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Sekundirmairkte fiir Crowdfunding in Deutschland

von

Dr. Alexander Fox

Zusammenfassung:

Die vorliegende Arbeit beschiftigt sich mit der aktuellen Situation des Sekunddrmarktes fiir Crowdfun-
ding-Projekte in Deutschland. Ausgehend von der Identifikation handelbarer Crowdfunding-Projekte
werden auf Basis der aktuellen rechtlichen Rahmenbedingungen von Finanzmairkten in Deutschland
Ubetlegungen zu méglichen Handelsplitzen fiir Crowdfunding-Projekte mit monetiren Gegenleistungen
herausgearbeitet und anhand einer Marktanalyse deutscher Crowdfunding-Plattformen verifiziert. Die
Ergebnisse zeigen, dass der Sekundidrmarkt auf deutschen Crowdfunding-Plattformen noch sehr rudimen-
tir ausgebildet ist. So besallen von 60 untersuchten deutschen Crowdfunding-Plattformen, auf denen
Projekte mit monetiren Gegenleistungen finanziert werden kénnen, nur zwei einen Sekunddrmarkt. Der
Hauptgrund bei Crowdinvesting-Plattformen liegt im relativ geringen Finanzierungsvolumen auf vielen
Plattformen und dem damit geringen potenziellen Handelsumsatz. Damit ist es nicht weiter verwunder-
lich, dass aktuell Sekunddrmirkte nur auf zwei der gréten deutschen Crowdinvesting-Plattformen ange-
boten werden. Im Rahmen des Crowdlending fithren die aktuellen rechtlichen Rahmenbedingungen in
Deutschland dazu, dass sich ein Sekundarmarkt nur schwer realisieren lisst. Hier bleibt abzuwarten, ob die
wenigen deutschen Anbieter in naher Zukunft Mdglichkeiten finden, Sekundidrmairkte trotzdem zu reali-

sieren.
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1 Einleitung

Crowdfunding stellt mittlerweile eine etablierte Alternative bzw. teilweise Erginzung der klassischen For-
men der Projekt- und Unternehmensfinanzierung dar.! Allgemein versteht man unter Crowdfunding die
Generierung von finanziellen Mitteln fiir ein Projekt tiber eine grole Anzahl an Personen, typischerweise
unter Zuhilfenahme des Internets.2 Erweitert man diese Sichtweise um weitere definitorische Ansitze aus
der Literatur, dann stellt Crowdfunding einen Prozess dar, in dem Individuen, aber auch Organisationen,
kommerzielle oder nicht kommerzielle Projekte in einer Sffentlichen Ankindigung initileren, um Finan-
zierungszusagen einzuwerben, die Marktnachfrage abzuschitzen sowie Kundenbeziehungen aufzubauen.
Die Teilnehmer der Crowdfunding-Kampagne kénnen dazu in einem spezifizierten Zeitraum auf Online-
oder Offline-Plattformen monetire oder nicht-monetire Mittel, deren Hohe sie frei bestimmen konnen,
zusagen. Die zugesagten Mittel werden dem Projekt zur Verfiigung gestellt, wenn die vorab spezifizierten
Voraussetzungen erfiillt sind. Fine materielle oder auch immaterielle Kompensation fiir die Mittelbereit-

steller kann, muss aber nicht vorgesehen sein.*

Aufgrund des mittlerweile hohen Finanzierungsvolumens besteht auch beim Crowdfunding ein stark
wachsendes Potenzial fiir Sekunddrmirkte’. So lag das Volumen des deutschen Marktes fiir Crowdfunding
mit monetiren Gegenleistungen 2018 bei etwa 297,3 Mio. EUR und somit ca. 50 % iiber dem Volumen
aus 2017.¢ Die Grinde fir eine VerduBerung seitens der Kapitalgeber kénnen, wie bei anderen Invest-
ments auch, vielfiltig sein (z.B. eine verdnderte Risikoeinstellung beziiglich des Projektes oder personli-
cher Kapitalbedarf). Hieraus ergeben sich verschiedene Problemstellungen (Existenz von liquiden Sekun-
dirmirkten, handelbare Instrumente, Regulierung entsprechender Handelsplitze), welche in der folgenden
Arbeit fur den Standort Deutschland analysiert werden sollen. Dazu werden in Kapitel 2 mdégliche han-
delbare Crowdfunding-Formen bestimmt und abgegrenzt. Kapitel 3 gibt einen kurzen Uberblick zu den
Grundlagen von Finanzmirkten, worauf aufbauend in Kapitel 4 die oben aufgefithrten Problemstellungen
anhand deutscher Crowdfunding-Plattformen analysiert werden. Abgeschlossen wird die Arbeit mit einem

kurzen Fazit.

1 Vgl. Harrison (2013), S. 283; Lehner (2013), S. 289 {f.; Belleflame/Lambert/Schwienbacher (2014), S. 585.

2 Vgl. Lehner (2013). Die in der Literatur viel zitierten Belleflamme/Lambert/Schwienbacher (2014), S. 588 de-
finieren Crowdfunding als ,,... an open call, mostly through the Internet, for the provision of financial resources
either in the form of donation or in exchange for the future product or some form of reward to support initia-
tives for specific purposes”.

3 Vgl fiir eine Ubersicht z.B. Miillerleile/Joenssen (2015), S. 272 ff.; Trost/Fox/Heim (2017), S. 134.

4 Vgl Mulletleile/Joenssen (2015), S. 274.

5> Auf Sekundirmitkten werden bereits emittierte Finanzprodukte zwischen Anlegern gehandelt. Der Primarmarkt
stellt dagegen den Matkt fiir Neuemissionen von Finanzprodukten dar; vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2017),
S. 184.

¢ Vgl. crowdfunding.de (2019), S. 4.
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2 Bestimmung handelbarer Crowdfunding-Formen

2.1  Definitorische Abgrenzung der einzelnen Crowdfunding-Formen

In Theorie und Praxis haben sich inzwischen mit dem belohnungsbasierten (reward-based), dem spen-
denbasierten (donation-based), dem eigenkapitalbasierten (equity-based) und dem fremdkapitalbasierten
(lending-based) Modell fast tbereinstimmend vier grundlegende Finanzierungsformen innerhalb des

Crowdfunding herausgebildet.” In Abbildung 1 erfolgt eine Systematisierung der einzelnen Modelle.®

‘ Crowdfunding ‘

I
[

ohne zugesicherte mit zugesicherter
Gegenleistung Gegenleistung
1

]
nicht-monetire monetire
Gegenleistung Gegenleistung

T ’ |

donation reward equity mezzanine lending
model model model model model
A e— — h
| T 1 .
sponsoring pre-selling
model model
l T
i kein ‘1(Iccllcr materieller Gewinn- Mischform Zinsen
Gegenwert Gegenwert Gegenwert beteiligung

|

‘ Crowdinvesting

Abbildung 1:  Systematisierung von Finanzierungsinstrumenten im Crowdfunding
Qunelle: in Anlehnung an Fiedler/Horsch (2014), S. 93

Beim belohnungsbasierten Modell (reward-based model) erhalten die Kapitalgeber immaterielle und/oder
materielle Gegenleistungen, die nicht-finanzieller Natur sind.” Hierbei wird regelmifig eine Unterschei-
dung in Crowdsponsoring und in Pre-Selling bzw. Pre-Ordering getroffen. Das Pre-Selling bzw. Pre-
Ordering beinhaltet vor allem die Mdglichkeit der Vorablieferung des durch das Projekt entwickelten Pro-
dukts (z.B. eines Films).!1? Der Ruckfluss fiir den Kapitalgeber besteht auf der einen Seite im Produkt
selbst (materielle Gegenleistung) und auf der anderen Seite darin, dass er das Produkt zeitlich vor den

Nicht-Investoren erhilt (immaterielle Gegenleistung).!! Im Rahmen des Crowdsponsoring bekommen die

7 Fiir einen Uberblick vgl. z.B. Schwienbacher/Tarralde (2012), S. 380 f.; Frydrych/Bock/Kinde/Koeck (2014),
S. 249 f.; Motitz/Block (2014), S. 61 f.

8 Vgl grundlegend zu den folgenden Ausfithrungen Trost/Fox/Heim (2017), S. 135 £.

% Vgl z.B. Frydrych/Bock/Kinde/Koeck (2014), S. 249; Mollick (2014), S. 3.

10 Vgl. z.B. Mollick (2014), S. 3.

11 Vgl. Belleflamme/Lambett/Schwienbacher (2014), S. 586 f.

_8-
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Kapitalgeber lediglich immaterielle Gegenleistungen wie z.B. die Nennung im Abspann eines finanzierten

Films.12

Das spendenbasierte Modell (donation-based model) entspricht grundsitzlich dem klassischen Spenden-
sammeln’3, so dass die Unterstiitzer keine finanziellen oder materiellen Gegenleistungen erhalten. Fine
Uberschneidung mit dem oben vorgestellten Konzept des Crowdsponsoring ergibt sich dann, wenn

Danksagungen mit namentlicher Erwihnung der Kapitalgeber vorgesehen sind.!4

Beim darlehensbasierten Modells (lending-based model), auch als Crowdlending bezeichnet, handelt es
sich normalerweise um ein zeitlich befristetes Kreditverhiltnis. Der Gliubiger erhilt fiir die Uberlassung
der finanziellen Mittel einen Anspruch auf eine vorab festgelegte Verzinsung und auf Rickzahlung. Dies
gilt auch dann, wenn das finanzierte Projekt Verluste erwirtschaftet. Damit ist Crowdlending nur fir sol-
che Projekte geeignet, die finanzielle Riickflisse generieren. Typisch sind die nominell eher kleineren Be-
trdge, welche die Kreditgeber zur Verfiigung stellen.!> Hierbei sind grundsitzlich verschiedene Erschei-
nungsformen denkbar. Beim echten Crowdlending (einstufiges Modell) wird der Vertrag unmittelbar zwi-
schen dem Kreditnehmer und dem Investor abgeschlossen. Die Crowdlending-Plattform tritt nur als
Vermittler auf und prift vor Veréffentlichung das zu finanzierende Projekt.!¢ Beim unechten Crowdlen-
ding fehlt die direkte Vertragsbeziehung zwischen Kapitalgeber und -nehmer. Der Kreditsuchende erhalt
das Darlehen durch ein Kreditinstitut, welches dann die daraus resultierenden Riickzahlungsanspriiche an
einzelne Investoren weiterverduBert und abtritt (zweistufiges Modell).!” Werden die Rickzahlungsansprii-
che nicht von dem Kreditinstitut selbst, sondern von einem Intermedidr verdullert, spricht man vom drei-
stufigen Crowdlending. Des Weiteren besteht die Méglichkeit, dass Investoren Schuldverschreibungen

anstatt der Riickzahlungsanspriiche erwerben (indirektes Crowdlending).'®

Das eigenkapitalbasierte Modell (equity-based model) bildet die direkte Beteiligung eines Investors an
einem Projekt ab. Im Gegenzug erhilt er eine Unternehmens- und Gewinnbeteiligung.!” In Abhingigkeit
von der gewihlten Rechtsform ergeben sich unterschiedliche Ausgestaltungsmdéglichkeiten, welche Aus-
wirkungen auf z.B. Rechtspersonlichkeit, Haftung, Geschiftsfihrungsbefugnis, Besteuerung sowie die
Ubertragung von Anteilen haben.20 Auch diese Art der Finanzierung bietet sich nur an, wenn das Projekt

monetire Rickflisse erwirtschaftet. Davon abzugrenzen ist der in Deutschland etablierte Begriff des

12 Vgl. Hemer/Schneider/Dotnbusch/Frey (2011), S. 53; Moritz/Block (2014), S. 61;

13 Vgl. Mollick (2014), S. 3.

14 Vgl. Moritz/Block (2014), S. 61; Fox/Mulletleile/Joenssen (2015), S. 4.

15 Vgl. z.B. Mollick (2014), S. 3 sowie ausfuhtlich z.B. Allison/Davis/Short/Webb (2015), S. 53 ff.
16 Vgl. Renner (2014), S. 263.

17" Vgl. Renner (2014), S. 262; Polke (2015), S. 29.

18 Vgl. Riethmiiller (2015), S. 1456.

19 Vegl. Frydrych/Bock/Kinde/Koeck (2014), S. 249; Mollick (2014), S. 3.

20 Vgl. z.B. Fox/Milletleile/Joenssen (2015), S. 4.



Alexander Fox Schriften zur Finanzwirtschaft, Heft 18, TU Ilmenau

Crowdinvesting, welcher in der Regel als Oberbegriff Eigenkapital und Mezzanine-Kapital?! umfasst?2.
Hierbei soll der Tatsache Rechnung getragen werden, dass in Deutschland im Rahmen des Crowdfunding
neben reinem Eigenkapital vor allem Mezzanine-Kapital bedeutsam ist?, welches eine eigenkapitalver-

wandte erfolgsabhingige Vergltung beinhaltet?*.

Aus nachvollziehbaren Griinden beschrinkt sich diese Arbeit auf die Bereiche Crowdlending und Crow-
dinvesting. So ist ein Sekunddrmarkt fiir das spendenbasierte Modell ausgeschlossen, da aufgrund fehlen-
der Riickfliisse keine Basis fiir einen Handel besteht. Auch im Rahmen des belohnungsbasierten Modells
ist es cher unwahrscheinlich, dass ein liquider Zweitmarkt entstehen kann, da die Riickflisse aus nicht-
monetiren Gegenleistungen (immateriell oder materiell) bestehen. Ahnlich dem spendenbasieren Modell
ist der Handel immaterieller Gegenleistungen grundsitzlich schwer vorstellbar bzw. in der Abwicklung
kaum méglich. Beispielsweise miissten Danksagungen zuriickgenommen oder namentliche Erwihnungen
ausgetauscht werden. Dies klingt eher unrealistisch. Im Rahmen der materiellen Gegenleistungen, welche
man in Standardprodukte, Produkte und Dienstleistungen sowie sonstige Gegenleistungen unterscheiden
kann?>, treten dhnliche Probleme auf. So scheint die Bereitschaft von Fans und Freunden zunichst gering,
Prisente, wie Kuschelschreiber, T-Shirts oder Autogramme?¢, zu verduBlern. Aber auch die eigentlichen
Produkte und Dienstleistungen als Ergebnis des Projektes werden durch die Kapitalgeber normalerweise
nicht erworben, um sie gleich weiter zu verduBern. Dies kann zum einen darin begriindet liegen, dass man
vor der Investition nicht sicher sein kann, ob man das Produkt oder die Dienstleistung auch wirklich er-
hilt, und zum anderen haben viele Kapitalgeber eben das Ziel, ein Produkt oder eine Dienstleistung zeit-

lich vor den Nicht-Investoren zu erhalten?’.

Im Weiteren ist zu beachten, dass sich Crowdfunding-Projekte” mit monetiren Gegenleistungen durch
verschiedene finanzierungsrelevante Eigenschaften auszeichnen, welche beim Handel auf Sekunddrmark-
ten beriicksichtigt werden mussen. Hierzu gehort, dass die Finanzierungen regelmi@ig nur kleinere Volu-
mina aufweisen und selten im zweistelligen Millionenbereich liegen. Ahnliches gilt fiir die Hohe der ein-
zelnen Investitionsbetrige.”” Infolgedessen sind nur solche Sekundirmirkte geeignet, bei denen die Trans-
aktionskosten eher gering sind und der Aufbau einer Infrastruktur nicht allzu kostenintensiv ist. Damit

scheiden klassische Wertpapierbérsen™ als Handelsplitze mutmaBlich aus.

21 Vgl. ausfithtlich zu Mezzanine-Kapital Abschnitt 2.2.

2 Vgl. Klshn/Hornuf (2012), S. 239; Meschkowski/Wilhelmi (2013), S. 1411; Moritz/Block (2014), S. 62;
Hornuf/Schwienbacher (2015), S. 5.

23 Vgl. auch crowdfunding.de (2019), S. 3 ff. zur aktuellen Situation des deutschen Crowdinvesting-Marktes.

24 Vgl. z.B. Klohn/Hornuf (2012), S. 239; Meschkowski/Wilhelmi (2013), S. 1411; Moritz/Block (2014), S. 62.

%5 Vgl. Trost/Fox/Heim (2017), S. 142.

26 Vgl. Trost/Fox/Heim (2017), S. 142.

27 Vgl. Belleflamme/Lambert/Schwienbacher (2014), S. 586 f.

28 Bei Crowdfunding-Projekten handelt es sich mittlerweile nicht mehr nur ausschlieSlich um innovative Projekte,
sondern es werden auch , klassische* Investitionsobjekte, wie z.B. Immobilien, tber Crowdfunding finanziert.

2 Vgl. Fox/Mulletleile/Joenssen (2015), S. 3.

30 Vgl. dazu Kapitel 3.

~10 -
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Fasst man diese Ubetlegungen zusammen, miissen neben reinem Eigen- und Fremdkapital die verschie-
denen Formen an Mezzanine-Kapital niher untersucht werden, um entsprechende Instrumente herauszu-
arbeiten, welche fir den Handel an Sekundirmirkten in Frage kommen. Zudem sind die rechtlichen

Rahmenbedingungen in Deutschland zu analysieren, welche den Handel beeinflussen kénnten.3!

2.2 Grundlagen der Mezzanine-Finanzierung

Mezzanine-Kapital stellt eine Form der AuBlenfinanzierung dar, bei der hinsichtlich der Rechtsstellung des
Kapitalgebers eine Stellung ,,zwischen Eigen- und Fremdkapital eingenommen wird.3? Dabei handelt es
sich nicht um ein spezifisches Finanzierungsinstrument, vielmehr werden damit alle Finanzierungsmog-
lichkeiten bezeichnet, deren Ausgestaltung bilanziell und haftungsrechtlich die genannte Zwischenposition
nach sich zieht.3> Mezzanine-Kapital ldsst sich in private (Private Mezzanine) und am Kapitalmarkt (Public
Mezzanine) platzierte Instrumente sowie in eigenkapitalidhnliche (Equity Mezzanine), hybride und fremd-
kapitaldhnliche (Debt Mezzanine) Formen unterscheiden.?* Neben Vorzugsaktien werden unter Equity
Mezzanine vor allem Genussrechte und atypisch stille Beteiligungen verstanden, wohingegen fremdkapi-
talahnliches Mezzanine-Kapital in der Regel typisch stille Beteiligungen, nachrangige und partiarische Dar-
lehen sowie Verkduferdarlehen (Seller’s Notes, Vendor Loans)?® darstellen. Bei hybriden Formen werden
die Eigenschaften so vermischt, dass man fiir keine der beiden klassischen Kapitalarten eine gréflere Nihe
feststellen kann. Hierbei handelt es sich um Wandel- und Optionsanleihen.3* Damit sind im weiteren Sin-
ne unter Mezzanine-Kapital alle Finanzierungstitel zu fassen, die nicht vorrangiges besichertes Fremdkapi-
tal (Senior Debt) oder nicht voll stimmberechtigtes Eigenkapital sind. Sie weisen infolgedessen ein erwar-
tetes Risiko und eine erwartete risikoadidquate Rendite auf, die zwischen den Werten von Eigen- und

Fremdkapital liegen.?” Die Abbildung 2 bildet diesen Zusammenhang grafisch ab.

31 Vgl. grundlegend zu den nachfolgenden Ausfilhrungen uber Mezzanine-Kapital Fox/Milletleile/Joenssen
(2015), S. 5 ff.; Fox/Schonett (2017), S. 566 ff.

32 Vgl. Link (2002), S. 8; Dorschet/Hinz (2003), S. 606; Nelles/Klusemann (2003), S. 1; Wetner (2007), S. 21.

3 So auch Werner (2007), S. 21.

3 Vgl. Geteth/Schulte (1992), S. 67 ff.; Golland (2000), S. 35; Link/Reichling (2000), S. 267 £.; Nelles/Klusemann
(2003), S. 7 £.

35 Verkiuferdarlehen werden vor allem bei Ubernahmefinanzierungen eingesetzt. Hierbei wird im Grunde ganz
oder teilweise der Kaufpreis durch den Unternehmensverkiufer gestundet. Diese Stundung erfolgt durch die
Gewihrung eines Darlehens an den Kéufer. Oft wird durch den Einsatz dieses Finanzierungsinstruments eine
Transaktion erst méglich, wobei der Unternehmensverkdufer neben dem Zahlungsrisiko in Folge der Nachran-
gigkeit auch ein unternchmerisches Risiko trigt; vgl. dazu ausfihtlich z. B. Link/Reichling (2000), S. 268; Ha-
ger/Elkemann-Reusch (2007), S. 27 f. m.w.N. Da Unternchmenstransaktionen nicht im Fokus dieser Betrach-
tungen stehen, soll das Verkiuferdarlehen im Folgenden nicht weiter bertucksichtigt werden.

3 Vgl. Golland (2000), S. 35; Link/Reichling (2000), S. 267 f.; Dérscher/Hinz (2003), S. 606 f.; Nelles/Klusemann
(2003), S. 7 £,; Volk (2003), S. 1226; Kamp/Solmecke (2005), S. 621; Higer/Elkemann-Reusch (2007), S. 24 ff.

37 Vgl. Dérscher/Hinz (2003), S. 606 f.; Werner (2007), S. 31.

-11 -
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Mezzanine-Kapital (im weiteren Sinne)
Debt Mezzanine | hybrides Mezzanine | Equity Mezzanine
e typisch stille e Wandelanleihen e Vorzugsaktien
Beteiligungen e Optionsanleihen |  Genussrechte
e nachrangige e atypisch stille
Darlehen Beteiligungen
e partiarische
Darlehen
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Abbildung 2:  Mezzanine-Kapital nach Rechtsstellung in Deutschland
Quelle: Fox/Trost (2012), S. 220

Mezzanine Finanzierungsinstrumente stellen individuell gestaltete Konstruktionen dar, die zur Ldsung

spezifischer Finanzierungsprobleme beitragen sollen und Zusatzrechte bzw. Zusatzpflichten strukturiert

miteinander kombinieren.’® Trotz dieser Flexibilitit sind sie regelmiBig durch folgende konzeptionellen

Merkmale gekennzeichnet:3

Bedienung vorrangig vor dem FEigenkapital (Ausschiittung), aber nachranglg gegeniiber normalem
Fremdkapital (Zins und Tilgung),

Kapitalkosten hoher als bei reguldrem Fremdkapital und niedriger als die von den Eigenkapitalgebern
erwartete Rendite,

Verglitung fir die Kapitaliberlassung setzt sich zusammen aus einem festen Zins (wie beim Fremdka-
pital) und einer erfolgsabhingigen Komponente,

Kapitaliiberlassung zeitlich befristet (meist mittel- bis langfristig),

meist Verzicht auf Sicherheiten, aber Vereinbarung von Berichts- und Verhaltenspflichten (sogenannte

Covenants).

Die Vertrige sind stets so gestaltet, dass es sich bei der fixen Komponente der Vergiitung steuerlich um

Zinszahlungen handelt, die also seitens des Kapitalnehmers als Betriebsaufwand steuerlich abzugsfihig

sind. Die als Kicker-Komponente bezeichnete* erfolgsabhingige Komponente kann verschiedene Er-

scheinungsformen annehmen: Ein Equity-Kicker koppelt die erfolgsabhingige Sonderzahlung dergestalt

an die Unternehmenswertentwicklung, dass bestimmte Rechte zum Erwerb von Eigenkapital, zur Um-

38
39

40

So auch Link (2002), S. 7; Volk (2003), S. 1226.

Vgl. exemplarisch Gereth/Schulte (1992), S. 9 ff.; Golland (2000), S. 35 £.; Dérscher/Hinz (2003), S. 608; Nel-
les/Klusemann (2003), S. 6 f.; Volk (2003), S. 1225 f.; Higer/Elkemann-Reusch (2007), S. 23 f.; Werner (2007),
S.22f.

Vgl. Janisch/Moran/Waibel (2002), S. 2451; Nelles/Klusemann (2003), S. 7; Elset/Jettet, (2005), S. 632 ff.
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wandlung von Fremd- in Eigenkapital oder auch auf Teilnahme an zukiinftigen Kapitalerh6hungen bei
Filligkeit des Mezzanine-Datlehens verabredet werden. Folge einer Austibung dieser Options- und Wan-
delrechte durch die Kapitalgeber ist die Verwisserung der Gesellschafteranteile der Alteigentiimer. Wenn
die Altgesellschafter eine mogliche Verwisserung vermeiden wollen, sollte ein Non-Equity-Kicker verein-
bart werden. Dieser stellt eine einmalige Sonderverzinsung des zur Verfiigung gestellten Kapitals dar,
deren Hoéhe vom Erfolg des Unternehmens abhingt. Somit wird kein Gesellschafterverhiltnis begriindet.
Wird eine solche unternehmenswertabhingige Sonderzahlung regelmiflig in Barmitteln vorgenommen,
spricht man von einem virtuellen Equity-Kicker. Hier wird der Investor fiir die Dauer der Kapitaliiberlas-

sung finanziell so gestellt, als ob er Eigentiimer geworden wire, ohne dass er ein solcher ist#!.

Im Allgemeinen wird Mezzanine-Kapital als ein Instrument der sogenannten Gap-Finanzierung angese-
hen*. Eine Gap-Finanzierung deckt den Finanzierungsbedarf, welcher voraussichtlich nur iber einen
begrenzten Zeitraum besteht und durch Eigen- und Fremdkapital nicht gedeckt werden kann. Typische
Anwendungsgebiete stellen unter anderem Wachstumsfinanzierungen, Briickenfinanzierungen bis zum
Bérsengang und die Sicherung von Projekt- und Sanierungsfinanzierungen dar.*> Oftmals wird hierbei
argumentiert, dass das Unternehmen einen gewissen Reifegrad erreicht haben soll, damit Erfahrungswerte
beziiglich der unternehmerischen Entwicklung fiir die Investoren vorhanden sind, da sie aufgrund der
Nachrangigkeit ein erhdhtes Risiko im Vergleich zu Fremdkapitalgebern eingehen. Solche Erwigungen
scheinen aktuell jedoch beim Crowdinvesting in Deutschland keine Rolle zu spielen, da hier mezzanine Fi-

nanzierungsinstrumente eine wichtige Rolle am Markt einnehmen.

2.3  Rechtliche Rahmenbedingungen in Deutschland

Beim Crowdfunding mit monetiren Gegenleistungen gelten die allgemeinen Vorgaben des Bank-, Kapi-
talmarkt- und Gewerberechts*, wobei vor allem solche Faktoren von Bedeutung sind, die Einfluss auf die
Kosten der Finanzierung haben. An erster Stelle steht hier die Prospektpflicht. Fir Crowdfunding-
Projekte, die als nicht in Wertpapieren verbriefte Vermdégensanlagen angeboten werden, ist vor allem § 2a
VermAnlG von Bedeutung. Danach unterliegen partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen und ,,sonstige
Anlagen, die einen Anspruch auf Verzinsung und Riickzahlung gewihren oder im Austausch fiir die zeit-
weise Uberlassung von Geld einen vermégenswerten auf Barausgleich gerichteten Anspruch vermitteln®46
bis zu einer Finanzierungssumme von 2,5 Mio. EUR keiner Prospektpflicht, wenn gemil3 § 2 Abs. 1 Nr.

3b VermAnlG der Verkaufspreis der angebotenen Anteile innerhalb eines Jahres diese Summe nicht tber-

4 Vgl. z.B. Nelles/Klusemann (2003), S. 7; Elsetr/Jetter (2005), S. 632 ff.; Werner (2007), S. 42 f.

4 Vgl. Werner (2007), S. 23.

4 Vgl. z.B. Janisch/Moran/Waibel (2002), S. 2451 sowie ausfihtlich Higer/Elkemann-Reusch (2007), S. 59 ff.
m.w.N.

4 Vgl. Crowdfunding.de (2019), S. 3 ff.

4 Vgl Kléhn/Hotnuf (2012), S. 246. Fur eine ausfuhtliche Darstellung der Rechtslage in Deutschland sei z.B. auf
Klshn/Hornuf (2015), S. 47 {f,; Riethmiiller (2015), S. 1451 ff. verwiesen.

46 Dies gilt aber gemil § 1 Abs. 2 VermAnlG nur dann, sofern die Annahme der Gelder nicht als Einlagengeschift
im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 KWG zu qualifizieren ist.
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schreitet. Fiir alle anderen Finanzierungsinstrumente gilt gemi3 § 2 Abs. 1 Nr. 3b VermAnlG eine Grenze
von 100.000 EUR im Jahr. Diese Befreiung gilt allerdings nur, wenn die Anlageberatung oder -vermittlung
entsprechend § 2a Abs. 3 VermAnlG tber eine Internetplattform erfolgt. Gleichzeitig gilt gemil3 § 2a Abs.
3 VermAnlG eine Investitionsgrenze von 1.000 EUR pro Anleger und Emission, wobei dieser Wert auf
maximal 10.000 EUR steigen kann, ,,wenn der Anleger gegentiber der Plattform in Form einer Selbstaus-
kunft nachweist, dass er entweder tiber ein frei verfiigbares Vermégen von mindestens 100.000 EUR ver-
fiigt oder dass sein Investment nicht den zweifachen Betrag seines durchschnittlichen monatlichen Netto-
einkommens Ubersteigt“¥’. Des Weiteren fithren die rechtlichen Rahmenbedingungen in Deutschland
dazu, dass sich das unechte Crowdlending durchgesetzt hat und keine direkte Vertragsbeziehung zwischen
Kapitalgeber und -nehmer zustande kommt, sondern ein KWG-lizenziertes Kreditinstitut dazwischen-
tritt.8 Andernfalls wiirde die Plattform gemil3 § 32 Abs. 1 Satz 1 KWG i. V.m. § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2
KWG eine schriftliche Erlaubnis der entsprechenden Aufsichtsbehérde bendtigen, um Bankgeschifte
abwickeln zu kénnen.*’ Jedoch sind diesen Schritt, wie angedeutet, in Deutschland bis jetzt die wenigsten
Plattformen gegangen.’® Fir den gewerblichen Vertrieb des genannten Mezzanine-Kapitals (partiarische
Darlehen und Nachrangdarlehen) benétigen die Plattformen jedoch eine Erlaubnis nach § 34f Abs. 1 Satz
1 Nr. 3 GewO.

2.4  Analyse des Einsatzes von Mezzanine-Kapital beim Crowdfunding

2.41 Problemstellung

Ein Blick auf die gré6ten deutschen Crowdinvesting-Plattformen zeigt, dass diese in der Mehrzahl auf die
in § 2a VermAnlG bevorzugten Finanzierungsformen setzen.’! Dies ist im Hinblick auf die rechtlichen
Rahmenbedingungen durchaus nachvollziehbar, da bei partiarischen Darlehen, Nachrangdarlehen und
sonstigen Darlehen bis zu einer Finanzierungssumme von 2,5 Mio. EUR keine Prospektpflicht besteht.
Sollte ndmlich eine Prospektpflicht greifen, dann wire wahrscheinlich fiir den Grofiteil der Projekte eine
Finanzierung tber eine Crowdfunding-Plattform nicht realisierbar, da die Kosten in keinem sinnvollen
Verhiltnis zu den generierten finanziellen Mitteln stehen. So kann die Erstellung eines Emissionsprospek-
tes leicht mehrere zehntausend Euro kosten.52 Aktuell scheint die Grenze von 2,5 Mio. EUR auch kein
limitierender Faktor bei der Finanzierung der meisten Projekte darzustellen, wie ein Blick auf die Wachs-
tumsraten im deutschen Crowdinvesting-Markt zeigt.>> Gegen die Emission von direkten Beteiligungen
tber Crowdfunding-Plattformen spricht die kaum oder gar nicht vorhandene Beziehung zwischen Kapi-
talgebern und -nehmern. So werden Innovatoren kaum einer Vielzahl ihnen i.d.R. nicht bekannter Perso-

nen Mitspracherechte an ihrer Unternehmung einrdumen. Diese Herangehensweise funktioniert nur iiber

47 Riethmuller (2015), S. 1454

4 Vgl. Polke (2015), S. 29; Riethmiller (2015), S. 1456.

4 Vegl. dazu ausfithrlich Riethmiller (2015), S. 1452 ff.

50 Vgl. dazu die einzelnen Allgemeinen Geschiftsbedingungen der auf https://www.crowdfunding.de/marktdaten
(Abruf am 13.06.2019) angegebenen Plattformen.

51 Siehe dazu die Ubersicht unter: https:/ /www.crowdfunding.de/marktdaten (Abruf am 13.06.2019).

52 Vegl. beispielhaft die Untersuchungen von Fox/Weimar (2014), S. 249 f.

5 Vgl. Kapitel 1.
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Wagniskapitalgeber, die das entsprechende Know-how mitbringen und eine entsprechende Bindung zum
Unternehmen aufbauen. Demnach kommen auch Options- und Wandelanleihen konstruktionsbedingt
nicht als Alternative in Frage. Auch Genussrechte>* haben aufgrund der rechtlichen Rahmenbedingungen
und der damit verbundenen Prospektpflicht kaum eine Bedeutung, obwohl sie sich aufgrund iiblicher-
weise gering ausgebauter Kontroll- und Informationsrechte® gut mit den Interessen der Projektinitiatoren
decken.> Gleichwohl tiberrascht, trotz der rechtlichen Bevorzugung von Mezzanine-Kapital, dessen grofe
Bedeutung, da dieses eigentlich fiir Unternehmen in der Early Stage-Phase, welche einen typischen Be-
standteil des Crowdfunding-Marktes darstellen, als eher ungeeignet angesehen wird>’. Hier scheint die
grole Anzahl an Privatinvestoren im Crowdfunding-Markt Wirkung zu zeigen, da bei diesen oftmals ein

begrenzt rationales Verhalten vermutet wird.>

2.4.2 Nachrangdarlehen

Das typische nachrangige Darlehen ist regelmidlig nicht besichert oder zweitrangig tiber die gleichen Ver-
mogensgegenstinde, welche das Senior Debt besichern.” Es kommt dem reinen Fremdkapital am néchs-
ten und unterscheidet sich von diesem nur dadurch, dass ein Rangriicktritt vereinbart wird. Im Insolvenz-
fall erfolgt die Riickzahlung erst, nachdem die sonstigen Gliubiger bedient worden, wobei die Kapitalge-
ber an laufenden Verlusten nicht beteiligt werden.®® Die Verzinsung liegt infolge des Rangriicktritts und
des damit verbundenen hoheren Risikos tiber der von besichertem Fremdkapital und erfolgt idealtypisch
als feste Verzinsung.S! Die Laufzeit bei nachrangigen Darlehen betrigt in der Regel 5 bis 15 Jahre.02 Wie
bei anderen Datlehen sind keine Mitwirkungs- und Kontrollrechte fiir den Glaubiger vorgesehen, da dies
ein Gesellschafterverhiltnis voraussetzen wiirde. Die Kapitalgeber werden jedoch die Vereinbarung von
bestimmten Berichts- und Verhaltenspflichten (Covenants) einfordern, um die Informationstransparenz

zu erthdhen.

5 Die Basis fiir Genusstechte stellt ein schuldrechtlicher Vertrag dar, in dem das emittierende Unternehmen dem
Inhaber als Gegenleistung fir die Kapitalibetlassung Vermdgenstrechte einrdumt, die eigentlich nur Gesellschaf-
tern zustehen (z.B. das Recht auf Anteil am Gewinn). Dabei wird regelmiBig die Hohe der Vergltung an die
Hohe des Gewinns gekoppelt. Es kann jedoch auch eine Teilnahme an mdglichen Verlusten vereinbart werden,
welche sich dann meist in einer verminderten Riickzahlung der Genussrechte widerspiegelt. Gleichzeitig werden
keinerlei Mitverwaltungsrechte bzw. Mitgliedschaftsrechte, insbesondere Stimmrechte, gewédhrt. Somit fehlt bei
Genussrechten das Zusammenwirken von Kapitalgebern und -nehmern zu einem gemeinsamen Zweck; vgl. dazu
ausfihtlich z.B. Rid-Niebler (1989), S. 3 f. m.w.N,; Frantzen (1993), S. 2 f. m.w.N.; Sethe (1993), S. 297; El-
set/Jetter (2005), S. 627; Hatrer/Jansen/Halbig (2005), S. 1; Heinemann/Kraus/Schneider (20006), S. 172 f.; Hi-
ger/Elkemann-Reusch (2007), S. 212; Werner (2007), S. 84.

% Vegl. die Ausfithrungen von Elser/Jetter (2005), S. 628 m.w.N.

% Einschrinkend muss jedoch erwihnt werden, dass die fehlende Standardisierung trotz der vorhandenen Flexibili-
tit ein nicht zu unterschitzendes Problem darstellt, da hiermit auch eine hohe Komplexitit bei der Ausgestaltung
und in der Folge eine relativ hohe Rechtsunsicherheit verbunden ist; vgl. Nelles/Klusemann (2003), S. 8; Sethe
(1993), S. 297.

57 Vgl. z.B. Janisch/Moran/Waibel (2002), S. 2451; Hager/Elkemann-Reusch (2007), S. 59 ff. m.w.N.

58 Vgl. dazu Trost/Fox/Heim (2017), 137 f.

%9 Vgl. Higer/Elkemann-Reusch (2007), S. 183; Werner (2007), S. 118.

60 Vegl. Link (2002), S. 18; Nelles/Klusemann (2003), S. 7; Elser/Jetter (2005), S. 626; Werner (2007), S. 116.

61 Vgl. Link/Reichling (2000), S. 267; Nelles/Klusemann (2003), S. 7; Kamp/Solmecke (2005), S. 622.

62 Vgl. z. B. Nelles/Klusemann (2003), S. 7 f.; Hager/Elkemann-Reusch (2007), S. 25 f.
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Insgesamt ist festzustellen, dass nachrangige Darlehen fiir die Finanzierung von Crowdfunding-Projekten
grundsitzlich in Frage kommen. Ein entscheidender Vorteil ist der durch die Nachrangigkeit bedingte
eigenkapitalihnliche Charakter. Dies fithrt dazu, dass nachrangige Datlehen bei der Bilanzanalyse als wirt-
schaftliches Eigenkapital gewertet werden kénnen. Dadurch verbessert sich die Eigenkapitalquote und die
Aufnahme von weiterem Fremdkapital wird erleichtert.®3 Vorteilhaft erscheint zudem, dass sich nachran-
gige Darlehen mittels der Nachrangabrede nahtlos in die vorhandene Ruckflussstruktur einbauen lassen®
und durch den Fremdkapitalcharakter auch keine potenzielle Anteilsverwisserung gegeben ist. Aus Kapi-
talgebersicht scheint die Verwendung von klassischen Nachrangdarlehen bei der Finanzierung von inno-
vativen Projekten wenig zielfiihrend, da so die Investoren am potenziell grolen Wachstum der Unter-
nehmung nicht teilhaben kénnen. Trotzdem werden diese regelmiBig im Rahmen des Crowdinvesting

eingesetzt.%

2.4.3 Partiarische Darlehen

Ein partiarisches Darlehen dhnelt dem nachrangigen Darlehen, wobei jedoch als Vergiitung fiir die Kapi-
taliiberlassung eine Erfolgsbeteiligung gemessen an einer bestimmten Bezugsgrof3e, wie dem Gewinn oder
Umsatz, vereinbart wird. Damit sind die Zinszahlungen in ihrer absoluten Héhe nicht determiniert. Dies
ist grundsitzlich die einzige eigenkapitalihnliche Eigenschaft des partiarischen Datlehens. Beteiligungen
an einer etwaigen Wertsteigerung des Unternehmens oder ggf. am Liquidationsetlds sind ebenso wenig
vorgesehen wie andere iber den Gewinnanteil hinausgehende Vermégensrechte.® Damit stellt das partia-
rische Datlehen prinzipiell Fremdkapital dar. Bei der Verzinsung sind grundsitzlich die gleichen Ausge-
staltungen wie bei Nachrangdarlehen méglich. So kénnen die Zahlungen periodisch oder endfillig oder in
einer Kombination dieser beiden Varianten erfolgen, wobei die genaue Ausgestaltung frei vereinbar ist.
Die tblichen Laufzeiten liegen dhnlich wie bei nachrangigen Darlehen mit 5 bis 15 Jahren im mittel- bis

langfristigen Bereich.6”

Der Vorteil bei der Finanzierung tiber partiarische Darlehen liegt fir die Initiatoren von Crowdfunding-
Projekten darin, dass je nach Ausgestaltung des Darlehensvertrages die kompletten oder ein Teil der Zins-
zahlungen nur geleistet werden muss, wenn ein ausreichendes Ergebnis bei den jeweiligen BezugsgréBen
erzielt worden ist. So werden die Datlehensnehmer hiufig eine Aufteilung in eine fixe Basisverzinsung
und einen erfolgsabhingigen Zusatzbestandteil bevorzugen, der den grundsitzlichen Vorteil des partiari-
schen Darlehens mit einer gewissen Planungssicherheit kombiniert. Auch aus Sicht der Kapitalgeber hat

dies Vorteile, wird damit doch eine gewisse Mindestrendite gewihrtleistet. Ohne eine solche Aufteilung

63 So auch Nelles/Klusemann (2003), S. 7.

¢4 Vgl. Smerdka (2003), S. 31 f.

65 Fiir eine Ubersicht der angebotenen Finanzierungsformen der einzelnen Crowdinvesting-Plattformen, welche in
Deutschland auftreten, vgl. https://www.crowdfunding.de/matktdaten (Abruf am 13.06.2019).

6 Vgl. Link/Reichling (2000), S. 268; Link (2002), S. 21; Smerdka (2003), S. 16 f.; Elser/Jetter (2005), S. 626 £;
Werner (2007), S. 61.

67 Vgl. z. B. Nelles/Klusemann, (2003), S. 7 f.; Hager/Elkemann-Reusch (2007), S. 25 f.
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kann es passieren, dass sie in manchen Zeitriumen iiberhaupt kein Entgelt fir die Kapitaliiberlassung
erhalten. Obwohl das Unternehmen damit einen Teil des Unternehmensrisikos auf den Kapitalgeber ab-
wilzt, kann die Vereinbarung auch fiir Letzteren durchaus attraktiv sein, da er auf der anderen Seite an
einer moglichen Aufwirtsentwicklung des Unternehmens teilnimmt und in diesem Fall eine héhere Rendi-
te als mit der Vergabe eines nachrangigen Darlehens erzielt. Die Kapitalnehmer miissen sich allerdings
dariiber im Klaren sein, dass die Kapitalgeber Kenntnisse iiber die jeweils aktuelle Unternehmenslage
benétigen und sich Erwartungen beziiglich des Entwicklungspotenzials des Unternehmens bilden missen.
Sie werden daher mit dem Ziel des Abbaus von Informationsasymmetrien umfangreiche Informationen
beztiglich der Innovation einfordern. Hierbei besteht jedoch der Vorteil, dass die Innovatoren keine Rech-
te abgeben miissen und die volle Kontrolle iiber das Projekt behalten kénnen. Ein partiarisches Darlehen
enthilt in seiner Grundform keine Rangriicktrittsvereinbarung.®® Wird eine solche getroffen, treten ergin-
zend die Vorteile des Nachrangdarlehens® auf. So kann es dann individuell in eine bestehende Riickfluss-
struktur eingepasst werden und es besteht die Méglichkeit, dass partiarische Darlehen je nach Ausgestal-

tung die wirtschaftliche Eigenkapitalausstattung erhéhen.™

2.5 Zwischenfazit

Aus den vorangegangenen Uberlegungen lisst sich ableiten, dass fiir die weiteren Untersuchungen nur
drei Finanzierungsformen vor dem Hintergrund einer méglichen Handelbarkeit an Sekunddrmirkten un-
tersucht werden missen. Hierbei handelt es sich um reine Fremdkapitalkonstruktionen sowie um Nach-
rangdarlehen und partiarische Darlehen. Direkte Beteiligungen eignen sich aufgrund der Prospektpflicht
ab 100.000 EUR infolge der damit verbundenen Kosten fiir Crowdfunding-Finanzierungen in Deutsch-
land eher nicht, wobei sie natiirlich nicht ausgeschlossen sind. Des Weiteren fithren die rechtlichen Rah-
menbedingungen dazu, dass die maximale handelbare Summe pro Projekt auf 2,5 Mio. EUR gedeckelt
sein wird, da bei groBBeren Finanzierungssummen wiederum die Prospektpflicht greift. Infolgedessen miis-

sen Wege des Handels gefunden werden, welche zu moglichst geringen Transaktionskosten fihren.

3 Grundlagen zu Finanzmirkten

3.1 Systematisierung und Funktionen des Finanzmarktes

Finanzmirkte stellen den Oberbegriff fiir alle Mirkte dar, auf denen Finanzkontrakte ohne die Finbezie-
hung von Realgiitern gehandelt werden.” Solche Finanzkontrakte bilden Vertrige tiber die Anspriiche auf

gegenwirtige oder zukiinftige Zahlungen ab.” Hierbei kann eine Unterteilung in Geldmarkt, Kapitalmarkt,

68 Vegl. Janisch/Moran/Waibel (2002), S. 2452.

% Vgl. Abschnitt 2.4.2.

0 Vgl. Elser/Jetter (2005) S. 626 f.

7 Vel. z.B. Tolkmitt (2007), 20; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2019), S. 2.
2 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2019), S. 2.
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Kreditmarkt und Devisenmarkt” erfolgen.” Auf dem Geldmarkt werden im Gegensatz zum Kapitalmarkt
nur kurzfristige Finanzinstrumente gehandelt. Dieser kann in den Bankengeldmarkt (Geldmarktpapiere
und Zentralbankguthaben) sowie den Unternehmensgeldmarkt (Industrieclearing und Konzernclearing)
unterteilt werden.” Die Handelsobjekte kbnnen in unverbriefte (Buchgeld) oder verbriefte (Geldmarktpa-
piere’®) Form haben. Als Marktteilnehmer treten institutionelle Anleger wie Zentralbanken oder Kreditin-
stitute auf.”” Der Kapitalmarkt dient dagegen der mittel- bis langfristigen Kapitalanlage und -aufnahme
verbriefter Finanztitel’, infolgedessen sich dieser eindeutig vom Kreditmarkt abgrenzt, der ausschlieBlich
individuelle bilaterale Kreditbeziehungen umfasst, die damit unverbrieft sind.” Die nachfolgende Abbil-

dung fasst die Zusammenhinge noch einmal zusammen:

Finanzmirkte
1
. mittel- bis langfristig |
national I
FTTTITTITm e .
. Kapitalmarkt i Kreditmarkt 1 Geldmarkt
(eigener fmmmmmmmmmooooood I
Wih Handel mit Finanz- individuelle bilaterale I Kurzfristige
anrungs- instrumenten Kreditbezichungen I Geldanlage/-aufnahme
faum) (Aktien, Anleihen, ...) |  va. zwischen Banken <> | Devisenmiirkte
1 Austausch von
_________________ | .
; ! Wihrungen
inter- I Eurokapitalmarkt i_]_a_u_rf’_k_rffift_‘?‘_‘flit_ E : Eurogeldmarkt Dig &
national Wertpapierhandel individuelle bilaterale | Kurzfristige
(Eurobonds) Kreditbezichungen | Geldanlage/-aufnahme
. | v.a. zwischen Banken
(gebiets- .
fremde Euromirkte
Wihrungen)

Abbildung 3:  Systematisierung von Finanzmirkten
Qunelle: eigene Darstellung

An der Wertpapierborse ist der Primdrmarkt der Markt fiir die Neuemissionen von Wertpapieren. Den

darauffolgenden Handel bezeichnet man als Sekundidrmarkt.80 Zudem erfiillen Finanzmarkte verschiedene

73 Auf dem Devisenmarkt werden ausschlieBlich Devisen (auf Fremdwihrung lautende auslindische Zahlungsfor-
derungen) und keine Sorten (auslindische gesetzliche Zahlungsmittel, wie Banknoten oder Miinzen gehandelt;
vgl. z.B. Bésch (2016), S. 513 £f,; Tolkmitt (2007), S. 21.

7 Vgl. fir eine Abgrenzung zu den einzelnen Formen sowie zu einzelnen Abgrenzungskriterien, wie Fristigkeiten,
Handelsobjekte, Teilnehmer oder Organisationsgrad, z.B. Tolkmitt (2007), S. 21 ff.

75 Vgl. dazu Perridon/Steiner/Rathgeber (2017), S. 184.

76 Dies kénnen z.B. Schatzanweisungen oder Schatzwechsel von 6ffentlichen Schuldnern oder Wechsel von priva-
ten Schuldner sein.

77 Vgl. Ostendorf (2014), S. 318.

78 Vgl. dazu Perridon/Steiner/Rathgeber (2017), S. 183 £.

7 Vegl. z.B. Tolkmitt (2007), S. 21.

80 Vgl. z.B. Tolkmitt (2007), S. 75.
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Funktionen, welche durch sogenannte Finanzintermedidre, wie z.B. Banken oder Versicherungsmakler,

realisiert werden:8!

e Koordinations-, Allokations-und Auswahlfunktion,
e Transformation der Betrige (Losgroflentransformation),
e Transformation der Fristen,

e Transformation der Risiken.

Im Rahmen der Koordinations-, Allokations- und Auswahlfunktion werden Angebot und Nachfrage zu-
sammengefithrt und ausgeglichen. Zudem kénnen bestimmte Zugangsbeschrinkungen fiir Markteilneh-
mer erlassen werden, so dass nur Teilnehmer am Markt auftreten diirfen, die bestimmte Anforderungen
erfilllen.®? Da Kapitalgeber und -nehmer normalerweise unterschiedliche Kapitalbetrige handeln wollen
und unterschiedliche Vorstellungen hinsichtlich der Laufzeiten haben, sorgt der Finanzmarkt fir einen
Ausgleich zwischen den divergierenden Interessen (LosgréBen- und Fristentransformation).8? Des Weite-
ren erfolgt durch Finanzmirkte eine Risikotransformation, um auch hinsichtlich des Risikos den individu-
ellen Interessen der Markteilnehmer zu entsprechen. Dies kann durch Risikoreduktion oder Risikoaufspal-
tung erfolgen.?* Aufbauend auf diesen Erkenntnissen soll im Folgenden geklrt werden, wie Kapitalmarkte
segmentiert werden kénnen, um mégliche Handelsplitze fir die einzelnen Instrumente beim Crowdfun-

ding herausarbeiten zu kénnen.

3.2  Systematisierung von Handelsplitzen in Deutschland

Auf Kapitalmirkten kann zwischen dem bérslichen und dem auBlerbérslichen Handel unterschieden wer-
den.®> Des Weiteren ist eine Unterscheidung zwischen Kassa- und Termingeschiften méglich. Bei Kassa-
geschiften erfolgt die Erfillung ,,umgehend*8¢ nach Abschluss des Geschiftes. Bei Termingeschiften
fallen dagegen Vertragsabschluss und -erfiillung zeitlich auseinander.8” Termingeschifte werden auch als
derivative Finanzinstrumente bezeichnet, da sie sich immer auf einen originiren Basiswert (Underlying)
beziehen. Sie kénnen entweder unbedingt oder bedingt erfolgen. Bei ersterem findet der Handel auf jeden
Fall statt. Bei letzterem besitzt eine der beiden Parteien das Wahlrecht, den Kontrakt ohne Austbung
verfallen zu lassen.8® Borsen sollen bestimmte Funktionen erfullen, welche beim aullerborslichen Handel

je nach Ausgestaltung nur teilweise oder gar nicht gewihrleistet werden kénnen:%

81 Vgl. Tolkmitt (2007), S. 3 £; Bitz/Stark (2015), S. 7; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2019), S. 4.

82 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2019), S. 4.

8 Vgl. Bitz/Stark(2015), S. 3; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2019), S. 5.

8¢ Vgl. dazu ausfihrlich Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2019), S. 7 ff.

8 Vel. Beike/Schliitz (2015), S. 45.

8 Die ,,umgehende” Erftllung meint normalerweise eine Zeitspanne von maximal zwei Tagen nach Abschluss des
Geschiiftes; vgl. Beike/Schlutz (2015), S. 253.

87 Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber (2017), S. 184.

88 Vgl. auch Beike/Schlitz (2015), S. 253.

89 Vegl. zu den einzelnen Funktionen von Bérsen z.B. Beck/Seitz (2001), S. 39; Hockmann/ThieBen (2014), S. 561;
Perridon/Steiner/Rathgeber (2017), S. 432 f.
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e Marktfunktion
e Bewertungs- und Informationsfunktion

e Sicherungsfunktion.

Im Rahmen der Marktfunktion sollen Angebot und Nachfrage moglichst schnell und zu niedrigen Transak-
tionskosten zusammengefithrt werden. Es soll also Liquiditit geschaffen werden. Ziel der zweiten Funkti-
on ist es, aktuelle Marktpreise zu bestimmen und somit Markttransparenz herzustellen. Die Absicherung
der Anleger durch Regularien und Aufsicht ist das Ziel der Sicherungsfunktion. Handelsplitze kénnen dabei

gemdl3 der Markets in Financial Instruments Directive II (MiFID II) wie folgt differenziert werden:%

Multilateraler Handel Bilateraler Handel
regulierter Organisierte Multilaterale Systematische sonstiger bilatera-
Markt Handelssysteme Handelssysteme Internalisierer ler Handel

Abbildung 4:  Systematisierung der Marktstruktur nach MiFID 11
QOunelle: in Anlehnung an Fink (2013), S. 51 f; Buck-Heeb (2019), S. 40

Aufgrund des geringen monetiren Umfangs von Crowdfunding-Projekten ist ein borslicher Handel, also
der Handel auf regulierten Mirkten, aufgrund der damit verbundenen hohen Kosten eher unwahrschein-
lich. Damit scheint der Handel auBlerhalb von klassischen Bérsen (regulierten Mirkten) der durchaus
gangbarere Weg zu sein. Hierbei muss jedoch beachtet werden, dass die Grenzen hinsichtlich der Regulie-
rung der verschiedenen Handelssysteme durchaus flieBend sind®! und auch die Abgrenzung von Begriff-
lichkeiten beim aullerbérslichen Handel erfolgt nicht einheitlich.?2 Darum soll im Folgenden nur ein
grundlegender Uberblick zu méglichen Handelsplitzen fiir Crowdfunding-Projekte gegeben werden. Die
weiteren Ausfithrungen fokussieren sich ausschlieSlich auf den Kassahandel, da Termingeschifte im

Rahmen des Crowdfunding aktuell keine Rolle spielen:

% Vgl. fir eine umfangreiche Analyse z.B. Thieme (2008), S. 305 ff.; Fink (2013), S. 51 ff.; Buck-Heeb (2019),
S. 40 ff.

91 Vgl. grundlegend fiir eine Abgrenzung Buck-Heeb (2019), S. 40 ff.

92 Vgl. hier z.B. Buck-Heeb (2019), S. 49, wonach der Over The Counter (OTC)-Markt ein Teil der systematischen
Internalisierung ist, wogegen Hockmann/ThieBen (2014), S. 566 ff. OTC-Handel und Systematische Internalisie-
rer als parallele Erscheinungsformen ansehen. Fink (2013), S. 52 weist darauf hin, dass sich der Begtiff OTC-
Handel nicht auf bilaterale Handelssysteme beschrinkt, sondern auch nicht-bérsliche multilaterale Handelssys-
teme als OTC-Handel eingestuft werden kénnen. Demnach missen der Handel tiber Systematische Internalisie-
rer und der OTC-Handel nicht deckungsgleich sein. Es wird deutlich, dass aktuell keine einheitliche Verwendung
der Begriffe ,,borsennotiert™, ,,Bérsenhandel oder ,,(auler-)borslich™ existiert; vgl. auch Beer (2018), S. 81.
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starke staatliche Regulierung zu Modalititen geringere, zum Teil gar keine
und Betrieb spezielle staatliche Regulierung
Multilaterale Organisierte Systematische ungeregelter Dark Pools
Handelssysteme Handelssysteme Internalisierer Freiverkehr

Abbildung 5:  Alternative Handelssysteme fiir Kassainstrumente
QOunelle: eigene Darstellung

a) Multilaterale Handelssysteme (Multilateral Trading Facility - MTF)

MTFs stellen aulerborsliche Handelsplattformen dar, welche Angebot und Nachfrage zusammenfiihren,
wobei ein Vertrag Uber den Kauf dieser Finanzinstrumente zustande kommt.?> MTFs ist gemdl3 § 74 Abs.
5 WpHG kein Handel auf eigene Rechnung gestattet. Eine Orderausfihrung darf gemdl3 § 74 Abs. 2
WpHG nur auf nichtdiskretionire Weise erfolgen, so dass es keine Ermessensspielriume beim Handel
gibt. Zudem bestehen fir MTFs im Unterschied zum geregelten Markt keine speziellen gesetzlichen Vo-
raussetzungen an Instrumente und Emittenten sowie keine Zulassungsfolgepflichten. Ansonsten bestehen
bei MTFs die gleichen Anforderungen wie fiir den regulierten Markt.”* So missen MTFs im Rahmen der
Vorhandelstransparenz regelmiflig und kontinuierlich verbindliche Kursofferten und im Rahmen der
Nachhandelstransparenz Umfang, Kurs und Zeitpunkt des Geschifts unverziiglich nach dem Handel

veroffentlichen.%

b) Organisierte Handelssysteme (Organised Trading Facility - OTF)

OTFs stellen gemil3 § 2 Abs. 8 Satz 1 Nr. 9 WpHG und § 2 Abs. 9 BoérsG wie MTFs aullerbérsliche
Handelsplattformen dar, auf denen im Unterschied zu MTFs Angebot und Nachfrage von Nichteigenka-
pitalinstrumenten, namentlich Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate
und Derivate, zusammengefithrt werden. Mit der Einfithrung der Regelungen zu OTFs wurde versucht,
simtliche Handelssysteme zu erfassen, die kein MTF sind, und somit ein Ausweichen aus dem gesetzli-
chen Bereich zu verhindern.?® Ein Handel auf eigene Rechnung ist gemdl3 § 75 Abs. 3 WpHG nur fir
offentliche Schuldtitel gestattet, fiir die kein liquider Sekunddrmarkt vorhanden ist und soweit es sich nicht
um die Zusammenfiithrung sich deckender Kundenauftrige im Sinne von § 2 Abs. 29 WpHG handelt. Der
wesentliche Unterschied zu MTFs besteht darin, dass die Orderausfithrung gemil3 § 75 Abs. 6 WpHG

und § 48b Abs. 7 BorsG auf diskretionirer Basis erlaubt ist, das OTF also einen Ermessensspielraum bei

% Vgl Buck-Heeb (2019), S. 43.

% Vgl. Buck-Heeb (2019), S. 43.

% Vgl. Hockmann/ThieBen (2014), S. 568 f.

% Vel. Veil (2018), S. 42; Buck-Heeb (2019), S. 48.
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der Auftragsausfithrung besitzt. Zudem diirfen die Betreiber von OTFs gemil3 § 75 Abs. 4 WpHG und §
48b Abs. 5 S. 1 BorsG nicht gleichzeitig als systematischer Internalisierer auftreten.” Es gelten die glei-

chen Anforderungen wie bei MTTs fiir die Vor- und Nachhandelstransparenz.?

©) Systematische Internalisierer

Gemil § 2 Abs. 8 Satz 1 Nr. 2b WpHG ist systematische Internalisierung das hiufige organisierte und
systematische Betreiben von Handel fiir eigene Rechnung in erheblichem Umfang auf3erhalb eines organi-
sierten Marktes oder eines multilateralen oder organisierten Handelssystems. Die Kundenauftrige miissen
dafir aullerhalb eines geregelten Marktes oder eines multilateralen oder organisierten Handelssystems
ausgefiihrt werden, ohne dass ein multilaterales Handelssystem betrieben wird. Der Handel umfasst Ei-
gen- und Nichteigenkapitalinstrumente. Systematische Internalisierer betreiben bilaterale Geschifte mit
den Marktteilnehmern und somit Eigenhandel, um Kundenauftrige auszufiihren. Infolgedessen gehen sie
ein Marktrisiko ein.? Dies stellt den entscheidenden Unterschied zu MTFs und OTFs dar, bei denen
Kundenauftrige zusammengefithrt werden, um Handel zu generieren.! Auch Systematische Internalisie-
rer miissen verbindliche Kursofferten (Quotes) veréffentlichen und diese Geschifte auf Wunsch auch
ausfithren (Kontrahierungszwang).!0! Hinsichtlich Vor- und Nachhandelstransparenz gelten die gleichen
Anforderungen wie bei MTFs oder OTTs, wobei Kaufs- und Verkaufsangebote zu angemessenen kauf-
minnischen Bedingungen erstellt werden miissen.!%2 Die Pflichten zur Vor- und Nachhandelstransparenz
gelten jedoch nur fir Kundenauftrige in StandardmarktgroBe. Hieraus wird ersichtlich, dass mit diesen

Regelungen vor allem Privatkunden geschiitzt werden sollen.103

d) Ungeregelter Freiverkebr (Telefonverkehr)

Der ungeregelte Freiverkehr, auch Telefonverkehr genannt!® stellt im Gegensatz zum geregelten Freiver-
kehr, bei dem vereinfachte Zulassungsbedingungen fiir Unternehmen gelten und der somit entsprechend
gesetzlich reguliert ist!%, kein MTF dar. Im ungeregelten Freiverkehr werden Kassageschifte i.d.R. direkt
mit anderen Handelsteilnehmern getitigt!?. Damit kdnnte man den ungeregelten Freiverkehr auch unter
den Begriff des Systematischen Internalisierers subsumieren!?’, doch miissen Geschifte im Telefonver-

kehr eben nicht zwangsweise mit dem Betreiber der Plattform erfolgen. Erklirtes Ziel der Aufsichtsbe-

97 Vgl. dazu auch Buck-Heeb (2019), S. 48.

% Vgl. Buck-Heeb (2019), S. 51.

9 Vgl. Thieme (2008), S. 326 f.; Buck-Heeb (2019), S. 49.

100 Vgl. Veil (2018), S. 39.

101 Vgl. Hockmann/ThieBen (2014), S. 571; Buck-Heeb (2019), S. 51 f.

102 Vel. Buck-Heeb (2019), S. 52. Diese Bedingung ist notig, da systematische Internalisierer direkt bilaterale Ge-
schifte mit Kunden eingehen.

103 Vgl. Buck-Heeb (2019), S. 52.

104 Vol. Hockmann/ThieBen (2014), S. 566.

105 Vgl. zum regulierten Freiverkehr z.B. Beer (2018), S. 68 ff.; Buck-Heeb (2019), S. 44 ff.

106 Vol. Hockmann/ThieBen (2014), S. 566.

107 Vel. Buck-Heeb (2019), S. 49.

22 _



Alexander Fox Schriften zur Finanzwirtschaft, Heft 18, TU Ilmenau

hérden ist es jedoch, den Handel auf solchen unregulierten Bereichen des Finanzmarktes auf (regulierte)

Handelsplitze zu lenken und somit marktmissbriauchliches Verhalten zu verhindern.!08

e) Dark Pools

Dark Pools sind externe Handelssysteme, die i.d.R. auf institutionelle Anleger ausgerichtet sind.!®® Der
Handel erfolgt anonym, woraus eine fehlende Transparenz, man spricht auch von geschlossenen Order-
biichern'1?, hinsichtlich des Handelsvolumens resultiert.!!! Oftmals werden Dark Pools auch genutzt, um
grofie Orders unbemerkt vom restlichen Markt auszufiihren, damit die Auswirkungen auf den Marktpreis
moglichst klein gehalten werden kénnen oder um geringere Gebtihren bezahlen zu missen.!’? Darum
unterhalten viele Borsen, Finanzinstitute und auch MTFs Dark Pools!!3) damit Marktteilnehmer deren
Vorteile nutzen kénnen. Dark Pools setzen im Gegensatz zu Systematischen Internalisierern oder dem

ungeregelten Freiverkehr keinen bilateralen Handel voraus.

3.3 Mogliche Handelssysteme fiir Crowdfunding-Projekte

Auf Basis der vorangegangenen Uberlegungen stellt sich die Frage, welche Handelssysteme fiir den Han-
del von Crowdfunding-Projekten grundsitzlich am besten geeignet sind. Die entsprechenden Kriterien
kénnen auf Basis der Aufgaben von Bérsen (Marktfunktion, Bewertungs- und Informationsfunktion so-
wie Sicherungsfunktion) abgeleitet werden. Auf Seiten der Kunden sind wichtige Punkte vor allem die
Hohe der Transaktionskosten, die Liquiditit, die Transparenz der Preisbildung und die Abwicklungssi-
cherheit. Auf Seiten des Plattformbetreibers sind dies ebenfalls ein mdglichst liquider Handel, damit ent-
sprechende Gebiithren generiert werden konnen, die Hohe von Marktrisiken infolge eines méoglichen Ei-
genhandels sowie die staatliche Regulierung. Da es sich bei den drei Finanzierungsformen (Senior Debt,
Nachrangdatlehen und partiarische Darlehen) jeweils um Fremdkapitalkonstruktionen handelt, ist eine
Differenzierung zwischen den einzelnen Formen diesbeziiglich nicht nétig. Dark Pools werden im Weite-
ren aufgrund ihres Fokus auf institutionelle Anleger nicht niher betrachtet. Abbildung 7 gibt einen Uber-

blick zur Einschitzung der einzelnen Handelssysteme beztglich der erarbeiteten Kriterien:

108 Vel dazu auch Veil (2018), S. 44.

109 Vgl. Yeoh (2010), S. 8.

110 Vel. Hockmann/ThieBen (2014), S. 570.

11 Vel Yeoh (2010), S. 8; Banks (2014), S. 3.

Vgl. Yeoh (2010), S. 8; Banks (2014), S. 5 ff; Hockmann/ThieBen (2014), S. 566.
3 Vgl. Banks (2014), S. 4.
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Sicht der Kunden \— Sicht des Plattformbetreibers
Transparenz . Liquiditat .
Transaktionskosten | der Preisbil- Ab.WICklun.gS_ des Marktrisiko staat.hche
sicherheit Regulierung
dung Handels
IIEI/[:Illtcllljltfsrjslfeme gering hoch hoch gering gering hoch
g;ia‘dllllsslse;stfeme gering mittel hoch gering gering hoch
Systematische . . . .
Internalisierer gering mittel hoch gering gering hoch
g;;gjzflfzgfr gering unterschiedlich gering gering unterschiedlich gering
Abbildung 6:  Vergleich der Handelssysteme hinsichtlich der Fignung fiir den Handel von Crowdfun-
ding-Projekten
uelle: eigene Darstellun
g g

Die Uberlegungen zeigen, dass aus Sicht von externen Handelsplattformen wahrscheinlich wenig Anreiz
besteht, ein Handelssystem fiir Crowdfunding-Projekte aufzubauen, da das potenzielle Handelsvolumen
eher gering sein wird. Darum macht es wahrscheinlich nur Sinn, wenn Crowdfunding-Plattformen ihre
eigenen Handelssysteme autbauen, da hier schon eine grundlegende technische Infrastruktur vorhanden
ist und die Kapitalgeber schon an die Plattform gebunden sind. Ein Auftritt als Systematischer Internali-
sierer wird aufgrund des bestehenden Marktrisikos fiir Plattformbetreiber eher nicht in Frage kommen.
Fir Plattformbetreiber scheint darum der ungeregelte Freiverkehr am attraktivsten zu sein, da hier die
rechtlichen Vorgaben seitens des Gesetzgebers eher gering sind und auch kein bilateraler Handel mit den
Marktteilnehmern verpflichtend ist. Zudem kénnen die Transaktionskosten aufgrund der nicht-regulierten
Natur der Marktplitze fiir Kunden und Plattformbetreiber auf einem akzeptablen Niveau gehalten wer-
den. MTFs und OTFs sind wahrscheinlich aus Sicht der Kapitalnehmer und -geber aufgrund der Transpa-
renz der Preisbildung und der Abwicklungssicherheit am interessantesten. MTFs besitzen hierbei einen

Vorteil gegeniiber OTFs, da bei MTFs keine Ermessensspielrdume bei der Preisbildung vorhanden sind.

4 Analyse des Handels von Crowdfunding-Projekten

4.1 Datenbasis der untersuchten Plattformen

Bei der Untersuchung wurde auf Daten des Informationsportals c:rowdfurlding.de114

zurlickgegriffen, um
Plattformen im Bereich Crowdfunding mit monetiren Gegenleistungen zu bestimmen, welche in
Deutschland ihren Sitz haben und unter deutsches Recht fallen.'® Mit Stand 13.06.2019 waren auf crowd-

funding.de 72 Plattformen aufgefiihrt, die sich auf das Modell Crowdinvesting, und 8 Plattformen, die sich

114 Vol. https:/ /www.crowdfunding.de/plattform-suche (Abruf am 29.05.2019).
115 Vgl. zu den aufgefithrten Plattformen auf dem Informationsportal crowdfunding.de Anhang 1 und Anhang 2.
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auf das Modell Crowdlending spezialisiert hatten. Eine Plattform (,,Kapilendo®) bot hierbei beide Finan-
zierungsmodelle an und 2 Plattformen (,,Deutsche Immobilienanleihen® und ,,evercrowd®) waren neben
dem Crowdinvesting filschlicherweise auch dem Crowdlending zugeordnet. Bei 4 Plattformen war das
Internetangebot nicht mehr verfiigbar und somit die Unternehmen mutmallich aus dem Markt ausge-
schieden. Zusitzlich mussten 3 Crowdinvesting-Plattformen und 2 Crowdlending-Plattformen aus der
Betrachtung ausgeschlossen werden, da sie fiir deutsche Anleger nicht nutzbar waren. AbschlieBend wur-
den 6 Crowdinvesting-Plattformen (dagobertinvest, evercrowd, Finnest, Immofunding, Rendity, REVAL)
aus der Untersuchung entfernt, da sie ihren Unternehmenssitz in Osterreich haben und somit andere
rechtliche Rahmenbedingungen gelten. Dasselbe galt fiir eine Crowdinvesting-Plattform (SEEDRS) mit
threm Hauptsitz in GroBbritannien sowie einer Crowdlending-Plattform (Mintos) mit Sitz in Lettland.
Damit konnten insgesamt 60 Plattformen fiir die Untersuchung herangezogen werden.''® Hierbei ist je-
doch des Weiteren zu berticksichtigen, dass viele Plattformen Kooperationen untereinander besitzen oder

Unternehmen je nach inhaltlicher Ausrichtung verschiedene Plattformen unterhalten.!’”

4.2 Ergebnisse

Es zeigt sich, dass im untersuchten Datensatz Crowdinvesting-Plattformen anzahlmiBig dominieren und
nur wenige Crowdlending-Plattformen existieren. Dies liegt vermutlich daran, dass aufgrund der rechtli-
chen Rahmenbedingungen in Deutschland Mezzanine-Kapital in Form von Nachrangdarlehen und partia-
rischen Darlehen gegentiber Eigenkapital begiinstigt ist und es gleichzeitig fiir Projektinitiatoren aufgrund
der Nachrangigkeit oder der erfolgsabhingigen Vergiitung von Vorteil ist, Mezzanine-Kapital zu nutzen.
Im Hinblick auf Sekunddrmairkte zeigt sich, dass es diese bei deutschen Crowdfunding-Plattformen kaum
gibt. So besallen nur zwei der 58 betrachteten Crowdinvesting-Plattformen, also 3,4 %, einen Sekundir-
markt auf ihrer Plattform.'"® Beim Crowdlending besal3 keine der Plattformen einen Sekundirmarkt. Hier-
fir sind verschiedene Griinde verantwortlich. Zuerst ist das geringe Vorkommen von Sekundidrmirkten
vor dem Hintergrund der Handelbarkeit der finanzierten Projekte zu betrachten. Hier spielt vor allem die
Anzahl an handelbaren Projekten eine grof3e Rolle. So werden auf vielen Plattformen nur wenige Projekte
pro Jahr finanziert, welche in Summe nicht einmal die Millionengrenze tiberschreiten, so das nicht klar ist,
inwieweit solche Plattformen linger am Markt iiberdauern kénnen.'"” Damit muss zum einen der Vertrau-
ensvorschuss seitens der (potenziellen) Anleger sehr grof3 sein und zum anderen schrinkt dies die Anzahl
an moglichen Transaktionspartnern ein, da, wie in Abschnitt 3.3 erldutert, externe Handelsplattformen aus

den eben genannten Griinden wohl eher nicht in den Markt eintreten werden. Blickt man auf andere eu-

116 Vgl. zu den untersuchten Plattformen Anhang 3 und Anhang 4.

117 So gehdren zum Beispiel zur Firmengruppe ROCKETS die drei Plattformen GREEN ROCKET, welches
Crowdinvesting fiir nachhaltige Startups anbietet, HOME ROCKET, welches Crowdinvesting fiir professionelle
Immobilienprojekte anbietet, und LION ROCKET, welches Crowdinvesting fiir etablierte Unternehmen anbie-
tet.

118 Vgl. Anhang 3.

9 Vgl. zu den aktuellen Marktdaten von deutschen Crowdfunding-Plattformen z.B. die Daten auf
https:/ /www.crowdfunding.de/marktdaten (Abruf am 15.06.2019).
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ropiische Crowdfunding-Plattformen, wie z.B. Mintos oder Property Partner, so zeigt sich, dass die Pro-
fessionalitit hinsichtlich der technischen Ausgestaltung des Sekundidrmarktes mit Anzahl der finanzierten
Projekte auf der entsprechenden Plattform steigt. Dies ist nicht weiter verwunderlich, da sich der Aufbau
eines Sekunddrmarktes erst ab einer bestimmten Anzahl an Transaktionen lohnt. Des Weiteren fiihren die
rechtlichen Rahmenbedingungen in Deutschland dazu, dass sich ein Sekunddrmarkt im Crowdlending nur
schwer realisieren lisst, da keine direkte Vertragsbeziehung zwischen Kapitalgeber und -nehmer zustande
kommen darf, sondern ein KWG-lizenziertes Kreditinstitut dazwischentritt.!?0 Die folgende Abbildung
vergleicht die beiden deutschen Crowdinvesting-Plattformen, die einen Sekundirmarkt anbieten. Exporo

steht aktuell auf Platz eins und BERGFURST auf Platz drei hinsichtlich der Hohe des Finanzierungsvo-

lumens fiir deutsche Crowdinvesting-Plattformen in 2019."*!

Plattform Finanzierungsformen Fokus Ausgestaltung des Handels Gebiihr
direkte Beteiligungen, Einstellung von Verkaufsan- pro Transaktion jeweils
BERGFURST Nachrangdarlehen, Immobilien geboten auf Handelsplatz 10 EUR fur Kiufer und
partiarische Darlehen (,,Schwarzes Brett™) Verkiufer
Kiufer zahlt keine
Einstellung von Verkaufsan- Gebiihren, Verkdufer
Exporo Nachrangdarlehen Immobilien geboten auf Handelsplatz zahlt 30 EUR bzw. ab
(,»Schwarzes Brett®) 6.000 EUR 0,5 % pro
Transaktion

Abbildung 7:  Crowdinvesting-Plattformen in Deutschland mit Sekundédrmarkt (Stichtag: 13.06.2019)

Die Vorgehensweise beziiglich der Organisation des Sekundirmarktes ist auf beiden Plattformen 4hnlich,
indem ein System des ,,Schwarzen Bretts® installiert wurde. Hierbei werden auf dem Handelsplatz alle
Verkaufsangebote, die fiir ein Projekt eingestellt wurden, aufgelistet, so dass alle angemeldeten Benutzer
sich dartiber informieren kénnen.'” Bei BERGFURST erfolgt beispielweise bei den Verkaufsangeboten
ein Ausweis des Kurses, der Rendite p.a.,m des maximalen Verkaufsvolumens, der Mindestabnahmemen-
ge durch den Kiufer, der aufgelaufenen Stiickzinsen sowie des Gesamtpreises. Die Abwicklung erfolgt
direkt iiber BERGFURST. So bekommt der Verkiufer eine Nachricht iiber das Kaufinteresse und muss
daraufhin seine Kontoverbindung fiir die Zahlungsabwicklung direkt an den Kiufer senden. Wenn der
Kiufer den entsprechenden Geldbetrag per Uberweisung transferiert hat, muss der Verkiufer den Zah-
lungseingang mit Klick auf einen Bestitigungslink bestitigen. Erst danach iibertrigt BERGFURST die
Anlage an den neuen Besitzer und aktualisiert das Anlegerregister.'* Ahnlich lauft dies auch bei Exporo

ab. Hier kénnen nur angemeldete Plattformbenutzer, die schon eine Investition auf der Plattform getitigt

120 Vgl. Polke (2015), S. 29; Riethmdller (2015), S. 1456.

121 Vol https:/ /www.crowdfunding.de/matktdaten (Abruf am 15.06.2019).

122 Vol.  https://de.bergfuerst.com/faq (Abruf am 14.06.2019); https://exporo.de/handelsplatz/ (Abruf am
14.06.2019).

Die angegebene Rendite p.a. ergibt sich aus dem jeweiligen Kaufkurs, dem Festzins p.a. und der Restlaufzeit; vgl.
https://de.bergfuerst.com/faq (Abruf am 14.06.2019).

4 Vgl. https://de.bergfuerst.com/faq (Abruf am 14.06.2019).
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haben und somit ein Depot bei der Partnerbank (hier Baader Bank) besitzen, auf mdgliche Verkaufsange-

bote zugreifen.123

Insgesamt ist das Handelsvolumen auf den Sekundirmarkten der Plattformen noch tberschaubar. Deswe-
gen erfolgt der Handel im ungeregelten Freiverkehr direkt zwischen den Marktteilnehmern. Dies wurde in
Abschnitt 3.3 auch schon vermutet. So betont beispielsweise BERGFURST ausdriicklich in seinen Ge-
schiftsbedingungen, dass kein Vertragsschluss mit BERGFURST, sondern nur zwischen Kiufer und
Verkiufer zustande kommt und dass beide Seiten auch keinen Anspruch auf Abschluss eines Vertrags
iiber den Verkauf eines Finanzinstruments gegeniiber BERGFURST besitzen. BERGFURST unterstiitzt
allein die Abwicklung des Geschifts und verzeichnet die Transaktion in einem elektronischen Investoren-

register,'”

5 Fazit

Im Rahmen dieser Arbeit sollte die aktuelle Situation des Sekundirmarktes fiir Crowdinvesting- und
Crowdlending-Projekte in Deutschland analysiert werden. Die Ergebnisse zeigen, dass der Sekunddrmarkt
auf deutschen Crowdfunding-Plattformen noch sehr rudimentir ausgebildet ist. So besalen von 60 unter-
suchten deutschen Crowdfunding-Plattformen, auf denen Projekte mit monetiren Gegenleistungen finan-
ziert werden koénnen, nur zwei einen Sekunddrmarkt. Der Hauptgrund bei Crowdinvesting-Plattformen
liegt im relativ geringen Finanzierungsvolumen auf vielen Plattformen. So ist es nicht weiter verwunder-
lich, dass Sekundirmirkte aktuell nur auf zwei der gréf3iten Crowdinvesting-Plattformen in Deutschland
angeboten werden. Im Rahmen des Crowdlending fihren die rechtlichen Rahmenbedingungen in
Deutschland dazu, dass sich ein Sekundarmarkt nur schwer realisieren lisst. Hier bleibt abzuwarten, ob die

wenigen deutschen Anbieter in naher Zukunft Méglichkeiten finden, solche zu realisieren.

125 Vl. https://exporo.de/handelsplatz/ (Abruf am 14.06.2019).
126 Vol. https://de.bergfuerst.com/allgemeine-geschaeftsbedingungen (Abruf am 14.06.2019).
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Anhang

Anhang 1 - Crowdinvesting-Plattformen gemil} Informationsportal crowdfunding.de (1) -
Stand: 13.06.2019

fiir deutsche

Plattform Fokus Svrikrss s Sekundarmarkt
1 | 52Masterworks Kunst ja nein
2 | aescuvest Unternehmen, Gesundheit ja nein
3 | Aquarius Schwarmfinanz keine Internetseite
4 | AUDITcapital Umwelt, Energie ja nein
5 | BERGFURST Immobilien ja ja
6 | bettervest Umwelt, Energie ja nein
7 | BUFFRS Spott/E-Spott ja nein
8 | Birgerzins keine Internetseite
9 | Cinedime keine Internetseite
10 | Companisto Unternehmen (Startups), Immobilien ja nein
111 Conda Unternehmen (Startgps, Mittelstand), ia nein
Immobilien
12| Crowd4Climate Umweltprojekte in Entwicklungslindern ja nein
13 | CrowdInvest24.de Unternehmen ja nein
14| CrowdPartner Unternehmen (S't'artups, Mittelstand), ia nein
Immobilien, Umwelt

15 | CrowdTrader keine Internetseite
16 | dagobertinvest Immobilien ja nein
17 | DasErtragReich Unternechmen (Mittelstand) nein nein
18 | Deutsche Crowdinvest Unternehmen (Startups, Mittelstand) ja nein

Deutsche Immobilienanleihen . . .
19 o Immobilien ja nein

(Triamis)
20 | ecoligo.investments Umwelt, Energie ja nein
21| Econeers Umwelt, Energie ja nein
22| Engel & Vélkers Capital Immobilien ja nein
23 | evercrowd keine Einschrinkung ja nein
24 | Exporo Immobilien ja ja
25 | fairzinsung Umwelt, Soziale Projekte ja nein
26 | Finnest Unternehmen (Mittelstand) ja nein
27| firstcap Unternehmen (Startups, Mittelstand), nein nein

Immobilien, Umwelt

28 | FunderNation Unternechmen (Startups, Mittelstand) ja nein
29 | Geldwerk1 Unternehmen (Startups) ja nein
30 | Geseka Immobilien ja nein
31| GLS Crowd Umwelt, Soziale Projekte ja nein
32| Green Rocket Unternchmen (Fokus Nachhaltigkeit) ja nein
33 | Greenvesting Umwelt, Energie ja nein
34| GRUNDAG Immobilien ja nein
35| Home Rocket Immobilien ja nein
36 | iFunded Immobilien ja nein
37 | immo-folio Unternehmen, Immobilien ja nein
38 | Immofunding Immobilien ja nein
39 | immorocks Immobilien ja nein
40 | InvestoFolio Unternehmen (Startups) ja nein
41 | Kapilendo Unternehmen ja nein
42 | Kapitalfreunde Immobilien ja nein
43 | KATRIM Unternehmen (Mittelstand) ja nein
44 | Klimaschwarm Umwelt, Energie ja nein
45 | LeihDeinerUmweltGeld Umwelt, Energie ja nein
46 | LightFin Unternehmen (Startups, Mittelstand) ja nein
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Anhang 1 - Crowdinvesting-Plattformen gemil} Informationsportal crowdfunding.de (2) -
Stand: 13.06.2019

fur deutsche

Plattform Fokus Syt ot Sekundarmarkt
47| Lion Rocket Unternehmen ja nein
48 | Marvest Schifffahrt ja nein
49 | Medifundo Life Science ja nein
50 | Mezzany Immobilien ja nein
51 | Moneywell Unternehmen (Mittelstand) ja nein
52| myValley Unternehmen (Startups) ja nein
53 | ReaCapital Immobilien ja nein
54 | Rebelvest Umwelt, Energie ja nein
55| Renditefokus Immobilien ja nein
56 | Rendity Immobilien ja nein
57 | REVAL Immobilien ja nein
58 | Sarego Immobilien ja nein
59| SEEDRS Unternehmen (Startups) ja ja
60 | Seedmatch Unternehmen (Startups) ja nein
61 | SpaceStarters Unternehmen, Luft- und Raumfahrt ja nein
62 | Tausend mal Tausend Unternehmen (Mittelstand) nein nein
63 | TodayCapital Immobilien ja nein
64 Unternechmen (Startups, Mittelstand), . .

transvendo 1 bilien. U I ja nein

mmobilien, Umwelt

65 | Unternehmerich Unternehmen ja nein
66| VR Crowd Unternehmen ja nein
67 | Wiwin Umwelt, Energie ja nein
68 | Xavin Vereine (Sport, Kultur) ja nein
69| YouCan2 Unternehmen ja nein
70 | Zinsbaustein Immobilien ja nein
71| ZinsCrowd Immobilien, soziale Projekte ja nein
72| Zinsland Immobilien ja nein
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Anhang 2 - Ubersicht Crowdlending-Plattformen gemif dem Informationsportal
crowdfunding.de - Stand: 13.06.2019

Zugang durch | Verkauf der Kre- Sekundiir-
Plattform Fokus deutsche An- | dite durch Kredit-
leger originatoren markt
1 | auxmoney Privat, Selbststindige ja nein nein
2 | Crowd4Cash Privat, Unternehmen (Mittelstand) nein nein nein
3 Deu.tsche In}mgblhen— kein Crowdlending-Anbieter mehr
anleihen (Ttiamis)

4 | evercrowd kein Crowdlending-Anbieter mehr

5 | Funding Circle Unternehmen (Mittelstand) ja nein nein
6 | Kapilendo Unternehmen ja nein nein
7 | Mintos Privat, Unternechmen (Mittelstand) ja ja ja

8 | swisspeers Unternehmen (Mittelstand) nein nein ja
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Anhang 3 - Ubersicht untersuchte Crowdinvesting-Plattformen (1) — Stand: 13.06.2019

fur deutsche

Plattform Fokus Aslleger mbglich Sekundirmarkt
1 | 52Masterworks Kunst ja nein
2 | aescuvest Unternehmen, Gesundheit ja nein
3 | AUDITcapital Umwelt, Energie ja nein
4 | BERGFURST Immobilien ja ja
5 |bettervest Umwelt, Energie ja nein
6 |BUFFRS Spott/E-Sport ja nein
7 | Companisto Unternehmen (Startups), Immobilien ja nein
3 | Conda Unternehmen (Startgps, Mittelstand), ia nein
Immobilien
9 | Crowd4Climate Umweltprojekte in Entwicklungslindern ja nein
10 | CrowdInvest24.de Unternehmen ja nein
11| CrowdPartner Unternehmen (S‘t‘artups, Mittelstand), ia nein
Immobilien, Umwelt

12 | Deutsche Crowdinvest Unternehmen (Startups, Mittelstand) ja nein

Deutsche Immobilienanleihen - . .
13 .. Immobilien ja nein

(Triamis)
14 | ecoligo.investments Umwelt, Energie ja nein
15| Econeers Umwelt, Energie ja nein
16 | Engel & Vélkers Capital Immobilien ja nein
17| Exporo Immobilien ja ja
18 | fairzinsung Umwelt, Soziale Projekte ja nein
19 | FunderNation Unternehmen (Startups, Mittelstand) ja nein
20 | Geldwerk1 Unternehmen (Startups) ja nein
21| Geseka Immobilien ja nein
22| GLS Crowd Umwelt, Soziale Projekte ja nein
23 | Green Rocket Unternehmen (Fokus Nachhaltigkeit) ja nein
24 | Greenvesting Umwelt, Energie ja nein
25| GRUNDAG Immobilien ja nein
26 | Home Rocket Immobilien ja nein
27 | iFunded Immobilien ja nein
28 | immo-folio Unternehmen, Immobilien ja nein
29 | immorocks Immobilien ja nein
30 | InvestoFolio Unternehmen (Startups) ja nein
31| Kapilendo Unternehmen ja nein
32| Kapitalfreunde Immobilien ja nein
33 | KATRIM Unternehmen (Mittelstand) ja nein
34 | Klimaschwarm Umwelt, Energie ja nein
35 | LeihDeinerUmweltGeld Umwelt, Energie ja nein
36 | LightFin Unternehmen (Startups, Mittelstand) ja nein
37| Lion Rocket Unternehmen ja nein
38 | Marvest Schifffahrt ja nein
39 | Medifundo Life Science ja nein
40 | Mezzany Immobilien ja nein
41 | Moneywell Unternehmen (Mittelstand) ja nein
42 | myValley Unternehmen (Startups) ja nein
43 | ReaCapital Immobilien ja nein
44 | Rebelvest Umwelt, Energie ja nein
45 | Renditefokus Immobilien ja nein
46 | Sarego Immobilien ja nein
47 | Seedmatch Unternehmen (Startups) ja nein
48 | SpaceStarters Unternehmen, Luft- und Raumfahrt ja nein
49 | TodayCapital Immobilien ja nein
50 Unternechmen (Startups, Mittelstand), . .

transvendo 1 bilien. U I ja nein

mmobilien, Umwelt

51 | Unternehmerich Unternehmen ja nein
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Anhang 3 - Ubersicht untersuchte Crowdinvesting-Plattformen (2) — Stand: 13.06.2019

fur deutsche

Plattform Fokus Aslleger mbglich Sekundirmarkt
52| VR Crowd Unternehmen ja nein
53 | Wiwin Umwelt, Energie ja nein
54 | Xavin Vereine (Sport, Kultur) ja nein
55| YouCan2 Unternehmen ja nein
56 | Zinsbaustein Immobilien ja nein
57 | ZinsCrowd Immobilien, soziale Projekte ja nein
58 | Zinsland Immobilien ja nein
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Anhang 4 — Ubersicht untersuchte Crowdlending-Plattformen — Stand: 13.06.2019

Zugang durch | Verkauf der Kre- Sekundis-
Plattform Fokus deutsche An- | dite durch Kredit-
leger originatoren markt
1 |auxmoney Privat, Selbststindige ja nein nein
Funding Circle Unternehmen (Mittelstand) ja nein nein
3 | Kapilendo Unternehmen ja nein nein
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