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Henning Plate & Gesa Meinardus

Vergleich von Crowdinvesting und Forderkrediten der
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau zur Kapitalbeschaffung von
Existenzgriindungen

1 Einfiihrung

In Deutschland wurden im Jahr 2020 insgesamt 537.000 Existenzgriindun-
gen realisiert, was einen Riickgang gegeniiber dem Vorjahr von 68.000 be-
deutete.! Das nach Angaben des Deutschen Industrie- und Handelskam-
mertags im Jahr 2018 attestierte rege Griindungsgeschehen in Deutschland
konnte sich somit nicht dauerhaft bestitigen und war riickldufig.> Der
Riickgang betraf Vollerwerbs- und Nebenerwerbsgriindungen fast gleich
deutlich, wobei letztere minimal geringer sanken.’

Die Griindung neuer Unternehmen leistet einen wesentlichen Beitrag zu
einer funktionierenden Volkswirtschaft*: Sowohl die Schaffung neuer Ar-
beitsplétze als auch die Stirkung und Dynamisierung eines Marktes durch
den Eintritt neuer Teilnehmer konnen als Griinde dafiir angefiihrt werden.’
Die erfolgreiche Durchfiithrung von Existenzgriindungen stellt somit eine
wichtige Voraussetzung fiir eine wachsende und gesunde Gesamtwirt-

''Vgl. Metzger, G., 2021, S. 3.

2 Vgl. Deutscher Industrie- und Handelskammertag 2019, S. 8-9.
3 Vgl. Metzger, G., 2021, S. 3.

4Vgl. Kollmann, T. 2019, S. 1.

> Vgl. Wien, A. 2009, S. 190.
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schaft dar. Jedoch ist eine Existenzgriindung nicht ohne Weiteres zu reali-
sieren und insbesondere im Anfangsstadium mit der Kldrung einer Viel-
zahl von Fragestellungen und Problematiken verbunden. Ein grundlegen-
der Erfolgsfaktor, von dem die Umsetzung einer Griindung in der Praxis
abhingt, ist der Aufbau einer stabilen, tragfahigen Finanzierungsbasis.®

Bei einer Unternehmensgriindung besteht je nach der individuellen Situa-
tion ein mehr oder weniger hoher Kapitalbedarf.” Die Akquisition von fi-
nanziellen Mitteln kann in diesem Zusammenhang auf verschiedenen We-
gen erfolgen und umfasst sowohl die Aufbringung von eigenen Mitteln als
auch die Aufnahme von Fremdkapital, beispielsweise iiber eine Kreditfi-
nanzierung.® Eine reine Finanzierung aus eigenen Mitteln des Existenz-
griinders stellt sich in der Griindungsphase eines Unternehmens filir ge-
wohnlich als problematisch dar, da hohe Kosten anfallen und noch keine
Umsatzerldse erwirtschaftet werden. Aus diesem Grund greifen viele Exis-
tenzgriinder auf die Moglichkeit einer Fremdfinanzierung zuriick. Da der
klassische Weg der Kreditfinanzierung bei der Hausbank oftmals mit
Schwierigkeiten beziiglich der Sicherheitenstellung’ sowie einer restrikti-
ven Kreditvergabe wegen der erhdhten Risiken eines Kapitalausfalls zu
Beginn der Unternehmenstitigkeit'® verbunden ist, entscheiden sich viele
Existenzgriinder stattdessen flir die Aufnahme eines speziellen Forderkre-
dits'".

Hinter diesen Forderprogrammen steht die Absicht des Staates, Existenz-
griilndungen zu fordern sowie Griinderinnen und Griinder durch verschie-
dene Angebote gerade in der Anfangszeit ihrer selbstdndigen Tatigkeit zu
unterstiitzen.'? Eine der weltweit fiihrenden Forderbanken ist die Kreditan-
stalt fiir Wiederaufbau (KfW). Sie ist die Forderbank der Bundesrepublik
Deutschland und unterstiitzt inldndische Griinderinnen und Griinder bei ih-
ren unterschiedlichen Griindungsvorhaben im Voll- oder Nebenerwerb."

®Vgl. Pepels, W. 2019, S. 171.

7 Vgl. Fritsch, M. 2016, S. 68.

8 Vgl. Vogelsang, E./ Fink, C./ Baumann, M. 2018, S. 44.

°® Vgl. Pott, O./Pott, A., 2015, S. 235.

10 Vgl. Grichnik, D./ Brettel, M./ Koropp, C./ Mauer, R., 2017, S. 258.
"1 Vgl. Rohwedder, M., 2013, S. 50.

12 Vgl. Grichnik, D./ Brettel, M./ Koropp, C./ Mauer, R., 2017, S. 261.
3 Vgl KfW, 20213, S. 5.
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Das Kreditprogramm, welches die grofite Bedeutung fiir Griindungen in
Deutschland besitzt, ist der ERP-Griinderkredit der KfW, den es in den
Programmformen bei Finanzierungsvolumina bis 125.000 Euro (ERP-
Griinderkredit StartGeld) und bis zu 25 Mio. Euro (ERP-Griinderkredit
Universell) gibt. '

Im Zuge der Digitalisierung haben jedoch auch alternative Finanzierungs-
formen an Relevanz fiir die Kapitalbeschaffung von Existenzgriindungen
gewonnen. Insbesondere internetbasierte Kapitalbeschaffungsmethoden
wie das Crowdinvesting werden immer bekannter und stirker nachge-
fragt."> Beim Crowdinvesting handelt es sich um eine Art des Crowdfun-
dings. Dabei beschafft sich ein Unternehmen iiber eine Vielzahl von Inves-
toren mittels einer Internetplattform Kapital und deckt auf diesem Weg den
Finanzierungsbedarf.!® Diese Kapitalbeschaffung kann auch bei Griin-
dungsvorhaben genutzt werden. Ob sie jedoch eine vergleichbare Alterna-
tive ist, wird nach der Festlegung von Analysekriterien im Rahmen einer
SWOT-Analyse iiberpriift und bewertet.

2 Grundlagen einer Unternehmensfinanzierung

Der Begriff Finanzierung bezeichnet allgemein die Bereitstellung von fi-
nanziellen Mitteln.'” Diese werden benétigt, um Investitionen durchfiihren
zu konnen. Durch eine Unternehmensfinanzierung soll das gesamte Unter-
nehmen mit dem Ziel der Aufrechterhaltung des betrieblichen Umsatzpro-
zesses mit ausreichend finanziellen Mitteln versorgt werden. Es gibt dabei
eine Vielzahl von Finanzierungsmoglichkeiten, auf die ein Unternechmen
zur Beschaffung von Kapital zuriickgreifen kann, die anhand verschiede-
ner Kriterien unterteilt werden konnen.'®

Dabei hat der Weg der Kapitalbeschaffung Auswirkungen auf die Struktur
der Bilanz des Unternehmens, die (kiinftige) Kreditfahigkeit sowie die Ein-
flussmoglichkeiten, die Kreditgeber auf das Unternehmen im Rahmen der

4 Vgl. Kunze, S./ Offermanns, A., 2016, S. 57.

15 Vgl. Koérner, T./ Sauer, I., 2017, S. 163.

16 Vgl. Hahn, C./ Naumann, D., 2018, S. 189.

17Vgl. Wohe, G./ Déring, U./ Brosel, G., 2016, S. 466.
18 Vgl. Thommen, J.P. et al., 2017, S. 276-277.
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Kapitaliiberlassung nehmen kdnnen. Auch die geplante Dauer der Kapital-
beschaffung muss bei den Uberlegungen mitberiicksichtigt werden.'’ Da
gerade bei Unternehmensgriindungen kurzfristige Nachfinanzierungen bei
weiterem Kapitalbedarf nicht leicht zu realisieren sind, sollte eine bedarfs-
gerechte Finanzierung angestrebt werden.?

Die Kategorisierung der Finanzierungsmdglichkeiten nach den Kriterien
der Rechtsstellung des Kapitalgebers und der Herkunft der finanziellen
Mittel wird in Abbildung 1 dargestellt.

Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung
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Abb. 1: Kategorisierung der Finanzierungsmoglichkeiten (Quelle: Eigene
Darstellung in Anlehnung an Wohe, G./ Doring, U./ Brosel, G.,
2016, S.469.)

Als erstes Unterscheidungsmerkmal dient die Rechtsstellung des Kapital-
gebers, durch die eine Kapitalbeschaffung in Fremd- und in Eigenfinanzie-
rung kategorisiert werden kann.”! Bei einer Fremdfinanzierung wird dem
Unternehmen durch einen oder mehrere Glaubiger Fremdkapital zuge-
fithrt*?, wihrend eine Eigenfinanzierung iiber die externe Bereitstellung o-
der unternehmensinterne Einbehaltung von Eigenkapital erfolgt®.

19 Vgl. Perriodon, L. et al., 2017, S. 420-421.

20Vgl. Perriodon, L. et al., 2017, S. 421.

21'Vgl. Wohe, G./ Déring, U./ Brésel, G., 2016, S. 469.

2 vgl. Jung, H., 2016, S. 757.

2 Vgl. Jung, H., 2016, S. 730; Thommen, J.P. et al., 2017, S. 276.
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Aus Sicht eines Unternehmens ist eine Finanzierung durch Eigenkapital
mit einigen wichtigen Vorteilen verbunden: So iibernimmt das Eigenkapi-
tal unter anderem eine Haftungs- und Verlustausgleichsfunktion gegeniiber
Kapitalgebern und steht im Allgemeinen zweckungebunden und ohne zeit-
liche Befristung beispielsweise fiir Investitionen zur Verfiigung. Ebenfalls
schont das Eigenkapital die Liquiditét des Unternehmens, da keine Zins-
zahlungen an Gliubiger geleistet werden miissen.?* Jedoch darf nicht un-
berticksichtigt bleiben, dass es Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber
gibt, die u. a. auch das Geschiftsrisiko in den Eigenkapitalkosten einprei-
sen.”> Gerade bei Existenzgriindungen ist dieses Geschiftsrisiko als eher
hoch zu bewerten, da sich Griindungsidee sowie Griinderin bzw. Griinder
erst noch beweisen miissen.

Insbesondere fiir Existenzgriinder sind die mit einer auf Eigenkapital ba-
sierenden Finanzierung verbundenen Vorziige wichtig, da eine starke Ei-
genkapitalbasis maBigeblich zur Sicherung der Liquiditdt beitragen kann
und als wesentliche Kennzahl fiir die Beschaffung von Fremdkapital her-
angezogen wird.?® Jedoch ist eine reine Finanzierung des Kapitalbedarfs
durch Eigenmittel zu Beginn der Geschéftstétigkeit fiir die meisten Griin-
der kaum darstellbar, weshalb diese hiufig auf die Aufnahme von Fremd-
kapital angewiesen sind.’” Doch auch die Hiirde fiir die Fremdkapitalbe-
schaffung im Besonderen bei Kreditinstituten ist in vielen Fillen fiir Exis-
tenzgriinder zu hoch, aus welchem Grund alternative, bankenunabhingige
Finanzierungsformen immer stirker in den Fokus der Griinder und Griin-
derinnen und riicken.”®

Das zweite Unterscheidungsmerkmal, welches neben der Rechtsstellung
des Kapitalgebers zur Kategorisierung der Finanzierungsmoglichkeiten
genutzt werden kann, ist die Herkunft der finanziellen Mittel. Diesem Kri-
terium folgend kann eine Kapitalbeschaffung in die AuBlen- und Innenfi-
nanzierung eingeteilt werden.

24 Vgl. Miiller, S./ Brackschulze, K./ Mayer-Friedrich, M.D., 2012, S. 191.
25 Vgl. Guserl, R./ Pernsteiner, H., 2015, S. 118-121

26 Vgl. Hahn, C., 2018, S. 34.

27Vgl. Wien, A., 2009, S. 33.

28 Vgl. Schramm, D.M./ Carstens, J., 2014, S. 45.
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Werden dem Unternehmen neue Mittel von externen Kapitalgebern zuge-
fiihrt, so handelt es sich um eine AuBlenfinanzierung. Unter dem Oberbe-
griff der AuBenfinanzierung werden die Beteiligungs- sowie die Kreditfi-
nanzierung zusammengefasst.”’ Legt ein Eigentiimer Eigenkapital ohne
zeitliche Befristung in das Unternehmen ein, so wird von einer Beteili-
gungsfinanzierung gesprochen. Da hier dem Unternehmen Eigenkapital
zugefiihrt wird, kann die Beteiligungsfinanzierung ebenfalls als Eigenfi-
nanzierung kategorisiert werden.’® Bei einer Kreditfinanzierung hingegen
stellen Fremdkapitalgeber wie beispielsweise Banken oder Finanzdienst-
leister dem Unternehmen finanzielle Mittel in Form von Krediten zur Ver-
fiigung.’' Aufgrund der Bereitstellung von Fremdkapital kann die Kredit-
finanzierung ebenfalls der Fremdfinanzierung zugeordnet werden.*

Wird Kapital iiber die Einbehaltung von Umsétzen, Gewinnen oder Aktiv-
posten des Unternehmens zur Finanzierung eingesetzt, liegt eine Innenfi-
nanzierung vor. Die finanziellen Mittel befinden sich bereits im Zugriff des
Unternehmens und kommen somit aus der eigenen Unternehmenssphére.*
Der Oberbegriff Innenfinanzierung umfasst die Selbst-, Abschreibungs-,
Umschichtungs- sowie die Riickstellungsfinanzierung.** Bei der Selbstfi-
nanzierung wird Kapital durch die Zuriickbehaltung von im Unternehmen
erwirtschafteten Gewinnen (Gewinnthesaurierung) beschafft.*” Die Selbst-
finanzierung ist dabei sowohl der Innen- als auch der Eigenfinanzierung
zuzuordnen.

Werden durch die Umschichtung von Abschreibungsgegenwerten finanzi-
elle Mittel zugefiihrt, wird von einer Finanzierung aus Abschreibungsge-
genwerten gesprochen.’® Der Umschichtungsfinanzierung hingegen liegen
Kapitalfreisetzungsmafnahmen auferhalb des gewohnlichen Umsatzpro-
zesses zugrunde, wie beispielsweise der Verkauf von Forderungen. Durch

2 Vgl. Wéhe, G./ Déring, U./ Brésel, G., 2016, S. 469-470.
30Vgl. Thommen, J.P. et al., 2017, S. 276-277.

31'Vgl. Ermschel, U./ Mobius, C./ Wengert, H., 2016, S. 121.
32 Vgl. Thommen, J.P. et al., 2017, S. 277-278.

3 Vgl. Ermschel, U./ Mébius, C./ Wengert, H., 2016, S. 115.
3 Vgl. Becker, H.P., 2016, S. 129.

3 Vel. Jung, H., 2016, S. 787.

36 Vgl. Thommen, J.P. et al., 2017, S. 277-278.



¢
JADE

Wilhelmshaven Oldenburg Elsfleth
¢

Vergleich des Crowdinvesting und der Forderkredite des KfW 7

diese Vermogensumschichtungen flieen dem Unternehmen liquide Mittel
37
Zu.

Die Riickstellungsfinanzierung geméafl § 249 HGB (Passivierungspflicht)
basiert auf der Bildung von Riickstellungen, bei denen es sich um Ver-
pflichtungen gegeniiber Dritten handelt, deren Hohe sowie Auszahlungs-
zeitpunkt noch unbekannt sind. Da Riickstellungen in der Bilanz als
Fremdkapital gelten, ist die Riickstellungsfinanzierung ebenfalls als eine
Form der Fremdfinanzierung zu bezeichnen.*®

3 Ausgangssituation der Banken

Von den dargestellten Finanzierungsmoglichkeiten spielt geméaf einer Un-
ternehmensbefragung der KfW im Jahr 2020 die Innenfinanzierung die
grofite Rolle fiir die Kapitalbeschaffung von Unternehmen, da es sich bei
dieser in der Regel um die kostengiinstigste Variante handelt und viele
Griindungen nur einen geringen Kapitalbedarf aufweisen. Das zweitbe-
deutsamste Finanzierunginstrument aus Sicht der Unternehmen und damit
die wichtigste Fremdfinanzierungsquelle ist der klassische Bankkredit.*’

Die Kreditfinanzierung durch Banken besitzt somit einen hohen Stellen-
wert fiir Unternehmen im Speziellen, doch auch die gesamtwirtschaftliche
Relevanz von Bankkrediten ist nicht zu unterschitzen. Jedes Jahr gewéh-
ren Banken in Deutschland Unternehmen Finanzierungsbetridge in Milliar-
denhohe®, ohne die eine Vielzahl an Investitionen nicht moglich wiren
und die wesentlich zur Férderung der Wirtschaftstitigkeit beitragen*'. Die
Ausgabe von Bankkrediten leistet jedoch nicht nur fiir Unternehmen oder
die Wirtschaft einen wichtigen Beitrag, sondern stellt dariiber hinaus fiir
die Kreditinstitute selbst eines der wichtigsten Geschiftsfelder dar.*> Ne-
ben der Anlage von Geldern sowie der Durchfiihrung des Zahlungsver-
kehrs ist das Angebot und die Schaffung von Finanzierungsmdéglichkeiten

37 Vgl. Becker, H.P., 2016, S. 130.

38 Vgl. Jung, H., 2016, S. 790.

3 Vgl. Gerstenberger, J., 2020, S. 17-18.

40 Vgl. Bundesverband deutscher Banken, 2020.
41'Vgl. Staab, H., 2003, S. 13.

4 Vgl. Hellenkamp, D., 2018, S. 104.
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einer der drei Haupttitigkeitsbereiche eines Kreditinstitutes*, in dem iiber-
dies ein wesentlicher Bestandteil der Zinsertrige erzeugt wird*.

Im Rahmen der Ausgabe von Bankkrediten stellen Kreditinstitute Unter-
nehmen Fremdkapital zur Verfiigung. Dieses wird in der Regel fiir die
Durchfiihrung von Investitionen bendétigt, im Zuge derer das aufgenom-
mene Kapital in Vermogensgegenstinde umgewandelt wird. Unternehmen
benotigen das Kapital der Kreditinstitute fiir verschiedene Investitionsfor-
men und -anlésse. Grundsétzlich gibt es drei Arten von Investitionen, zu
denen die Finanz-, Sach- sowie immateriellen Investitionen zihlen.** Im
Zuge von Finanzinvestitionen werden freie Zahlungsmittel im Unterneh-
men in Finanzanlagen umgewandelt.*® Immaterielle Investitionen sind zum
Beispiel der Erwerb von Patenten oder Lizenzen. Sachinvestitionen, unter
die der Kauf von Grundstiicken, Maschinen oder anderen Anlagegiitern
fallt, konnen anhand ihres Investitionsanlasses in eine Vielzahl von Unter-
arten gegliedert werden. Als Beispiel kann die Griindungsinvestition ange-
filhrt werden. Diese wird fiir die erstmalige Ausstattung eines neugegriin-
deten Unternehmens mit Anlage- und Umlaufvermogen getitigt, die zum
Start der Leistungserstellung bendtigt wird. ¥/

4 Finanzierung von Existenzgriindungen

Die Aufnahme von Bankkrediten ist aus Sicht einer Griinderin oder eines
Griinders jedoch mit einigen Schwierigkeiten verbunden. Diese resultieren
unter anderem aus den Finanzierungsbesonderheiten, welche Existenz-
griindungen hiufig aufweisen und die eine Kapitalbeschaffung erschweren
konnen. Existenzgriindungen weisen beispielsweise ein erhohtes Insol-
venzrisiko auf, sollte sich das Griindungsvorhaben nicht wie geplant um-
setzen lassen. Zudem bestehen groBBenbedingte Finanzierungsnachteile so-
wie Informationsasymmetrien*®, welche zu einer so genannten equity fun-
ding gap fiihren konnen. Dabei handelt es sich um eine Liicke zwischen

4 Vgl. Eilenberger, G., 2012, S. 30.

4 Vgl. Hellenkamp, D., 2018, S. 104.

4 Vgl. Becker, H.P., 2016, S. 37.

46 Vgl. Peters, S./ Briihl, R./ Stelling, J.N., 2005, S. 88.

47 Vgl. Priitsch, J./ Schikorra, U./ Ludwig, E., 2012, S. 332-333.

4 Vgl. Miiller, C./ Fueglistaller, U./ Miiller, S./ Volery, T., 2016, S. 222-223.
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Angebot und Bedarf von Finanzierungen fiir Existenzgriindungen, die die-
sen den Zugang zum Kapital auf den Mirkten erschwert* und einen Bedarf
nach Alternativen zur klassischen Fremdkapitalbeschaffung, beispiels-
weise iiber Kreditinstitute, entstehen 1dsst>°.

Abbildung 2 zeigt einen Uberblick iiber die Finanzierungsquellen, die ei-
ner Existenzgriindung je nach Entwicklungs- und Finanzierungsphase zur
Verfiigung stehen. Die dargestellten externen Finanzierungsquellen rich-
ten sich dabei liberwiegend an Vollerwerbsgriindungen, d. h. Griindungen,
die als Ziel die Vollexistenz der Griindenden aus dieser Tatigkeit haben.
Nebenerwerbsgriindungen werden aufgrund des geringeren Kapitalbedarfs
haufig vollstindig durch eigene Mittel finanziert. Gemall dem KfW-Griin-
dungsmonitor nutzten in den Jahren 2017 bis 2019 82 % aller Nebener-
werbsgriinder ausschlielich eigene Mittel zur Finanzierung ihres Griin-
dungsvorhabens.”!

Entwicklungs- Early Stage Expansion Stage Late Stage
phase
Finanzierungs- Seed Start-Up Expansion Bridge oder MBO/MBI
phase
Typische - Produkt- - Firmen- - Produktionsbeginn - Vorbereitung Boérsengang
Unternehmens- konzept griindung - Markteinfithrung oder oder Verkauf an
aktivitit - Marktanalyse |- Entwicklung bis |- Wachstumsfinanzierung industriellen Investor oder
- Grundlagen- zur Produktions- - Ubernahme durch
entwicklung reife vorhandenes (MBO) oder
externes (MBI)
Management
Gewinn/ Verlust-
erwartung des
Portfolio-
unternehmens ‘
Mébgliche | ------- Eigene Mittel ---------------- - CmesmmsmRessEEemess Fremdfinanzierung ---
Finanzierungs- | ____ Gfntfiche Fordermittel £ BOEEE
quellen -
SRR e e s e e Venture Capital
——————— Crowdfunding --------------—»

4 Vgl. Schramm, D.M./ Carstens, J., 2014, S. 15-16.
Vgl Beck, R., 2014, S. 13.
31'Vgl. Metzger, G., 2020, S. 19.



¢
JADE

Wilhelmshaven Oldenburg Elsfleth
¢

10 Henning Plate & Gesa Meinardus

Abb. 2: Finanzierungsquellen geméf Entwicklungs- und Finanzierungs-
phasen (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Fritsch, M.
2016, S. 74.

5 Forderkredite fiir Existenzgriindungen

Eine Finanzierungquelle, zu der Existenzgriinder in der Early Stage greifen
konnen, ist die Aufnahme eines Forderkredites. Dabei handelt es sich um
Kredite beziehungsweise Darlehen, die zur Unterstlitzung von Existenz-
griindungen zu vergiinstigten Konditionen von Forderbanken ausgegeben
werden. Zu den vorteilhaften Konditionen eines Forderkredites zihlen ins-
besondere giinstige Zinskonditionen und vorteilhafte Zinsbindungszeit-
riume, das Angebot von tilgungsfreien Jahren in der Anfangszeit™ sowie
in der Regel eher lingere Kreditlaufzeiten™. Die Forderbanken bieten zu-
dem oftmals eine so genannte Haftungsfreistellung an: Indem der Haus-
bank eine Verlustbeteiligung im Falle der Zahlungsunféhigkeit des Exis-
tenzgriinders von dem Forderinstitut garantiert wird, kann das Kreditrisiko
der Hausbank verringert und damit die Bereitschaft der Kreditvergabe der
Bank und damit in der Folge der Kreditzugang fiir die Griinderin bzw. den
Griinder erleichtert werden.>*

Es existiert eine Vielzahl verschiedener Forderkreditprogramme in
Deutschland, die zur finanziellen Unterstiitzung von Existenzgriindungen
beitragen sollen. Eines von drei Kreditprogrammen, welches von der KfW
als Forderbank der Bundesrepublik Deutschland angeboten wird und von
vielen Griindern in Anspruch genommen wird, ist der ERP-Griinderkredit-
StartGeld (067). Dieser Forderkredit richtet sich insbesondere an kleinvo-
lumige Griindungen und bietet Existenzgriindern, Freiberuflern sowie jun-
gen Unternehmen innerhalb eines Zeitraumes von bis zu fiinf Jahren nach
Aufnahme der Geschéftstitigkeit eine zinsgiinstige Fremdfinanzierungs-
moglichkeit.>

32 Vgl. Vogelsang, E./ Fink, C./ Baumann, M., 2018, S. 105.
3 Vgl Kfw, 2020, S. 5.

3 Vgl. Pott, O./Pott, A., 2015, S. 262.

3 Vgl KfW, 2021b, S. 1.
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Neben den Vorziigen des ERP-Griinderkredites in Form von vorteilhaften
Konditionen gibt es jedoch auch einige negative Aspekte, die eine Exis-
tenzgriinderin bzw. ein Existenzgriinder vor der Beantragung des Forder-
kredites beachten sollte: So ist die Kreditbeantragung und Kreditpriifung
iiblicherweise mit einem zusitzlichen zeitlichen sowie biirokratischen Auf-
wand verbunden. Da die Beantragung des ERP-Griinderkredit-StartGeld
iiber das Hausbankprinzip ablduft, wird der Kreditantrag sowohl von der
Hausbank als auch von der KfW gepriift. Dieser Prozess kann zum Teil
mehrere Wochen in Anspruch nehmen.*® Dariiber hinaus verlangt die KfW
fiir die Priifung des Risikos, das durch die Vergabe des ERP-Griinderkre-
dit-StartGeld an den Existenzgriinder entsteht, die Einreichung einer Viel-
zahl an Unterlagen von dem Beantragenden, die teilweise iiber die Unter-
lagenanforderungen der Hausbank hinausgehen oder auf institutsspezifi-
schen Formularen der Forderbank eingereicht werden miissen. Auch nach
erfolgreicher Beantragung des Forderkredites ist der Existenzgriinder ver-
pflichtet auf Anforderung Unterlagen und Berichte tiber die Lage des Un-
ternehmens an die Hausbank beziehungsweise die KfW zu liefern.”’

Die dargestellten Besonderheiten des ERP-Griinderkredit-Startgeld kon-
nen Existenzgriinderinnen und Existenzgriindern die erfolgreiche Finan-
zierung ihres Griindungsvorhabens mithilfe eines Forderkredites der KfW
somit erschweren. Die strengen Fordervoraussetzungen und Forderaufla-
gen konnen einerseits dazu fithren, dass nicht jeder antragstellende Griin-
der seinen gewiinschten Kredit erhilt. Andererseits schrecken diese unter
Umstinden einige Kapitalsuchende ab.’® Eine mogliche Alternative zu der
Kapitalbeschaffung iiber Forderkredite der KfW kann das Crowdinvesting
darstellen.

6 Crowdinvesting

Bei dem Crowdinvesting handelt es sich um eine Unterart des Crowdfun-
dings. Hierbei stellt eine Vielzahl an Einzelpersonen, die als Crowd
(Gruppe) bezeichnet wird, kleinere Geldbetrége fiir ein Projekt, Vorhaben

%6 Vgl. Kunze, S./ Offermanns, A., 2016, S. 66.
7 Vgl. KfW, 2021¢, S. 1.
8 Vgl. Kunze, S./ Offermanns, A., 2016, S. 67.
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oder Unternehmen {iiber eine Plattform im Internet zur Verfiigung. Hier-
durch wird ein bestimmtes groBeres Finanzierungsvolumen, auch Funding
genannt, iiber zahlreiche, unterschiedlich hohe Beitriige erreicht.’® Im Rah-
men des Equity-based Crowdfundings, welches auch unter der Bezeich-
nung Crowdinvesting bekannt ist, deckt ein kapitalsuchendes Unterneh-
men seinen Finanzierungsbedarf mithilfe der Beteiligung von einer Viel-
zahl an Investoren im Internet.®* Aus Sicht des kapitalsuchenden Unter-
nehmens handelt es sich bei dem Crowdinvesting in der Regel um eine
Form der Beteiligungsfinanzierung.®’ Eine Besonderheit des Crowdinves-
tings ist das so genannte Alles-Oder-Nichts-Prinzip: Wird nach diesem
Prinzip ein im Vorfeld festgelegter Mindestbetrag innerhalb eines definier-
ten Zeitraumes nicht komplett erreicht, werden die bisher investierten Be-
trage an die Geldgeber zuriickgezahlt und die Crowdinvesting-Kampagne
gilt als gescheitert.®” In der Folge hat das Unternehmen kein ausreichendes
Kapital, um z. B. sein Investitionsvorhaben auf diesem Weg umzusetzen.

Obwohl der englische Begriff Equity ins Deutsche iibersetzt Eigenkapital
bedeutet, basieren die meisten Crowdinvesting-Projekte auf Mezzanine-
Kapital.®® Das Mezzanine-Kapital besitzt sowohl Eigenschaften des
Fremd- als auch des Eigenkapitals und steht wirtschaftlich zwischen diesen
beiden Kapitalarten.®* Bei den Anteilen, welche die Investoren erwerben,
handelt es sich also in den meisten Féllen nicht um echte Anteile am Ei-
genkapital des Unternehmens.® Die Geldgeber werden durch ihre Investi-
tion somit keine Gesellschafter des Unternehmens, sondern erhalten ledig-
lich eine Beteiligung an potenziellen Gewinnen und Wertsteigerungen. Sie
bekommen somit auch keine Stimm- oder Mitspracherechte am Unterneh-
men. Dies ist aus Sicht des Kapitalsuchenden ein wichtiger Vorteil, da die
Investoren anderenfalls Einfluss auf die Unternechmensstrategie nehmen
konnten.®

% Vgl. Kérner, T./ Sauer, J., 2017, S. 163-164.

0 Vgl. Hahn, C./ Naumann, D., 2018: S. 189.

1 'Vgl. Mausbach, C./ Simmert, D.B., 2015, S. 360.
2 Vgl. Assenmacher, K., 2017, S. 11-12.

% Vgl. Beck, R., 2014, S. 28.

% Vgl. Beck, R., 2014, S. 138.

5 Vgl. Assenmacher, K., 2017, S. 9.

% Vgl. Dimler, N./ Karcher B., 2018a, S. 259.
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Investiert ein Anleger iiber eine Plattform Geld in das Crowdinvesting-
Projekt eines Unternehmens, kommt ein Vertrag zustande. Das vertragli-
che Verhéltnis entsteht iiblicherweise zwischen dem Investor und dem ka-
pitalsuchenden Unternehmen. Die Plattform agiert lediglich als Vermittler
und wird daher kein Teil des Vertragsverhiltnisses.®” Fiir die Finanzierung
iiber das Crowdinvesting besteht weitestgehend Vertragsfreiheit.®® Es exis-
tiert keine rechtliche Standardldsung, weshalb in den meisten Fillen auf
bestehende Vertrags- und Finanzierungsmodelle zuriickgegriffen wird.
Die Art und Auspriagung, mit der ein Investor an dem Unternehmen betei-
ligt wird, haben einen wesentlichen Einfluss auf die Rechtsfolgen.*’

Fiir die Finanzierung iiber das Crowdinvesting werden liberwiegend hyb-
ride Finanzierungsformen beziechungsweise Mezzanine-Finanzierungen
genutzt. Eine in der Praxis weit verbreitete und von vielen Plattformen an-
gewendete Form der Hybridfinanzierung ist das so genannte partiarische
Nachrangdarlehen.” Bei diesem erhlt der Investor im Erfolgsfall eine Ge-
winn- oder Umsatzbeteiligung und hat zudem aufgrund des Darlehenscha-
rakters Anspruch auf eine feste Verzinsung. Er besitzt dagegen keine Kon-
trollrechte und wird nicht am Verlust des Unternehmens beteiligt.”' Im
Falle einer Insolvenz nimmt der Investor bei Vorliegen eines Nachrang-
darlehens eine nachrangige Stellung ein und erhélt sein Geld erst dann,
wenn alle iibrigen Gliubiger befriedigt wurden.”? Vielfach kann dies zum
Totalverlust des eingesetzten Kapitals fithren.

Der Vorteil des partiarischen Nachrangdarlehens besteht aus Sicht der
Plattformbetreiber in der Befreiung von der Prospektpflicht. Geméal §6 des
Vermogensanlagegesetzes (VermAnlG) ist ,.ein Anbieter, der im Inland
Vermogensanlagen dffentlich anbietet“” verpflichtet, einen Verkaufspros-
pekt zu erstellen, der ,,alle tatsdchlichen und rechtlichen Angaben enthalten

7 Vgl. KIohn, L./ Hornuf, L./Schilling, T., 2016, S. 145.

% Vgl. Beck, R., 2014, S. 135.

% Vgl. Hahn, C./ Naumann, D., 2018, S. 197.

70 Vgl. Companisto, 2020; K1ohn, L./ Hornuf, L./Schilling, T., 2016, S. 149.
"' Vgl. Hahn, C./ Naumann, D., 2018, S. 199.

2 Vgl. Becker, H.P., 2016, S. 225.

3 §6 Vermdgensanlagegesetz (VermAnlG).
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[muss], die notwendig sind, um dem Publikum eine zutreffende Beurtei-
lung des Emittenten der Vermogensanlagen [...] zu ermdglichen*’*. Mit
dem §2a VermAnlG wurde jedoch fiir einige Vermogensanlagen im Rah-
men der Schwarmfinanzierungen, unter die auch das Nachrangdarlehen
fallt, eine Befreiung von der Veroffentlichung eines Verkaufsprospektes
geschaffen.” Hierdurch kann die Plattform die teilweise nicht unerhebli-
chen Kosten fiir die Erstellung eines Verkaufsprospektes einsparen.

Eine weitere Form der Hybridfinanzierung, die im Rahmen des Crowdin-
vestings genutzt wird, ist die stille Beteiligung: Hierbei werden die Einla-
gen der Investoren durch die Crowdinvesting-Plattform in einer Innen-
GDbR zusammengefiihrt. Diese wird Gesellschafterin des kapitalsuchenden
Unternehments, tritt jedoch nach auflen nicht in Erscheinung. Die Investo-
ren erhalten auf diesem Wege eine Gewinnbeteiligung, werden jedoch
nicht an einer potenziellen Wertsteigerung des Unternehmens beteiligt. Im
Gegensatz zu dem partiarischen Nachrangdarlehen unterliegt die stille Be-
teiligung der Prospektpflicht.”® Durch die Prospekterstellung entstehen
zwar Kosten, diese bietet Anlegern aber gleichzeitig einen gewissen
Schutz vor Fehlinvestitionen (Kapitalverlust) und damit mehr Sicherheit.”’

7 SWOT-Analyse

Fiir die Erstellung einer SWOT-Analyse ist es sinnvoll, im ersten Schritt
Kriterien festzulegen, anhand derer die Stdrken, Schwiachen, Chancen so-
wie Risiken eines Untersuchungsgegenstandes ausgewahlt und anschlie-
Bend analysiert werden sollen. Die Analysekriterien bilden die Grundlage
fiir die SWOT-Analyse und dienen der Vorauswahl der Argumente. An-
hand dieser wird festgelegt, welche Themen besonders wichtig fiir die
Analyse sind, worauf der inhaltliche Fokus der Untersuchung gelegt wer-
den soll und was die relevantesten Einflussfaktoren sind.

Die der folgenden SWOT-Analyse des Crowdinvestings aus Sicht eines
Existenzgriinders zugrundeliegenden Analysekriterien sind der Beschaf-

7487 Abs. 1 VermAnlG.

5 Vgl. §2a Abs. 1 VermAnlG.

76 Vgl. Hahn, C./ Naumann, D., 2018, S. 197 -202.
"7 Vgl. Mausbach, C./ Simmert, D.B., 2015. S. 365.
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fungsweg, die wirtschaftliche Stellung des Kapitals, das Finanzierungsvo-
lumen, die Sicherheit der Kapitalbeschaffung, die Auspriagung der unter-
nehmerischen Freiheit sowie Marketing-Effekte.

Stirken Schwiichen

+ Schneller und unbiirokratischer als * Hoher Gesamtaufwand fiir die Kapital-
Kapitalbeschaffung bei einer Bank beschaffung

+ Kapital kann als wirtschaftliches Eigenkapital » Kosten der Kapitalbeschaffung
gewertet werden + Priifungshiirde der Plattformen

» Keine Mitspracherechte der Crowd * Planungsunsicherheit

+ Flexibler Einsatz des Kapitals (keine + Keine professionelle Beratungsleistung
Zweckbindung der Mittel) * Ld.R. hohes Mindestfinanzierungsvolumen auf

* Mediale Reichweite der Plattformen den Plattformen

Chancen Risiken

* Schaffung eines alternativen, * Funding-Summe kommt nicht zustande
bankenunabhingigen Finanzierungskanals * Belastung des Projektes durch Scheitern der

*  Wachstumsbeschleunigende Wirkung Kampagne

» Vertrauenssignal durch Market-Proof * Duplizierung der Geschiftsidee durch Dritte

Abb. 3: SWOT-Analyse des Crowdinvestings aus Sicht eines Existenz-
griinders (Quelle: Eigene Darstellung)

7.1 Starken und Schwdchen

Zunachst werden die Stirken des Crowdinvestings aus der Perspektive ei-
nes Existenzgriinders analysiert. Die erste Stérke bezieht sich auf den Be-
schaffungsweg der alternativen Finanzierungsform. Die Aufnahme von
Kapital iiber das Crowdinvesting erfolgt in der Regel wesentlich schneller
und unbiirokratischer als bei einer klassischen Finanzierung durch eine
Bank oder ein Forderinstitut.”®

Diese Stérke resultiert aus verschiedenen Faktoren wie dem Umfang der
einzureichenden Unterlagen fiir die Kreditpriifung, die im Rahmen des
Crowdinvestings in der Regel deutlich geringer ausfillt als bei der Bean-
tragung eines Forderkredites. Die KfW fordert im Zuge des Kreditantrages

78 Vgl. Dimler, N./ Karcher, B., 2018b, S. 264.
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eine Vielzahl an Unterlagen und Informationen von den Existenzgriindern,
zu denen unter anderem ein detaillierter Businessplan, eine Rentabilitéts-
vorschau sowie eine Kapitaldienstberechnung zihlen.” Die Bewerbung
bei einer Crowdinvesting-Plattform basiert in den meisten Fillen, so bei-
spielsweise auch auf der Plattform Seedmatch, lediglich auf der Einrei-
chung einer Unternehmensprisentation sowie eines Businessplans.*® Die
Entscheidung fiir oder gegen das Projekt eines Griinders wird haufig vor-
wiegend anhand personlicher Gespréche und Eindriicke der Beteiligten ge-
troffen und ist daher im Normalfall weniger zahlenbasiert und biirokratisch
geprigt als die Kreditpriifung einer Bank.*!

Insgesamt ist der gesamte Priifprozess eines Crowdinvesting-Vorhabens
iiblicherweise weniger umfangreich als der eines Forderkredites der KfW.
Wihrend die Genehmigung eines Forderkredites der doppelten Priifung
durch Hausbank und KfW unterliegt®, nehmen die Plattform-Betreiber in
der Regel nur eine grundlegende Priifung der Projekte vor®.

Als weitere Stiarke des Crowdinvestings ist anzufiihren, dass das iiber die
Crowd eingeworbene Kapital je nach Vertragsgestaltung als wirtschaftli-
ches Eigenkapital gewertet werden kann.®* Ublicherweise handelt es sich
bei dem Crowdinvesting um hybride Finanzierungsmodelle, die auf Mez-
zanine-Kapital beruhen. Ein auf den Plattformen in Deutschland verbreite-
tes Vertragsmodell ist das partiarische Nachrangdarlehen®, welches eine
Form der Mezzanine-Finanzierung darstellt. Da das Mezzanine-Kapital
hierbei wirtschaftlich wie Eigenkapital wirkt*®, verbessert dieses Finanzie-
rungsmodell im Gegensatz zu einer reinen Kreditfinanzierung das Verhélt-
nis zwischen Fremd- und Eigenkapital und in der Folge auch die Bilanz-
struktur eines Unternehmens®’. Dies fiihrt zu einer Erhdhung der Eigenka-
pitalquote sowie einer grundsitzlichen Verbesserung der Kreditwiirdigkeit

Vgl KW, 2021¢, S. 1.

80 Vgl. Seedmatch, 2020.

81 Vgl. Petzold, K., 2020.

82 Vgl. Kunze, S./ Offermanns, A., 2016, S. 66.

83 Vgl. Beck, R., 2014, S. 125-126.

84 Vgl. Dimler, N./ Karcher, B., 2018a, S. 264.

85 Vgl. KIohn, L./ Hornuf, L./Schilling, T., 2016, S. 149.
8 Vgl. Dimler, N./ Karcher, B., 2018b, S. 259.

87 Vgl. Hahn, C., 2018, S. 40.
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des Unternehmens. Insgesamt besteht dadurch die Mdoglichkeit fir Exis-
tenzgriinder, ihre Verhandlungsposition gegeniiber Kreditgebern wie Ban-
ken zu verbessern® und gegebenenfalls in der Folge vorteilhaftere Kredit-
konditionen zu erhalten®”. Eine starke Eigenkapitalbasis ist zudem von gro-
Ber Relevanz fiir eine Existenzgriindung, da diese erheblich zur Sicherung
der Liquiditit beitragen kann.”

Als nidchste Stiarke des Crowdinvestings ist anzufiihren, dass die Crowd
iiblicherweise keine Mitspracherechte an dem Unternehmen des Kapital-
suchenden erhilt.’' Liegt beispielsweise ein partiarisches Nachrangdarle-
hen als Vertragsmodell zugrunde, werden die Geldgeber nicht an Unter-
nehmensentscheidungen beteiligt und haben daher keinen Einfluss auf die
Geschiftsfiihrung.”? Die Griinder bleiben somit unabhingig und besitzen
die Hoheit iiber die Entscheidungen in ihrem Unternehmen.”

An diesen Punkt ankniipfend, kann der flexible Einsatz des Kapitals als
Stirke des Crowdinvestings fiir einen Existenzgriinder genannt werden. Da
die am Projekt beteiligten Investoren iiber keine Stimm- oder Mitsprache-
rechte verfiigen, haben diese auch keinen Einfluss auf den konkreten Ein-
satz der Mittel. Die Existenzgriindung ist somit weitestgehend unabhéngig
und kann das eingeworbene Kapital flexibel fiir den Geschiftszweck ver-
wenden.” Ein umfangreicher Mittelverwendungsnachweis, wie bei der
KfW iiblich, muss hier grundsétzlich nicht gefiihrt werden.

Eine letzte exemplarische Stirke des Crowdinvestings besteht in der me-
dialen Reichweite der Plattformen und der damit einhergehenden Marke-
ting-Effekte fiir die Existenzgriindung. Wird eine Geschiftsidee auf einer
etablierten und bekannten Crowdinvesting-Plattform verdffentlicht, zieht
dies vielfach eine gewisse Aufmerksamkeit der Crowd mit sich. Ohne di-
rekt in MarketingmafBnahmen zu investieren, kann das Unternehmen in der

8 Vgl. Dimler, N./ Karcher, B., 2018b, S. 261-264.
8 Vgl. Pott, O./ Pott, A., 2015, S. 259.

%0 Vgl. Hahn, C., 2018, S. 34.

°1'Vgl. Schramm, D.M./ Carstens, J., 2014, S. 47.
%2 Vgl. Hahn, C./ Naumann, D., 2018, S. 199.

% Vgl. Schramm, D.M./ Carstens, J., 2014, S. 47.
4 Vgl. Hahn, C./ Naumann, D., 2018, S. 197.
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Crowd beworben und von dieser gefordert werden.” Es findet eine Erwei-
terung der Reichweite von marketingpolitischen MaBnahmen iiber die
starke Vernetzung der Plattform im Internet und auf sozialen Medien
statt.”® Hierdurch kdnnen nicht nur Investoren fiir die Kampagne, sondern
auch potenzielle Kunden des Unternehmens gewonnen werden.”” Zudem
ermdglicht die Nihe zur Crowd die Gewinnung von Feedbackgebern.”®

Neben den angefiihrten Stirken existieren jedoch auch einige Schwéchen,
die mit der Finanzierung iiber das Crowdinvesting fiir einen Existenzgriin-
der einhergehen konnen. Hierfiir kann als erste exemplarische Schwiche
der Gesamtaufwand angefiihrt werden, der mit der Kapitalbeschaffung ver-
bunden ist: Um eine gute und erfolgreiche Kampagne auf einer Plattform
durchzufiihren, bedarf es im Vergleich zu einer Antragstellung bei der
KfW weiterer Vorbereitungen, die mit einem gewissen personellen und ad-
ministrativen Aufwand verbunden sind.”” Es muss unter anderem ein aus-
sagekriftiges und professionelles Prisentationsvideo erstellt werden, das
die Plattform-Betreiber von dem Geschiftsmodell iiberzeugt.'®

Neben der Einbindung personeller Ressourcen fiir eine umfassende Vor-
bereitung und Umsetzung entsteht durch die erfolgreiche Durchfiihrung ei-
ner Crowdinvesting-Kampagne ein aus Sicht eines Existenzgriinders nicht
zu unterschitzender finanzieller Gesamtaufwand (Kosten der Kapitalbe-
schaffung).'”! Erreicht eine Crowdinvesting-Kampagne final die vorgese-
hene Funding-Schwelle nicht, kommt keine Finanzierung mit der Crowd
zustande, die Kosten der Kampagne sind jedoch unwiderruflich angefallen
(sunk costs).

%5 Vgl. Dimler, N./ Karcher, B., 2018b, S. 261-264.
% Vgl. Dragonetti, S./ Weiss, E., 2016, S. 154.

7 Vgl. Schramm, D.M/ Carstens, J., 2014, S. 45-46.
%8 Vgl. Schmiedgen, P., 2014, S. 125.

% Vgl. Dimler, N./ Karcher B., 2018b: S. 265.

100 ygl, Sixt, E., 2014, S. 61.

101 Vgl. Handelskammer Hamburg, 2020.
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Die Plattformen erhalten je nach Konditionen eine erfolgsabhingige Pro-
vision, die in der Regel prozentual vom Gesamtinvestitionsvolumen be-
rechnet wird.'* Die Plattform Seedmatch vereinnahmt beispielsweise zwi-
schen 5 und 10 % der Funding-Summe.'” Bei einer Finanzierungssumme
von 300.000 Euro und einer angenommenen Provision von 10 % entstehen
dem Existenzgriinder allein fiir die erfolgsabhédngige Vergiitung Kosten in
Hoéhe von 30.000 Euro. Dazu kommen in den meisten Fillen weitere Kos-
ten fiir die Betreuung der Anleger, Transaktionskosten fiir die Uberwei-
sung der Funding-Summe sowie die festen und gewinnabhéngigen Zinsen
der Investoren.'®

Dariiber hinaus ist die Priifungshiirde der Plattformen als weiterer Nachteil
des Crowdinvestings anzufiihren. Bevor eine Plattform ein Crowdinves-
ting-Projekt veroffentlicht und der Crowd prisentiert, wird dieses iiblicher-
weise einer Vorauswahl unterzogen. Projekte, die aus Sicht der Plattform-
Betreiber nicht genug Potenzial besitzen oder nicht zu dem Investment-
Fokus passen, werden abgelehnt. Auf der Plattform Seedmatch gelingt es
beispielsweise lediglich circa einem Prozent aller Bewerber, den Priifpro-
zess erfolgreich zu durchlaufen und damit fiir eine Verdffentlichung ihrer
Geschiftsidee zugelassen zu werden.'®

Eine weitere Schwiche des Crowdinvestings ist die damit einhergehende
Planungsunsicherheit fiir einen Kapitalsuchenden. Da der Erfolg und damit
das Zustandekommen der Finanzierung von dem Erreichen des Funding-
Ziels abhingen, konnen sich Griinder bis zum Ende der Kampagne nicht
sicher sein, ob sie die benétigten finanziellen Mittel iiber die Crowd auch
tatsichlich erhalten.'” Der Erfolg der Kapitalbeschaffung iiber die Kam-
pagne hiangt somit allein von der Beteiligung der Crowd ab, die nicht vor-
herzusehen ist.'”” Folglich kann nicht verbindlich mit der Finanzierungs-
summe geplant werden.'*®

102 Vgl Hahn, C./ Naumann, D., 2018, S. 191.

103 Vgl. Seedmatch, 2020.

104 Vgl. Handelskammer Hamburg, 2020.

105 ygl. Petzold, K., 2020.

106 Vo], Dimler, N./ Karcher B., 2018b, S. 265.
107 Vgl. Schramm, D.M/ Carstens, J., 2014, S. 48.
108 Vgl. Dimler, N./ Karcher B., 2018b, S. 265.
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Die néchste Schwiche, die mit dem Crowdinvesting aus der Perspektive
eines Existenzgriinders verbunden ist, ist eine fehlende professionelle Be-
ratungsleistung. Bei den Plattformen handelt es sich lediglich um Vermitt-
ler zwischen Kapitalangebot und Kapitalnachfrage. Sie iibernechmen Auf-
gaben wie die Vorauswahl der Projekte oder sorgen fiir die Einhaltung
rechtlicher Rahmenbedingungen. Sie fungieren somit lediglich als Service-
Erbringer, sind jedoch nicht mit einer Bank zu vergleichen, die einen Exis-
tenzgriinder mit professionellen Beratungen sowie einer intensiven Prii-
fung von Griindungskonzept und Zahlenwerk unterstiitzt.'” Beantragt ein
Griinder hingegen einen Forderkredit bei der KfW, steht er im Rahmen des
Hausbankprinzips iiblicherweise im regelméfBigen Austausch mit seiner
Bank und erhilt eine personliche Beratung.''® Gerade unerfahrene Griin-
derinnen und Griinder, die erstmalig eine selbststdndige unternehmerische
Tatigkeit aufnehmen wollen, kdnnen von der Expertise und der Erfahrung
der Bankberater profitieren.'"!

Die letzte exemplarische Schwiche des Crowdinvestings aus Sicht eines
Existenzgriinders ist das in der Regel hohe Finanzierungsvolumen auf den
Plattformen. Viele Crowdinvesting-Plattformen legen als Nutzungsvoraus-
setzung fiir kapitalsuchende Unternehmen fest, dass eine Kampagne erst
ab einem bestimmten Mindestfinanzierungsbedarf durchgefiihrt werden
darf.''"? Die Plattform Seedmatch vermittelt Crowdinvesting-Projekte bei-
spielsweise erst ab einem Finanzierungsbedarf von 300.000 Euro.'"
Bei kleinen Volumina lohnt sich der mit der Kampagne verbundene Auf-
wand fiir die Plattform-Betreiber iiblicherweise nicht.''* Dies stellt jedoch
besonders fiir kleine und mittlere Existenzgriindungen ein Problem dar,
die haufig nur einen deutlich geringeren Kapitalbedarf in Héhe von weni-
gen Tausend Euro besitzen.'"> GemiB dem KfW-Griindungsmonitor setzte
im Jahr 2019 weniger als ein Viertel aller Griinder, die sich iiber externe

109 Vgl. Dragonetti, S./ Weiss, E., 2016, S. 158.

10yl KfW, 2020, S. 5.

1'vgl. Vogelsang, E./ Fink, C./ Baumann, M., 2018, S. 108.
112 Vgl. Schramm, D.M/ Carstens, J., 2014, S. 88.

113 Vgl. Petzold, K., 2020.

114 Vgl. Schramm, D.M/ Carstens, J., 2014, S. 88.

115 vgl. KfW, 2020, S. 5.
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Kapitalgeber finanziert haben, mehr als 100.000 Euro an fremden Mitteln
ein.''

7.2 Chancen und Risiken

Nachdem die Stirken und Schwichen des Crowdinvestings analysiert wur-
den, folgt nun die Betrachtung der Chancen und Risiken. Die erste bei-
spielhafte Chance besteht in der Schaffung einer neuen Finanzierungs-
quelle fiir Grilndungen, die eine Alternative zu klassischen Bankkrediten
darstellt.""” Vorhaben mit ungewissem Marktpotenzial sind in der Regel
auch mit einem erhohten Risiko verbunden, das sie fiir Kapitalgeber wie
Banken unattraktiv macht. Auch passen diese unter Umsténden nicht in das
Konzept von Forderprogrammen, wodurch besonders in den frithen Ent-
wicklungsphasen eine Finanzierungsliicke fiir Existenzgriindungen entste-
hen kann.'"®

Das Crowdinvesting kann eine Mdglichkeit zur SchlieBung dieser Finan-
zierungsliicke darstellen, in dem das benétigte Kapital {iber eine Vielzahl
an Kleininvestoren gesammelt wird, die schon mit geringen Geldbetrigen
an der Finanzierung des Vorhabens teilhaben konnen.'"” Existenzgriindern
wird dadurch die Mdglichkeit geboten, eine stirkere Unabhingigkeit ge-
geniiber klassischen Finanzierungsgebern wie Banken zu entwickeln.'?

Die nichste Chance des Crowdinvestings aus Sicht von Existenzgriindern
ist eng mit den Vorteilen der medialen Reichweite der Plattformen und den
damit einhergehenden Marketing-Effekten verbunden. Durch die grofere
Bekanntheit des Griindungsprojektes aufgrund der Vermarktung auf einer
Crowdinvesting-Plattform kann das Unternehmen von positiven Effekten
wie der Gewinnung von Feedbackgebern, Unterstiitzern oder potenziellen
Kunden profitieren. Dariiber hinaus kann unter Umstidnden auch die Auf-
merksamkeit von den Medien oder weiteren Investoren gewonnen wer-
den."”! Diese beschriebenen Entwicklungen kénnen in der Summe zu einer

116 Vg, Metzger, G., 2020, S. 17.

7 Vgl. Dragonetti, S./ Weiss, E., 2016, S. 154.
118 Vgl. Beck, R., 2014, S: 13.

119 Vgl Schmiedgen, P., 2014, S. 128.

120 Vgl. Dimler, N./ Karcher B., 2018b, S. 264.

121 Vgl Schramm, D.M./ Carstens, J., 2014, S. 45.
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wachstumsbeschleunigenden und damit vorteilhaften Wirkung fiir die
Existenzgriindung fiihren.'?

Die letzte exemplarisch anzufiihrende Chance ist die Erreichung einer Ver-
trauensfunktion gegeniiber potenziellen Investoren durch den Market-
Proof einer erfolgreichen Crowdinvesting-Kampagne. Das Crowdinves-
ting ermdglicht Existenzgriindungen die Durchfiihrung einer Art Fokus-
test.'” Indem ein Unternehmen seine Geschiiftsidee auf der Plattform der
Crowd priésentiert, kann noch vor Markteintritt iiberpriift werden, ob das
Projekt das unterstellte Marktpotenzial besitzt und das Interesse der Of-
fentlichkeit tatsichlich weckt.'**

Die Veroffentlichung der Projektidee auf der Crowdinvesting-Plattform
agiert somit als erster Markttest, da nur diejenigen Unternehmen eine Fi-
nanzierung erhalten, die im vorgegebenen Zeitraum ausreichend Unterstiit-
zer gewinnen kdnnen.'” Man geht also davon aus, dass eine erfolgreiche
Crowdinvesting-Kampagne darauf schliefen ldsst, dass ein Unternehmen
grundsétzlich auch am Markt geniigend Nachfrage generieren kann. Basie-
rend auf dieser Annahme signalisiert die erfolgreiche Durchfiihrung eines
Crowdinvestings und der damit einhergehende Market-Proof Vertrauen
gegeniiber potenziellen Investoren, was dann die Aufnahme weiterer fi-
nanzieller Mittel in der Zukunft erleichtern kann.'*

Den dargestellten Chancen, die das Crowdinvesting Existenzgriindern bie-
ten kann, stehen einige Risiken gegeniiber. Das erste Risiko, das mit dem
Crowdinvesting einhergehen kann, wurde bereits im Zuge der Erlduterung
des Schwachpunktes der Planungsunsicherheit thematisiert. Es handelt
sich hierbei um das Risiko beziiglich des Funding-Erfolgs: Auch, wenn ein
Griinder eine Zusage der Plattform-Betreiber iiber die Veroffentlichung
der Kampagne erhilt, ist dies noch keine Garantie fiir das Zustandekom-
men der Finanzierung. Allein die Crowd hat anhand ihrer Beteiligung an
dem Projekt einen Einfluss darauf, ob das Funding-Ziel erreicht wird oder

122 vgl. Sixt, E., 2014, S: 68.

123 Vgl. Schramm, D.M./ Carstens, J., 2014, S. 46.
124 Vgl. Dimler, N./ Karcher B., 2018b, S. 264.

125 Vgl. Handelskammer Hamburg, 2020.

126 Vgl. Dragonetti, S./ Weiss, E., 2016, S. 154.
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nicht.'”” Kann die Funding-Schwelle innerhalb einer festgelegten Zeit-
spanne nicht iiberschritten werden, greift das Alles-oder-nichts-Prinzip:
Die Investoren erhalten ihre Beitrdge zuriick und die Finanzierung auf die-
sem Weg ist gescheitert.'”® Der gesamte Aufwand fiir die Vorbereitung und
die Durchfithrung der Kampagne erweist sich in diesem Falle als wir-
kungslos und das Unternehmen kann iiberdies seinen Kapitalbedarf nicht
wie geplant {iber die Beteiligung der Crowd decken. Dies stellt ein ernst-
zunehmendes Risiko dar, dessen sich Griinder bei der Wahl des Crowdin-
vestings bewusst sein miissen. Es sollte in jedem Fall im Voraus iiber eine
Alternative nachgedacht werden, falls die Kampagne tatsdchlich schei-
tert.'”

Ein weiteres Risiko, das mit dem Scheitern der Crowdinvesting-Kampagne
einhergehen kann, ist die Belastung des gesamten Projektes'*’. Da die
Kampagne auf der Plattform vor den Augen der Offentlichkeit ablduft und
daher eine gewisse Aufmerksamkeit mit sich zieht, erfihrt eine Vielzahl
von Personen davon, wenn die Finanzierung nicht zustande kommt. Schei-
tert die Kampagne beispielsweise aufgrund einer unsorgfaltigen Vorberei-
tung oder Betreuung, kann dies eine negative Wahrnehmung des Unter-
nehmens bzw. Griindungsvorhabens verursachen, die sich im Internet {ib-
licherweise schnell verbreiten und massive Imageschdden nach sich ziehen
kann."! Dies stellt insbesondere bei der Suche nach alternativen Investiti-
onsmdglichkeiten ein Problem dar und kann die generelle Umsetzung des
Finanzierungsprojektes auch iiber andere Wege der Kapitalbeschaffung
gefihrden.'??

Weiterhin besteht ein Risiko, welches im Rahmen des Crowdinvestings
auftreten kann, in der Duplizierung der Geschiftsidee durch Dritte.'* Die-
ses Risiko entsteht durch die Veroffentlichung der Geschéftsidee und des
Businessplans auf der Crowdinvesting-Plattform. Die Informationen sind
grundsétzlich fiir jeden Internetnutzer frei zugénglich, der die Plattformen

127Vgl. Schramm, D.M./ Carstens, J., 2014, S. 48.
128 Vgl. Assenmacher, K., 2017, S. 11-12.

129 Vgl. Schramm, D.M./ Carstens, J., 2014, S. 48.
130 Vgl. Handelskammer Hamburg, 2020.

131 Vgl. Dragonetti, S./ Weiss, E., 2016, S. 154.
132 Vgl. Handelskammer Hamburg, 2020.

133 Vgl. Handelskammer Hamburg, 2020.
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besucht und kdnnen daher von einer Vielzahl an Personen wahrgenommen
werden. Die teilweise ungewollte Transparenz auf den Plattformen kann
dazu fiithren, dass Wettbewerber die Geschiftsideen von Griindern an-
schauen oder Nachahmer sich dieser bedienen."** Des Risikos der Dupli-
zierung sollten sich insbesondere Griinder mit einer hoch innovativen Ge-
schiftsidee bewusst sein.

8 Fazit

Im direkten Vergleich zwischen dem Crowdinvesting als alternative Finan-
zierungsform und dem ERP-Griinderkredit-StartGeld der KfW kann fest-
gestellt werden, dass beide Kapitalbeschaffungsmethoden aus Sicht eines
Existenzgriinders mit Vorteilen verbunden sind, jedoch auch einige
Schwachpunkte aufweisen, die es bei der Beantragung zu beachten gilt.
Insgesamt ist die individuelle Unternechmenssituation maf3geblich fiir die
Entscheidung fiir oder gegen eine der beiden Finanzierungsformen.

Wihrend das Forderkreditprogramm der KfW Griindern eine Fremdfinan-
zierungsmoglichkeit mit attraktiven Konditionen bietet, zu denen vergiins-
tigte Zinssitze, tilgungsfreie Jahre oder lange Kreditlaufzeiten zdhlen, ver-
fiigt das Crowdinvesting liber Vorziige wie die mediale Reichweite der
Plattformen und die damit verbundenen Marketing-Effekte sowie die ho-
here unternehmerische Flexibilitdt und Unabhéngigkeit durch die Ausge-
staltung der Investment-Vertrage.

Eine besondere Stirke des Crowdinvestings fiir Existenzgriinder stellt
iiberdies die schnellere Kapitalbeschaffung {iber eine Crowdinvesting-
Plattform dar. Die Priifung der Projekte auf den Plattformen fallt in der
Regel wesentlich weniger umfangreich aus als bei der Hausbank und der
KfW. Ebenfalls findet auf den Plattformen keine Priifung durch Dritte statt,
wiéhrend die Beantragung des ERP-Griinderkredit-StartGeld zweifach
durch die Hausbank und die KfW untersucht wird. Dies beschleunigt die
Durchfiithrungsdauer des Crowdinvestings im Vergleich zur Beantragung
eines Forderkredites bei der KfW.

Jedoch ist anzumerken, dass das Crowdinvesting nicht fiir alle Existenz-
griindungen geeignet ist. Im Rahmen des KfW-Griindungsmonitors wurde

134 Vgl. Schramm, D.M./ Carstens, J., 2014: S. 48.
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herausgefunden, dass mit 75 % ein GroBteil aller Existenzgriinder zu Be-
ginn der Geschiftstitigkeit kleinere Betrdge unter 100.000 Euro zur
Fremdfinanzierung einsetzt. Die Durchfiihrung einer Crowdinvesting-
Kampagne, die auf den meisten Plattformen erst ab einem hoheren Kapi-
talbedarf moglich ist, scheidet damit fiir eine Mehrheit der Existenzgriin-
dungen als Kapitalbeschaffungsmethode aus. Benoétigt eine Griinderin
bzw. ein Griinder nur einen geringen Kapitalbetrag von wenigen Tausend
oder Zehntausend Euro, wird die Finanzierung tiblicherweise iiber einen
Forderkredit der KfW abgewickelt.

Handelt es sich jedoch um eine Existenzgriindung mit einem héheren Ka-
pitalbedarf und einem dynamischen Geschaftsmodell, kann das Crowdin-
vesting eine attraktive Alternative darstellen. Neben der Einwerbung von
Mitteln, die wirtschaftlich wie Eigenkapital wirken und zur Starkung der
Eigenkapitalbasis sowie zur Sicherung der Liquiditét beitragen, kann von
der wachstumsbeschleunigenden Wirkung des Crowdinvestings profitiert
werden. Durch die Vermarktung der Geschéftsidee auf der Plattform kann
eine VergroBerung der Reichweite von Marketingmalinahmen erzielt und
eine Steigerung der Bekanntheit des Unternehmens erreicht werden.

Insgesamt ist die Kapitalbeschaffung iiber das Crowdinvesting als deutlich
teurer zu bewerten, da neben der Vermittlungsprovision fiir die Plattform
auch die Renditeforderungen der Crowd erfiillt und auch die die Kosten
der Kampagne zur Vorstellung des Projektes mit eingerechnet werden
miissen. Fehlt die notwendige Unterstiitzung durch die Crowd, sind zumin-
dest die Kampagnenkosten unwiederbringlich entstanden (sunk costs),
wird das Finanzierungsvorhaben iiber die Crowd dagegen gefordert, zahlt
die Kampagne vielfach auf das Marketing von Produkt oder Image des Un-
ternehmens ein. Auch die Besonderheit, dass iiber die Forderbanken
Fremdkapital, iiber das Crowdinvesting aber tiberwiegend Mezzanine-Ka-
pital beschafft wird, erschwert die klare Vergleichbarkeit der dargestellten
Alternativen.

Somit bleibt schlussendlich die Entscheidung iiber den Weg der Kapital-
beschaffung von zahlreichen Einflussfaktoren abhéngig, die individuell
von den spezifischen Unternehmensgegebenheiten bzw. Griindungsgege-
benheiten abhidngen. Eine zu priifende Alternative kann dabei das Crow-
dinvesting sein.
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