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1 Einleitung

Was haben Entwickler einer Armbanduhr aus Kalifornien, ein Hilfsprojekt gegen
Hungersnot in Ostafrika, ein britisches Modeunternehmen und ein Filmproduzent
aus Siuddeutschland gemeinsam?

Sie alle sind fassettenreiche Beispiele aus einer Vielzahl von Projekten, die sich
mithilfe des Crowdfundings erfolgreich finanziert haben.

Crowdfunding oder im deutschsprachigen Raum auch unter dem Namen der
Schwarmfinanzierung bekannt, ist eine alternative Finanzierungsform im Bereich
der KapitalbeschaffungsmafRnahme fur geringe bis mittelgroRe Kapitalsummen. Es
wird in der Regel ein Projekt oder Unternehmen von einer Vielzahl von Personen
finanziert und getragen. Seine Wurzeln findet das Crowdfunding im Ubergeordne-
ten Crowdsourcing, das auf die Nutzung der kreativen ldeen und Ldsungsvor-
schlage der breiten Massen abzielt. Viele Jungunternehmer sehen sich mit der
Problematik und Frage nach der richtigen Finanzierungsform konfrontiert. Wah-
rend es flr grol3e bis sehr grol3e Kapitalsummen professionelle Unterstitzungen,
in Form von Beteiligungsunternehmen, Banken oder Borsen existieren, stehen fur
kleinere Kapitalsummen lediglich die sogenannte FF-Forderung (Familie und
Freunde) oder die eigenen Riicklagen zur Verfiigung. Die Ubergéange sind dabei
meist flielBend und nur schwer voneinander abgrenzbar. Die ldee, die sich hinter
Crowdfunding verbirgt, ist diese Finanzierungsliicke mithilfe der Macht eines gro-
Ben Publikums, der ,Crowd®, zu schlielen. Obwohl die Grundzige des Crowd-
fundings weit in die Vergangenheit zurtickreichen, rickt die Thematik erst seit ei-
nigen Jahren wieder in den Blickpunkt der Offentlichkeit. Hintergrund der zuneh-
menden Beliebtheit durfte mitunter die Verbreitung der sozialen Netzwerke (u.a.
Facebook, Twitter, Myspace und unzahlige Blogs) im Web 2.0* sein. Durch die
Fahigkeit seine Nutzer miteinander interaktiv zu vernetzen, bietet das Internet
ganz neue und vielfaltige Einsatzmoglichkeiten zum Finanzieren von Projektideen.
Aber auch die fehlende Bedarfsdeckung flr geringe bis mittelgrof3e Finanzie-
rungssummen sowie die wachsenden Unsicherheiten an den internationalen Kapi-

talmarkten spielen sicherlich eine zentrale Rolle.

L vgl. Alby (2007)



Diese Arbeit befasst sich mit dem noch relativ jungen Phanomen des webbasier-
ten Crowdfundings im Bereich der alternativen Finanzierungsform und legt den
Fokus auf die unterschiedlichen Auspragungsformen.

Um aufkommende Missverstandnisse entgegen zu wirken, wird in Kapitel 2 auf die
begriffliche Abgrenzung eingegangen. Dies stellt eine theoretische Einfuhrung in
das Themengebiet dar und grenzt die Begrifflichkeiten des Crowd-sourcings und
der herkdmmlichen Finanzierungalternativen voneinander ab. Um ein Uberblick
Uber die Thematik zu gewinnen und das weitere Vorgehen dieser Arbeit besser
nachvollziehen zu kénnen, wird im Kapitel 3 eine Literaturanalyse durchgefihrt.
Diese Literaturanalyse ist anfanglich chronologisch aufgebaut, um im Fortgang
nach Themenschwerpunkten aufgegliedert werden zu konnen. Ziel dieser Arbeit
ist es, das Crowdfunding sowohl ganzheitlich vorzustellen, als auch einen Uber-
blick Uber die wesentlichen Auspragungsformen aufzuzeigen und zu analysieren.
Die Unterschiede dieser Formen offenbaren sich erst beim genaueren Hinsehen.
So ergeben sich Projektspezifisch groRe Kontraste, die in Kapitel 4 in den wesent-
lichen Mittelpunkt der Arbeit geriickt werden. Auch auf die Fragestellung, ob das
Crowdfunding sich als Finanzierungsalternative eignet, wird besonderes Augen-
merk gelegt. Dabei werden nach einer definitorischen Einfihrung, die verschiede-
nen Gegenleistungen fir eine Unterstitzung in finanzielle und nicht finanzielle
Leistungen unterteilt. Um die Grunde fur Unterstitzungen nachvollziehen zu koén-
nen, werden daraufhin sowohl die Motivationsabsichten der Investoren als auch
die Chancen und Risiken des Crowdfundings naher erlautert. Die zuvor formell
aufgefuihrten Auspragungsformen werden im Laufe des Kapitels fortgefuhrt und
explizit auf den deutschsprachigen Raum angewandt. Mithilfe von deskriptiven
Analysen werden diese herausgearbeitet. Auf Grund der Vielzahl méglicher Platt-
formen kann allerdings kein Anspruch auf Vollstandigkeit erhoben werden. Die
Abbildungen und Daten sollten insbesondere wegen der Schnelllebigkeit im Be-
reich der Strukturen, der Plattformen und Projekte als Momentaufnahme des
Crowdfundings verstanden werden. Des Weiteren wird die praktische Relevanz
der Thematik im Anschluss daran mit Zitaten wichtiger und einflussreicher Perso-
nen auf dem Gebiet der Wirtschaft untermauert. Am Ende dieser Arbeit werden
die wesentlichen Ergebnisse zusammengefasst und daraus Schlussfolgerungen

Uber das Crowdfunding gezogen.



2 Begriffliche Abgrenzung

Dem raschen und teilweise unkontrollierbaren Informationsfluss heutiger Kommu-
nikationsmedien ist es zu verdanken, dass Missverstandnisse an der Tagesord-
nung liegen. Besonders in neuen Thematiken wie dem Crowdsourcing und
Crowdfunding ist die Unsicherheit sehr grof3. Erst so langsam kristallisieren sich
Strukturen und Modelle heraus, mit denen man eine eindeutige Zuordnung der
Begriffe aufzeigen kann.

In diesem Kapitel werden daher die verschiedenen Begrifflichkeiten der Finanzie-
rung erlautert und voneinander abgegrenzt. Es bildet eine Verstandnisbasis fir die

folgenden Kapitel.
2.1 Crowdsourcing

~Crowdsourcing takes place when a profit oriented firm outsources specific tasks
essential for the making or sale of its product to the general public (the crowd) in
the form of an open call over the internet, with the intention of animating individu-
als to make a contribution to the firm's production process for free or for signifi-
cantly less than that contribution is worth to the firm.”

Kleemann et al. (2008)

Crowdsourcing setzt sich aus den englischen Woértern crowd (Menschenmenge)
und source (Quelle) zusammen. Crowdsourcing ist die Auslagerung von bisher in
einem Unternehmen selbst erbrachten Leistungen. Es zielt auf die Nutzung kreati-
ver Ildeen und Losungsvorschlage der Konsumenten ab, welche Uber das Internet
in die Wertschopfungskette mit einflieBen. Die Masse dient nicht nur als kreatives
Potential von Unternehmen, sondern wird vermehrt auch als Wirtschaftsfaktor ein-
gesetzt. Beispiele hierfur finden sich in der Praxis zu genuge. Die wohl bekanntes-
ten Beispiele sind die online Enzyklopadie Wikipedia und Google Maps. Wahrend
Wikipedia das meistbenutzte Online-Nachschlagewerk der Welt zur Verfiigung
stellt, das kostenlos von jedem Benutzer verbessert oder erganzt werden kann,
bietet Google mit seiner Kartensoftware Google Maps Informationen zur aktuellen
Verkehrslage an. Diese werden auf Basis der Bewegungsdaten (Standort und Ge-
schwindigkeit) von Nutzern ermittelt und visuell in unterschiedlichen Farben dar-

gestellt.



In Bezugnahme auf ,Die Weisheit der Vielen*” von Surowiecki, wird das Crowd-
sourcing als Oberbegriff in vier, nach lhren funktionalen Tatigkeiten aufgegliederte

Unterkategorien, im Folgenden beschrieben.

Crowdsourcing

Crowd wisdom Crowd creation Crowd voting Crowdfunding

Abbildung 1. Auspragungsformen des Crowdsourcings

Quelle: In Anlehnung an Surowiecki (2005), S.280-281, eigene Darstellung

* Weisheit der Vielen (,Crowd wisdom*)

Eine Gruppe verflgt in der Regel tlber mehr kollektives Wissen als der Ein-
zelne allein. Die Wissensteilung kann sowie zum L&sen von Problemen bei-
tragen, als auch zukinftige Entwicklungen einschatzen.

+ Schopferische Leistung der Masse (,Crowd creation®)

Die schopferische Leistung der Masse wird zum Erschaffen weiterer kreati-
ver Leistungen im Wertschopfungsprozess verwendet. Die gesammelten
Ideen der Masse kommen als Potenzial u.a. in Form von Texten, Audioda-
teien oder Grafiken zur Anwendung.

* Abstimmung der Masse (,Crowd voting")

Die Meinung und das Urteilsvermdgen der Masse wird genutzt um Ent-
scheidungen hinsichtlich der Vielzahl von Informationen zu organisieren, zu
filtern oder zu bewerten.

+ Schwarmfinanzierung (,Crowdfunding")

Finanzierung von Projekt- und Unternehmensideen durch die Masse.

Sowohl beim Crowdsourcing, als auch bei den oben genannten Auspragungsfor-
men ist immer die Rede von der ,Crowd®, also von der Menschenmenge die flr

ein Vorhaben bendtigt wird. Alpheus Bingham, Grinder und Mitglied der auf

2 Vgl. Surowiecki (2005)



Crowdsourcing spezialisierten Firma InnoCentive, konkretisierte im Interview
,Using Crowd Power for R&D* die optimale GroRe hinsichtlich der Personen in-
nerhalb eines Crowdsourcing Projekts. Obwohl die GroRe der Menschenmenge
eine wesentliche Rolle beim Crowdsourcing spielt, definierte Bingham eine kriti-
sche Grenze von maximal 5.000 Personen. Diese héangt jedoch sehr stark von der
Verschiedenheit der Personen ab, beziglich deren Bildung und (Lebens-) Erfah-
rung. Es geht also um die Kunst, die richtige Wahl an Personen zu treffen, um effi-

zient ein Vorhaben unterstiitzen und realisieren zu kénnen.

2.2 Finanzierungsalternativen

* Fundraising

Fundraising kommt aus dem Amerikanischen und bedeutet wortlich Gbersetzt
Geld- oder Kapitalbeschaffung. Es beschreibt nicht nur schwerpunktmalig die Be-
schaffung von Spendengeldern, sondern umfasst auch die Mittelbeschaffung einer
Organisation in Form von Finanz- und Sachmittel, Rechte, Informationen, Arbeits-
und Dienstleistungen.* Fundraising stellt eine Ergénzung zu staatlichem Handeln
dar und wird im allgemeinen Sprachgebrauch weitlaufig auch mit Geldbeschaffung
oder Spendensammlung Ubersetzt und gleichgesetzt. Seit Jahren findet das Wort
Fundraising immer mehr Anklang im deutschen Sprachgebrauch. Im Jahre 2004

wurde es sogar in den Duden aufgenommen.®

» Staatliche Forderung

Bund und Lander stellen zahlreiche Foérderprogramme fur kleine und mittelstandi-
sche Unternehmen zur Verfiigung. Die Meisten von ihnen sind Darlehen oder
nicht-rickzahlbare Zuschisse. Férderdarlehen sind dabei immer zweckgebunden
und u.a. durch gunstige Zinsen, lange Laufzeiten und einer teilweisen riickzah-
lungsfreien Zeit gepragt. Die Bundesregierung bietet mit Ihrer 6ffentlichen Daten-
bank® hierbei einen umfassenden Uberblick iiber rund 1.500 Férderprogrammen

des Bundes, der Lander und der EU an.

3 www.wired.com/techbiz/media/news/2007/07/crowdsourcing_diversity?currentPage=all
(abgerufen am 15.10.2012)

* Vgl. Haibach (2006), S. 19 ff.

> www.duden.de/rechtschreibung/Fundraising (abgerufen am 07.09.2012)

® www.foerderdatenbank.de (abgerufen am 15.09.2012)



» Beteiligungskapital

Beteiligungskapital sind Investitionen, welche dem Unternehmen als Eigenkapital
befristet zur Verfligung gestellt wird. Dies sind Einlagen in Form von Stamm- und
Grundkapital oder stille Beteiligungen am Unternehmen. Als Gegenleistung erwirbt
die Beteiligungsgesellschaft Anteile am Unternehmen und partizipiert kinftig am
Unternehmenserfolg mit, bis diese Anteile mdglichst gewinnbringend wieder ver-
kauft werden kdnnen. Dabei unterscheidet man zwischen Private Equity und Ven-
ture Capital. Private Equity Gesellschaften finanzieren erfahrene, bereits etablierte
Unternehmen in spateren Unternehmensphasen. Beim Venture Capital, auch
Wagniskapital oder Risikokapital genannt, handelt es sich hingegen um Kapitalbe-
teiligungen an jungen, wachstumstrachtigen und innovativen Unternehmen in der

Grindungsphase. Die Grenzen sind bei beiden jedoch flie3end.

* Business Angels

.Ein Business Angel hat immer zwei Flugel, einen Kapital- und einen Know-how
Fliigel. Wenn ein Fligel fehlt, handelt es sich um Finanziers oder Berater.*
Hans-Dieter Kleinhiickelskoten (2002)

Business Angels sind vermdgende Personen mit unternehmerischem Background.
In der Regel sind es (ehemalige) Unternehmer oder Manager, die ihr Kapital und
Know-how in junge, erfolgversprechende Unternehmen investieren. Sie steigen in
der Gruindungsphase ein und sind mehr als nur Kapitalgeber. Fir den Unterneh-
mer stellen Business Angels einen kompetenten und wichtigen Anker. Sie vermit-
teln Kontakte zu Geschaftspartnern und stehen bei allen unternehmerischen Fra-
gen zur Seite. Im Gegenzug erhalten sie Geschéftsanteile am jungen Unterneh-
men, die sie im spateren Zeitverlauf wieder verauf3ern und im besten Fall daraus

Profit erwirtschaften.

* Mezzanine Kapital

Mezzanine Kapital ist eine hybride Finanzierungsform, welche sowohl Eigenschaf-
ten der Eigen- als auch Fremdkapitalfinanzierung enthalt. Es kann Formen von
Gennussrechten, Genussscheinen, stillen Beteiligung, nachrangigen Darlehen bis
hin zu Options- und Wandelanleihen annehmen.



3 Literaturanalyse

Auch wenn die Thematik des Crowdfundings weit in die Vergangenheit zurtick-
reicht, so ist der Begriff in seiner heutigen Erscheinungsform ein relativ junges
Phanomen. Daher verwundert es nicht, dass ein Mangel an wissenschaftlichen
Arbeiten vorherrscht. Die wenigen, die existieren, befassen sich mit dem Oberbe-
griff Crowdsourcing oder beziehen sich auf einen speziell ausgearbeiteten Fall des
Crowdfundings. Daruber hinaus gibt es eine Vielzahl von literarischen Werken im
Bereich der Innovationsfinanzierung und -management, die im weiteren Sinne fur
das Thema des Crowdfundings in Teilen relevant sind, aber an dieser Stelle nicht
weiter darauf eingegangen werden soll.

Eines der weltweit bekanntesten und altesten Projekte, das in Verbindung mit dem
Crowdfunding gebracht wird, ist der Bau der Freiheitsstatue.” Sie war ein Gemein-
schaftsprojekt zwischen den USA und Frankreich. Die USA waren dabei fur die
Errichtung des Sockels zustandig, wahrend Frankreich fir die Statue und die Mon-
tage in den USA verantwortlich war. Nachdem im Jahre 1885 der Sockelbau we-
gen fehlenden Geldmitteln zu scheitern drohte, gelang es Joseph Pulitzer, einem
ungarisch-amerikanischen Journalisten und Herausgeber der Zeitung ,World*“, mit-
tels einer provozierenden Spendenkampagne das benétigte Kapital zu sammeln.
Der Sockel wurde vollstandig finanziert und konnte daraufhin fertig gebaut werden.
Obwohl die Begrifflichkeiten des Crowdfundings erst Uber 120 Jahre spater defi-
niert wurden, ist die Finanzierung der Freiheitsstatue dennoch ein eindrucksvolles
Praxisbeispiel hierfir.

Das Crowdsourcing tauchte in der Literatur erstmals im Juni 2006, in einem von
Jeff Howe publizierten Artikel, im US-amerikanischen Magazin Wired auf. Das re-
nommierte Magazin liefert regelmaRige Informationen und Ausblicke in die Zukunft
fur die Bereiche Wirtschaft, Kultur, Innovation und Wissenschaft.® Der von Howe
veroffentlichte Artikel ,The Rise of Crowdsouring“® handelt u.a. Uber eine Frau
namens Claudia Menashe, die Projektleiterin am National Health Museum in
Washington ist. Sie bendtigte fir eine Ausstellung Fotos von kranken Menschen,
hatte jedoch nur ein beschranktes Budget zur Verfligung. Trotz der Hilfe des frei-

beruflichen Fotografs Mark Harmel, welcher sich auf Fotos im Bereich des

! www.statueofliberty.org/Statue_History.html (abgerufen am 05.09.2012)
8 www.wired.com/about/press_about (abgerufen am 05.09.2012)
° vgl. Howe (2006)



Gesundheitswesens spezialisiert hatte, waren diese Fotos immer noch relativ teu-
er. Menashe fand die Losung auf istockphoto.com, einem online Marktplatz fir
Amateurfotografen. Dort konnte man jegliche Art von Fotos kostengtinstig erwer-
ben. Howe erkannte die Bedeutsamkeit dieser Plattform im Kontext des Crowd-
sourcings. Er gilt daher als Vorreiter auf diesem Gebiet, indem er Crowdsourcing
wie folgt definierte:

»1he new pool of cheap labor: everyday people using their spare cycles to create
content, solve problems, even do corporate R & D.”
Jeff Howe (2006)

FortfUhrende Werke zum Thema Crowdsourcing existieren u.a. von Kleemann et
al. (2008), Papsdorf (2008) und Gassmann (2010). Sie zeigen neben dem allge-
meinen Themenuberblick, den Eigenschaften, ebenfalls Mdglichkeiten auf, wie
man Crowdsourcing vorteilhaft fir sich nutzen kann. Im Unterschied hierzu, wird
beim Crowdfunding in literarischen Werken tberwiegend der Fokus auf ein be-
stimmtes Fachgebiet gelegt. Die Anzahl dieser wissenschaftlichen Artikel, Lektd-
ren und Abhandlungen bewegt sich, wie folgt dargestellt, noch im tGberschaubaren
Rahmen.

Als einer der ersten in Europa befassten sich u.a. Lambert et al. (2010) und
Belleflamme et al. (2012) wissenschaftlich mit dem Thema Crowdfunding. lhre
Schwerpunkte liegen auf der empirischen Analyse. Lambert et al. (2010) konzen-
trierten sich dabei auf Unternehmen und Projekte, die ohne Hilfe von Kinstlern
finanziert wurden. Ihr Ergebnis brachte die Erkenntnis, dass sich Kapitalgeber um
die soziale Anerkennung sorgen. Demnach sind gemeinnitzige Organisationen
am Erfolgreichsten. Belleflamme et al. (2012) untersuchten hingegen den relativen
Wertzuwachs von zwei unterschiedlichen Auspragungsformen des Crowdfundings
(Vorbestellung und Gewinnbeteiligung). Ihr Ziel war es Parameter herauszufinden,
bei denen sich der Unternehmer fur einen der beiden Formen entscheiden wird.
Ihren Ergebnissen zufolge, lohnt es sich bei groReren Summen auf eine Gewinn-
beteiligung zu setzen.

Eine der wenigen Abhandlungen die sich mit Crowdfunding im Allgemeinen be-
schaftigt, ist die von Kappel (2009). Er grenzte die Finanzierungsmodelle in zwei

Kategorien ab, in ex ante und ex post Modelle. Der Fokus seiner Arbeit liegt hier-



bei auf den vorhergehenden Finanzierungszeitpunkt des Crowdfundings (ex ante).
Weitere sachdienliche Informationen Uber das Crowdfunding sind in den deut-
schen Werken von Kaltenbeck (2007) und Hemer et al. (2011) zu entnehmen. Die
Autoren arbeiteten das Thema grundlegend mit seinen Besonderheiten heraus
und setzten diese in Kontext. Verfasser wie u.a. Ravina (2008), Herzenstein et al.
(2008) und Caldieraro et al. (2011) spezialisierten sich hingegen auf den Bereich
der Auspragungsformen des Crowdfundings. Sie untersuchten erfolgreich finan-
zierte Peer-to-Peer Kredite hinsichtlich ihrer beeinflussenden Informationen, Cha-
rakteristika und pragenden Determinanten. Besonderes Augenmerk legte die Ab-
handlung von Lin et al. (2011) auf die Beziehungen zwischen P2P Krediten und
Online-Freundschaften auf einer amerikanischen Plattform. Ergebnis war, dass
Kreditnehmer mit Freunden weniger wahrscheinlich ausfallen, als diejenigen mit
einem kleineren Freundeskreis.

Im Bereich der Beteiligungen ver6ffentlichten im August 2012 die Wissenschatftler
Professor Klohn und Dr. Hornuf, in der Zeitschrift fur Bankrecht und Bankwirt-
schaft, einen Aufsatz Uber die Markt- und Rechtslage von Beteiligungen in
Deutschland und in den USA. Die Autoren stehen dabei mit gemischten Geflihlen
der Thematik gegenuber, sehen aber Handlungsbedarf seitens des deutschen
Gesetzgebers, moéglicherweise durch Anhebung des maximalen Emissionsvolu-
mens in Anlehnung an den US-amerikanischen JOBS Act."

Relevant fur das Thema Crowdfunding sind insbesondere auch Arbeiten, die sich
mit dem Verhalten von Individuen in Menschenansammlungen befassen. Die
Grundzige der sogenannten Sozialpsychologie reichen bis zum Anfang des 20.
Jahrhunderts zurlick. Autoren die sich mit dieser Psychologie, insbesondere mit
dem Teilgebiet der Massenpsychologie beschéftigen, sind u.a. Moede (1915),
McDougall (1920), Freud (1999), Surowiecki (2005) Le Bon (2007) und Kozinets et
al. (2008). Viele der Ansichten lassen sich auf das heutige Crowdfunding tbertra-
gen. So finden sich interessante Ansatze fir das Zustandekommen einer Men-
schenmenge im Buch ,The Group Mind* von William McDougall. Demnach sind
die erforderlichen Bedingungen neben dem gemeinsamen Interesse an einem Ob-
jekt, einer dhnlichen Reaktion in einer bestimmten Situation, auch dass alle Indivi-
duen miteinander etwas gemein haben muissen. Sowohl Le Bons bedeutendste

Ansichten der Steigerung der Affektivitat in der Masse und der kollektiven Hem-

10 www.gpo.gov/fdsys/pkg/BILLS-112hr3606enr/pdf/BILLS-112hr3606enr.pdf (abgerufen am 16.10.2012)



mung der intellektuellen Leistung, als auch Freuds Unterscheidungen von Massen
in kurzlebige und dauerhafte Arten, tragen ungemein fir das Verstandnis, die
Auspragungsformen und den Ablaufprozess des Crowdfundings bei. Etwas pra-
xisorientierter geht es in ,Die Weisheit der Vielen* von James Surowiecki zu. Er
zeigt hierbei zahlreiche Fallstudien zum passenden Titel seines Buchs auf.

Ferner sind Entscheidungsverhalten und Motive von Individuen im Bereich des
Crowdfundings fur das Verstandnis elementar wichtig. Sie werden in den Basislek-
tiren von Kaltenbeck (2007) und Hemer et al. (2011) naher beleuchtet. Hilfestel-
lung und L6sungsmdoglichkeiten bei Problematiken der adversen Selektion und
Moral Hazard bieten Prescott et al. (1984) und Freedman et al. (2010). Bei Letzte-
ren wird die Thematik explizit auf das Crowdfunding, in Bezugnahme einer grof3en
und bekannten P2P Plattform, angewandt. Aber das wohl bekannteste Beispiel fur
asymmetrische Informationsverteilung stellt immer noch der Gebrauchtwagen-

wll

markt, in der Abhandlung ,, The Market for Lemons”~* von George Akerlof, dar.

4 Crowdfunding — eine Finanzierungsalternative?

In diesem Kapitel soll geklart werden, ob sich Crowdfunding als Finanzierungsal-
ternative eignet oder nicht. Dabei wird nicht nur gesamtheitlich auf den Begriff ein-
gegangen, sondern es werden auch die einzelnen Auspragungsformen explizit
herausgearbeitet. Diese werden im weiteren Verlauf des Kapitels auf den deutsch-
sprachigen Raum angewandt und mithilfe deskriptiver Analysen zur Geltung ge-
bracht. Um Gberhaupt den Grund einer Crowdfundinginvestition nachvollziehen zu
kénnen, werden die Motivationsabsichten der Kapitalgeber sowie die Chancen
und Risiken des Crowdfundings ausfuhrlich beschrieben. Abgerundet wird das
Kapitel mit persénlichen Meinungen und Ausblicken von Experten aus der Finanz-

und Crowdfundingbranche.

4.1 Definition
“Crowdfunding involves an open call, mostly through the Internet, for the provision
of financial resources either in form of donation or in exchange for the future prod-
uct or some form of reward and/or voting rights.”

Belleflamme et al. (2012)

M vgl. Akerlof (1970), S. 488-500
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Crowdfunding kommt, wie nahezu alle anderen hier beschriebenen Begriffe auch,
ursprunglich aus dem Amerikanischen. Es setzt sich aus dem Substantiv crowd
(Menschenmenge) und dem Verb to fund (finanzieren) zusammen. Das Crowd-
funding, auch Schwarmfinanzierung genannt, ist eine spezielle Erscheinungsform
des Crowdsourcings und bezeichnet eine alternative Art der Finanzierung.
Crowdfunding entwickelte sich aus der Kreativwirtschaft heraus und beschreibt
einen offentlichen Aufruf Gber das Internet um mdglichst viele potentielle Kapital-
geber zu rekrutieren und zu mobilisieren. Es macht sich die Menge der Menschen
zu Nutze, um mit deren Hilfe ein gewiinschtes Projekt finanzieren zu kdnnen. Seit
Jahren hat Crowdfunding als alternative Finanzierungsform im Bereich der Kapi-
talbeschaffung immer starker an Bedeutung gewonnen. Dies wurde erreicht, in-
dem die Medien und soziale Netzwerke das Interesse der Offentlichkeit geweckt
haben. In der folgenden Abbildung wird diese Popularitat anhand von Suchergeb-
nissen dber die Internetsuchmaschine Google deutlich.

7.000.000
6.000.000
S 5.000.000
£
& 4.000.000
3
= 3.000.000 B Crowdfunding
[¢]
g 2.000.000 m Crowdsourcing
1.000.000
0 T T T T T T T T - T
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o = = =
o [ N w S (%2} [e)] ~N [00e] (o} o [l l\;
Jahr
*Stand: 01.10.2012
Abbildung 2: Internetsuchergebnisse nach Crowdfundi ng/Crowdsourcing

Quelle: Daten stammen von google.de - Die daraus folgenden Berechnungen wurden eigenstandig
durchgefihrt (Stand: 01.10.2012)

Lag das durchschnittliche Suchergebnis nach dem Begriff Crowdfunding bis zum
Jahr 2006 noch bei etwa 14.600, so stieg die Zahl in den folgenden vier Jahren bis
2010 auf durchschnittlich 168.000 Treffern an. Grund hierfur kénnte mitunter die

Publikation und die Pragung des Begriffs von Jeff Howe im Juni 2006 gewesen
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sein.” Mit 1,75Millionen Suchergebnissen in 2011 und 6,43Millionen Suchergeb-
nissen in 2012 (Stand: 01.10.2012) zeigt die Abbildung 2 eine starke Zunahme
des Begriffs. Dieser Anstieg ist sowohl den weltweiten Markteinfihrungen unzahli-
ger Plattformen als auch den (sozialen) Medien geschuldet. Man darf also ge-
spannt sein, ob dieser Trend in den kommenden Jahren anhélt bzw. auf welchem
Niveau er sich stabilisieren wird.

Das Crowdfunding wird in der Regel Uber webbasierte Plattformen organisiert und
abgewickelt. Die dort vorgestellten Projektideen werden durch mehrere Kapitalge-
ber finanziert, welche mittels Web 2.0 und der Nutzung sogenannter sozialer Me-
dien (u.a. Blogs, Facebook, Twitter, MySpace) einbezogen werden. Insbesondere
die Projektvielfalt auf den Plattformen pragt das Crowdfunding im hohen Malie. Es
gibt vereinzelt aber auch offline Projekte, die Uber andere Medien kommuniziert
werden. Egal ob online oder offline Finanzierung, beim Crowdfunding existieren
unterschiedliche Auspragungsformen, die sich prinzipiell aus den Projekten selbst
ergeben. Die Gegenleistungen aus den erfolgreich finanzierten Projekten an die
Kapitalgeber, reichen von monetare bis soziale Anerkennungen (Vgl. Kapitel
4.2.1). Bei dieser Art der Finanzierung geht es um das Alles-Oder-Nichts-Prinzip.
Innerhalb eines im Voraus definierten Zeithorizonts (meist 30-90 Tage) soll eine
festgelegte Finanzierungssumme erreicht werden. Dabei kdnnen zwei Szenarien

auftreten:

np < K Finanzierung kommt nicht zustande. Das Budgetziel ist groR3er als die
zugesprochene Unterstitzung. Folge: alle Investoren bekommen ihr

eingesetztes Kapital wieder zurick.

npr = K Finanzierung kommt zustande. Die zugesprochene Unterstitzung ist
groer als das Budgetziel. Folge: alle Investoren partizipieren mit ih-

rem eingesetzten Kapital am Vorhaben.

Anhand der einzelnen Unternehmensfinanzierungsphasen in Abbildung 3 und in
Verbindung mit Kapitel 2.2 lasst sich das Crowdfunding nun in den Gesamtkontext

einordnen, welche Finanzierungsform zu welcher Entwicklungsphase geeignet ist.

2 v/gl. Howe (2006)
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Es werden hierbei in Anlehnung an Stadler (2001)" drei groRe Phasen unter-
schieden, die Grundungs-, die Expansions- und die Spatphase. In der Realitat
kommt es jedoch vermehrt zu Uberschneidungen der einzelnen Finanzierungsar-
ten und -phasen. Man spricht daher auch vom Finanzierungsmix. Ursache daflr
ist vor allem ein Mangel an finanzieller Unterstitzung seitens der informellen und
staatlichen Kapitalgeber, insbesondere in der Grindungsphase. Projekte sind in
dieser Phase haufig zu risikoreich fur Kreditinstitute, in IThrem Investitionsvolumen
zu grol3 fur Familie und Freunde, aber zu klein fur Beteiligungsgesellschaften.
Dies machte sich das Crowdfunding zu Nutze und schliel3t die dort entstandene
Finanzierungsliicke. Aus diesem Grund bietet es sich nicht nur als Ergadnzung,

sondern auch als Alternative zu herkdmmlichen Finanzierungsformen an.

® -
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Abbildung 3: Unternehmensfinanzierungsphasen

Quelle: In Anlehnung an Stadler (2001), S. 34, eigene Darstellung

4.2 Auspragungsformen

Analog zum Uberbegriff des Crowdsourcings, kann das Crowdfunding ebenfalls
mehrere Auspragungsformen aufweisen. Zwecks Ubersichtlicher Darstellungswei-
se werden die Formen der Crowdfunding Szene, die sich auf mehrere hundert

13 vgl. Stadler (2001), S. 29-41
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Plattformen weltweit erstreckt, in zwei Hauptgruppen eingeteilt. Zum Einen die
finanziellen Gegenleistungen und zum Anderen die nicht finanziellen Gegenleis-
tungen fur eine Unterstitzung. Diese werden wiederum in Untergruppen geglie-
dert. Insgesamt existieren somit vier verschiedene Auspragungsformen. Vereinzelt
taucht in wissenschaftlichen Arbeiten zusatzlich das Sponsoring als weitere Form
auf. Diese Form konnte sich aber im Bereich des Crowdfundings bislang weder in
der Theorie noch in der Praxis etablieren und wurde daher in den Abhandlungen
nie weiter vertieft. Aus diesen Griinden zeugt das Sponsoring auch in dieser Arbeit
von keiner Relevanz.

Die webbasierten Plattformen nehmen u.a. immer die Rolle des Vermittlers ein.
Sie stehen zwischen Kapitalgeber und Kapitalsuchenden. Gemal den Praferen-
zen beider Parteien, stellt jede Auspragungsform eine Win-Win Situation dar.
Grundlage fur die folgenden Auspragungsformen stellt das ex ante Finanzie-
rungsmodell nach Kappel (2006)* dar. Es geht dabei um das Sammeln von Kapi-
tal bevor das Vorhaben beginnt. Hat diese bereits begonnen bzw. wurde realisiert,
handelt es sich um eine nachtragliche Finanzierung und daher um das ex post
Modell, auf das hier nicht naher eingegangen wird.

Crowdsourcing

| | |

Finanzielle Nicht finanzielle
Gegenleistung Gegenleistung

Abbildung 4: Auspragungsformen  des Crowdfundings

Vorbestellung

Quelle: Siehe Abbildung 1 und in Anlehnung an Kaltenbeck (2007), S.9, eigene Darstellung

4 vgl. Kappel (2006)
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4.2.1 Finanzielle Gegenleistung

Im Folgenden werden Auspragungsformen aufgezeigt, die dem Kapitalgeber so-

wohl eine soziale als auch eine finanzielle Leistung bieten.

4.2.1.1 Peer-to-Peer Kredit (,Crowdlending®)

Bei der Auspragungsform Peer-to-Peer handelt es sich um Kredite die unter Pri-
vatpersonen, ohne die Einbindung von Finanzinstituten, zustande kommen. Der
Kapitalgeber (Glaubiger) verleiht dabei sein Geld direkt an den Kapitalnehmer
(Schuldner). Im Gegenzug erhéalt der Glaubiger eine finanzielle Gegenleistung in
Form einer fixen, wiederkehrenden Zinszahlung. Die ersten Plattformen, die P2P
Kredite vermittelten, gingen 2005 in GroRRbritannien und 2006 in den USA online.
Zopa und Prosper gelten bis heute als die Vorreiter auf diesem Gebiet. Erster An-
bieter in Deutschland war 2007 eLolly. Aufgrund der Intransparenz und der massi-
ven Kritik von Verbraucherschitzer an der Weitergabe von gespeicherten Kun-
dendaten an Diritte, stellte eLolly seinen Dienst aber bereits wieder ein.

Die P2P Kredite sind eine mdgliche Alternative zu herkdmmlichen Bankprodukte.
Sie liefern den Glaubigern einen hoheren Zinssatz als sie vergleichsweise am Ka-
pitalmarkt erhalten wirden. Die Schuldner bezahlen hingegen fir einen aufge-
nommenen Kredit einen geringeren Zinssatz, der sich nach der jeweiligen Bonitat

und Laufzeit richtet.

4.2.1.2 Beteiligung (,Crowdinvesting")

Beim Crowdinvesting geht es weniger um das Finanzieren eines speziellen Pro-
jekts, als vielmehr um eine Beteiligung an einem jungen und innovativen Unter-
nehmen. In seinen Eigenschaften ist das Crowdinvesting praktisch den herkdbmm-
lichen Beteiligungsformen, die im Kapitel 2.2 beschrieben wurden, gleichzusetzen.
Anstatt einem grofRen Investor, schlielen sich hier viele Kleininvestoren zusam-
men um gemeinsam ein Jungunternehmen in der Wachstumsphase mit einer zeit-
lich begrenzten Kapitalbeteiligung zu unterstiitzen. Es bietet den Anlegern die
Mdoglichkeit sich relativ kostenguinstig an Unternehmen zu beteiligen, was friher
nur den grol3en Beteiligungsgesellschaften méglich war. Im Gegenzug erhalten

die Investoren als finanzielle Leistung einen Anteil am Unternehmen in Form von
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stillen Beteiligungen, Genussscheine oder Aktien. Bei dieser Form des Crowd-
fundings ist das Gesamtfinanzierungsvolumen am Grof3ten, da es nicht um die
Finanzierung einzelner Projekte, sondern um ein gesamtes Unternehmen handelt.
Mit ProFounder, MicroVentures und Fundable in den USA und CrowdCube in
Grol3britannien wurden ab 2009 die ersten Beteiligungsplattformen weltweit ge-
startet. Die ProFounder Plattform hat allerdings Ihren Dienst bereits wieder einge-
stellt. Grund hierfur gibt man auf der eigenen Homepage regulatorische Beschran-
kungen an, die nicht im Interesse der Innovationsforderung stehen. Mit dieser
Aussage verweist die Plattform héchstwahrscheinlich auf ein im April 2012 in Kraft
getretenes US-Bundesgesetz. Das Crowdfunding, insbesondere die Auspragungs-
form Crowdinvesting, werden in den USA seitdem namlich unter dem Namen
CROWDFUND Act in Titel Il des Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS
Act)™ geregelt. Dieses Gesetz fordert dabei kleine Unternehmen und Firmengriin-
dungen durch vereinfachten Zugang zum Offentlichen Kapitalmarkt. Der
CROWDFUND Act schafft eine neue Ausnahme von der Registrierungspflicht und
regelt geman Section 302 86 (B) folgendes:

(1) Der Anleger darf $2.000 oder 5% seines Jahreseinkommens oder sei-
nes Vermogenswerts investieren, falls eines von beiden unter $100.000
liegen sollte.

(i) Der Anleger darf 10% seines Jahreseinkommens oder seines Vermo-
genswerts investieren, falls eines von beiden gleich oder tber $100.000
liegen sollte.

Hintergrund dieser RegulierungsmafRnahme bildet der Securities Act von 1933,
Dieses umfangreiche Wertpapiergesetz ist sowohl Folge des sogenannten
“Schwarzen Freitags”, an dem die Wertpapierkurse am Freitag, den 25. Oktober
1929, an der New Yorker Borse zusammenbrachen als auch der Weltwirtschafts-
krise, Anfang der 30iger Jahre. Laut diesem Gesetz ist es Emittenten nur noch
unter einer Registrierungs- und Prospektpflicht erlaubt, Wertpapiere in den USA
zu veroffentlichen. GemalR Sektion 4 86 (A) ist es den Emittenten gestattet, inner-
halb von zwolf Monaten bis zu 1 Million US-Dollar einzusammeln. Hinsichtlich die-
ser Prospektpflicht existieren auch in Deutschland rechtliche Vorgaben die das

Crowdinvesting in seinem Handeln maRgeblich beeinflussen (Vgl. Kapitel 4.6).

15 www.gpo.gov/fdsys/pkg/BILLS-112hr3606enr/pdf/BILLS-112hr3606enr.pdf (abgerufen am 16.10.2012)
8 www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf (abgerufen am 16.10.2012)
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4.2.2 Keine finanzielle Gegenleistung

Im Folgenden werden Auspragungsformen aufgezeigt, die dem Kapitalgeber eine

reine soziale Leistung bietet.

4.2.2.1 Vorbestellung (,Crowdsupporting®)

Das Vorbestellungs- oder auch Pre-ordering-Modell ist die wohl bekannteste und
am weitesten verbreitete Auspragungsform des Crowdfundings. Die Unterstiitzung
kreativer Projekte in lhrer Entwicklung und spateren Produktion stellt das Basis-
element dieser Form dar. Das zur Verfugung stellen von Kapital wird mit verschie-
denen nicht finanziellen Gegenleistungen, sogenannten Pramien, honoriert. Diese
Pramien variieren nach Hohe der Unterstiitzung und reichen von einfachen ,Dan-
keschons® bis hin zur Verfigungsstellung fertiger Exemplare. Anhand eines fikti-
ven Beispiels im Bereich der Filmindustrie soll dies ersichtlich werden. Demnach
konnte die Vergltung fir einen gespendeten Beitrag bis zu 5 Euro die Form einer
offentliche Danksagung auf der eigenen Homepage annehmen, fir 10 Euro wird
man namentlich im Abspann erwahnt, fir 15 Euro erhalt man eine Kopie des
Films, fir 50 Euro eine limitierte und signierte Sonderausgabe, fur 150 Euro erhalt
man ein Treffen mit dem Produzenten, usw. Der Kreativitdt sind hierbei keine
Grenzen gesetzt.

Als erste Crowdfunding Plattform und somit Pionier auf diesem Gebiet gilt die
Plattform ArtistShare, die im Oktober 2003 online ging. Erstmalig ermoglichte eine
Internetplattform Musikern mithilfe lhrer Fans, die nétigen finanziellen Mittel fr die
Produktion eines Albums zu sammeln. Drei Jahre spater gab es mit SellaBand die
erste européische Crowdfunding Plattform. Durch die Markteinfihrungen der the-
menubergreifenden Plattformen Indiegogo im Januar 2008 und Kickstarter im April
2009, gelang der eigentliche Durchbruch fur das Crowdfunding. Diese zwei ameri-
kanischen Plattformen sind wohl die Bekanntesten im Bereich der Vorbestellung.
So ist es ist auch nicht verwunderlich, dass in folgender Tabelle beide Plattformen,
vor allem Kickstarter, die Top 10 der HOchstbetrage fur ein Crowdfunding Einzel-

projekt dominieren.
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Hachstbetrag fur . Unter-
Platz | Plattform o . Projekt Branche Datum
ein Einzelprojekt sttzer
. Pebble: E-Paper Watch foriPhone .
1 Kickstarter $10.266 845 . Design 68929 | 18.05.2012
and Android
) QUYA: A New Kind of Video Computer-
2 Kickstarter $8.596.474 ) 63416 | 09.08.2012
Game Console spiele
. Reaper Miniatures Bones: Computer-
3 Kickstarter $3.429235 _ i o ) 17.744 | 25.08.2012
An Evolution Of Gaming Miniatures spiele
] ) Computer-
4 Kickstarter $3.336.371 Double Fine Adventure ol 87142 | 13.03.2012
spiele
5 Kickstarter $2.437.429 Oculus Rift: Step Into the Game Technologie | 9.522 | 22.09.2012
Elevation Dock:
6 Kickstarter $1.464 706 ) Design 12521 | 11.02.2012
The Best Dock ForiPhone
7 Indiegogo $1.370.511 Let's Build a Goddamn Tesla Museum | Technologie | 33.254 | 29.09.2012
8 Kickstarter $1.254 120 The Order of the Stick Reprint Drive Comics 14952 | 21.02.2012
9 Kickstarter $1.209.423 SmartThings: Make Your World Smarter | Technologie 5694 | 22092012
) Amanda Palmer: The new RECORD, .
10 | Kickstarter $1.192.793 Musik 24883 | 31.05.2012
ART BOOK, and TOUR

Tabelle 1: Ranking nach Hochstbetragen fir ein Einz  elprojekt

Quelle: Daten stammen von Plattform Homepages, Stand: 05.10.2012, eigene Darstellung

Wahrend nahezu alle bekannten Crowdsupporting Plattformen den in Kapitel 4.1
beschriebenen Ablauf einer Projektfinanzierung vollziehen, nimmt die einzige indi-
sche Plattform Wishberry eine Sonderstellung ein. Anstatt dem Alles-Oder-Nichts-
Prinzip, agiert die Plattform nach der eigens kreierten 20-30 Regel. Demnach
missen Projektinhaber ein Fiunftel des angegebenen Finanzierungsziel innerhalb
von 30% des Zeitrahmens erreichen. Falls dies nicht eintrifft, kommt die Finanzie-
rung nicht zustande und die Kapitalgeber erhalten ihre Beitrage wieder zurlck.
Nach persoénlicher Mitteilung von Wishberry, méchte die Plattform mit dieser Regel
folgende zwei Ziele erreichen. Zum Einen soll der Projektinhaber nicht tatenlos
zusehen, sondern sein eigenes Netzwerk mobilisieren und zum Anderen erreicht
man dadurch eine héhere Erfolgsquote, weil die fehlenden Prozente vergleichs-
weise schneller finanziert werden."’

Aber auch Peerbackers oder eine so etablierte und bekannte Plattform wie
Indiegogo weisen Besonderheiten auf, indem sie weder auf Ihren Homepages
noch auf persénliche Anfragen hin, Daten veroffentlichen. Betrachtet man hinge-
gen das Engagement von Kickstarter, gehort diese Plattform seit Ihrer Griindung

mit 31.079 erfolgreich finanzierten Projekten und einem Finanzierungsvolumen

" E-Mail vom 02.11.2012 von Herrn Priyanka Agarwal
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von insgesamt 332 Millionen Dollar zu einen der grof3ten Plattformen des
Crowdfundings.”® Andere internationale Wettbewerbsteilnehmer wie bspw.
RocketHub (USA), Ulule (Frankreich) oder Pozible (Australien) liegen laut eigenen
Aussagen mit lhren erfolgreich finanzierten Projekten bei 365', 1235%, 1016*
Stuck. Weitere Informationen zu erfolgreichen und erfolgslosen Projekten interna-
tionaler Plattformen sind aus Tabelle 11 im Anhang zu entnehmen. Trotz deutlich
niedrigeren Projektanzahlen und Finanzierungsvolumina liegen die deutschspra-
chigen Plattformen hinsichtlich der Erfolgsquoten teilweise sogar tber denen von

internationalen Plattformen (Vgl. Kapitel 4.6).

4.2.2.2 Spende (,Crowddonation®)

Eine Spende dient zur Unterstitzung oder Forderung einer Person oder Sache,
ohne finanzielle Gegenleistungspflicht. Spenden beruhen auf der altruistischen
(selbstlosen) oder philanthropischen (menschenfreundlichen) Denk- und Hal-
tungsweise der Individuen. Der Fantasie sind bei der Kreation einer Spendenakti-
on kaum Grenzen gesetzt.

Im Bereich des Crowdfundings reicht die Fassettenvielfalt vom Grundgedanken
des einfachen Sammelns von Spenden flr gemeinnitzige Organisationen oder fir
die Befriedigung eigener Bedurfnisse, bis hin zum ,Embedded giving* und ,Charity
Shopping“. Letzteres basiert auf dem Modell des Affiliate-Marketings. Diese Art
von einer Vertriebslosung verkdrpert das Sammeln von Provisionen, im Bereich
des Online-Shoppings, durch vorgeschaltete Spendennetzwerke. Das Prinzip ist
recht simpel. Durch Weiterleitung an ausgewahlte Partnershops (bspw. Amazon)
erhalten die Plattformen eine Vermittlungsprovision, die in Form von Spenden in
gro3en Teilen (abzuglich der Kosten zur Selbstfinanzierung) an gemeinnutzige
Organisationen weitergegeben werden.

Auf das ,Embedded giving“ wird hier nicht naher eingegangen, da es sich um ei-
nen zu allgemeinen Uberbegriff fir die Vermarktung eines Produkts mit sozialen
Argumenten handelt und nicht im direkten Kontext zum Crowdfunding steht.

Der Software- und Dienstleitungsanbieter Blackbaud Inc. ging im Bereich der

Spenden einen Schritt weiter und entwickelte seine eigenen zwei Indizes. Diese

18 www.kickstarter.com/help/stats?ref=footer (abgerufen am 17.10.2012)
19 www.rockethub.com/projects/successful (abgerufen am 17.10.2012)
20 www.ulule.com (abgerufen am 17.10.2012)

2L www.pozible.com (abgerufen am 17.10.2012)
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zeigen seitdem die prozentuale Veranderung des Ertrags von Spendenorganisati-
onen der aktuellen 3Monate im Vergleich zu den 3Monaten aus dem Vorjahr an.
Sie werden jeden Monat aktualisiert und auf der firmeneigenen Homepage publi-
ziert. Wahrend der ,Blackbaud Index of Online Giving* mit 1.978 NGOs den Be-
reich der online Spendentrends reprasentiert, basiert der ,Blackbaud Index of
Charitable Giving* auf 2.878 NGOs, die sowohl im online als auch im offline Spen-
denbereich tatig sind.?” Die 3-Monate gleitenden Durchschnitte der Indizes weisen
im August 2012 zum ersten Mal seit einem Jahr zwei unterschiedliche Trends auf.
Wahrend der Index of Online Giving zum zwdlften Mal in Folge stieg (+2,4%)%,
brach hingegen der Index of Charitable Giving um -3,4% ein.

Auf personliche Anfrage hin, nennt Blackbaud als Grund fir die starke Abwei-
chung die Zusammensetzung der Indizes. So gibt das Unternehmen an, dass der
Index of Online Giving lediglich einen Anteil von 6-7% der gesamten Spenden-
sammlungen ausmacht und somit die negative Verdnderung rein aus dem offline

Spendenbereich herriihrt.”

Besonders Organisationen in den folgenden Bereichen
profitierten im August Uberdurchschnittlich: Gesundheitswesen (+11,4%), gemein-
nitzige Einrichtungen (+10,7%), Kunst und Kultur (+7,8%). Dies dirfte aul3eror-
dentlich die oben genannten Spendenplattformen des Crowdfundings erfreuen, da
sie ebenfalls online Spendensammlungen betreiben. Hinsichtlich der Entschei-
dungsfindung und Zukunftsprognose zeugt u.a. dieser Index von grol3er Relevanz

fur die Crowdfunding Plattformen im Spendenbereich.

4.3 Abgrenzung der einzelnen Finanzierungsformen

Um das Crowdfunding, insbesondere die im vorherigen Unterkapitel 4.2 aufge-
zeigten Auspragungsformen, mit den herkémmlichen Finanzierungsalternativen in
Kontext zu bringen, werden in der selbsterklarenden Tabelle 8 (siehe Anhang) drei
Hauptkategorien voneinander abgegrenzt: Gegenleistung, Finanzierung und Un-
ternehmensphase. Grundlage hierfiir bieten die bisherigen Kapiteln dieser Arbeit
und die Abbildung 3. Da es sich um eine eigens erstellte Tabelle handelt, beruhen
die dort aufgefihrten Eigenschaften der Finanzierungsformen auf einer subjekti-

ven Auffassung.

22 www.blackbaud.com/page.aspx?pid=805 (abgerufen am 12.10.2012)

23 www.blackbaud.com/nonprofit-resources/online-giving-index.aspx (abgerufen am 12.10.2012)
4 \www.blackbaud.com/page.aspx?pid=806 (abgerufen am 12.10.2012)

%5 E-Mail vom 29.10.2012 von Frau Nicole McGougan
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4.4 Motivation der Kapitalgeber

Nachdem die verschiedenen Auspragungsformen umrissen und voneinander ab-
gegrenzt wurden, stellt sich nun die Frage was die eigentlichen Motive der Kapital-
geber sind?

Es ist wichtig zuerst die Griinde daflr zu verstehen, damit im folgenden Abschnitt
die Chancen und Risiken fir das Crowdfunding abgeleitet werden kénnen. Motiva-
tionen, die Individuen bewegen ein Projekt oder Unternehmen zu finanzieren,
kénnen komplex und vielfaltig ausfallen. In den meisten Féllen treten Motivations-
absichten nie gesondert auf. Eines der wohl bekanntesten Beispiele hierfir ist der
altruistische Gedanke in Verbindung mit einer monetaren Gegenleistung. Dem-
nach mochte der Kapitalgeber mit seiner Unterstiitzung etwas Gutes bewirken, im
Gegenzug dafur aber eine finanzielle Vergttung erhalten.

Als Grundlage dient die Arbeit von Michel Harms.? Er untersuchte die in Abbil-
dung 5 dargestellten Einflussgrof3en, warum sich Individuen finanziell bei Crowd-
funding Projekten beteiligen. Zusatzlich wird die 2011 erhobene Interviewstudie
.Motive und Entscheidungsprozesse von Geldgebern in Crowdfunding-Projekten

im Energiebereich*?’

vom Fraunhofer Institut fir System- und Innovationsfor-
schung zur Unterstitzung herangezogen. Nach Aussagen dieser Studie ist das
grundlegende Motiv, sich mit dem Thema und Zielen des Projekts identifizieren zu
kénnen. Dabei spielen Bedurfnisse zur Selbstdarstellung und Gewinnerzielungs-
absichten genauso eine wichtige Rolle, wie die Steigerung des personlichen Nut-
zens und das Vertrauen in das Projekt. Letzteres erhalt der Investor aus einer
Vielzahl von Beteiligungen anderer Kapitalgebern, welche in der Regel namentlich
auf den Plattformen erwahnt werden. Laut der Studie werden hingegen Engage-
ments von grol3en, einflussreichen Unternehmen eher kritisch angesehen. Sie ge-
ben dem Einzelnen das Geflihl, sein Beitrag werde nicht geschatzt und sei ver-
gleichsweise nichts wert.

Immer Ofters wird auch der Begriff des Altruismus in Verbindung mit dem
Crowdfunding gebracht. Die selbstlose Denk- und Handlungsweise stellt mitunter
die Basis der Motivationsabsichten dar. Es werden die Interessen der Anderen

Uber das Eigenwohl gestellt. Ohne den Altruismus wére das heutige Crowdfunding

%6 vgl. Harms (2007), S. 17-27
2" vgl. Hemer (2011), S. 42 ff.
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nur schwer vorstellbar. Dieses Hauptmotiv wird u.a. auch in der Arbeit von Harms

in den folgenden Bereichen der sozialen und emotionalen Werte aufgegriffen.

Motivationsabsichten

finanzieller funktionaler sozialer emotionaler
Wert Wert Wert Wert

- Freude

- wirtschaftl. Wert
- Lotterie Effekt
- Sicherheitseffekt

- Personlicher - Selbstdarstellung

- Engagement

Nutzen "
- Unterstitzung

- Gruppengefihl

Abbildung 5: Motivationsabsichten

Quelle: In Anlehnung an Harms (2007), S. 17, eigene Darstellung

- Wirtschaftlicher Wert:  Positiver Wertzuwachs aus der Kosten-Nutzen Abwa-
gung durch die Unterstitzung des Projekts.

- Lotterie Effekt: Moglichkeit auf einen grof3en finanziellen Gewinn durch
einen verhaltnismafig geringen Kapitaleinsatz.

- Sicherheitseffekt: Ergebnisse werden unterschiedlich stark gewichtet. In-
vestoren bevorzugen statt einem grof3en und unsicheren
Ertrag, eher einen kleinen und sicheren Ertrag.

- Personlicher Nutzen:  Bedirfnisbefriedigung aus dem Projektergebnis. Konsu-
menten wahlen das Produkt, das Einem den groR3ten
Nutzen liefert.

- Selbstdarstellung: Moglichkeit durch den eigenen Beitrag sich positiv zu
prasentieren, insbesondere auf Plattformen oder in so-
zialen Netzwerken.

- Gruppengefihl: Individuen sind Teil einer Gruppe von Gleichrangigen. Es
kommt eine soziale Identifikation mit anderen Gruppen-
mitgliedern zustande.

- Erkenntniswert: Streben nach neuen Erfahrungen und der Wunsch etwas

Neues zu erschaffen bzw. Neues zu entdecken.

- Freude: Positives Erlebnis an der Projektteilnahme.
- Beteiligung: Zufriedenheit durch die Partizipation am Projekt.
- Unterstitzung: Gutes Gefiihl jemand anderem zu helfen oder zu unter-

stutzen, ohne eine Gegenleistung dafir zu erwarten
(=Altruistisches Motiv).
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4.5 Chancen und Risiken

In diesem Unterkapitel werden die Chancen und Risiken einer Crowdfunding-
investition naher betrachtet. Dabei wird hinsichtlich der herkbmmlichen Finanzie-
rungsarten aus einer ganzheitlichen Perspektive argumentiert. Die jeweiligen
sechs Vor- und Nachteile werden separat aufgefihrt um sie gegeneinander abzu-
grenzen. Die einzelnen Argumente sind nicht der Wichtigkeit nach sortiert. Daru-
ber hinaus mag es, ahnlich wie bei den Motivationsabsichten, weitere (personli-
che) Argumente fur die Vor- und Nachteile des Crowdfundings geben, auf die hier

aber nicht ndher eingegangen werden soll.

* Vorteile

Weisheit der Vielen:

Mithilfe des Potenzials der Masse lassen sich u.a. Marketingstrategien, Entschei-
dungsfindungen oder Produkteigenschaften maf3geblich beeinflussen. Das Risiko
einer Fehlinvestition wird dadurch minimiert. Damit ist der Losungsansatz einer

Gruppe meist effektiver als der von einzelnen Personen.

Niedrige Transaktionskosten:

Im Vergleich zu herkébmmlichen Finanzierungsalternativen sind beim Crowd-
funding die Transaktionskosten niedriger. Dies liegt insbesondere an den webba-
sierten Plattformen und dem daraus resultierenden geringen Personalaufwand.
Bei erfolgreichen Projekten gehen zudem die Unterstitzungsgelder (in der Regel
unter Abzug einer geringen Provision fur Leistungen zur Selbstfinanzierung) auf
direktem Wege an den Projektinhaber. Bei erfolglosen Projekten fallen keine Kos-
ten an. Es werden moglichst wenige Stationen zwischen Kapitalgeber und Kapital-
suchenden geschaltet.

Infrastruktur:

Mithilfe des Internets lassen sich schnell und kostenglinstig Projekte oder Unter-
nehmen vergleichen und analysieren. Obwohl es beim Crowdfunding, insbesonde-
re bei Beteiligungen, zu aufsichtsrechtlichen Vorschriften kommen kann, existieren
im Vergleich zu herkdmmlichen Finanzierungsformen nur wenige Marktbeschran-

kungen. Sie sind weitgehend ungeregelt und somit in Ihren Ausgestaltungen sehr
23



flexibel. Selbst eine Beschrankung wie die geografische Distanz macht sich das
Crowdfunding zunutze. So fanden Agrawal et al. (2011) in Ihrer Abhandlung her-
aus, dass die Distanz zwischen Unternehmer und Kapitalgeber beim Crowd-
funding bei etwa 5.000 km liegt, wahrend die durchschnittliche Distanz zwischen

Venture Capital Gesellschaften und Unternehmen nur bei etwa 112 km liegt.

Mobilisierung der Massen

In kiirzester Zeit lassen sich, dank Web 2.0 und sozialer Medien, Individuen fir ein
Vorhaben mobilisieren und rekrutieren. Je vernetzter die Personen untereinander
sind und je bekannter die Plattform ist, desto effizienter lasst sich die Mobilisierung
gestalten. Unter der Voraussetzung, dass diese Masse fur das Vorhaben begeis-
tert werden konnte, dient sie nicht nur als wichtiger Kapitalgeber, sondern wird

zukunftig auch als potentieller Absatzmarkt angesehen.

Risikostreuung:

Der Grundgedanke das Portfolio nach Rendite und Risiko zu bewerten, wurde
1990 mit dem Nobelpreis der Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnet und ist
seitdem als Portfoliotheorie von Markowitz*® weltbekannt. Das Portfoliorisiko be-
rechnet sich aus der Summe der gewichteten Einzelrisiken und dem Korrelations-
koeffizient, der sich im Intervall von -1 bis +1 bewegt. Nimmt er den Wert +1 an,
besteht zwischen den Renditen ein positiver Zusammenhang. Im Umkehrschluss
entwickeln sich die Renditen bei einem Wert von -1 entgegengesetzt. Die Rendi-
ten sind bei einem Korrelationskoeffizient von 0 unkorreliert. Folglich existiert zwi-
schen ihnen kein Zusammenhang. Fir einen 2-Anlagen-Fall lasst sich das

Portfoliorisiko mit folgender Formel berechnen:

Ofp = X2 % O + X35 x 0% + 2% Xy * Xy % p * 0 * 0y

Durch diese Diversifizierung lasst sich auch das Investitionsvolumen im Crowd-
fundingprozess auf verschiedene Projekte, Schuldner und Formen verteilen. Da-
durch vermindert man das Gesamtrisiko seines Portfolios durch Kombination

mehrerer Anlagen.

%8 vgl. Markowitz (1991)
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Multiplikatorwirkung:

Mithilfe der Unterstiitzung und Empfehlung von Freunden erreicht man eine
Multiplikatorwirkung. Durch die sogenannte ,Mundpropaganda“ verbreiten sich
Informationen in kirzester Zeit. Die Plattformen greifen hier vor allem auf den
Netzwerkeffekt zurick, indem der Nutzen an der Plattform mit der Anzahl von Nut-
zern positiv korreliert ist (=positiver externer Effekt). Besonders bei (Kauf-) Ent-
scheidungen vertrauen Konsumenten auf personliche Empfehlungen von Bekann-
ten und Freunden. Dies belegt auch eine Studie der internationalen Unterneh-
mensberatung McKinsey&Company. Laut dieser Studie liegt der Pro-Kopf-Umsatz
von Unternehmen, die in sozialen Netzwerken uberdurchschnittlich aktiv waren,
hoher als der von Unternehmen, die diese Netzwerke nicht nutzten. Grund hierftr

ist mitunter die mindliche Weiterempfehlung.?

* Nachteile

Keine Universallésung:

Wegen der beschrankten Kapitalvolumina kann das Crowdfunding herkdmmliche
Finanzierungsformen nicht vollstandig ersetzen, vor allem nicht in spateren Unter-
nehmensphasen. Nur durch Inanspruchnahme zusatzlicher Quellen lasst sich die
Unternehmensfinanzierung in allen Phasen gewabhrleisten, Stichwort ,Finanzie-

rungsmix”.

Web-Community:
Der Aufbau und die Pflege einer eigenen Web-Community, insbesondere die um-
fangreiche Offentlichkeitsarbeit, ist sehr zeit-, kosten- und personalintensiv. Es
muss sichergestellt sein, dass ein positives Ergebnis aus dem Kosten-Nutzen-
Aufwand erfolgt.

Unternehmensrisiko:

Die zielgerechte Erkennung, Analyse, Interpretation, und Uberwachung von Risi-
ken ist besonders bei Jungunternehmen unerlasslich. Beim Crowdfunding spielt
das Ausfallrisiko eine entscheidende Rolle. Neben einer nichterbrachten materiel-

len Leistung bei der Vorbestellung, kann ebenfalls eine ausfallende Zinszahlung

29 www.mckinseyquarterly.com/A_new_way_to_measure_word-of-mouth_marketing_2567#
(abgerufen 15.10.2012)
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beim Peer-to-Peer Kredit oder sogar eine Insolvenz bei der Beteiligung das Ge-
samtrisiko schiren. Laut einer im September 2012 veroffentlichten Studie der
Wirtschaftsauskunftei Blrgel, meldeten im 1. Quartal 2012 vier Prozent mehr
Jungunternehmen Insolvenz an, als im Jahr zuvor. * Mehr als ein Viertel (absolut:
1.957, prozentual: 26,4) der bundesweit 7.405 insolventen Firmen, gingen inner-
halb der ersten zwei Jahre wieder vom Markt. Ursachen hierfir waren neben kon-
junkturelle Schwankungen, fehlendes Eigenkapital, meist auch Managementfehler.
Letzteres kann auf fehlende Erfahrung der Unternehmensgriinder bzw. dem Ma-
nagement zurick zu fihren sein. Im Umkehrschluss bedeutet dies, es wére ver-

meidbar gewesen.

Neuheit:

Crowdfunding wird von vielen Personen noch nicht als ernstzunehmende Finan-
zierungsalternative gesehen. Im Gegensatz zu den USA hat sich das Crowd-
funding im deutschsprachigen Raum bislang noch nicht so etabliert. Aufgrund der
aktuellen Dynamik im Crowdfunding Markt, mit immer neu entstehenden Plattfor-
men und Geschéaftsmodellen, kommt es vermehrt zu untbersichtlicheren Struktu-
ren. Zudem verfligen bei der Finanzierung eines Vorhabens beide Parteien nicht
Uber dieselben Informationen (=Informationsasymmetrie). Kapitalgeber kdnnen
aufgrund der zahlreichen Projekte und Unternehmen deren Wert oder Risiko nicht
mehr adaquat beurteilen. Dies fiihrt entweder zur adversen Selektion, der einen
Zustand vor Vertragsabschluss beschreibt oder zu Moral Hazard, der einen Zu-
stand nach Vertragsabschluss und vor/nach (ex ante/ex post) einem Schadensfall

t.31

beschreibt.” Dieser Schadensfall kann beim Crowdfunding bis hin zur Privat- oder

Firmeninsolvenz reichen.

Offenlegung:

Um ein bestimmtes Budgetziel von den Investoren finanziert zu bekommen, muss
man ldeen und Informationen offen legen. Nur so gewinnt man das Vertrauen und
Interesse der potentiellen Kapitalgeber. Dies birgt jedoch die Gefahr der Nachah-
mung und des Know-How Abflusses.

30 www.buergel.de/presse/studien-analysen/616-firmeninsolvenzen-1-hj-2012.html (abgerufen am 20.10.2012)
31 vgl. Akerlof (1970), S. 488-500 und Prescott (1984)
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Gekaufte Popularitat:

Seit geraumer Zeit bildet sich im Internet ein Handel mit falschen Facebook Fans
und Twitter Follower heraus. Die Anzahl der Fans soll in erster Linie eine Plattform
populérer erscheinen lassen, als diese tatsachlich ist. Ziel ist es das Nutzerver-
trauen und die Aufmerksamkeit mithilfe der vermeintlichen Fangemeinden zu er-
langen. So bietet bspw. bereits ein Miinchner Unternehmen auf seiner Homepage
diese Dienste an. Zu einem Kaufpreis von 29,90Euro bzw. 14,90Euro gibt es per
Mausklick 2.500 Facebook Likes bzw. 10.000 Twitter Follower.** Obwohl es in der
Crowdfunding Szene ein derartiger Fall bislang noch nicht bekannt ist, prognosti-
ziert das Marktforschungsunternehmen Gartner fir die Zukunft nichts Gutes.
Demnach werden 2014 zwischen 10 und 15 Prozent aller Bewertungen in Sozia-

len Netzwerken von Unternehmen gekauft worden sein.*

4.6 Crowdfunding im deutschsprachigen Raum

In Bezugnahme der unter Kapitel 4.2 aufgezeigten Ausprégungsformen, wird
nachfolgend das Crowdfunding im deutschsprachigen Raum in den Mittelpunkt
dieser Arbeit geriickt und ndher beleuchtet. Mithilfe von eigens recherchierten Da-
ten werden zu jeder Form deskriptive Analysen durchgefihrt. Wie bereits bekannt,
ist das Crowdfunding ein weltweit sehr junges Phanomen, so dass sich bislang nur
wenige Blogger, Medienexperten oder wissenschaftliche Arbeiten mit dem
Crowdfunding, insbesondere mit dem deutschsprachigen Markt, beschéftigten. Zur
Verdeutlichung der Entwicklung dient Abbildung 6, die den Verlauf der Marktein-
fuhrungen aller deutschsprachigen Plattformen pro Jahr darstellt. Gingen im Jahr
2007 nur drei Plattformen online, sind es 2012 beinahe fiinfmal so viele, vorwie-
gend aus dem Bereich der Beteiligungen. Mittlerweile belauft sich die Gesamtan-
zahl der bekannten deutschsprachigen Plattformen auf 34, davon geht eine erst
2013 online und von einer existieren keinerlei Daten. Auf Grund dieser starken
Dynamik und der Vielzahl an Plattformen innerhalb der Crowdfunding Szene, kann
kein Anspruch auf Vollstandigkeit erhoben werden.

2 \www.promokoenig.de (abgerufen 03.10.2012)
% www.gartner.com/it/page.jsp?id=2161315 (abgerufen 03.10.2012)
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Abbildung 6: Anzahl der Markteinfihrungen deutschsp rachiger Plattformen

Quelle: Daten stammen von Plattform Homepages (N=32), Stand: 30.10.2012, eigene Darstellung

* Peer-to-Peer Kredit

Smava und Auxmoney gehotren mit einem Gesamtkreditvolumen von 105 Millio-
nen Euro nicht nur zu den fuhrenden, sondern auch zu den ersten P2P Plattfor-
men im deutschsprachigen Raum. Weitere Plattformen sind Cashare und Direct-
lending aus der Schweiz. Obwohl sich Smava und Auxmoney in der Anzahl der
finanzierten Kredite nicht wesentlich unterscheiden, so dominiert Smava hinsicht-
lich des Kreditvolumens (ca. 70 Millionen Euro) eindeutig diese Auspragungsform.
Aufgrund dieser Marktposition werden in den folgenden zwei Abbildungen u.a. die
Zinssatze der 60ig- und 36ig-monatigen Smava Kredite unterschiedlicher Bonita-
ten® betrachtet. Smava ermittelt diese mithilfe der SCHUFA auf Grundlage einer
gemeinsam entwickelten Scorecard.*® Obwohl die Kreditwiirdigkeiten bis M (Aus-
fallrisiko 55,2%) reichen, werden tGber Smava nur Bonitdten von A (Ausfallrisiko
1,3%) bis H (Ausfallrisiko 17,0%) zugelassen. Die Smava Kredite werden in Rela-
tion mit dem Hauptrefinanzierungssatz der Europaischen Zentralbank®® und den

Umlaufrenditen inlandischer Inhaberschuldverschreibungen der Deutschen Bun-

3 www.wiseclerk.com (abgerufen am 17.10.2012)
% www.smava.de/747+Bonitaet.html (abgerufen 22.10.2012)
% www.ech.int/stats/monetary/rates/html/index.en.html (abgerufen am 17.10.2012)
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desbank®” gesetzt. Letzterer Zinssatz ergibt sich aus rund 2.700 Wertpapieren auf
Berechnungsbasis von Bundesbank-Referenzpreisen. Nicht beriicksichtigt werden
dabei Wandelschuldverschreibungen, Null-Kupon-Anleihen, variabel verzinsliche
Anleihen und Fremdwéahrungsanleihen inlandischer Emittenten.

Aus diesen vier Zinssatzen ergeben sich schliel3lich Zinsentwicklungen unter-

schiedlicher Kapitalanlagemdglichkeiten im Zeitraum von Juni 2008 (Abbildung 7)
bzw. Marz 2008 (Abbildung 8) bis Oktober 2012.
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Abbildung 7: Zinsentwicklung (1)

Quelle: Daten fir die Smava Kredite stammen von Wiseclerk.com, Daten fir die Umlaufrendite
inlandischer IHS stammen von der Bundesbank, Daten fur den Hauptrefinanzierungssatz
stammen von der EZB, siehe Anhang - Tabelle 9, Stand: 17.10.2012, eigene Darstellung

Im betrachteten Zeitraum, lagen die Spreads der Smava Kredite von Bonitat A und
H im Durchschnitt bei 8% und von Bonitat A und der Umlaufrendite inlandischer
IHS bei 4%. Mit zunehmendem Zinsertrag ist also der Marktteilnehmer auch bereit

ein hoheres Risiko einzugehen. Das Risiko-Ertrags-Verhaltnis ist demnach ge-
wahrt.

3 www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen_Datenbanken/Makrooekonomische_Zeitreihen/
its_details_properties_node.html?listld=www_s140_it01&tsld=BBK01.WUO0017 (abgerufen am 17.10.2012)
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Die Zinssatze der jeweiligen Anlageklassen sind lber die Zeit hinweg um etwa
3,5% gesunken. Grund hierfiir waren die Leitzinssenkungen der EZB von 4,25%
(Juli 2008) auf derzeit 0,75%. Die Zentralbank hat namlich mithilfe des Hauptrefi-
nanzierungssatz indirekten Einfluss auf die Zinsen am Geld- und Kapitalmarkt. Nur
der Smava Kredit mit Bonitat H weist einen geringeren Riuckgang von 2,83% auf.
HierfUr durfte das hohere Ausfallrisiko verantwortlich gemacht werden, das durch

einen vergleichsweise hdheren Zinssatz tiberkompensiert werden muss.
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Abbildung 8: Zinsentwicklung (2)

Quelle: Siehe Abbildung 7, Stand: 17.10.2012, eigene Darstellung

Aufgrund eines unvollstandigen Datensatzes bei den kirzeren Laufzeiten der
Smava Krediten mit Bonitat H, wird in der Abbildung 8 stattdessen die Bonitat G
herangezogen. Wie bereits in der Abbildung 7 ersichtlich ist, existiert auch hier ein
optimales Risiko-Ertrags-Verhéltnis zwischen den einzelnen Kapitalanlage-
maoglichkeiten. Je hoher das Risiko, desto hdher die Kompensationszahlung. Der
durchschnittliche Spread der Smava Kredite von Bonitat A und G liegt im betrach-
teten Zeitraum bei 6,75% und der von Bonitat A und der Umlaufrendite inlandi-

scher IHS bei 3,28%. Grund fir die hier geringeren Spreads sind einerseits eine
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geringere Ausfallwahrscheinlichkeit der Bonitat G (11,9%) und andererseits eine
kurzere Laufzeit der Smava Kredite (36Monate).

Beide Abbildungen lassen darauf schliel3en, dass sowohl die kurzfristigen als auch
die langfristigen Smava Kredite einem normalen Verlauf der Zinsstrukturkurve un-
terliegen. Hierfur sind Kreditausfall- und Inflationsrisiko verantwortlich. Beim Erste-
ren ist die Wahrscheinlichkeit umso gréf3er, dass ein Schuldner seine Verbindlich-
keit an einen Glaubiger nicht oder nur teilweise zuriickzahlt, je l&anger die Laufzeit
ist. Beim Zweiteren versucht der Glaubiger mindestens eine Zinszahlung zu erlan-
gen, die den Kaufkraftverlust durch die Inflation ausgleicht. Die EZB strebt dabei
eine Inflationsrate von etwa 2% an, um die Preisstabilitat gewahrleisten zu kon-
nen.® Wie beim Kreditausfallrisiko greift auch hier die Komponente der Laufzeit.
Je langer der Glaubiger sein Kapital anlegt, desto groR3er ist das Risiko, dass die
Inflationsrate Uber das aktuelle Niveau steigt. Diese kdnnen fir den oben betrach-

teten Zeitraum aus der Tabelle 9 im Anhang entnommen werden.

* Beteiligung

In Deutschland ist der Kapital- und Finanzmarkt durch die BaFin streng reguliert.
Es wird hierbei zwischen dem Wertpapierprospektgesetz (WpPG) und dem Ver-
kaufsprospektgesetz (VerkProspG) unterscheiden.®* Nach § 1 Abs. 1 WpPG regelt
das Gesetz das offentliche Angebot von Wertpapieren und deren Prospekterstel-
lung und Billigung, wahrend sich das VerkProspG, bis zu seiner Aufhebung am
1. Juni 2012, mit der Emission von Nicht-Wertpapieren beschaftigte. Letztendlich
muss nach 83 Abs. 1 WpPG ein Prospekt verdffentlicht werden, wer ein Finanz-
oder Anlageprodukt an Privatanleger verkaufen mochte. Dieses darf erst nach Bil-
ligung der BaFin publiziert werden (813 Abs. 1 WpPG). Dabei gibt es fur Klein-

emissionen grundlegend zwei Arten zu unterscheiden:

np; < 100.000 Euro Gesamtvolumina uberschreitet innerhalb von 12 Mona-
ten nicht 100.000Euro.
Folge: Nach 83 Abs. 2 WpPG existiert keine Verpflich-
tung zur Veroffentlichung eines Prospekts.

38 www.ech.int/ecb/tasks/monpol/html/index.en.html (abgerufen am 27.10.2012)
%9 Vgl. KIbhn (2012) und www.gesetze-im-internet.de/index.html (abgerufen am 22.10.2012)
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n;p; > 100.000 Euro Gesamtvolumina tberschreitet innerhalb von 12 Mona-
ten 100.000Euro.
Folge: Nach 83 Abs. 1 WpPG existiert eine Verpflich-

tung zur Veroffentlichung eines Prospekts.

Weitere Rechtsbeziehungen ergeben sich aus den individuell geschlossenen Ver-
trdgen zwischen den einzelnen Parteien (Kapitalgeber, Unternehmen und
Crowdfunding Plattform).

In der Realitat vermeiden nahezu alle Plattformen den kostspieligen Investitions-
aufwand von mehreren zehntausend Euro, um von der BaFin eine Lizenz zu erhal-
ten. Die Bergfiirst AG ist derzeit die einzige Plattform, die diese Lizenz beantragt
hat. Sie verpflichtet sich damit unter strengen Auflagen zu handeln und stellt sich
freiwillig unter die Aufsicht der Behdrde. Im Gegenzug erhélt Bergfurst die Mog-
lichkeit unbegrenzte Beteiligungssummen zur Verfiigung zu stellen und tritt somit
in Konkurrenz zu den klassischen Beteiligungsformen in der Expansionsphase
(Vgl. Abbildung 3).

Analog zu den meisten Auspragungsformen, existieren auch hier unterschiedliche
Strukturen und Geschaftsmodelle. So liegt der Fokus von einigen Plattformen, wie
bspw. Mashup Finance, nicht auf der Maximierung der Projektanzahl oder des
Umsatzes, sondern auf die Spezialisierung des Bereichs und der geografischen
Lage. Ein anderes Konzept der Finanzierung verfolgt hingegen die Plattform
Group Capital. Zum Einen engagiert sie sich fur etablierte und mittelgroRe Unter-
nehmen in der Expansionsphase, die eine bestimmte Summe an Wachstumskapi-
tal bendtigen, zum Anderen geht der eigentlichen Unternehmensbeteiligung das
sogenannte ,Crowd voting” voraus. Die Gemeinschaft bewertet und stimmt zuerst
Uber das Unternehmen und Vorhaben ab. Dadurch lassen sich auf Grundlagen
des Crowdsourcings Marktanalysen erstellen und gegebenenfalls Lésungsvor-
schlage kreieren (Vgl. Kapitel 2.1). Kommt es im Anschluss zu einer Finanzierung,
setzt Group Capital sowohl auf die herkdbmmliche Methode der stillen Beteiligung,
als auch auf das Nachrangige Darlehen. Mithilfe dieser Beteiligungsform ist sie
nicht nur die einzige Plattform im deutschsprachigen Raum, sondern umgeht
gleichzeitig legal auch die gesetzliche Prospektpflicht ab einer Beteiligungssumme
von 100.000Euro.

Diese und weitere Beteiligungseigenschaften gehen aus folgender Tabelle hervor.
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] Erfolgs- /
Maximale
Plattform Einstieg ab Laufzeit - Vermittiungs- | Beteiligungsform
Beteiligung o
provision
bergfuerst.com 250 Euro Projektabhangig unbegrenzt 7-10% Aktien
bestbc.de 250 Euro Projektabhangig | 100.000 Euro 10% Stille Beteiligung
companisto.de 4 Euro 8 Jahre 100.000 Euro 9%~ Stille Beteiligung
deutsche- Stille Beteiligung/
o 50 Euro Projektabhangig | 100.000 Euro 5-10% )
mikroinvest.de Genusschein
Stille Beteiligung/
_ 100.000 Euro/
group-capital.de 100 Euro 5 Jahre 5% MNachrangiges
unbegrenzt
Darlehen
innovestment.de 1.000Euro 7 Jahre 100.000 Euro 8% Stille Beteiligung
mashup-
] 100 Euro 5 Jahre 100.000 Euro =10%" Genussschein
finance.de
seedmatch.de 250 Euro 5 bis 7 Jahre 100.000 Euro 5-10% Stille Beteiligung
gruenderplus.de 50 Euro 5 bis 7 Jahre 100.000 Euro 5-10% Stille Beteiligung
Stille Beteiligung/
united-equity.de 100 Euro 5 bis 10 Jahre | 100.000 Euro §-10%* )
Genusschein
Stille Beteiligung/
1000x1000.at 250 Euro 5 Jahre 100.000 Euro 5-10%
Genusschein
*Gesamtkosten

Tabelle 2: Eigenschaften ausgewahlter Beteiligungsp  lattformen

Quelle: Daten stammen von Plattform Homepages und Anhang — Tabelle 5, Stand: 17.10.2012,

eigene Darstellung

Die hier aufgezeigten Mindestbeteiligungen, mit der sich ein Kapitalgeber am Un-
ternehmen beteiligen kann, hdngen stark von den einzelnen Plattformen ab. So
kann man bereits mit relativ geringem Kapitaleinsatz bei einigen Plattformen parti-
zipieren. Bei den Laufzeiten werden teilweise von den Plattformen Mindestlaufzei-
ten vorgegeben, um so eine optimale Finanzierung gewahrleisten zu kénnen.
Prinzipiell trifft das Beteiligungsunternehmen aber seine eigenen Entscheidungen
hinsichtlich der Laufzeit und legt diese auch selbst fest. Damit die Plattformen
Uberhaupt wirtschaftlich agieren kdnnen, erheben sie eine sogenannte Erfolgs-
oder Vermittlungsprovision. Diese Provision, die eine Plattform nur bei einer er-
folgreichen Finanzierung einbehalt, variiert bei den Beteiligungen zwischen finf
und zehn Prozent vom Volumen. Sie wird abhangig vom jeweiligen Verwaltungs-
aufwand festgelegt. Bei einigen Plattformen kommen zusatzlich noch Kosten fir
u.a. die Zahlungsabwicklung (Kreditkarten- bzw. PayPal Zahlung) und die Verwal-
tung (Treuhander) hinzu. Alle zu entrichtenden Kosten werden unter dem Oberbe-

griff der Gesamtkosten zusammengefasst.
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Allgemein lasst sich festhalten, dass eine Durchfiihrung einer aussagekraftigen,
deskriptiven Analyse fir die Crowdinvesting Branche im deutschsprachigen Raum
momentan noch nicht moglich ist, da diese erst in den Kinderschuhen steckt. Ob-
wohl die Beteiligungen aktuell die dynamischste Auspragungsform von allen sind,
fehlen verwertbare, statistische Daten. Nicht verwunderlich, wenn man sich vor
Augen halt, dass zwolf der aktuell siebzehn bekannten Beteiligungsplattformen

erst im Jahr 2012 online gehen.

* Vorbestellung

Mittlerweile dominieren neun Crowdfunding Plattformen den deutschsprachigen
Raum. Davon kommen funf aus Deutschland, drei aus der Schweiz und eine aus
Osterreich. Das mit Abstand am meisten eingesammelte Kapital verzeichnet die
deutsche Crowdfunding Plattform Startnext mit 1,44 Millionen Euro, gefolgt von
der schweizer Plattform Wemakeit mit 496.000Euro und der 0sterreichischen
Plattform Respekt mit 360.000Euro. Die Schweizer Wahrung wurde hierbei mit
dem dreijahrigen Durchschnittskurs auf Tagesbasis von 1 CHF zu 1,279 Euro um-
gerechnet (Vgl. Tabelle 10).
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Abbildung 9: Eingesammeltes Kapital deutschsprachig er Plattformen

Quelle: Daten stammen von Plattform Homepages und Anhang — Tabelle 4 und 10,
Stand: 17.09.2012 - 23.09.2012 (KW 38), eigene Darstellung
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Neben diesen grol3en national bis teilweise international ausgerichteten Plattfor-
men im Bereich der Kreativ- und Kulturwirtschaft, existieren ebenfalls eine Vielzahl
von kleinen regionalen als auch auf bestimmte Branchen spezifizierten Plattfor-
men. Zur ersten Gattung zahlen Unternehmen wie etwa Berlin Crowd, Nordstarter
und Dresden-Durchstarter, die lhren Schwerpunkt auf Unterstitzungen im regio-
nalen Umfeld legen. Letztere zwei Plattformen werden dabei in technisch-
administrativen Angelegenheiten von der grof3ten deutschen Plattform Startnext
betreut und unterstitzt. Zur zweiten Gattung zahlen Plattformen wie Euryclia (BU-
cher), Media Funders (Journalismus), Sellaband und PledgeMusic (Musikindust-
rie). Sie unterstitzen und konzentrieren sich vollstdndig auf einen bestimmten
Sektor der Kreativwirtschaft.

Die folgende Tabelle verdeutlicht die Branchenviefalt, aus denen die erfolgreichs-
ten Projekte der neun deutschsprachigen Crowdfunding Plattformen stammen.
Nahezu jedes Projekt kommt dabei aus einer anderen Branche und wird grof3ten-

teils mithilfe von durchschnittlich 146 Investoren Uberfinanziert.

i Ziel Uberfinanziert
Plattform Projekt Branche Summe Investoren
(absolut) (prozentual)
inkubato.com Bar25 — Der Film Dokumentarfilm 26.991€ 219 25.000€ 107,96%
Unternehmertum far ) )
mysherpas.com Soziales Projekt 26.140€ 42 20.000&€ 130,70%
Gefangene
. Saber Rider and the Star )
pling.de i Computerspiel 15.490€ 153 10.000€ 154,90%
Sheriffs — The Game
Ein Blick Iran. Ein Land, da Multi-mediale
startnext.de 51.726€ 254 50.000€e 103,45%
leben Menschen Ausstellung
o Geschichten hinter )
visionbakery.com Dokumentarfilm 12.000€ 356 5.595€ 214 48%
vergessenen Mauem
respekt.net Meine Abgeordneten Politik 21.963€ 199 21.963€ 100%
100-days.net Betreutes Wohnen Rafz Soziales Projekt | 54 000CHF 54 50.000CHF 108%
c-crowd.com 77 Spring Tour 2012 Musikindustrie 3.000CHF 9 3.000CHF 100%
wemakeit.ch True Nature Theaterprojekt 26.395CHF 31 22 000CHF 119,98%

Tabelle 3: Erfolgreichste Projekte deutschsprachige r Plattformen

Quelle: Daten stammen von Plattform Homepages, Stand: 05.10.2012, eigene Darstellung

Zwar verzeichnen die meisten internationalen Plattformen eine gré3ere Anzahl an
Projekten, was aber zwangslaufig nicht mit einer hoheren Erfolgsquote einhergeht.
Wie bereits in Kapitel 4.2.2.1 erwahnt und die Abbildung 10 eindrucksvoll verdeut-
licht, missen sich die deutschsprachigen Crowdfunding Plattformen keinesfalls
den Vergleich hinsichtlich der Erfolgsquoten scheuen. Einige von ihnen weisen im

Gegenteil sogar hohere Quoten auf. Mdglicher Grund hierfiir kann u.a. das Vorse-
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lektieren seitens der Projektinhaber, der Investoren und der Plattformen sein. Ge-
treu dem Motto ,Qualitat statt Quantitat® bringen nur erfolgreiche Projekte allen
drei Parteien einen wirtschaftlichen Vorteil. Dieses Vorselektieren verlauft wie folgt
ab. Durch das Veroffentlichen eines Vorhabens auf der gewinschten Plattform
und unter der Pramisse der Weisheit der Vielen, sammelt man vor der eigentlichen
Finanzierungsphase Feedback, Ideen und Losungsvorschldge von Fans und po-
tentiellen Kapitalgebern. Dies erfolgt hinsichtlich der Verbesserung des Projekts
und um spéter erfolgreich finanzieren zu kdnnen. Anhand dieses Crowdsourcing
Vorgangs selektiert man im Vorfeld die guten von den schlechten Projekten aus
(Val. Kapitel 2.1).

60%

50%

40%

30%

Erfolgsquote

Plattformen

*Stand: 17.10.2012, **Stand: 23.10.2012, ***Stand: 30.09.2012

Abbildung 10: Erfolgsquoten im Vergleich zu interna tionalen Plattformen

Quelle: Daten stammen von Plattform Homepages und Anhang — Tabelle 4 und 11,
Stand: 17.09.2012 - 23.09.2012 (KW 38), eigene Darstellung

Summiert man alle erfolgreichen Projekte der neun deutschsprachigen Plattfor-
men auf und setzt diese 735 Stiick ins Verhaltnis zu den 926 nicht erfolgreichen
Projekten, so erhélt man eine Gesamterfolgsquote von 44,25%. Bei den hier zufal-
lig ausgewahlten internationalen Plattformen erhalt man bei 34.067 erfolgreichen
Projekten und 43.670 nicht erfolgreichen Projekten eine Gesamterfolgsquote von
nur 43,82%. Leider flie3t in diese Berechnung weder das Schwergewicht
Indiegogo noch Peerbackers mit ein, da sie ihre Daten weder auf ihren Home-

pages noch auf personlichen Anfragen hin veréffentlichen.
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* Spende

Obwohl die Spenderquote in Deutschland, laut Deutschem Spendenmonitor
2011, seit Aufzeichnung einen Tiefstand im Jahr 2011 von 35% verzeichnete,
stieg die durchschnittliche Pro-Kopf-Spende auf einen Rekordwert von 128Euro
pro Spender an (Vgl. Abbildung 10). Bereiche wie Tierschutz (+4%), Kinderhilfe
(+3%), Kirche (+3%) und Umweltschutz (+3%) verzeichneten 2011 im Vergleich
zum Vorjahr konstante Zuwachse. Verlierer waren neben der Soforthilfe (-2%) vor
allem die Entwicklungshilfe (-8%). Ob sich diese Trends 2012 fortsetzen, ist der-
zeit noch nicht bekannt. Die Daten werden von TNS Infratest, dem fiihrenden Insti-
tut fir kundenindividuelle Marktforschung und Marketingberatung in Deutschland,
bis Ende Oktober erhoben. Im Anschluss daran missen diese noch aufbereitet

werden und unterliegen bis Jahresende einer vertraglichen Sperrfrist.
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Abbildung 11: Durchschnittlicher Spendenbetrag je S pender in Deutschland

Quelle: TNS Infratest, Deutscher Spendenmonitor 2011

Dieser Spendenmonitor stellt, im Unterschied zu den Blackbaud Indizes, einen

nationalen Indikator dar. Er ist demnach eine grof3e Bereicherung fir die deut-

schen Plattformen, um ihr Handeln und ihre Projekte zuklnftig noch effektiver

ausgestalten und planen zu kdnnen.

Im Gegensatz zu den anderen Auspragungsformen existiert bei den Spenden

meistens keine Finanzierungsschwelle die innerhalb einer vorgegebenen Zeit er-
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reicht werden muss, um ein Projekt erfolgreich unterstiitzen zu kénnen. Folglich
gibt es auch keine Unterscheidung von erfolgreichen und nicht erfolgreichen Pro-
jekten. Da die Projekte nicht nur Gber die Crowdfunding Plattformen unterstitzt
werden, sondern auch aus externen Quellen Férderungen beziehen, kommt jeder
Euro der gespendet wird den Organisationen zugute. Viele der Plattformen arbei-
ten langfristig mit denselben Organisationen zusammen. Bei Spendenaufrufen
gliedern sie ihr Engagement nach Projekten und Phasen auf. Diese Auspragungs-
form wird momentan von vier Plattformen dominiert, die allesamt lhren Sitz in
Deutschland haben. Dabei ist nach eigener Homepage Aussage Betterplace
Deutschlands grof3te Spendenplattform. Weitere Plattformen sind Friendfund,
Helpedia und Reset. Seiten wie Schulengel, Clever-Spenden, PlanetHelp und
clicks4charity runden den Bereich mit dem sogenannten Charity Shopping ab (Vgl.
Kapitel 4.2.2.2). Wahrend sich Clever-Spenden mit seiner Spendensammlung nur
auf das Versandhaus Amazon konzentriert, bieten die anderen drei Plattformen
zwischen 950 und 1500 Partnershops zur Auswahl an. So erzielten allein Schul-
engel und PlanetHelp nur durch Charity Shopping bereits Hilfsgelder von tber
820.000Euro.”

4.7 Meinungen

Befragt wurden elf namenhafte Experten aus der (Finanz-) Wirtschaft, den Berei-
chen des Crowdfundings und den alternativen Finanzierungsarten. Mithilfe dieser
nicht reprasentativen Umfrage soll dennoch ein wesentlicher Eindruck gewonnen
werden, wie die einzelnen Personlichkeiten zur Thematik des Crowdfundings ste-
hen und welchen Ausblick sie fur die Zukunft prognostizieren.

Es wurde expliziert darauf geachtet, dass jedem Interviewpartner dieselbe offene
und allgemein gehaltene Frage gestellt wurde. Die Formulierung wurde so ge-
wahlt, dass jedem ein freier Gestaltungsspielraum eingeraumt wurde, um nieman-
den beeinflussen zu kdnnen. Ziel war es von den speziell ausgesuchten Experten
personliche Informationen, Einschatzungen und Stellungsnahmen zum Thema
Crowdfunding zu erhalten. So entstand ein Querschnitt durch die oben genannten
Branchen, welcher zugleich ein breites Spektrum abdeckt. Folgende offene Frage

wurde an alle Teilnehmer gestellt:

40 www.schulengel.de und www.planethelp.com/de (abgerufen 01.11.2012)
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.Wie stehen Sie zu der Thematik des Crowdfundings und stellt diese webbasierte
Finanzierungsform eine Art Bereicherung der deutschen (Finanz-) Wirtschaft dar
oder ist Crowdfunding nur eine ,Modeerscheinung® unserer heutigen Gesellschatft,

wird sich also langfristig nicht etablieren kdnnen?*

Die Antworten der Umfrage finden sich chronologisch im Anhang wieder. Ausge-
hend davon lasst sich als Restimee festhalten, dass neben einer grof3tenteils posi-
tiven Haltungsweise auch immer wieder das Crowdfunding als interessante Finan-

zierungsalternative im Bereich der Kreativwirtschaft beschrieben wurde.

5  Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Das momentane Wachstum und die starke Dynamik in der gesamten Crowd-
funding Szene erstrecken sich auf hunderte von Plattformen weltweit. Aus diesem
Grund stellt diese Arbeit eine Momentaufnahme des Crowdfundings und seine
Auspragungsformen im Bereich der alternativen Finanzierung dar. Dabei wurden
die einzelnen Begrifflichkeiten gegeneinander abgegrenzt und das Crowdfunding
definitorisch beschrieben. Ebenfalls wurden die Motivationsabsichten der Investo-
ren, die Chancen und Risiken, als auch das Crowdfunding im deutschsprachigen
Raum ausfuhrlich darstellt. Das Hauptaugenmerk lag dabei stets auf den jeweili-
gen vier Auspragungsformen.

Die Grundidee ein Projekt bzw. Unternehmen aus einer Vielzahl von kleinen Be-
trdgen durch Kapitalgeber finanzieren zu lassen, klingt Gberaus vielversprechend.
Es ist eine Art Selbsthilfe, die aus der Not fehlender oder nicht ausreichender Fi-
nanzierungsmoglichkeiten heraus geboren wurde. Der hohe Bekanntheitsgrad und
die Uberwiegend positive Akzeptanz in den USA, lassen hierzulande aber noch zu
winschen Ubrig. Auch wenn das Crowdfunding momentan noch nicht die in der
Grundungsphase entstandene Finanzierungsliicke vollkommen schlie3en kann, so
befindet es sich mit der aktuellen Entwicklung auf einem guten Weg Richtung er-
folgreicher Zukunft. Ein transparentes als auch wenig erklarungsbedirftiges Mo-
dell tragen zur positiven Etablierung und Uberzeugung bei. So ist es bereits mog-
lich, durch die Auswahl an unterschiedlichen Auspragungsformen des Crowd-
fundings, sein Portfolio individuell zusammenzustellen und damit das Gesamtrisiko

zu minimieren. Es hangt nun an den Plattformen selbst, insbesondere am Angebot
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gualitativer Projekte und kreativer ldeen, ob die Masse flir das Crowdfunding und
fur weitere Investitionen motiviert werden kann. Eine Erfolgsgarantie gibt es wie
bei allen anderen Finanzierungsformen allerdings nicht, aber dank Web 2.0 und
sozialer Medien stehen die Chancen fiir eine nachhaltige Etablierung gut.

Ob das Crowdfunding jemals die herkdmmlichen Finanzierungsformen ersetzen
kann, ist derzeit ungewiss. Es lassen sich jedoch erste Tendenzen in Richtung
einer Vermischung der Formen, sowohl innerhalb also auch Uber die Grenzen der
einzelnen Unternehmensphasen hinweg, erkennen (Finanzierungsmix). Allgemein
lasst sich anhand der Erfolgsquoten und der eingesammelten Kapitalsummen da-
rauf schlie3en, dass das Crowdfunding trotz kleinerer Hirden bereits heute eine
ernstzunehmende Finanzierungsalternative darstellt. Besonders fiur die Finanz-
wirtschaft bietet es eine enorme Bereicherung.

Im Rahmen dieser Arbeit hat sich vielfaltiger weiterfihrender Forschungsbedarf
ergeben, insbesondere im deutschsprachigen Raum des Crowdfundings. Es mius-
sen langere Zeitrdume betrachtet werden, um einerseits signifikante Analysen
durchfiihren und andererseits die Auswirkungen kurzfristiger Schwankungen eli-
minieren zu kdnnen. Angesichts dieser Problematik, aber der weiter stetig wach-
senden Crowdfunding Projekten und Plattformen, bietet sich das Thema hervorra-
gend flr Folgearbeiten an. Diese kénnen sich dann umfassender auf den Bereich
des Crowdfundings im deutschsprachigen Raum konzentrieren und die bereits
hier angefangenen Analysen fortfihren. Ebenfalls lassen die folgenden drei offe-

nen Fragen Spielraum fir weitere Diskussionen auf:

1) Wie konnen die Ubergange zwischen Griindungs- und Entwicklungsphase

effizienter ausgestaltet werden?
2) Muss der Staat regulierend oder deregulierend eingreifen?
3) Welche Parameter sind Uber die hier bereits beschriebenen fir eine erfolg-

reiche Projektfinanzierung noch von Wichtigkeit und wie muissten diese ex-
plizit ausgestaltet werden?
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Anhang

STATEMENTS

»,Crowdfunding ist die sinnvolle Fortsetzung einer Bewegung im Internet, die durch
die Sozialen Netzwerke ins Rollen gebracht worden ist und nun dafir sorgt, dass
der einzelne Nutzer im Netz mehr Mitbestimmungsrecht und vor allem eine lautere
Stimme verliehen bekommit.

Insofern sind die Nutzer in der Lage lhre Projekte zusammen mit anderen Nutzern
selbst zu finanzieren, ganz ohne Bank. Aus diesem Grunde ist es gerade fur das
Risikokapital scheue Deutschland eine enorme Bereicherung, wenn es darum
geht neue Ideen in die Tat umzusetzen. Da Banken diesen Pfade schon lange
verlassen haben, treten nun die Internetnutzer an diese Stelle, nutzen die Netz-
werke und finanzieren sich selbst. Fir die Finanzwirtschaft beginnt hier eine grof3e
Veranderung. Fur Deutschland selbst bietet sich eine riesige Chance agiler zu
werden. Ganz nebenbei ist Crowdfunding und dessen Ergebnisse der wohl nach-
haltige Effekt sozialer Vernetzung im Internet.

Crowdfunding ist lange kein Hype und soll in 3Jahren so ublich sein, wie das Be-
stellen von Bichern bei Amazon. Ein Hype um dieses Instrument wirde Ihm vor

allem schaden.”

Denis Bartelt
CEO der Startnext Crowdfunding guG
Berlin, den 04.09.2012

»Aktuell gibt es in Deutschland rund 19.000 Stiftungen burgerlichen Rechts. Mehr
als 70 Prozent von ihnen sind in der Zeit nach der deutschen Wiedervereinigung
gegrundet worden. Das Bundesland mit den meisten Stiftungen bleibt Nordrhein-
Westfalen mit 3.661 Stiftungen. Im Osten der Republik hat das stiftungsfeindliche
DDR-Regime Spuren hinterlassen: Lediglich 6,5 Prozent aller bundesdeutschen
Stiftungen sind zwischen Stralsund und Plauen angesiedelt. Bei der finanziellen
Ausstattung schneiden die Stiftungen in Deutschland hdchst unterschiedlich ab:

Rund 74 Prozent aller Stiftungen haben einen Vermdgensstock von bis zu einer
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Million Euro. Nur unter einem Prozent aller Stiftungen hat ein Vermbégen von mehr
als 100.000.000 Euro.

Fundraising ist ein wichtiger Aspekt fir Stiftungen. Nicht nur die geringe Vermo-
gensausstattung vieler Stiftungen deutet darauf hin. Die anhaltende Euro- und Fi-
nanzmarktkrise mit der einhergehenden Niedrigzinsphase hat gewaltige Auswir-
kungen auf Stiftungen, die ihre Zwecke aus den Ertragen des Vermdgens erfullen.
Crowdfunding als eine Fundraisingmethode wird daher auch zunehmend intensi-
ver von Stiftungen genutzt. Vor allem zur Einwerbung von Spenden, also zeitnah
zu verwendenden Mitteln, ist Crowdfunding geeignet. Zu nennen ist zum Beispiel
die Bjorn Schulz Stiftung, Berlin.

Daneben gibt es Modelle, bei denen Stiftungen die durch Crowdfunding eingewor-
benen Spenden im Matching-Fund-Prinzip vervielfachen, so zum Beispiel die Zu-
kunftsstiftung Heinz Weiler.

Zur Einwerbung von Zustiftungen, also Mittel, die direkt in den Vermobgensstock
der Stiftung flieRen, ist Crowdfunding vermutlich weniger geeignet. Bei
Zustiftungen handelt es sich meist um héhere Geldbetrage; die Schwelle, diese
via Internet auszugeben, steigt. Aul3erdem ist in vielen Fallen der Zustiftung ein

personlicher Kontakt zwischen Stiftung und Zustifter vorausgegangen.”

Katrin Kowark
Stellvertretende Pressesprecherin des Bundesverbandes Deutscher Stiftungen
Berlin, den 06.09.2013

»In Zukunft wird Crowdfunding ein Teil der eigenen Finanzstrategie sein und das
nicht nur im Bereich des Risikokapitals. Crowdfunding wird in allen Bereichen Ful3
fassen und vor allem dann funktionieren, wenn die Burgerbeteiligung bzw.
Involvierung von Fans ein Vorteil fir das Vorhaben bzw. das Produkt ist.
Crowdfunding wird niemals die 6ffentliche Férderung ablésen, sondern sich paral-

lel entwickeln.”

Tino Krel3ner
COO der Startnext Crowdfunding guUG
Berlin, den 10.09.2012
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»,Crowdfunding hat in der jiungeren Vergangenheit sehr viel 6ffentliche Aufmerk-
samkeit gewonnen. Fur einige, insbesondere kleine Unternehmensgrinder kann
dieser Weg der Finanzierung sicherlich geeignet sein. Aber Crowdfunding kann
nicht die Finanzkraft und Expertise professioneller Beteiligungsgesellschaften er-
setzen. Fur eine abschlieRende Bewertung mussen bisherige Finanzierungen
auch erst abgeschlossen und die beteiligten Crowd-Investoren ihre investierten
Mittel zurtick erhalten. Inwiefern sich die Finanzierungsform letztendlich durchset-

zen kann, ist deshalb noch nicht abzusehen.”

Attila Dahmann

Leiter Marktinformation & Forschung des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbe-
teiligungsgesellschaften e.V. (BVK)

Berlin, den 11.09.2012

.Mit Kickstarter hat sich in den USA ein Platzhirsch im Crowdfunding herausgebil-
det, der aufgrund seiner Reichweite und Besucherzahlen in der Lage, ist millio-
nenschwere Projekte zu realisieren. In Deutschland ist die Crowdfunding-Szene
heterogener und Aufgrund dessen (noch) nicht in der Lage, entsprechend grofie
Crowdfunding-Projekten zu realisieren. Trotzdem zeigt die Bewegung im
Crowdfunding, wie sich Investitionsstrategien privater Personen (und zum Teil
auch institutioneller Anleger) wandeln. Analog zu der Machtverschiebung durch
soziale Medien hin zum Prosumenten, haben private Personen nun die Option mit
relativ wenig Aufwand die eigenen Projekte auf Crowdfunding-Plattformen zu
.pitchen” oder interessante Projekte zu unterstlitzen. Mit Sicherheit spielt der
durch die Bankenkrise verursachte Vertrauensverlust gegentber Banken eine Rol-
le fur die Verbreitung des Phanomens Crowdfunding und wird durch die personli-
che Ansprache der ,Community of interest” durch den Projektinitiator geférdert. In
den USA nutzen zum Teil schon groRere Unternehmen oder Entwicklungsabtei-
lungen Crowdfunding, um Produkte zu finanzieren bzw. die PR im Vorfeld anzu-
kurbeln. In Deutschland wird sich Crowdfunding in naher Zukunft voraussichtlich
eher auf kleinere kreative Projekte oder Start-Ups konzentrieren, bis sich auch

hierzulande ein entsprechend grof3es Pendant zu Kickstarter gebildet hat.”

43



Sandro Megerle
Senior Trend Analyst der TrendONE GmbH
Hamburg, den 21.09.2012

~.Crowdfunding ist eine neue interessante Alternative, die grindungswilligen, jun-
gen Unternehmern eine offentlichkeitswirksame Finanzierungsmaoglichkeit bietet.
Gerade die Kultur- und Kreativwirtschaft, die ein Schwerpunkt meiner politischen
Tatigkeit ist, profitiert von diesem Modell. Kiinstler in dieser Branche fallt es haufig
schwer, das notige Grundkapital aufzubringen, so dass das Crowdfunding ein hilf-
reiches Finanzierungsmodell darstellt. Ein bereits vorhandenes ldeenpotenzial
kann dadurch entfacht werden und bietet ganz neue Chancen in kapitalschwachen
Branchen.

Crowdfunding ist in meinen Augen einen zukunftsweisender Weg und ein Motor
fur Innovation und Wachstum. Ich halte es keineswegs nur flr eine voriibergehen-
de ,Modeerscheinung“ wenn es gelingt, durch praxisnahe Regulierung und Trans-
parenz drohenden Missbrauchsfallen vorzubeugen und bei zahlreichen ,Investo-

ren” fir wachsendes Vertrauen zu sorgen.*”

Hans-Joachim Otto

Parlamentarischer Staatssekretar beim Bundesminister fur Wirtschaft und Techno-
logie (BMWi)

Berlin, den 28.09.2012

.Meines Erachtens handelt es sich beim Crowd-Funding um eine Uberaus interes-
sante Finanzierungsform, die einer modernen Genossenschaft ahnelt. Fir kleinere
bis mittlere Finanzierungen kann sich diese Art der Kapitalbeschaffung durchaus

etablieren.”
Dr. Wolfgang Kuhn

Vorstandvorsitzender der Stidwestbank AG
Stuttgart, den 02.10.2012
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,ES ist hoch interessant, dass sich diese noch junge Finanzierungsform jetzt auch
in Deutschland spurbar weitereinwickelt. Ich finde es wunderbar, dass es mit den
verschiedenen Formen des Crowdfundings weitere Alternativen gibt, um neue
Ideen kreativer Menschen in der Praxis verwirklichen zu kénnen. Auf der anderen
Seite bietet es auch Anlegern zusatzliche Moglichkeiten, mit kleineren Betrdgen
an der Entwicklung neuer Geschéftsmodelle zu partizipieren und diese auch haut-
nah mitverfolgen zu kénnen. Damit sich die Schwarmfinanzierung nachhaltig etab-
lieren kann, wird es entscheidend darauf ankommen, dass alle Beteiligten serios
miteinander umgehen. Auch die notwendige Transparenz bei der Umsetzung der
geplanten Projekte durfte ein entscheidendes Kriterium dafir sein, ob das Ver-
trauen in die gesamte Branche erhalten bleibt. Eine zunehmende Zahl positiv ver-
laufender Referenzprojekte sollte aber den Weg ebnen und letztlich auch fur diese

Art der Finanzierung werben. Ich wirde es sehr begruf3en.”

Holger Scholze
TV-Borsenkorrespondent & Moderator
Stuttgart, den 02.10.2012

"Crowdfunding ist eine neue alternative Finanzierungsform, die seit Jahren immer
mehr an Bedeutung gewinnt. Gerade im Bereich des Crowdsupportings sehe ich
grof3e Potentiale fur junge und innovative Unternehmen bzw. Projekte in der Krea-
tivwirtschaft liegen. Die Vorteile einer Finanzierung Uber die breite Masse durfte
ich selbst im Jahr 2012 erfahren. Uber die amerikanische Plattform Kickstarter
konnte ich mithilfe des Crowdsupportings tber $80.000 sammeln und somit mein
Projekt ,CAPITAL C — how the crowd liberates itself“ erfolgreich finanzieren. Ich
personlich stehe aus diesem Grund dem Crowdfunding positiv gestimmt gegen-
Uber. Langfristig wird sich diese Mdglichkeit zur alternativen Kapitalaufbringung

etablieren und wird zukinftig nicht mehr so einfach wegzudenken sein.”
Timon Birkhofer

Crowdfunder, Unternehmer
Nurnberg, den 10.10.2012
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,Nachdem mein Partner, Dennis Bemmann und ich BERGFURST als
Crowdinvesting Plattform gegriindet haben, und wir hier keine Eintagsfliege pro-
duzieren wollen, kénnen Sie sich denken, dass wir das Crowdinvesting als einen
nachhaltigen Trend betrachten. Wir gehen davon aus, dass Corwdinvesting wie
auch Crowdsourcing und Crowdfunding in ihrer Bedeutung wachsen werden und
einen festen Platz in der Web Welt einnehmen werden. In wenigen Jahren wird

das Thema nicht mehr weg zu denken sein.”

Dr. Guido Sandler
Vorstand der BERGFURST AG
Berlin, den 16.10.2012

.Das Crowdfunding kann an und fur sich eine sinnvolle Alternative z.B. zur stark
regulierten Bankfinanzierung sein. Da es sich um absolutes Risikokapital handelt,
erscheint es sinnvoll, die Kapitalgeber in sozialen Netzten zu finden, da heutzuta-
ge kein Berater, sei dies eine Bank oder jegliche andere in diesem Geschaftsbe-
trieb kommerziell tatige Person, es sich leisten kann, eine diesbeziigliche Empfeh-
lung an einen eventuellen Kapitalgeber zu geben.

Das grolRe Problem ist nattrlich, dass das Crowdfunding sich sehr leicht zu einer
neuen Form des bekannten ,grauen Kapitalmarkts® entwickeln kann, da in den
sozialen Medien kein Filter vorhanden ist, der unseriése Anbieter von vorneherein

ausschlief3t.”
Dr. Axel Storck

Vorstand der Internationalen Bankhaus Bodensee AG (IBB)
Friedrichshafen, den 23.10.2012
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Summe

Einge-

) _ Hochstbetrag _
Plattform Land Rechts- | Marktein- | erfolgreicher / sammeltes i i Erfolgs- | Facebook Fans/ Mit-
an ar ein
(Firmensitz) Form fuhrung erfolgloser / Kapital / . _ guote Twitter Fans arbeiter
_ _ . Einzelprojekt
aktiver Projekte | Durchschnitt
inkubato.com _ 68.531€ 1.070 Likes
_ D UG Mai 2010 14/55/5 26.991€ 20,29% 3
(Berlin) @ 4.895,07€ 378 Followers
mysherpas.com August 108.144¢€ 1.236 Likes
D | GmbH 25/341/0 26.140€ 42,37% 6
(Grunwald) 2010 @ 4325,76 321 Followers
pling.de November 76.238€ 5.025 Likes
_ D GmbH 25/161/11 15.490€ 13,44% 4
(Berlin) 2010 @ 3.049,52€ 196 Followers
startnext.de August 1.440.463,91€ 9.213 Likes
D guG 376 /3731144 51.726€ 50,20% 6
(Dresden) 2010 @ 3831,02€ 1.670 Followers
visionbakery.com November 115.465,27€ 1.792 Likes 2VZ
o D UG 65/74/9 12.000€ 46,76%
(Leipzig) 2010 & 1.776,39€ 602 Followers 5TZ
respekt.net September 360.000€ 3.665 Likes 1Vvz
_ A m.bH 110/112/38 21.963€ 49,55%
(Wien) 2010 @ 3272,73€ 403 Followers 2TZ
100-days.net Februar 266.672CHF 1.038 Likes
_ CH | GmbH 42144144 54.000CHF | 48,84% 3Tz
(zarich) 2012 @ 6.349CHF 13 Followers
c-crowd.com ) 3.000CHF 835 Likes
_ CH AG April 2011 1/=10/7 3.000CHF 9,09% 1
(Zurich) @ 3000CHF 640 Followers
wemakeit.ch Februar 637.000CHF 1.590 Likes
_ CH | GmbH 77163/41 26.395CHF 55% 8
(zarich) 2012 @ 8272,73CHF 254 Followers

Tabelle 4: Deutschsprachige Plattformen im Bereich

Vorbestellung

Quelle: Daten stammen von Plattform Homepages, Stand: 17.09.2012 - 23.09.2012 (Kalenderwoche 38), eigene Darstellung, Abkiirzungen: D = Deutschland,
CH = Schweiz, A = Osterreich, CHF = Schweizer Franken, VZ = Vollzeit; TZ = Teilzeit
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Summe Eingesam-
) _ Hochstbetrag _
Plattform Rechts- | Marktein- | erfolgreicher / meltes o Erfolgs- | Facebook Fans/ Mit-
. _ Land _ far ein Ein- . _
(Firmensitz) Form fuhrung erfolgloser / Kapital / _ guote Twitter Fans arbeiter
_ _ . zelprojekt
aktiver Projekte | Durchschnitt
bergfuerst.com 5 AG 4. Quartal 2.197 Likes 16
(Berlin) 2012 124 Followers 7FB
bestbc.de September 74 Likes 8
D | GmbH - - - -
(Frankfurt a. M.) 2012 18 Followers 40 FB
companisto.de ) 318.950€ 3.710 Likes
_ D | GmbH | Juni 2012 3/0/1 100.000€ 100% 6
(Berlin) @ 106.316,67€ 576 Followers
Compan
bary Oktober
andme.com D | GmbH - - - - K.A. 7
2012
(Hamburg)
deutsche- .
o 677 Likes
mikroinvest.de D GmbH | Marz 2012 0/0/3 - - - =210
_ 49 Followers
(Pulheim)
devexo.net September 3.710 Likes
D | GmbH - - - - K.A.
(Dusseldorf) 2012 576 Followers
innovestment.de _ 904.079€ 390 Likes
D | GmbH | Mai2011 11/5/4 100.000€ 68,75% 3
(Koln) @ 82.189€ 116 Followers
mashup- .
. _ 112 Likes
finance.de D UG Juni 2011 1/0/0 54.000€ 54.000€ 100% 3
59 Followers
(Minchen)
group-capital.de _ 4527 Likes
D | GmbH | Mai2012 - - - - K.A.

(Dusseldorf)

k.A. Followers
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gruenderplus.de Oktober 4.648 Likes
o D | GmbH - - - - 8
(Leipzig) 2012 3.920 Followers
meet-seed.com Oktober 118 Likes 4
D | GmbH - - - -
(Stuttgart) 2012 1.451 Followers 2P
seedmatch.de August 2.003.500€ 3.211 Likes
D | GmbH 21/0/1 200.000€ 100% 6
(Dresden) 2011 @ 95.404,76€ 1.451 Followers
7
united-equity.de _ 346 Likes
D | GmbH | Juni 2012 0/0/0 - - - 2FB
(Koln) 56 Followers
1WS
wlcm.in Januar 240 Likes 2G
. D UG - - - -
(Berlin) 2013 23 Followers 3FB
1000x1000.at _ 26 Likes
A GmbH | April 2012 0/0/1 - - - 7
(Graz) 6 Followers
c-crowd.com _ 656.864CHF 835 Likes
_ CH AG April 2011 2/3/1 548.864CHF 40% 1
(zarich) @ 328.432CHF 640 Followers
investiere.ch Februar 195 Likes
CH AG k.A. K.A. k.A. k.A. k.A.
(Zug) 2012 560 Followers

Tabelle 5: Deutschsprachige Plattformen im Bereich

Beteiligung

Quelle: Daten stammen von Plattform Homepages, 17.09.2012 - 23.09.2012 (Kalenderwoche 38), eigene Darstellung, Abkirzungen: D = Deutschland,

CH = Schweiz, A = Osterreich, CHF = Schweizer Franken, G = Griinder, FB = Freiberufler, P = Praktikant, WS = Werkstudent, k.A. = keine Angabe
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Markt- Anzahl Eingesammel- _
Plattform Rechts- _ _ _ _ Nominal- Ausfall- | Facebook Fans/ _ _
_ ) Land einfuh- | finanzier- tes Kapital / _ ) Mitarbeiter
(Firmensitz) form ] ) zins guote Twitter Fans
rung ter Kredite Durchschnitt
Auxmoney Marz 35.103.450€ 965 Likes
D GmbH 8.464 @ 13,08% 3,48% 15
(Dusseldorf) 2007 @ 4147,38€ 593 Followers
Smava Méarz 69.869.750€ Je nach 6.329 Likes
. D GmbH 8.325 _ 6,33% 30
(Berlin) 2007 & 8392,76€ Laufzeit 3.745 Followers
Cashare Januar 45% | 259 Likes
CH AG k.A. 3.500.000CHF @ 8,6% ’ 4
(Hunenberg) 2008 (stand:2011) | 98 Followers
Direct-lending 138 Likes
CH GmbH K.A. k.A. K.A. k.A. k.A. k.A.
(Bern) 5 Followers
Tabelle 6: Deutschsprachige Plattformen im Bereich P2P Kredit

Quelle: Daten stammen von Plattform Homepages, Stand: 08.10.2012, eigene Darstellung, Abkirzungen: D = Deutschland, CH = Schweiz, CHF = Schweizer

Franken, k.A. = keine Angabe
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) Summe abge- Eingesam- Hochstbetrag
Plattform Rechts- Marktein- _ _ Facebook Fans/ _ )
_ _ Land schlossener / meltes Kapi- fur ein _ Mitarbeiter
(Firmensitz) Form fihrung ) ) ) . Twitter Fans
aktiver Projekte tal Einzelprojekt
Gemein- _
betterplace.org ) November 2.908.000€ 11.086 Likes
_ D nitzige 2204 1 7204 268.000€ 17
(Berlin) AG 2010 (Stand: 2011) 3.660 Followers
friendfund.com 765 Likes
. D GmbH Mérz 2011 k.A. /36 k.A. k.A. 2
(Berlin) 395 Followers
helpedia.de _ 407 Likes
D GmbH April 2008 K.A. k.A. k.A. 5
(Augsburg) 1.071 Followers
gemein-
reset.to nitzige | Dezember 1.731 likes 3
D _ 10/12 ca. 450.000 € 6.909 €
(Hamburg) Stiftungs- 2007 1.633 Followers
GmbH
Tabelle 7: Deutschsprachige Plattformen im Bereich Spende

Quelle: Daten stammen von Plattform Homepages, Stand: 24.09.2012 - 07.10.2012 (Kalenderwoche 39 - 40), eigene Darstellung, Abkirzungen:

D = Deutschland, k.A. = keine Angabe
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Abgrenzung der einzelnen Finanzierungsformen

Gegenleistung Finanzierung Unternehmensphase
= cl c 0

o2l 2 % ||§8E . F | |5 2B 2| 2| 8,2L, ¢

s 5|15 2 % 2 € Z 8 |8 | € %Ll B 2|3 &2 & s
SSlic| 8 ||85/88 2 |5 |3 |58 8 2c||Eglesg g
=28 & ||Selg7|&8 |5 |¢& |Eg 2| 5||6 |& |5

= @ = ¥ = =
Auspragungsformen des Crowdfunding
P2P Kredit v X X €€ € €€€ € €€ € €€ €€ ++ - --
Beteiligung v v v €€ €€ €€€ €€ €€€ €€ €€€ | €€€ ++ - --
Vorbestellung v X X € € €€€ € € € € €€€ ++ - --
Spende X X X € € €€€ € € € € €€€ ++ - --
Finanzierungsformen

Private Equity v v v €€E€ | €€€ €€ €E€E | €€€ | €€E | €€£€ € - ++ ++
Venture Capital v v v €€E€ | €€€ €€ €E€E | €€€ | €€E | €€£€ € - ++ ++
Business Angel v v v €€E€ | €€€ €€ €E€E | €€€ | €€E | €€£€ € ++ ++ -
Kreditinstitut v X X €€ €€ €€ €€E€ | €€€ €€ €€ € 0 ++ +
Borse v v v €€ €€ €€€ | €€E€ | €£££€ €€ €€ € 0 ++ ++
Familie, Freunde X X X € € € € € € € €€€ ++ -- --
Staatliche Forderung v X X € € €€€ €€ €€ € € € ++ + -

Tabelle 8: Abgrenzung der einzelnen Finanzierungsfo  rmen

Quelle: Eigene Darstellung

Legende: (v Ja, X Nein); (€ gering, €€ mittel, €€€ hoch); (++ sehr gut geeignet, + gut geeignet, 0 bedingt geeignet, - weniger geeignet, -- nicht geeignet)
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inkubato.com
aktiv

erfolgreich* erfolglos*

*Erfolgsquote: 20,29%

mysherpas.com
aktiv

erfolglos*

erfolgreich*
*Erfolgsquote: 42,37%

visionbakery.com

aktiv
erfolglos*

erfolgreich*
*Erfolgsquote: 46,76%

startnext.de

aktiv
erfolglos*

erfolgreich*
*Erfolgsquote: 55,20%

repekt.net

aktiv
erfolglos*

erfolgreich*
*Erfolgsquote: 49,55%

c-crowd.com

erfolglos*

aktiv

erfolgreich*
*Erfolgsquote: 9,09%

100-days.net

erfolglos*

aktiv

erfolgreich*
*Erfolgsquote: 48,84%

wemakeit.ch

aktiv
erfolglos*

erfolgreich*
*Erfolgsquote: 55%

Abbildung 12: Erfolgsquoten deutschsprachiger Platt formen

Quelle: Daten stammen von Plattform Homepages und siehe Anhang — Abbildung 12, Stand: 17.09.2012 - 23.09.2012 (KW 38), eigene Darstellung



Umla_uf- Haupt- Bonit_ét A Bonit_élt H Bonit_ét A Bonit_élt G| Verander-
reqdlte refinanz- (60|g- (60|g- (36|g- (36|g- ungsrate
inland- | . monatiger | monatiger | monatiger | monatiger | Verbraucher-
ischer |ersuar;gs- Smava Smava Smava Smava preisindex

IHS Kredit) Kredit) Kredit) Kredit) [Deutschlands

Marz 07 4,00 3,75 k.A. K.A. k.A. k.A. 2,0

April 07 4,20 3,75 k.A. K.A. 5,3 k.A. 2,1

Mai 07 4,40 3,75 k.A. k.A. 5,2333 k.A. 2,1

Juni 07 4,60 4,0 k.A. K.A. 6,3333 k.A. 19

Juli 07 4,60 4,0 k.A. K.A. 5,44 k.A. 2,1
August 07 4,40 4,0 k.A. k.A. 58| 12,4571 2,2
September 07 4,30 4,0 k.A. K.A. 6,3 13,1 2,7
Oktober 07 4,40 4,0 k.A. K.A. 6,1 13,625 2,8
November 07 4,20 4,0 k.A. k.A. 6,0667| 13,0556 3,2
Dezember 07 4,30 4,0 k.A. k.A. 7,8 14,3 3,1
Januar 08 4,10 4,0 k.A. K.A. 7,05| 13,6667 2,8
Februar 08 4,00 4,0 k.A. k.A. 6,74 13,4 2,8
Marz 08 3,90 4,0 k.A. K.A. 7,0444| 12,9846 3,1

April 08 4,20 4,0 k.A. K.A. 7,2| 13,9467 2,4

Mai 08 4,40 4,0 k.A. 15,0 7,1 14,22 3,0

Juni 08 4,80 4,0 8,8857| 15,1333 8| 15,2667 3,3

Juli 08 4,80 4,25 10,2 17,0 9,04 14,98 3,3
August 08 4,50 4,25| 10,9667 18,0 10,56| 17,0444 3,1
September 08 4,40 4,25 11,0 17,0 9,3125| 15,3125 2,9
Oktober 08 4,20 3,75 9,975 17,1 8,4286| 15,4222 2,4
November 08 3,70 3,25 8,76 16,7 7,15| 14,9714 1,4
Dezember 08 3,30 2,5 8,1231 15,85 7,98 14,55 1,1
Januar 09 3,30 2,0 7,7533| 14,3833 6,925| 12,8143 0,9
Februar 09 3,20 2,0 8,2222 15,32 6,1833 12,25 1,0
Marz 09 3,20 15 8,7444 16,78 7,5182 14,45 0,5

April 09 3,30 1,25 7,2667 17,0 6,7571| 14,2125 0,7

Mai 09 3,30 1,0 7,4222 15,36 6,4625| 14,3167 0,0

Juni 09 3,50 1,0 7,3 14,3 6,7286 10,425 0,1

Juli 09 3,30 1,0 6,4815| 13,4231 6,9889 14,25 -0,5
August 09 3,20 1,0 6,245 13,83 6,4333| 10,9222 0,0
September 09 3,10 1,0 6,56 13,5 6,4| 11,6167 -0,3
Oktober 09 3,10 1,0 6,375 12,67 5,5909 11,0 0,0
November 09 3,10 1,0 59 13,5 5,8071 11,975 0,4
Dezember 09 3,00 1,0 6,0214| 13,9267 5,8 13,25 0,9
Januar 10 3,00 1,0 5,8083| 12,5667 6,4917 11,32 0,8
Februar 10 2,90 1,0 5,5926 13,33 6,2889| 12,9857 0,6
Mérz 10 2,80 1,0 5,9333| 12,8562 6,09 13,2 1,1

April 10 2,80 1,0 6,2 13,175 6,1308 12,975 1,0
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Mai 10 2,50 1,0 6,2457 12,32 6,5125 11,64 1,2

Juni 10 2,30 1,0 6,4243| 14,4556 7,3375 12,62 0,9

Juli 10 2,40 1,0 7,3909| 15,7909 6,8444 k.A. 1,2
August 10 2,20 1,0 6,304| 15,9769 5,81 12,8 1,0
September 10 2,10 1,0 5,824| 15,4111 5,7714 13,175 1,3
Oktober 10 2,20 1,0 5,8794| 15,0889 6,1596| 14,5826 1.3
November 10 2,40 1,0 5,7355| 15,1222 5,5214 13,55 15
Dezember 10 2,60 1,0 597| 15,2833 5,7 14,1 1,7
Januar 11 2,80 1,0 6,0036| 15,2625 6,2| 13,3333 2,0
Februar 11 3,00 1,0 5,9261| 15,2375 5,8 13,4 2,1
Marz 11 3,10 1,0 6,09| 15,0857 5,9556 12,5 2,1

April 11 3,20 1,25 5,8842| 15,2273 5,5 13,92 2,4

Mai 11 3,00 1,25 6,0| 15,3556 6,1| 14,6333 2,3

Juni 11 2,80 1,25 6,3714| 16,0667 5,9 14,4 2,3

Juli 11 2,70 15 6,1056 15,525 5,7667 14,7 2,4
August 11 2,30 15 6,3947 15,9 5,8333 13,7 2,4
September 11 1,90 15 6,3263 15,7 5,7143 13,6 2,6
Oktober 11 2,00 15 5,8813| 15,6333 5,55 14,75 2,5
November 11 1,90 1,25 5,9437 15,38 5,4545 13,65 2,4
Dezember 11 1,90 1,0 5,525| 15,0875 5,26 13,7 2,1
Januar 12 1,70 1,0 5,9633| 14,9167 5,6429 13,15 2,1
Februar 12 1,70 1,0 5,78 13,3 5,2467 10,3 2,3
Marz 12 1,70 1,0 5,8406| 13,2167 5,1563 10,35 2,1

April 12 1,60 1,0 6,0741 13,125 4,9474| 10,7667 2,1

Mai 12 1,40 1,0 5,8861 13,18 5,2167 10,35 19

Juni 12 1,30 1,0 5,8517| 13,0667 5,1357 12 1,7

Juli 12 1,20 0,75 5,692 13,4 4,9952 10,8 1,7
August 12 1,20 0,75 555 11,9429 4,9143 11,8 2,1
September 12 1,30 0,75 5,515| 12,5333 4,8111 8,75 2,0
Oktober 12 k.A. 0,75 5,2455 12,3 4,8833 9,9 k.A.

Tabelle 9: Zinssatze und Inflationsrate

Quelle: Daten fir die Smava Kredite stammen von Wiseclerk.com, Daten fir die Umlaufrendite in-
landischer IHS stammen von der Bundesbank, Daten fur den Hauptrefinanzierungssatz
stammen von der EZB, Daten fur die Verdnderungsraten des Verbraucherpreisindexes fur
Deutschland stammen vom Statistisches Bundesamt, Stand: 17.10.2012, Abkirzungen:

IHS = Inhaberschuldverschreibung, k.A. = keine Angabe
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Euro-Dollar  Euro-CHF
2010 1,326 1,381
2011 1,392 1,233
2012 1,282 1,204
gesamt 1,339 1,279

Tabelle 10: Durchschnittliche Wechselkurse

Quelle: Borse Stuttgart; Reuters-Abgriff auf Tagesbasis, Stand: 24.09.2012

Summe Erfolgloser
Plattform Land erfolgreicher Proi Erfolgsquote Stand
. rojekte
Projekte
Catarse Brasilien 345 333 55,89% 23.10.2012
Kickstarter USA 31.079 39845 43,82% 17.10.2012
Pozible Australien 1016 1158 46,73% 19.10.2012
PPL Portugal 27 40 40% 26.10.2012
Rockethub USA 365 1210 23,18% 17.10.2012
Ulule Frankreich 1235 1084 53,26% 30.09.2012
Tabelle 11: Erfolgsquoten internationaler Plattform en

Quelle: Daten stammen von Plattform Homepages
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