen Beteiligungsformen ist grundsatzlich von einer
dauerhaften Beteiligung auszugehen. Gegenwartig gibt es keinen Markt auf dem Un-
ternehmensanteile von Start-Up-Unternehmen, egal welcher Rechtsform, aktiv gehan-
delt werden. Dies kann zum einen am hohen Risiko von Investitionen in Start-Up-
Unternehmen liegen und dass bisher nur ein begrenzter Kreis an Investoren in junge,
innovative Unternehmen investiert, die die Anteilskaufe und -verkaufe direkt unter sich
abwickeln. Zum anderen gibt es Crowdinvestingplattformen erst seit circa zwei Jahren
weltweit und in Deutschland erst seit dem vierten Quartal 2011, so dass sich aktive
Handelsmarkte noch nicht entwickeln konnten, weil der Fokus zunachst auf der Ver-
mittlung von Kapital an Start-Up-Unternehmen lag und nicht auf dem Handel der Un-
ternehmensanteile.

Crowdinvesting soll zunachst nur der Finanzierung von Unternehmen mit Eigenkapital
dienen, ohne den Kapitalgebern eigenkapitaltypische Mitspracherechte in der Unter-
nehmensfihrung gewahren zu missen. Jedoch kdnnen diese Einschrankungen auch
fur traditionelle Unternehmensbeteiligungsformen vertragsrechtlich so gestaltet wer-
den, dass in diesem Punkt kein Vorteil zu erkennen ist. Auch fiir den Schutz geistigen
Eigentums besteht hier weitestgehend Uniformitat. Lediglich fur die OHG wird prognos-
tiziert, dass ein Informationsdiebstahl durch Strohmé&nner tendenziell ausgeschlossen
ist. Grundsétzlich besteht die Gefahr fir Unternehmen, die Kapital von einer Vielzahl
an Investoren akquirieren méchten, zu viele Informationen preiszugeben. Hier ist das
Management gefordert, detailliert zwischen kritischen und unkritischen Informationen
zu differenzieren, so dass die Gefahr des Know-How-Verlustes minimiert wird.

Zuletzt soll noch darauf hingewiesen werden, dass die Crowdinvestingplattformen in
diverse soziale Netzwerke bereits eingebunden sind und somit die nétige Infrastruktur
fur eine schnelle Verbreitung der Kapitalgesuche garantieren. Auf diese Infrastruktur
missten Unternehmen, die eine Finanzierung eigenstandig organisieren wirden, ver-
zichten. Weiterhin kann auch davon ausgegangen werden, dass Crowdinvestoren die

57 Unter der Pramisse, dass bei den traditionellen Rechtsformen jeder Anteilseigner ins Handelsregister
eingetragen wird und hierfir ein fixer Geldbetrag als Gebiihr entsteht, steigt die prozentuale Gebiihrenbe-
lastung je geringer die Finanzierungssumme insgesamt bzw. je Investor ist. Fir die betrachtete Plattform
Innovestment bedeutet dies, dass ihre Gebiihren ab einer Investitionssumme je Investor (Anteilspreis) von
unter 2.025 Euro gunstiger sind als die der verglichenen Rechtsformen (ausgenommen Genussscheine,
da hier nur eine Kostenschatzung maoglich war).
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Marktleistungen also Dienstleistungen und Produkte, ihres geférderten Unternehmens
in ihren eigenen sozialen Netzwerken aktiv bewerben.

Fur Entrepreneure, die eine ausreichende Finanzierung des Unternehmens Uber Fami-
lie und Freunde sowie eigene Vermogenswerte nicht darstellen kénnen und fur die
auch eine Finanzierung durch Venture Capital-Gesellschaften nicht méglich ist, bietet
sich Crowdinvesting als alternative Unternehmensfinanzierung an. Neben der Beschaf-
fung von Eigenkapital werden die Interessen der Grinder (geringe Mitspracherechte
der Kapitalgeber, gewinnabhangige Vergitung, etc.) gewahrt und zusatzlich eine zu-
kunftig breite Bekanntheit des Unternehmens gewdhrleistet. Die Gebihren der Crowd--
investingplattformen kdnnen fir die erbrachte Dienstleistung (Prasenz im Internet, Bun-
delung von Investoren, Vertragsgestaltung, etc.) als angemessen beurteilt werden.
Insbesondere fur Start-Up-Unternehmen, die einen kleinen flnfstelligen Betrag einwer-
ben mochten, ist Crowdinvesting nahezu alternativlos, da alleine die Rechtsberatungs-
kosten, um einen Beteiligungsvertrag zu erstellen, deutlich mehr als vier bis acht Pro-
zent der Finanzierungssumme ausmachen wirden. Insgesamt ist Crowdinvesting da-
her gegentiber den genannten Alternativen zu praferieren.

5. Schlussbetrachtung und Ausblick

Die Studie wurde angefertigt, um einen allgemeinen Uberblick tiber die noch junge
Finanzierungsform Crowdfunding insgesamt und Crowdinvesting im Speziellen zu ge-
ben und zu klaren, ob Crowdinvesting eine mdgliche Finanzierungsalternative fir Start-
Up-Unternehmen darstellen kann. Des Weiteren sollte erértert werden, ob die vorhan-
denen Crowdinvestingplattformen die einzige Alternative fir Grinder zu Venture Capi-
tal sind, um groRere Summen Eigenkapital zu akquirieren, oder ob eine Eigenkapitalin-
vestition einer Vielzahl von Investoren auch mit traditionellen Unternehmensrechtsfor-
men darstellbar ist. Im Verlauf der Argumentation stellte sich die Frage, ob die Vorteile
der bereits etablierten Crowdinvestingplattformen gegentber eventuellen Nachteilen
Uberwiegen, oder ob Alternativen vorstellbar sind.

Es kann festgehalten werden, dass Crowdinvesting die jingste und vom aufgebrachten
Kapital bisher unbedeutendste Unterart von Crowdfunding ist. Seit dem sich die ersten
Crowdinvestingplattformen im Jahr 2010 fir Investoren und Start-Up-Unternehmen
offneten, wandelt sich diese Bedeutung jedoch stetig. Dennoch steckt Crowdinvesting
sowohl im Ursprungsland USA als auch in Deutschland noch in seinen Kinderschuhen.
Unternehmen, die in der Vergangenheit aufgrund mangelnder Finanzierung nicht ge-
grindet wurden bzw. ihre Produkte oder Dienstleistungen nicht am Markt etablieren
konnten, kénnen nun auf eine neue Finanzierungsalternative zurtickgreifen. In der Ar-
beit wurde anhand verschiedener Kriterien Uberprift, ob die Finanzierung eines Start-
Up-Unternehmens auch mit traditionellen Unternehmensrechtsformen mdoglich ist,
wenn nicht auf wenige finanzstarke, sondern auf eine Vielzahl an Investoren mit gerin-
geren Investitionsbetragen zurlickgegriffen werden muss. Zudem wurde die Crowdin-
vestingplattform Innovestment anhand der gleichen Kriterien untersucht und bewertet.
Folgende Erkenntnisse kénnen festgehalten werden:
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Zum einen kénnen klassische Rechtsformen vertraglich so gestalten werden, dass eine
groBere Anzahl an Investoren ein Start-Up-Unternehmen mit Eigenkapital versorgen
kann und gleichzeitig die Interessen der Unternehmer gewahrt werden. Zum anderen
zeigte die Auswertung der Ergebnisse, dass Crowdinvestingplattformen tber den gro-
Ren Vorteil verfiigen, bereits einen Stamm an Investoren vorweisen zu kénnen und
neben der Infrastruktur und Einbindung in soziale Netzwerke, bereits organisatorische
Vorarbeit (u.a. Vertragsvorlagen) geleistet haben. Insbesondere bei geringeren Finan-
zierungssummen verstarkt sich der positive Effekt, dass die Gebuhren prozentual von
der Finanzierungssumme berechnet werden. Jedoch soll dies nicht bedeuten, dass
Crowdinvesting fur Start-Up-Unternehmen mit geringem Finanzierungsbedarf besser
geeignet ist als fur Unternehmen mit hohem Finanzierungsbedarf. Die Einbindung der
Plattformen in soziale Netzwerke sowie das Engagement von Crowdinvestoren ,ihr"
Unternehmen zu bewerben, resultiert in einer schnellen Bekannheit des Unterneh-
mens. Weiterhin kdnnen Crowdinvestoren theoretisch weltweit aktiv sein, da sie samtli-
che entscheidungsrelevanten Informationen effizient zur Verfligung gestellt bekommen.
Zudem bietet sich fir Crowdinvestoren die Mdglichkeit, Unternehmen zu entdecken,
auf die sie ohne Crowdinvestingplattformen nicht aufmerksam geworden wéren. Als
Erkenntnis aus den angesprochenen Punkten kann die Hypothese formuliert werden,
dass Crowdinvestingplattformen zukilnftig eine Mdglichkeit bieten werden, grol3ere
Summen (mittlere bis hohe sechsstellige Betrdage) Eigenkapital zu akquirieren, falls
weder ein Business Angel oder eine Venture Capital Gesellschaft das Unternehmen
unterstitzen méchte. Somit kdnnte eine Licke zwischen Seed- / Early-Stage-Financing
und Later-Stage-Financing durch ein Investorenkollektiv geschlossen werden, welches
bisher nur Venture Capital-Gesellschaften oder vermdgende Einzelpersonen berneh-
men konnten. ,Ganz nebenbei* er6ffnet sich fir Anleger auch eine neue Anlageklasse
mit Uberdurchschnittichem Renditepotential.

Crowdfunding und speziell Crowdinvesting sind ein sehr junges Phanomen in Deutsch-
land. Daher sind Aussagen bzw. Prognosen uber das mégliche Finanzierungsvolumen
kritisch zu prifen und zu hinterfragen. Dennoch soll eine Prognose gewagt werden. Ob
Crowdinvesting in Zukunft hohere Finanzierungssummen fir einzelne Start-Up-
Unternehmen ermdoglichen kann, hangt stark von der medialen Prasenz und den an-
fanglichen Erfolgen der crowdfinanzierten Unternehmen, in Kombination mit positiven
Renditen flr deren Investoren, ab. In Deutschland vermitteln seit dem vierten Quartal
2011 zwei Crowdinvestingplattformen aktiv Unternehmensbeteiligungen. Uber Inno-
vestment und Seedmatch sind bisher circa 520.000 Euro Eigenkapital fur Start-Up-
Unternehmen eingesammelt worden. Eine Hochrechnung des erzielten Finanzierungs-
volumens im vierten Quartal 2011 auf das Gesamtjahr, lasst eine konservative Progno-
se von circa zweieinhalb Millionen Euro im Jahr 2012 mehr als plausibel erscheinen.
Zuséatzliche mediale Aufmerksamkeit, der Eintritt weiterer Plattformen und Start-Up-
Unternehmen vorausgesetzt, kann das Finanzierungsvolumen durchaus hoher (3-4
Millionen Euro) ausfallen. Selbst wenn sich die Prognose als deutlich zu niedrig erwei-
sen sollte, wird Crowdinvesting als Finanzierungsinstrument dennoch auf Jahre nur
eine Nische besetzen kénnen. Das Potential in dieser Finanzierungsform gesehen
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wird, zeigen die vielen Markteintritte von neuen Crowdinvestingplattformen (u.a. Deve-
x0.com) in Deutschland.

Die Zunahme an Crowdinvestingplattformen kénnte aber auch zu einer Zerstreuung
der Markanteile fuhren und die Marktibersicht negativ beeinflussen. Investoren kénn-
ten auch, weil sie nur auf einer oder wenigen Plattformen aktiv sind oder aufgrund der
Untbersichtlichkeit des Angebots, abgeschreckt werden und interessante Investitions-
gelegenheiten Ubersehen. Resultierend daraus wirden eventuell weniger Projekte er-
folgreich finanziert und die mediale Prasenz abflauen. Bestenfalls flhrt eine Zunahme
an Crowdinvestingplattformen jedoch zu verstarktem Wettbewerb, sowie einer Spezia-
lisierung und Fokussierung des Angebots der einzelnen Plattformen. Eventuell ermdg-
licht dies guinstigere Konditionen fur die Start-Up-Unternehmen und fihrt zu einem An-
stieg an Unternehmen, die sich durch die Crowd finanzieren lassen wollen. Crowdin-
vestingplattformen kdnnten neben der Intermediation zwischen Unternehmern und In-
vestoren zukinftig auch die Vermittlung zwischen Verkaufer und Kaufer von Unter-
nehmensanteilen tibernehmen. Zum einen wirde dies die Fungibilitdt der Anteile posi-
tiv beeinflussen und zum anderen eine weitere Einnahmequelle fur die Crowdin-
vestingplattformen eréffnen.

Wie bereits erwahnt, ist Crowdinvesting ein neuartiges Thema in der Finanzierung und
daher sind viele Fragen noch zu beantworten. Diese Studie erlautert den Crowdin-
vestingprozess und nimmt sich einigen Fragen zur Bedeutung sowie Vor- und Nachtei-
len von Crowdinvesting und Crowdinvestingplattformen, potentiellen Agency-Konflikten
zwischen den Beteiligten im Crowdinvestingprozess und dem Vergleich zu anderen
Unternehmensrechtsformen an. Jedoch lassen sich auch neue Fragen aufwerfen. Wa-
rum und nach welchen Kriterien wahlen Crowdinvestoren Unternehmen aus? Nutzen
sie Bewertungsmodelle oder entscheiden sie nach Gefuhl? Welchen Einfluss haben
Crowdinvestoren auf die Performance von Start-Up-Unternehmen? Sind bestimmte
Anlegertypen, Berufs-, Gehalts- oder Altersgruppen eher fiir Crowdinvesting pradesti-
niert als andere? Diese exemplarisch genannten Fragen zeigen, dass Crowdinvesting
ein noch weites, unbearbeitetes Forschungsgebiet fur zukunftige Arbeiten bietet.
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Anhang
Abbildung 13 - Finanzierungsmdglichkeiten junger, i nnovativer Unternehmen nach Ent-

wicklungsphasen 158

Forschung und

Unternehmens

Entwicklungsphase Griundung i Markteinfiihrung Wachstum
Finanzierungsphase Seed Start-Up Expansion
Investitionsbedarf
junger, innovativer niedrig mittel bis hoch sehr hoch hoch
Unternehmen
Selbstfinanzierungs-
méglichkeiten des hoch mittel bis gering sehr gering gering bis mittel

Hauptbereich der

Anmeldekosten, Blro-
und Geschaftsausstat-

F&E, Anlagevermdgen,

gagf Lizenzen,

Aufbau Marketing und
Vertrieb, Aufbau

Ausweitung Marketing
und Vertrieb,

Kostenverursachung tung, Konzepferstellung Fremdforschung Fertigung F'rodL.llFterwelte!'ung.
und -priifung Intensivierung Einkauf
————— Eigene Mittel -=----==# « --Fremdfinanzierung--
Typisch .
o amsene ) Offentiiche Fardermittel ~---------- »
Finanzierungsquellen
oo o Wenture Capital --------

Abbildung 14 - Ablauf des Beteiligungsprozess auf | nnovestment.de (aus Unterneh-

menssicht) 159

= Der Innovestment-
Verirag wird direkt
nach der Auktion
wirksam

= Invesioren bieten
auf eine stille
Betelligung-

= Ersiellen Sie ein Geben Sie Ihren
Benutzerkonto bei Businessplan fur
uns ausgewahite

Investoren frei ;
Eine Auktion findet

« Bestimmen Sie

Inren Kapitalbedarf - Informieren Sie den Verkaufspreis - Wir schicken Ihnen
potenzielle fur die stille zusatzlich eine
Investoren Beteiligung. Ausferfigung an Ihre

Adresse

158 Eigene Darstellung in Anlehnung an Neubecker, J. (2005), S. 47.
159 Vgl. Innovestment.de
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Abbildung 15 - Ablauf des Beteiligungsprozess auf |

sicht) 1°

nnovestment.de (aus Investoren-

» Melden Sie sich
unverbindlich bei

Suchen Sie in
unserer Datenbank

\ ¥

- Entscheiden Sie,
wie viel Sie in eine

uns an. in verschiedenen neue ldee nach der Auktion
Branchen. investieren wollen. wirksam.
= Auf Wunsch
informieren wir Sie - Fordern Sie Details - Bieten Sie in = Wir schicken Ihnen
uber aktuelle Zu spannenden unserer Auktion auf zusatzlich eine
Grindungsprojekte. Neugrandungen an. eine stille Ausfertigung an Ihre
Beteiligung an Adresse.
einem Start-Up.

= Der Innovestment-
“ertrag wird direkt

Abbildung 16 - Gebiihren ausgewahlter Crowdinvesting

plattformen

161

(Website [ Gebiihren fiir Start-Up Gebiihren fiir Investor

5 -10 % des eingesammelten Kapitals,

c-crowd https:/ic-crowd.com/ 299,00 SFr. bei o . entfallen
Innovestment http:/fwww.innovestment.de/ 4 - 8 % des eingesammelten Kapitals entfallen
Investiere.ch https:/ivww investiere.ch/ 6,5 % des eingesammelten Kapitals 4.5 % des Gewinns von Investor
Seedmatch http:/fwww.seedmatch.de/ 5 -10 % des eingesammelten Kapitals entfallen
Abbildung 17 - Renditeforderungen von VC-Gebern %2
Corporate VC Unabh@ngige VC
6,00% 4,00%
35,00%
39,00%
29,00%

Renditeforderung
m4-8 Prozent
m3-12 Prozent

18,00% 5,00% 18,00%
m12-16 Prozent
MBG Sonstige forderorientierte VC 916-20 Prozent
®20-24 Prozant
.00% #24.28 Prozent
> 28 Prozent
43,00%

B7,00%

160 Vgl. Innovestment.de
161 Eigene Darstellung

22,00%

11,00%

162 Eigene Darstellung in Anlehnung an Reichling et al. (2005), S. 34.
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Abbildung 18 - Prognose fiir crowdgefundete Projekte  in Deutschland im Jahr 2011 3

600.000 €

500.000 €

400.000 €

300.000 €

200.000 €

200.000 € 154833 €

122.003 €

100.000 €

D€ -

Q12011 Q2 2011 Q32011 Q4 2011 2011

163 fur-gruender.de (2011), S. 2
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