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1| STECKBRIEF CROWDFUNDING:
WAS WISSEN WIR (HEUTE) UBER
CROWDFUNDING?

1.1. Crowdfunding Hintergrundwissen

»Bald wird jedes Geldinstitut der Welt Crowdfunding anbieten.«

Slava Rubin, Grinder der US Crowdfunding-Plattform Indiegogo, im Rahmen
eines Interviews mit dem Manager-Magazin.'

Die FinTech-Branche (auch Finanztechnologie-Branche), die Kombination aus
Finanzdienstleistungen und technologischen Innovationen, hat sich vor dem
Hintergrund der Digitalisierung in den letzten Jahren rasant entwickelt. Die damit
einhergehenden Veranderungen haben die Finanzindustrie — insbesondere die
Abwicklung der Finanzgeschafte und die Teilhabe der Finanzmarktakteure — stark
beeinflusst.?

Wesentliche Trends sind die gestiegene Nutzung digitaler Zahlungssysteme fir
den Kauf von Produkten und Dienstleistungen via Internet und die Nutzung
mobiler Bezahlsysteme via Smartphones bzw. mobiler Endgerate. Die verbesserte
digitale Infrastruktur in den jeweiligen Markten gemeinsam mit der gestiegenen
Verbreitung der Internet- und Smartphone-Nutzung bilden die Basis fir den
wachsenden FinTech-Markt.> Wesentliche Innovationsfelder der FinTech-Branche
stellen neben digitalen Zahlungssystemen zeitgemaBe Finanzanlage-Werkzeuge
und insbesondere Crowdfunding als alternatives Finanzierungsinstrument
dar.

»Banken miissen sich jetzt entscheiden, ob sie kiinftig [ein] [...]
austauschbarer Spar-, Anlage- oder Kreditproduzent fiir andere
sein wollen oder ob sie selbst zum Plattformbetreiber
werden wollen und kénnen.«

Markus Pertlwieser, Digitalchef der Deutschen Bank, 09.11.2018 im Handelsblatt*

Als Fundament der digitalen Finanzwirtschaft dienen dabei die Konzepte der
ndigitalen Okosysteme« und insbesondere der »Plattformékonomie«.

Als »digitale Okosysteme« werden technisch abgegrenzte Systeme definiert,
die Organisationen und deren digitale Services Uber Hardware, Software und
Plattformen miteinander vernetzen. Das Apple-Okosystem sowie die digitalen
Angebote von Sparkassen und Volksbanken mit ihren umfangreichen digitalen
Produkten und Finanzdienstleistungen sind Beispiele von digitalen Okosystemen.®



Die »Plattformékonomie« basiert auf digitalen Plattformen, die Uber das
Internet bereitgestellt werden.® Unter dem Begriff der »Plattformdkonomie«
werden Markte verstanden, auf denen Angebot und Nachfrage auf einer digitalen
Plattformstruktur zusammengebracht werden. Die Plattformen stellen dabei neben
dem Marktplatz auch grundlegende technische Infrastruktur bereit, auf welcher
externe Unternehmen eigene komplementdre Produkte aufbauen konnen.’
Technologiekonzerne, wie Apple, Facebook und Alphabet Inc., haben bereits damit
begonnen, eigene Finanzdienstleistungen anzubieten. Beispielsweise vergibt der
Onlinebezahldienst PayPal nun selbst in Deutschland Kredite an Online-Shops.

Digitale Plattformen findet man im Finanzsektor insbesondere bei dem
alternativen Finanzierungsinstrument Crowdfunding (auch Schwarmfinanzierung).
Crowdfunding als partizipatives Finanzierungsmodell ermdglicht die
bankenunabhangige und internetbasierte Finanzierung von Projektinitiativen.
Mit dem Crowdfunding—Finanzierungsinstrument versuchen insbesondere
gemeinnitzige Vorhaben, Grindungsinitiativen oder Start-ups [»Initiatorin bzw.
Initiator«] im Rahmen von Crowdfunding—Kampagnen (i. F. Kampagnen) finanzielle
Mittel von einem breiten Unterstutzerkreis [»Crowd«] Uber Internet-Plattformen
[»Crowdfunding-Plattform«] als Intermediare auf digitalem Wege einzuwerben.?



1.2 Schlusselfaktoren von Crowdfunding

Transparenz

Initiatorin
bzw. Initiator

A

Crowdfunding-Plattform

Kampagne auf der
Plattform mit:

@ Finanzierungsziel

Finanzierungs-
zeitraum

Erfolgreiche Projekt-
finanzierung innerhalb
des Finanzierungszeit-
raums

Crowd

‘ Projekteinstellung

Funding
Gegenwert

Feedback

Abbildung 1: Der Crowdfunding-Prozess, eigene Darstellung, in Anlehnung an Charbit und Desmoulins®
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Der Crowdfunding-Prozess (vgl. Abbildung 1) startet typischerweise mit der
Projektvorbereitung und Einstellung der Projektinitiative auf einer Crowdfunding-
Plattform (i. F. Plattform).

Anhand eigener Qualitatskriterien werden die Projektinitiativen von der Plattform
vorgepruft und die Projekteinstellung von den Initiatorinnen und Initiatoren
vorbereitet. Mit der erfolgreichen Projekteinstellung der Kampagne werden
sowohl der Finanzierungs- bzw. Unterstltzungsbetrag [»Finanzierungsziel«], als
auch die Dauer der Kampagne [»Finanzierungszeitraum«] festgelegt. Vor dem
Hintergrund maximaler Transparenz zwischen Initiierenden und Crowd werden
die Projektinitiativen zumeist in einem Zeitraum von 30 bis 90 Tagen mithilfe
aussagekraftiger Projektbeschreibungen und einem modglichst emotionalen
Projektvideo auf der Plattform prasentiert. Unter Berlcksichtigung des haufig
genutzten »Alles-oder-Nichts-Prinzips« gilt eine Kampagne als erfolgreich, wenn
sie das Finanzierungsziel innerhalb des Finanzierungszeitraums erreicht und/oder
Uberschritten hat. In diesem Falle flieBen die Geldbetrdge der Crowd direkt an die
Initiatorinnen und Initiatoren. Im Falle der Nicht-Erreichung des Finanzierungsziels
werden die zuvor anvisierten Geldbetrage der Crowd nicht in Rechnung gestellt.™°

»Das Konzept des Crowdfunding basiert auf dem allgemeineren Konzept
des Crowdsourcing, das mit Unterstiitzung einer groBen Gruppe Ideen
sammelt und bewertet und kooperativ L6sungen entwickelt.«

Belleflamme, Paul; Lambert, Thomas; Schwienbacher, Armin (2014): Crowdfunding.
Tapping the right crowd. In: The Journal of Business Venturing 29"

Neben dem origindgren  Einsammeln von  Finanzierungsmitteln  bzw.
Unterstitzungsbeitragen durch die Crowd sind mit dem Crowdfunding—
Finanzierungsinstrument  weitere  charakteristische  Funktionen  verknupft.
Crowdfunding basiert auf dem Crowdsourcing-Aspekt.’? Hierbei lasst sich durch
die Einbindung einer Crowd, also einer groBen Gruppe einzelner Unterstitzerinnen
und Unterstlizter, ein frihzeitiges, qualifiziertes (Markt-)Feedback von einer
moglichst breiten Anzahl an Menschen zu Produktideen und —entwicklungen
einsammeln [»Sourcing«]. Vor allem bei der Finanzierung von Grindungs- bzw.
Innovationsvorhaben aus Unternehmen ermaoglicht diese Feedback-Funktion einen
frihzeitigen Markttest [»Proof of Concept«].

Durch das unmittelbare, digitale Feedback lassen sich die Crowdfunding—Produkte
und-Dienstleistungen somitzielgerichtetan die Bedlrfnisse potenzieller Kundinnen
und Kunden anpassen.” Neben der Markttest- und Finanzierungfunktion
nutzen Grindende sowie Innovatorinnen und Innovatoren Crowdfunding auch
als Marketinginstrument zur Gewinnung von weiteren Unterstltzenden, Fans
und Kapitalgebenden.'

"



1.3 Crowdfunding-Auspragungen in der Praxis

Mit dem spenden- [»Donation-based«], dem gegenleistungs- [»"Reward-based«],
dem eigenkapital- [»Crowdinvesting«] sowie kreditbasierten [»Crowdlending«]
Crowdfunding haben sich in der Praxis vier Crowdfunding—Formen etabliert.
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Donation-based Crowdfunding

Bei der spendenbasierten Form des Crowdfunding stellt
die Crowd finanzielle Mittel bewusst ohne Erwartung
eines finanziellen oder materiellen Rickflusses fur in der
Regel gemeinnltzige Projekte zur Verfligung.'®

Reward-based Crowdfunding

Bei der gegenleistungsbasierten Form des Crowdfunding
unterstitzt die Crowd mit finanziellen Mitteln
gemeinnutzige Projekte und unternehmerische Initiativen.
Daflir erhalt die Crowd von der Initiatorin bzw. dem
Initiator eine Gegenleistung. Diese kann exklusiv eine
Wirdigung, ein materieller Gegenstand bzw. ein Produkt
oder auch eine Dienstleistung sein."

Crowdinvesting

Bei dieser Form des Crowdfunding werden der Crowd
far ihre finanzielle Unterstitzung Beteiligungen am
Unternehmen in Form von Eigen- oder Mezzanine-
Kapital mit entsprechenden Auskunfts-, Stimm- und
Vermdgensrechten gewahrt."®

Crowdlending

Bei der kreditbasierten Form des Crowdfunding stellt die
Crowd finanzielle Mittel in Form von Fremdkapital fir
die Crowdfunding-Initiative zur Verflgung und erhalt
daflr neben der Rickzahlung des Investments eine feste
Verzinsung fur einen vorher festgelegten Zeitraum.™



Fur die finanzielle Mitteliiberlassung und Unterstiitzung einer Crowdfunding-
Initiative durch die Crowd weisen die einzelnen Crowdfunding-Formen insbesondere
bei der Art des erhaltenen Gegenwerts und den rechtlichen Bestimmungen
Unterschiede auf.

Dadurch lassen sich die Crowdfunding-Formen in zwei Gruppen klassifizieren — dem
»Community Crowdfunding« und dem »Financial-Return Crowdfunding«?®
Unter dem Community Crowdfunding werden das Donation-based und Reward-
based Crowdfunding zusammengefasst. Bei beiden Formen verzichtet die
Crowd fur ihre finanzielle Mitteliberlassung auf einen monetaren Rickfluss und
zielt vordergriindig auf den Erfolg bzw. die Realisierung der Kampagne ab. Im
Gegensatz dazu liegt das Hauptaugenmerk bei der finanziellen Unterstitzung einer
Crowdinvesting- und Crowdlending-Initiative auf der Erzielung eines positiven
Kapitalrlckflusses in Form von Wertsteigerungsgewinnen (Crowdinvesting) sowie
Zinsertragen (Crowdlending).

1.4 Relevanz des Crowdfunding-
Finanzierungsinstruments

Betrachtet man die Entwicklung des Crowdfunding-Marktes in Europa und in
Deutschland auf Basis aktueller Daten des Cambridge Centre for Alternative Finance
(vgl. nachfolgende Doppelseite), ist das Gesamtvolumen im Bereich Crowdfunding
in den letzten Jahren stetig gewachsen und erreichte im Jahr 2017 in Deutschland
einen Wert von insgesamt 536,3 Millionen Euro. Davon fielen rund 90 Prozent
auf das Financial-Return Crowdfunding und knapp 10 Prozent auf das Community
Crowdfunding. Wesentliche Markttreiber im Financial-Return Crowdfunding waren
dabei das Crowdinvesting zur Finanzierung von Immobilien mit einem Volumen
von 126,7 Millionen Euro und das Crowdinvesting zur Unternehmensfinanzierung
in Hohe von 19,7 Millionen Euro. Der Bereich Crowdlending an Privatpersonen
umfasste dabei ein Volumen von 325,3 Millionen Euro und der Bereich Crowdlending
an Unternehmen einen Gesamtwert von 71,4 Millionen Euro.?!

Darlber hinaus ist Crowdfunding mit Blick auf den Wissensstand und die
Erfahrungen innerhalb der Bevolkerung in Deutschland (vgl. nachfolgende
Doppelseite) kein unbekanntes Phanomen mehr. Denn rund 67 Prozent der
Deutschen haben schon einmal vom Crowdfunding-Instrument gehért und rund
18 Prozent haben sich bereits an einer Crowdfunding-Kampagne beteiligt. Die
Beteiligung ist dabei nahezu unabhangig von dem Geschlecht (Manner 19,7 Prozent
und Frauen 15,3 Prozent) und Einkommen der Crowdfunding-Unterstitzerinnen
und -Unterstltzer. Dahingegen ist die Beteiligung stark abhangig vom Alter
der UnterstUtzenden. Insbesondere in den juingeren Altersklassen von 18 bis 29
Jahren (29,6 Prozent) und 30 bis 39 Jahren (30,8 Prozent) ist die Beteiligung an
Crowdfunding-Initiativen am héchsten.??
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Entwicklung der Crowdfunding-Formen in Europa
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Gesamtmarktentwicklung von Crowdfunding in Europa
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Quelle: Ziegler, Tania,; Shneor, Rotem,; Wenzlaff, Karsten, Odorovic, Ana; Johanson, Daniel (2019): Shifting Paradigms. The Fourth European Alternative Finance
Benchmarking Report. Unter Mitarbeit von Rui Hoa und Lukas Ryll. Hg. v. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge Judge Business School.

crowdfunding.de (2018): Crowdfunding Barometer 2018. Erhebung der Bekanntheit und Beteiligung. Hg. v. Michel Harms. Berlin. Online verflgbar unter
www.crowdfunding.de/wp-content/uploads/2018/06/Crowdfunding-Barometer-2018-crowdfunding.de_.pdf, zuletzt geprift am 11.09.2018.

*Crowdlending setzt sich aus den Werten fur P2P Consumer Lending, P2P Business Lending und P2P Property Lending zusammen
**Crowdinvesting setzt sich aus den Werten fir Equity-based Crowdfunding und Real Estate Crowdfunding zusammen.




1.5 Klassische Kreditinstitute und
Crowdfunding

»Wir glauben an die Kraft intelligenter, sich ergdnzender Finanzierung
durch Banken und Crowdfunding.«

Marie-Claire Capobianco, Leiterin des franzosischen Privatkundengeschafts und
Mitglied des Executive Committee bei der BNP Paribas, erschienen in: Banking, 4.4.20182

Vor dem Hintergrund der positiven Marktentwicklungen und der Akzeptanz
innerhalb der Bevolkerung 6ffnen sich klassische Finanzdienstleistungsunternehmen
und Kreditinstitute in Deutschland zunehmend dem Thema Crowdfunding als
alternatives Finanzierungsinstrument. Insbesondere von Banken und Sparkassen
werden sowohl Kooperationen zu am Markt bestehenden Crowdfunding-Anbietern
geschlossen als auch hausinterne Crowdfunding-Modelle angewendet. In der
Mehrzahl werden dabei die Formen in den Bereichen Community Crowdfunding und
Crowdinvesting genutzt (vgl. Abbildung 2 und 5.2 Erfolgsbeispiele der Sparkassen-
Finanzgruppe). Beispiele wie die Ubernahme der Crowdlending-Plattform
Lendico durch die ING Deutschland im Jahr 2018?* und der Start des digitalen
Finanzierungsmarktplatzes der Commerzbank, der Crowdlending-Plattform Main
Funders, im Jahr 20162°> komplettieren die Anwendungsformen von Crowdfunding
bei den Kreditinstituten in Deutschland.

Crowdfunding stellt fur Kreditinstitute, Uber die Finanzierung von Privatpersonen
hinaus, eine interessante und zeitgemaBe Erganzung zur traditionellen
Finanzierungsform der Kreditfinanzierung dar.

So wird Crowdfunding zunehmend als Co-Finanzierungsinstrument fir
die Verknipfung von Crowdfunding mit dem Kerngeschaft der Banken und
Sparkassen, dem Kreditgeschaft, genutzt. Es kann das Kreditgeschaft der Banken
und Sparkassen erganzen, indem es das Finanzierungsrisiko insbesondere von
Innovationen und Grindungsvorhaben reduziert. Denn klassische Kreditprodukte
sind hierzu aufgrund weitreichender Regulierungen haufig nicht in der Lage.?®

So kdénnen Grinderinnen und Grinder zum Beispiel durch eine Crowdfunding-
Kampagne das notwendige Eigenkapital einsammeln, um in Kombination mit
einem klassischen Bankkredit einen soliden Finanzierungsmix fur ihr Unternehmen
zu gewahrleisten. Crowdfunding liefert dabei einen ersten Markttest fiir
Griindungsinitiativen und Unternehmen, mit dem valide Annahmen Uber den
zukinftigen Erfolg bzw. Misserfolg einer Unternehmung getroffen werden konnen,
um die Bestimmung des Forderungsausfallrisikos zu unterstitzen.

16



O Hannover

O 'Stuttgart

o
Potsdam

o
Magdeburg

al resden©

o Miinchen

Investitionsbank Schleswig-Holstein
Donation-based Crowdfunding
www.wir-bewegen.sh

Volksbank Liineburger Heide
Donation-based Crowdfunding
www.vblh.viele-schaffen-mehr.de

Investitionsbank Berlin

Co-Finanzierung
www.ibb.de/de/foerderprogramme/ibb-mikro
crowd.html

GLS Bank

Reward-based Crowdfunding
Crowdinvesting
www.gemeinschaftscrowd.de
www.gls-crowd.de

Evangelische Bank eG
Donation-based Crowdfunding,
Reward-based Crowdfuning
www.zusammen-gutes-tun.de

PSP Bank KoIn
Donation-based Crowdfunding
www.mehr-durch-gemeinsam.de

Volksbank Chemnitz
Donation-based Crowdfunding

www.volksbank-chemnitz.viele-schaffen-mehr.de

8.1 Volksbanken Raiffeisenbanken

Crowdinvesting
www.vr-crowd.de

8.2 Deutsche Kredit Bank

10.

11.

12.

Crowdinvesting
www.dkb-crowdfunding.de

VR Bank Bayreuth-Hof
Donation-based Crowdfunding

www.vrbank-bayreuth-hof.viele-schaffen-mehr.de

Landesbank Baden-Wiirttemberg
Co-Finanzierung
www.mikrocrowd.de

Baden-Wiirttembergische Bank
Reward-based Crowdfunding
www.bw-crowd.de

VR-Bank Rottal-Inn
Donation-based Crowdfunding
www.vrbk.viele-schaffen-mehr.de

Abbildung 2: Ausgewdhlte Crowdfunding-Dossierbeispiele von Banken in Deutschland, eigene Darstellung
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1.6 Gliederung der Studie

Gefordert durch die Wissenschaftsforderung der Sparkassen-Finanzgruppe e. V.
und in Kooperation mit dem Fachgebiet Entrepreneurship der Technischen
Universitat Darmstadt liegt der zentrale Untersuchungsaspekt dieser Studie in
der Analyse von Crowdfunding als geeignetes Co-Finanzierungsinstrument fir das
Kreditgeschaft der Banken und Sparkassen in Deutschland. Neben der Einfihrung
zum Crowdfunding-Hintergrundwissen »1 Steckbrief Crowdfunding: Was wissen
wir (heute) Uber Crowdfunding?« wird im Folgenden detailliert auf die einzelnen
Crowdfunding-Arten sowie auf relevante Co-Finanzierungsansatze eingegangen
»2 Community Crowdfunding: Ein attraktives Instrument fir Kreditinstitute?« und
»3 Financial-Return Crowdfunding: Ein attraktives Instrument fir Kreditinstitute?«.
DarUber hinaus wurde im Rahmen dieser Studie eine umfangreiche Befragung
innerhalb  der Sparkassen-Finanzgruppe zum Thema Crowdfunding als
zukunftsfahiges Co-Finanzierungsinstrument durchgefihrt. Die dabei gewonnenen
Erkenntnisse wurden wissenschaftlich aufbereitet »4 Crowdfunding Umfrage:
Einschatzung von Uber 100 Sparkassen-Vertretern« und dienen als Grundlage
fir die Zusammenfassung der Hauptaspekte eines Co-Finanzierungsmodelles
von Crowdfunding mit dem Kreditgeschaft fir die Sparkassen-Finanzgruppe »5
Crowdfunding und Kreditfinanzierung: Ein zukunftsfahiges Co-Finanzierungsmodell
flr die Sparkassen-Finanzgruppe?«.

18



Verweise: Kapitel 1

1
2
3
4
5
6
7
8
9
1

Hecking 2018, S. 1.

Metzger 2018, S. 1.

Striapunina 2019, 19-44.

Atzler und Schneider 2018, S. 1.

Elsner 2018, S. 1.

Greef et al. 2017, S. 16.

Gawer und Cusumano 2014, S. 417.

Agrawal, Catalini & Agrawal et al. op. 2014, S. 92.
Charbit und Desmoulins 2017, S. 8.

Delivorias 2017, S. 2; Cordova et al. 2015, S. 122;
Kleemann et al. 2008, S. 6-10; Koch und Cheng 2016.
Belleflamme et al. 2014, S. 586.

Belleflamme et al. 2014, S. 586.

Kleemann et al. 2008; Belleflamme et al. 2014.
Mollick 2014 Belleflamme et al. 2014.

Belleflamme et al. 2014, S. 586.

Oliva 2018, S. 118.

Xu et al. 2014.

Ahlers et al. 2015, S. 955.

Koch und Cheng 2016, S. 3.

Kirby und Worner 2014, S. 8-9.

Ziegler et al. 2017, S. 63; Ziegler et al. 2019, S. 68.
crowdfunding.de 2018, S. 6.

Banque Nationale de Paris Paribas 2018, S. 1.
Bocks 2018, S. 1.

Halusa und Reh 2016, S. 1.

Bundesverband deutscher Banker (BdB) 2018, S.2.

19



2 | COMMUNITY CROWDFUNDING:
EIN ATTRAKTIVES INSTRUMENT
FUR KREDITINSTITUTE?

2.1 Basiswissen

Wie bereits in »1.3 Crowdfunding — Formen in der Praxis« erlautert, werden
unter dem Begriff Community Crowdfunding die beiden Crowdfunding-Formen
Donation-based und Reward-based Crowdfunding zusammengefasst.

Beim Donation-based Crowdfunding wird der finanzielle Beitrag der
Unterstltzerinnen und Unterstiutzer (i.F. Crowd) als eine Spende (engl. donation)
verstanden. Das impliziert, dass keine direkte monetdre oder nicht-monetare
Gegenleistung von der Initiatorin bzw. dem Initiator erwartet wird.?” Die Motivation
flr die Crowd kann sowohl altruistische als auch philanthropische Beweggriinde
haben.?® Daher eignet es sich insbesondere, um wertorientierte Gruppen von
Menschen anzusprechen und zu mobilisieren. Dementsprechend wird Donation-
based Crowdfunding in erster Linie von gemeinnitzigen Initiativen in Anspruch
genommen. Dies geht mit der Annahme einher, die Belleflamme et al. bereits 2013
nachweisen konnten. Demnach sind gemeinnitzige Organisationen im Donation-
based Crowdfunding haufig erfolgreicher als gewinnorientierte Unternehmen.?°

Das Reward-based Crowdfunding ist die bekannteste Form des Crowdfunding.
Wenn in der Umgangssprache von »Crowdfunding« gesprochen wird, ist haufig
diese Form gemeint. Die Crowd erhalt dabei im Gegenzug fur ihr finanzielles
Engagement eine nichtfinanzielle Gegenleistung. Diese wird in der Literatur mit dem
englischen Begriff »Reward« bezeichnet. Gegenleistungen missen nicht materieller
Natur sein, sie konnen auch Dienstleistungen oder Wirdigungen umfassen und
werden haufig exklusiv bzw. in limitierter Form gewabhrt.

Finanzierung - Fir die Initiatorinnen und Initiatoren kann Reward-based
Crowdfunding sowohl zur Finanzierung gemeinnUtziger Projektideen als auch
zur Finanzierung zukUnftiger Produkte genutzt werden.?® Das Zweitgenannte
wird in der Literatur als »Pre-Purchase Crowdfunding« bezeichnet.3" Dieses
ist insbesondere fir Grinderinnen und Grinder interessant, welche sich in einer
sehr frihen Phase ihrer Unternehmensgrindung befinden. Crowdfunding kann
fir solche Griinderinnen und Grinder bestehende Finanzierungslicken bei der
Anschlussfinanzierung - insbesondere durch Risiko-Kapitalgeber — fillen.3?

Beim Pre-Purchase-Crowdfunding konnen noch nicht hergestellte Produkte im Zuge
einer Kampagne von der Crowd vorbestellt werden. Ist die Kampagne erfolgreich,
kann die Initiatorin bzw. der Inititor auf diese Weise zum einen die Produktion
vorfinanzieren und zum anderen sicher sein, dass eine ausreichende Nachfrage
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nach dem Produkt besteht. Ist die Kampagne nicht erfolgreich, ist das ein Indiz
dafir, dass die Nachfrage nach dem Produkt (zu) gering ist. Bevor das Produkt
in diesem Fall kostenaufwandig hergestellt wird, sollte Gberprift werden, ob eine
Produkt-Anpassung beziehungsweise Weiterentwicklung sinnvoll ist.

Markttest — Reward-based Crowdfunding dient nicht nur als Finanzierungs-
instrument, sondern bietet gleichzeitig die Moglichkeit, das Interesse potenzieller
Kundinnen und Kunden an der Projektidee zu testen und zu messen.?®> Mollick
und Nanda (2015, S. 29) gelang es nachzuweisen, dass bei der Finanzierung die
Projektauswahl der Crowd weitestgehend mit der Projektauswahl von Expertinnen
und Experten auf dem Gebiet Ubereinstimmt. Darlber hinaus zeigen die beiden
Autoren, dass die von der Crowd ausgewahlten Projekte im Durchschnitt eine
ahnlich gute Entwicklung vorweisen kdénnen, wie die von den Expertinnen und
Experten ausgewahlten Projekte.*

Dabei koénnen nicht nur Unternehmen in ihrer frihen Entwicklungsphase
Crowdfunding nutzen, um das Interesse an ihren neuartigen Produkten zu
messen. Immer mehr Konzerne nutzen den Weg, um ein schnelles und direktes
Marktfeedback zu ihren Produkten zu erhalten. In Abbildung 3 werden ausgewahlte
und am Markt etablierte GroBunternehmen aufgelistet, die Crowdfunding fir
diesen Zweck bereits genutzt haben.

Philips Philips PicoPix Max 5,6 Mio. € von 2019 Indiegogo
Mini Full HD Projektor ~ 12.498 Menschen

Canon Canon IVY REC 522 Gegenleistung 2019 Indiegogo
Klippbare Outdoor
Kamera

Lego LEGO FORMA 6.673 Gegenleistung 2018 Indiegogo
Spielzeug fir
Erwachsene

Gillette ;he. Heated Razor 1.562 Gegenleistung 2018 Indiegogo
asierer mit
Heizfunktion

Son Reon Pocket 0,6 Mio. € 2018 1. Flight
y Klimaanlage fur von 4.200 Menschen von Sony
Kleidungsstlicke
Valser von Coca-Cola 9.762 € 2018 Indiegogo
Coca COIa Wasser aus den von 193 Menschen

Schweizer Alpen

Abbildung 3: Uberblick ausgewéhlter Crowdfunding-Kampagnen von etablierten Firmen3®
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Des Weiteren liefert das Reward-based Crowdfunding zusatzliche Informationen,
welche die Erfolgschancen der Projektidee steigern.

Marketingstrategie — Dazu gehdrt die Mdglichkeit, im Zuge der Kampagne die
Marketing- bzw. Kommunikationsstrategie und hier insbesondere die Auswahl der
Kommunikationskanale und die getroffenen Annahmen zur Zielgruppe zu testen.

Zahlungsbereitschaft - Des Weiteren kann die Zahlungsbereitschaft der
Kundinnen und Kunden ermittelt werden, indem unterschiedliche Produktpakete,
Spezifikationen oder Lieferzeiten als Gegenleistung zu unterschiedlichen Preisen
angeboten werden.?®

Produktfeedback — Durch die Kampagne generiert die Initiatorin bzw. der
Initiator einen ersten Kundenstamm. Dieser kann sowohl wahrend als auch nach
der Kampagne ein wertvolles Feedback zum Produkt liefern, auf dessen Grundlage
dieses angepasst und weiterentwickelt werden kann.?’

Unabhéangigkeit — Eine Kampagne erfordert zwar von den Initiatorinnen und
Initiatoren ein hohes MaB an Transparenz, gibt ihnen allerdings im Vergleich zu
anderen Finanzierungsformen, wie beispielsweise Venture Capital, ein hohes MaB
an Unabhangigkeit, da sie keine Entscheidungsrechte abgeben mussen.3®

Wagniskapital — Gleichzeitig hat sich gezeigt, dass eine erfolgreiche Kampagne
die Chancen steigert, im spateren Geschaftsverlauf Wagniskapital zu erhalten und
damit einen positiven Signaling-Effekt erzeugt.®

Reward-based-Crowdfunding ist jedoch auch mit einigen Nachteilen bzw. Risiken
verbunden, die im Vorfeld bedacht werden sollen.

Aufwand - So sollte sich die Initiatorin bzw. die Initiator dartiber bewusst sein, dass
erfolgreiche Kampagnen mit einem nicht zu unterschatzenden Aufwand sowohl vor,
wahrend als auch nach der Kampagne verbunden ist. Dazu gehort unter anderem
die Erstellung von Texten#’, Videos und Bildern sowie den Logistikaufwand bei dem
Rewardversand.*’ AuBerdem ist eine intensive Kommunikation mit der Crowd
Uber verschiedene digitale und analoge Kanale Voraussetzung flr das passgenaue
Produktfeedback sowie fir den Kampagnenerfolg.
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Keine Finanzierungsgarantie — Dabei tragt die Initiatorin bzw. der Initiator
immer das Risiko, dass die Kampagne nicht erfolgreich ist. In diesem Fall erhalten
die Initiatorinnen und Initiatoren trotz des Aufwandes kein Geld (vgl. 2.2
Verbraucherschutz im Crowdfunding).

Geistiges Eigentum — AuBerdem birgt die detaillierte 6ffentliche Darstellung der
eigenen Produktidee fur die Initiatorinnen und Initiatoren das Risiko, dass innovative
Aspekte der Produktidee von Wettbewerbern am Markt kopiert und/oder starker im
Markt platziert werden.*

Reward-based Crowdfunding ist also fir Initiatorinnen und Inititoren insbesondere
durch den enthaltenen Markttest ein interessantes Finanzierungsinstrument,
eignet sich jedoch nur fir Projekte, welche den Aufwand und die Risiken einer
Crowdfunding-Kampagne stemmen kénnen.
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2.2 Verbraucherschutz im Crowdfunding

Vertrauen ist eine der zentralen Saulen des Finanzierungsgeschafts. Dieses Vertrauen
mussten sich die Akteure fir das Finanzierungsinstrument Crowdfunding Ende
der 2000er Jahre zunachst erarbeiten. Wenn man sich die Wachstumsraten des
weltweiten Crowdfinanzierungs-Markts der vergangenen zehn Jahre und das heutige
Volumen ansieht (vgl. 1.4 Relevanz des Crowdfunding-Finanzierungsinstruments),
scheint dieses Vorhaben gelungen zu sein. Um diesem Vertrauen gerecht zu werden
und es auch weiter auszubauen, ist es von zentraler Bedeutung die Crowd vor
Betrug zu schitzen.

Eine besondere Rolle spielt dabei die Konstruktion der meisten Crowdfunding-
Plattformen nach dem Alles-oder-Nichts-Prinzip. Die eingesammelten Gelder
werden demnach nur dann an die Initiatorinnen und Initiatoren weitergeleitet,
wenn ein im Vorfeld der Crowdfunding-Kampagne festgelegtes Finanzierungsziel
erreicht wird. Andernfalls erhalten alle Mitglieder der Crowd ihr Geld zurlck. Diese
Konstruktion ist bei allen Crowdfunding-Arten vorzufinden.

Damit eine Crowdfunding-Kampagne erfolgreich ist, missen die Initiatorinnen
bzw. die Initiatoren eine ganze Reihe von Aufgaben erflllen und mehrere Faktoren
berticksichtigen. Dazu gehort beispielsweise, dass eine detaillierte Beschreibung des
Projektvorhabens ausgearbeitet werden muss, in welcher die zentralen Mehrwerte
sowie Alleinstellungsmerkmale erlautert werden.** Des Weiteren sind die Erfahrungen
der Initiatorinnen und Inititoren in ihrem Handlungsfeld*, die Konzipierung und
Produktion von Uberzeugendem Video- und Bildmaterial*> sowie, im Falle des
Reward-based Crowdfunding, die Auswahl und Bereitstellung projektspezifischer
Gegenleistungen“® von zentraler Bedeutung fir den Kampagnenerfolg. Darlber
hinaus sollten die Initiatorinnen und Initiatoren bereits im Vorfeld der Crowdfunding-
Kampagne damit beginnen, ihre Crowd aufzubauen.” Der Aufwand, der mit all
diesen Aufgaben zusammenhangt, minimiert deutlich das Risiko der Veruntreuung
der im Rahmen einer Kampagne gesammelten Gelder. Daher ist das Betrugsrisiko
im Donation-based und Reward-based Crowdfunding eher gering.*®

Neben diesen Mechanismen werden die einzelnen Mitglieder der Crowd durch das
deutsche Verbraucher- und Vertragsrecht geschutzt.

Juristisch betrachtet handelt es sich beim Donation-based Crowdfunding zumeist um
eine Schenkungim Sinne des §§ 516 ff. BGB. Diese kann unter den Voraussetzungen
des § 10b EStG steuerlich begiinstigt sein. Beim Reward-based Crowdfunding kann
es sich je nach Ausgestaltung um eine Schenkung unter Auflage, einen Kauf- bzw.
Werklieferungsvertrag oder einen Dienst- bzw. Werkvertrag handeln.
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Im Falle einer Schenkung unter Auflage (§ 525 BGB) kann jedes einzelne
Mitglied der Crowd die Umsetzung der Auflage einfordern. Sollten die Auflagen,
wie zum Beispiel die Nennung als Forderer in Veroffentlichungen, nicht erfullt
werden, besteht entsprechend § 527 BGB die Mdglichkeit die transferierte Summe
zurlickzuverlangen.*°

Ein Kaufvertrag (§§ 433 ff. BGB) liegt bei Reward-based Crowdfunding vor, wenn
als Gegenleistung flir den gezahlten Betrag ein materieller Gegenstand angeboten
wird. Beispiele hierflr sind Kleidungsstiicke oder Warengutscheine. Werden
diese Gegenstande nicht sachmangel- und rechtsmangelfrei geliefert, haben die
einzelnen Mitglieder der Crowd als Kaufer Rechte auf Nacherfillung (§ 439 BGB),
Vertragsrucktritt nach Fristsetzung (§ 440 BGB), Minderung des Kaufpreises (§ 441
BGB) und Schadensersatz (§ 440) bzw. Ersatz vergeblicher Aufwendungen (§ 284
BGB).

Auf den Werklieferungsvertrag (§ 650 BGB), bei welchem sich die Inititorin bzw.
der Initiator verpflichtet eine bewegliche Sache — wie beispielsweise die Aufnahme
und Pressung einer Musik-CD — zu erstellen, kommen weitgehend®' die gleichen
Rechte wie beim Kaufvertrag zur Anwendung.

Die Unterscheidung zwischen einem Dienst- (§ 611 BGB) und einem Werkvertrag
(§ 631 ff. BGB) ist beim Reward-based Crowdfunding vom Einzelfall abhangig.
Grundsatzlich unterscheiden sich die beiden Vertragstypen dadurch, dass bei
einem Dienstvertrag die Erbringung einer vereinbarten Leistung und nicht das
Ergebnis garantiert wird. Beim Werkvertrag steht wiederum das garantierte
Ergebnis im Vordergrund. In den meisten Fallen handelt es sich beim Reward-based
Crowdfunding vermutlich um einen Werkvertrag.

Produktbeispiele aus dem Reward-based Crowdfunding sind dabei die Entwicklung
von Software bzw. Videospielen. Ahnlich dem zuvor beschriebenen Kaufvertrag
haben auch hier die einzelnen Mitglieder der Crowd im Fall von Rechts- oder
Sachmangeln Rechte auf Nacherfillung (§ 635 BGB), Ricktritt (§ 636 BGB),
Minderung der Vergltung, Schadensersatz (§ 636 BGB) und Ersatz der vergeblichen
Aufwendung (§ 284 BGB). Hinzu kommt das Recht, den Mangel selbst zu beseitigen
und sich die dabei anfallenden Kosten erstatten zu lassen (§ 637 BGB).
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Des Weiteren besteht flr Verbraucherinnen und Verbraucher fir alle Waren und
Dienstleistungen ein 14-tdgiges Widerrufsrecht (§§ 312b, 312g BGB). Dieses
gilt auch fur die Gegenleistungen im Rahmen einer Crowdfunding-Kampagne.
Die Frist fir das Widerrufsrecht beginnt flir Waren mit dem Empfang, fur
Dienstleistungen mit dem Vertragsschluss. Im zweiten Fall kann der Fristbeginn
jedoch durch aufschiebende Bedingungen, wie beispielsweise das Erreichen eines
vorab festgelegten Finanzierungsziels, verzégert werden. Lediglich individuell
angefertigte Waren und einige verderbliche Lebensmittel sind vom Widerrufsrecht
ausgeschlossen. Uber vorhandene Widerrufsrechte muss die Initiatorin bzw. der
Initiator aufklaren. Wird das Recht auf Widerruf ausgetbt, hat die Initiatorin
bzw. der Initiator alle erhaltenen Zahlungen ohne Abschlage flr zum Beispiel
Versandkosten zurlickzuerstatten.>?
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2.3 Modelle der Co-Finanzierung

Transparenz

Crowdfunding-Plattform

Initiatorin Crowd

bzw. Initiator

A

Erfolgreiche Projekt-
finanzierung innerhalb
des Finanzierungszeit-
raums

Finanzierung durch Crowd

Kreditinstitut

Finanzierung durch Kreditinstitut

Feedback

Projekteinstellung
Funding
Reward

Abbildung 4: Co-Finanzierungsmodell aus dem Community Crowdfunding und einem Bank- bzw. Sparkassenkredit, eigene Darstellung
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Co-Finanzierung ist die Kombination einer Crowdfunding-Form mit einer
klassischen Finanzierungsform, wie dem Kredit. Derartigen Kombinationen aus
Reward-based Crowdfunding und Bank- bzw. Forderkredit sind in der europaischen
Finanzierungslandschaft bereits heute an einigen Stellen in verstetigter Form
vorzufinden. Dies trifft nicht auf das Donation-based Crowdfunding zu, da es
vorrangig von gemeinnutzigen Initiativen in Anspruch genommen wird.

Aus diesem Grund wird der Fokus im folgenden Abschnitt auf die Kombination des
Pre-Purchase-Konzeptes(vgl.2.1Basiswissen) miteinem Unternehmenskredit
bzw. anderen Bank- und Sparkassendienstleistungen gelegt. Dieses Konzept betrifft
vor allem Grindungsvorhaben bzw. Unternehmen, die sich in einer friihen Phase
ihrer Entwicklung befinden. Es kann aber auch auf Produktneuentwicklungen in
etablierten Unternehmen angewandt werden.

Dabei sind prinzipiell drei grundlegende Co-Finanzierungsformen denkbar:

a) Blanko Co-Finanzierung

Ein Kredit wird der Initiatorin bzw. dem Initiator nach bankublicher Prifung
unabhangig vom Erfolg der Kampagne gewahrt. In solchen Fallen fungiert das
Pre-Purchase Crowdfunding sowohl als zusatzliches Finanzierungs- als auch als
Marketinginstrument. Die Initiatorinnen und Initiatoren kdnnen demnach eine
weitere Finanzierungsquelle fir sich erschlieBen und ihren Bekanntheitsgrad bzw.
den des Produktes steigern. Eine Kampagne kann in diesem Fall sowohl in einer
Kooperation mit der Bank als auch unabhangig davon durchgefihrt werden.

b) Bedingte Co-Finanzierung

Eine Kreditfinanzierung ist an den Erfolg der Kampagne geknlpft und erfolgt nur,
wenn das von vornherein festgelegte Finanzierungsziel in einem vorher bestimmten
Finanzierungszeitraum erreicht wird. Bei diesem Modell hat das Pre-Purchase
Crowdfunding vorrangig eine Signalfunktion (Markttest), indem es der Bank
fundierte Informationen Uber das Marktinteresse an dem Produkt der Initiatorin
bzw. des Initiators liefert.

c) Gehebelte Co-Finanzierung

Bei diesem Modell ist die Durchfihrung einer erfolgreichen Kampagne eine
Bedingung flr die Aufstockung eines bereits gewahrten Kredits. Hier ist eine
erfolgreich durchgefiihrte Kampagne ein Markttest fir die Bank, welches
konkrete Rickschlisse auf das Marktpotential des Produktes zuldsst. Mithilfe
einer erfolgreich durchgefihrten Crowdfunding-Kampagne werden zusatzliche
Schlisselinformationen Gber das Potential der Initiativen gesammelt. Durch die
Reduzierung der Informationsasymmetrie zwischen Initiierenden und Bank wird
das mit einer Anschlussfinanzierung verbundene (Ausfall-) Risiko fir die Bank
verringert. Eine erfolgreiche Crowdfunding-Kampagne erhoht damit die Chance
auf eine Kreditaufstockung durch die Bank.
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2.4 Praxisbeispiele

In Deutschland hat als erstes Kreditinstitut die Landeskreditbank Baden-
Wirttemberg 2017 in Zusammenarbeit mit der Plattform Startnext ein Programm
mit dem Namen MikroCrowd aufgelegt (siehe Stich by Stich). Im Januar
bzw. Oktober 2018 folgten die Investitionsbank Berlin und die Wirtschafts-
und Infrastrukturbank Hessen mit ahnlichen Programmen.>? Dabei werden
Mikrokredite in Volumen von bis zu 25.000 Euro> mit Reward-based Crowdfunding
kombiniert. Auf bankdibliche Sicherheiten wird verzichtet, jedoch wird neben der
Kreditprifung eine Mindestanzahl an Crowd-Mitgliedern in Verbindung mit einer
Mindestfinanzierungssumme empfohlen.

Als Zusatzleistung ermaoglichen die Banken den Grinderinnen und Grindern
Zugang zu ihren Forder- und Beratungsnetzwerken. Wie die Analysen des Vorreiters
auf diesem Gebiet — der Landeskreditbank Baden-Wurttemberg — zeigen, besteht ein
substanzielles Interesse an diesem Co-Finanzierungmodell bei den Kundinnen
und Kunden, denn allein im Jahr 2018 wurden Uber 430 Finanzierungsanfragen
zum Programm MikroCrowd gestellt.>

Stich by Stich

Das Social Business Stich by Stich ist eine B2B-Schneider-Werkstatt aus
Frankfurt am Main. Dort werden Auftragsarbeiten und Kleinserien fur
Modelabels von geflichteten Schneiderinnen angefertigt. Dabei soll
den Schneiderinnen neben Beschaftigung auch eine Ausbildung bzw.
Nachqualifizierung ermaoglicht werden. Zur Finanzierung starteten die
beiden Grinderinnen Nici von Alvensleben und Claudia Frick 2017 eine
Crowdfunding-Kampagne, bei welcher verschiedene Produkte aus eigenem
Haus als Gegenleistung angeboten wurden. Neben der Unterstlitzung
durch den deutschen Integrationspreis wurde das Unternehmen von der
Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen im Zuge des Programms Hessen
MikroCrowd kuratiert.

21.3.2017

37 883 € 911 bis
3.5.2017

Quelle: www.startnext.com/stitch-by-stitch*®
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Ein weiteres Beispiel fir eine verstetigte Co-Finanzierung ist die Kooperation der
BNP Paribas mit der franzosischen Plattform Ulule. Seit den ersten gemeinsamen
Pilotprojekten im Jahr 2013 wurde die Zusammenarbeit der beiden Unternehmen
stetig intensiviert. Dabei hat BNP Paribas im Jahr 2016 zusammen mit anderen
Gesellschaften 5 Millionen Euro in die Expansion von Ulule investiert und seit 2017
bieten beide Unternehmen gemeinsam eine Co-Finanzierung per Crowdfunding
an. Nach Abschluss einer erfolgreichen Kampagne konnen Initiatorinnen und
Initiatoren einen Kredit bis zur H6he von 50 000 Euro beantragen. Die BNP Paribas
garantiert dabei die Bearbeitung des Antrags innerhalb von 48 Stunden. Wird der
Kreditantrag genehmigt, erhalt die Initiatorin bzw. der Initiator ein Jahr kostenfrei
Bankdienstleistungen und zusatzlich drei Jahre personliche Unterstlitzung von der
BNP Paribas.>’

Winky: Der kleine Lehr-Roboter flr Kinder

Winky ist ein Lernroboter, welcher Kindern im Alter von 5 bis 12 Jahren
Grundlagen in Robotik und Programmieren spielerisch beibringt. Dieser
wurde von dem Ehepaar Boris Kesler und Amanda Ferreira in Zusammenarbeit
mit der renommierten Ecole Polytechnique der Universitit Paris Saclay
entwickelt und bedient sich Elementen der kinstlichen Intelligenz, um ein
interaktives Lehrerlebnis zu schaffen. Nachdem der Prototyp entwickelt und
zwei Jahre getestet wurde, soll nun 2019 die Serienproduktion beginnen.
Daher starteten die Entwickler in Zusammenarbeit mit der BNP Paribas eine
Pre-Purchase-Crowdfunding Kampagne auf Ulule, bei welcher der Winky in
verschiedenen Versionen angeboten wurde.

236 820 € 1352 bis
13.6.2019

15.5.2019

Quelle: de.ulule.com/winky-robot/*®
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2.5 Diskurs Co-Finanzierung

Das Auflegen einer Co-Finanzierung zur Erweiterung des Produktportfolios einer
Bank bzw. Sparkasse birgt verschiedene Vor- und Nachteile sowie Chancen. Da
es sich bei dem Co-Finanzierungsmodell von Crowdfunding und Kreditgeschaft
noch um ein recht junges Markt-Phanomen handelt, sind die relevanten Co-
Finanzierungsansatze allerdings bisher nur in einem beschrankten MaBe empirisch
untersucht. Dennoch lassen sich Argumente fir und gegen eine Co-Finanzierung
aus der Recherche der aktuellen Crowdfunding-Literatur und auf Basis der am
Markt etablierten Co-Finanzierungsbeispiele ableiten.

Know-how - Ein wesentlicher Vorteil, welchen Banken und Sparkassen
gegenlber anderen Unternehmen, allen voran Crowdfunding-Plattformen, haben,
ist die umfangreiche Expertise im Bereich der Kreditfinanzierung fir Unternehmen.
Dem gegenlber steht jedoch, dass der Uberwiegende Teil der Banken und
Sparkassen bisher nur Uber recht geringe Praxiserfahrung im Hinblick auf die
Einsatzmdglichkeiten von Crowdfunding als Co-Finanzierungsinstrument verflgt.

Kundenkreis - Fur die Aufnahme von Crowdfunding als Co-
Finanzierungsinstrument in das Produktangebot der Banken und Sparkassen
spricht vor allem die Chance auf Gewinnung neuer Kundinnen und Kunden.
So miussen Grinderinnen und Grinder, deren Geschaftsidee zum Zeitpunkt
der Kreditanfrage hinsichtlich des Kreditrisikos nicht ausreichend einschatzbar
ist oder die nur Uber ungenltgend Eigenkapital verfliigen, nicht abgewiesen
werden. Fur vielversprechende Grindungs- und Innovationsvorhaben kénnen
Banken bzw. Sparkassen diesen zunachst die Durchfiihrung einer Crowdfunding-
Kampagne anraten.

Dadurch bietet sich den Grinderinnen und Grindern die Chance, neben dem
Einsammeln von Eigenkapital die Nachfrage fur ihr Produkt aufzuzeigen. Banken
und Sparkassen konnen sich so schon friih, mit begrenztem Risiko, als verlasslicher
Finanzierungspartner von jungen und innovativen Unternehmen positionieren.

Angebot - Eine weitere Chance flr Banken und Sparkassen ergibt sich aus
ihrem bereits bestehenden Kundenstamm. So kdnnen die Privatkundinnen und
Privatkunden als potentielle Crowd und die Unternehmenskundinnen und -kunden
als potentielle Initiatorinnen und Initiatoren aktiviert werden. Die Erweiterung des
Produktportfolios um eine Co-Finanzierung ermdglicht Banken bzw. Sparkassen
dartber hinaus, den Kundinnen und Kunden eine maoglichst groBe Anzahl an
Finanzdienstleistungen aus eigener Hand anzubieten. Dies kann die Kundenbindung
starken. Des Weiteren bietet ein breites Produktportfolio Méglichkeiten zum Cross-
Selling.

Trotz der Vorteile von Crowdfunding als geeignetes Co-Finanzierungsinstrumentes
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gilt es flr Banken und Sparkassen zu bertcksichtigen, dass nicht in jeder (Geschafts-)
Region eine ausreichend hohe Nachfrage nach einer Co-Finanzierung besteht.
Der Aufwand der Implementierung eines solchen Finanzproduktes ist daher nur
unter der Berlcksichtigung der oben genannten Aspekte zu rechtfertigen (vgl. 4.3
Marktpotential fir die Co-Finanzierung unterschiedlicher Vorhaben).

Image - Dort, wo die Nachfrage hoch genug ist, liefern die Crowdfunding-
Kampagnen eine groBe Menge an interessanten Inhalten, welche fir die Social-
Media-Kanale der Bank bzw. Sparkasse genutzt werden kénnen. Banken und
Sparkassen konnen sich so gleichzeitig als moderne und, insbesondere durch
den partizipativen Aspekt des Crowdfunding-Instruments, als kundennahe
Institutionen prasentieren.

Durch das 6ffentliche Unterstlitzen ausgewahlter Kampagnen besteht jedoch auch
die Gefahr eines Imagerisikos fur die Banken und Sparkassen. Dieses kann eintreten,
wenn sich eine Initiatorin bzw. ein Initiator gegentber seiner Crowd und damit
maoglicherweise anderen Kundinnen und Kunden des Kreditinstituts unangemessen
verhalt oder diese gar betrligt. Allerdings ist die Wahrscheinlichkeit hierfir sehr
gering (vgl. 2.2 Verbraucherschutz im Crowdfunding).

Financial Impact — Eine Co-Finanzierung anzubieten, eréffnet darlber hinaus
eine Reihe von Ertragsmaoglichkeiten. Allen voran stehen dabei die zusatzlichen
Zinsertrage fur Kredite, die durch das im Zuge einer Kampagne eingesammelte
Eigenkapital und die zusatzlichen Informationen gewahrt werden konnten. Je nach
Ausgestaltung der Co-Finanzierung kénnen Ertrdge in Form von GebUhren fir
das Hosten der Projekte oder Provisionen fir die Vermittlung von Forderkrediten
generiert werden. Bei der Vermittlung von Férderkrediten minimiert sich ebenso das
Kreditrisiko fUr das vermittelnde Kreditinstitut.

Obwohl Crowdfunding und Kreditfinanzierung als Co-Finanzierungsmodell
immer haufiger am Markt vorzufinden sind, gibt es weiterhin unbeantwortete
Fragestellungen. Allen voran muisste getestet werden, ob fir das Co-
Finanzierungsmodell auch auf dem breiten Markt ausreichend Nachfrage besteht.
Interessant ware hierbei eine gezielte Befragung der Kunden, wie sie den Bedarf
einschatzen und welche Art von Projekten sich aus Kundensicht fir ein Co-
Finanzierungsmodell eignen wirden. Wenn dies der Fall ist, bietet dieses Modell
eine Reihe von interessanten Chancen fir Banken und Sparkassen.
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3 | FINANCIAL-RETURN CROWDFUNDING:
EIN ATTRAKTIVES INSTRUMENT
FUR KREDITINSTITUTE?

3.1 Basiswissen

Crowdinvesting bildet gemeinsam mit Crowdlending die Gruppe des Financial-
Return Crowdfunding. Wie der Name vermuten lasst, handelt es sich dabei um
eine Form des Crowdfunding, bei welcher Anlegerinnen und Anleger (i. F. Crowd)
ein Unternehmen (i. F. Initiatorin bzw. Inititor) Uber eine Crowdfunding-Plattform
finanzieren, um damit Rechte auf zukinftige finanzielle Ruckflisse in Form von
Zinsen oder Dividenden zu erwerben.>°

Beim Crowdinvesting, welches auch als Equity-based Crowdfunding bezeichnet
wird, werden Ublicherweise anleihendhnliche Beteiligungen von der Initiatorin bzw.
dem Inititor emittiert und Uber eine Plattform angeboten.®® Dabei kann es sich um
Mezzanine- oder Eigenkapital handeln. Am verbreitetsten sind partiarische Darlehen
und (qualifizierte) Nachrangdarlehen. Stille Beteiligungen waren bis zum Jahr 2015
popular, haben dann aber nach der Einflhrung des Kleinanlegerschutzgesetzes
im Jahr 2015 (vgl. 3.3 Rechtlicher Rahmen) an Bedeutung verloren.®" Dariber
hinaus kann Crowdinvesting auch in Form von Aktien, Schuldverschreibungen und
Genussscheinen ausgestaltet werden.®? Der Ablaufprozess ist dabei von Plattform
zu Plattform unterschiedlich.

Beim Crowdlending, auch Lending-based Crowdfunding genannt, werden
hingegen vor allem Darlehen oder Nachrangdarlehen vermittelt.®*> Dabei wird der
Crowd auf einer Plattform ein Projekt als Anlagemdglichkeit angeboten. Sobald
sich eine ausreichend groBe Crowd gefunden hat, leitet die Crowdfunding-
Plattform die Initiatorin bzw. den Initiator an eine Bank bzw. Sparkasse weiter.
Mit dieser schlieBt die Initiatorin bzw. der Initiator einen Kreditvertrag ab.
AnschlieBend verduBert die Bank bzw. Sparkasse den Rickzahlungsanspruch aus
dem Kreditvertrag in Teilforderungen durch Forderungskaufvertrage vollstandig
an die Crowd.** Die Crowd ist somit, im Gegensatz zur Co-Finanzierung, der
eigentliche und einzige Kreditgeberin.

Grundsatzlich kénnen bei Crowdlending auch Privatpersonen als Initiatorinnen
bzw. Initiatoren auftreten. Diese Form des Crowdlending nennt sich Peer-to-Peer
Consumer Lendingund ermdglicht beispielsweise die Vergabe von Konsumkrediten
durch die Crowd. Der Fokus dieser Studie soll aber auf den Krediten liegen,
welche die Crowd an Unternehmen vergibt, dem sogenannten Peer-to-Peer
Business Lending. Diese ermdglicht Unternehmen z. B. die Finanzierung von
Anlagen oder Expansionen.®
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Die einzelnen Vor- und Nachteile, Chancen und Risiken, die Financial-Return
Crowdfunding fur die Initiatorin bzw. den Initiator hat, hangen dabei von der
jeweiligen Ausgestaltung des Crowdinvesting bzw. des Crowdlending ab.

Finanzierung - Primar bietet Financial-Return Crowdfunding den Initiatorinnen
und Initiatoren immer eine alternative Finanzierungsquelle, um ihre Projekt zu
realisieren. Dies ist insbesondere fur Initiatorinnen und Inititoren von Belang, fir
die eine klassische Finanzierung Uber Banken oder Venture Capital nicht infrage
kommt. Dazu gehoren beispielsweise Grinder innen und Grinder, welche sich in
einer frihen Phase der Unternehmensentwicklung befinden und geringe bis keine
Sicherheiten bieten oder deren Geschaftsmodelle nicht in den Investitionsfokus von
Venture Capital-Gesellschaften fallen. Financial-Return Crowdfunding hat dartber
hinaus den Vorteil, dass in der Regel keine besonderen Anforderungen an die
Kapitalstruktur der Initiatorinnen und Initiatoren gestellt werden.

Darlber hinaus erflllt auch Financial-Return =~ Crowdfunding  weitere
Nebenfunktionen.

Marketinginstrument — Zu diesen gehoren, wie bereits beim Reward-based
Crowdfunding (vgl. 2.1 Basiswissen), die Abschatzung von Marktpotentialen, der
Aufbau eines ersten Kundenstammes, das Einholen von Produktfeedback, das Testen
der Kommunikationsstrategie und das Signaling gegentber potentiellen Kapitalgebern.

Multiplikatoren — Darlber hinaus ist davon auszugehen, dass die Crowd selbst
als Multiplikator fir das Produkt der Initiatorin bzw. des Initiators tatig wird, da der
Erfolg des Unternehmens in ihrem eigenen Interesse als Anlegende liegt.

Know-how - Weniger als eine Funktion, sondern eher als eine Chance ist
der intensive Wissensaustausch zwischen der Crowd und den Initierenden zu
betrachten, der durch die Veréffentlichung der Produkt- bzw. Geschaftsidee haufig
in Gang gesetzt wird. Dieser geht Uber reines Produktfeedback hinaus und kann
Uber die Ubernahme einzelner Projekte, das temporére Bereitstellen von Maschinen
und den Wissenstransfer, bis hin zur Anstellung von Fachkraften aus der Crowd der
Anlegerinnen und Anleger flhren.

Allerdings bestehen auch beim Financial-Return Crowdfunding einige Risiken fir
die Initiatorin bzw. den Initiator.

Aufwand - So ist im Vergleich zum Reward-based Crowdfunding der personelle
und administrative Aufwand im Zusammenhang mit der Vorbereitung und
Durchfiihrung der Kampagne noch einmal hoher. Das ist insbesondere dadurch
bedingt, dass die Auswahlkriterien der Crowdinvesting- bzw. Crowdlending-
Plattformen deutlich strenger sind.
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Langfristige Verpflichtungen - Hinzu kommt, dass die Initiatorin bzw. der Inititor
langfristige Verpflichtungen gegentiber der Crowd eingeht. So ist der Schuldendienst
im Gegensatz zu beispielsweise einem Unternehmenskredit in der Regel direkt, also
ohne tilgungsfreie Zeit, zu erbringen.

Investor Relations - AuBerdem mussen verschiedene Informationen und
Veroffentlichungspflichten beachtet werden, welche die entsprechenden Strukturen
im Unternehmen voraussetzen. Je nach Ausgestaltungsform verfiigt die Crowd beim
Financial-Return Crowdfunding tber Mitwirkungs-, Kontroll- und Auskunftsrechte
(vgl. 3.3 Der rechtliche Rahmen).

Regulierung - Dabei sind die Vertragsdokumente zur Regelung der Rechte und
Pflichten zwischen den Initierenden und der Crowd in der Regel stark standardisiert
und die Crowdinvesting- bzw. Crowdlending-Plattformen lassen zumeist nur
geringflgige unternehmensspezifische Anpassungen zu.

Durch die Freiheit in Bezug auf die Kapitalstruktur, die geringen Anforderungen
hinsichtlich finanzieller Sicherheiten und die der Crowd eigenen Aspekte
in den Bereichen Marketing und Wissenstransfer stellt Financial-Return
Crowdfunding insgesamt eher eine Erweiterung als ein Substitut der klassischen
Grindungsfinanzierung dar. Aufgrund des Aufwands, welcher mit der Vorbereitung,
Durchfihrung und Nachbereitung einer Kampagne sowie der weiteren
Investorenbeziehung einhergeht, ist jedoch auch Financial-Return Crowdfunding
nicht fir jedes Unternehmen geeignet.
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3.2 Struktur der Crowd

Far die Finanzierung von Griundungen und kleinen und mittleren Unternehmen
Uber Financial-Return Crowdfunding ist die Zusammensetzung der Crowd von
zentraler Bedeutung. Diese kann als »Pure Crowd« oder »Hybride Crowd«
strukturiert werden.

Im ersten Fall besteht die Crowd aus einer homogenen Menge von
gleichgestellten privaten Anlegerinnen und Anlegern. Jedes Mitglied der
Crowd ist Geldgeberin bzw. Geldgeber, sammelt Informationen, bewertet sie,
wahlt selbststandig Unternehmen aus und ist fir die laufende Kontrolle seiner
Investitionen verantwortlich.

Im zweiten Fall wird die Gruppe der privaten Anlegerinnen und Anleger
um einen bzw. eine geringe Zahl von professionellen Investorinnen und
Investoren ergdnzt. Diese konnen kostenintensive und komplexe Aufgaben wie
die Unternehmensbewertung, die laufende Kontrolle und die Kommunikation
mit der Initiatorin bzw. dem Initiator teilweise oder vollstdndig Ubernehmen.
Professionelle Investorinnen und Investoren kdnnen so auf der einen Seite die
Informationsasymmetrie fir die privaten Anlegerinnen und Anlegern verringern und
die Effizienz des Finanzierungsprozesses erhohen. Auf der anderen Seite kann ihr
Gewinnbeteiligungsanspruch die Rendite der privaten Anlegerinnen und Anleger
dricken und im Falle eines Rechtsstreites kann die Expertise der professionellen
Investierenden einen Nachteil fr die privat Anlegenden darstellen.®’
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3.3 Rechtlicher Rahmen

In den vergangenen vier Jahren wurde in Deutschland ein umfassender
regulatorischer Rahmen fir das Financial-Return Crowdfunding geschaffen.
Besonders hervorzuheben sind dabei das Kleinanlegerschutzgesetz und die
Anderungen des Wertpapierprospektgesetzes. Das Erstgenannte bezieht sich auf
das Financial-Return Crowdfunding in Form von Vermogensanlagen, wahrend
das Zweitgenannte sich auf das Financial-Return Crowdfunding in Form von
Wertpapieren bezieht.

Das Kleinanlegerschutzgesetz trat am 10. Juli 2015 in Kraft und wurde am 15. Juli
2019 noch um einige Anderungen erganzt. Es fuhrte fir Anbieterinnen und Anbietern
von Vermégensanlagen auf dem »Grauen Kapitalmarkt« neue Transparenzpflichten
ein, konkretisierte bestehende Prospektpflichten und erganzte diese um eine
Befreiung fur Crowdfunding. Darlber hinaus verscharfte es die bestehenden
Rechnungslegungspflichten und dehnte die Kompetenzen der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungen (i. F. BaFin) hinsichtlich des Anlegerschutzes aus.%

Fir das Financial-Return Crowdfunding sind vor allem die durch das
Kleinanlegerschutzgesetz bewirkten Anderungen am Vermogensanlagengesetz
(i. E. VermAnIG) von zentraler Bedeutung. Insbesondere die eingefiihrten Befreiungen
durch § 2a VermAnlG. Danach kann ein Unternehmen (i. F. Emittent ) flr die
Finanzierung durch Emittieren von Anlageprodukten in Form von Financial-Return
Crowdfunding auf die Erstellung eines Verkaufsprospekts verzichten. Die mit
dem Verkaufsprospekt einhergehenden Pflichten im Sinne der §§ 6 ff. VermAnIG
entfallen. Des Weiteren gelten die Pflichten bezlglich der Laufzeit der Anlage (§ 5a
VermAnIG) und der Rechnungslegung (8§ 23-25 VermAnIG) fur Crowdfunding nur
in einer vereinfachten Form.®7°

Die Befreiungen nach § 2a VermAnlIG gelten jedoch nur, wenn einige Bedingungen
erfillt sind. Zunachst muss es sich bei den Vermdgensanlagen um partiarische
Darlehen, Nachrangdarlehen, Genussrechte und sonstige Anlagen im Sinne
des § 1 Abs. 2 Nr. 7 VermAnIG handeln. Des Weiteren darf der Verkaufspreis
samtlicher in einem zwolfmonatigen Zeitraum angebotenen Vermdgensanlagen
eines Emittenten’! sechs Millionen Euro nicht Ubersteigen. Auch muss die Anlage
Uber eine Crowdfunding-Plattform vermittelt werden. Die Crowdfunding-Plattform
ist dabei verpflichtet zu kontrollieren, dass keine Anlegerin bzw. kein Anleger die
jeweils geltenden Hochstsummen fur alle Anlagen eines Emittenten Uberschreiten.
Diese Betrage belaufen sich auf:

m 1 Tausend Euro fir Anlegerinnen und Anleger ohne Selbstauskunft;
m 10 Tausend Euro flr Anlegerinnen und Anleger, welche ein frei verfligbares
Vermaogen von 100 Tausend Euro per Selbstauskunft nachweisen kénnen;
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= maximal das Zweifache monatliche Nettoeinkommen einer Anlegerin bzw.
eines Anlegers bis zu einer Grenze von 25 Tausend Euro pro Emittenten.’?

Weiterhin verbessert die Novellierung des Vermégensanlagengesetzes durch das
Kleinanlegerschutzgesetz die Informationslage und die Ricktrittsrechte der Crowd.
Das wurde vor allem durch zusatzliche Pflichten und Konkretisierung der Rechte der
Crowd erreicht, was sich unter anderem in der Notwendigkeit der Erstellung des
Vermdgensanlagen-Informationsblattes widerspiegelt. Dartber hinaus wurde die
Pflicht zur Aufnahme von Warnhinweisen in der Werbung verstarkt. Des Weiteren
kann die BaFin Werbung fur Anlageprodukte im Falle von spezifischen Missstanden
untersagen (§ 16 Absatz 1 VermAnlIG). Uberdies besteht fir Anlegerinnen und
Anlegern nach § 2a VermAnIG ein 14-tagiges Widerrufsrecht. Fir seine Ausibung
ist keine Begriindung notwendig.

Neben der rechtlichen Ausgestaltung in Form von partiarischen Darlehen,
Nachrangdarlehen, Genussrechten und sonstigen Anlagen im Sinne des § 1 Abs.
2 Nr. 7 VermAnIG ist die Anlage per Financial-Return Crowdfunding, wie bereits
in Abschnitt 3.1 Basiswissen angeflhrt, auch in Form von Aktien oder anderen
Wertpapieren maéglich.

Am 13. Juli 2018 traten die Anderungen des Wertpapierprospektgesetzes
(WpPG) in Kraft. Damit wurden flir die Ausgestaltung von Financial-Return
Crowdfunding in Form von Wertpapieren ebenfalls umfangreiche Befreiungen
von der Prospektpflicht flr Emissionen bis zu einer maximalen Wertgrenze von 8
Millionen Euro innerhalb von 12 Monaten eingeflhrt.

Die Befreiung nach §§ 3 ff. WpPG ist dabei in die drei Stufen gegliedert: bis 100
Tausend Euro, 100 Tausend bis 1 Million Euro und 1 Million bis 8 Millionen Euro.
Je nach Stufe hat der Emittent zunehmende Pflichten hinsichtlich des Vertriebs
und der Verdéffentlichung des Wertpapierinformationsblattes zu erfallen. Durch die
neue Regelung besteht somit die Moglichkeit, durch die Emission von Aktien an
Eigenkapital und durch die Emission von verbrieften Schuldverschreibungen
an nicht nachrangiges Fremdkapital zu gelangen. Fur Anlegerinnen und Anleger
gelten hinsichtlich der Hochstsummen pro Anlage eines Emittenten dieselben
Grenzen von 1 Tausend Euro, 10 Tausend Euro und dem zweifachen monatlichen
Nettoeinkommen bis zu maximal 25 Tausend Euro, welche auch fir die zuvor
beschrieben Vermdgensanlagen nach Kleinanlegerschutzgesetz gelten.”?

Neben dem Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes und den Anderungen
des Wertpapierprospektgesetzes hat auch das Urteil Az. IX ZR 143/17 des
Bundesgerichtshofs (BGH) vom 6. Dezember 2018 richtungsweisenden
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Charakter fir das Financial-Return Crowdfunding. Mit diesem wurden die
Voraussetzungen grundsatzlich geklart, unter welchen eine vorinsolvenzliche
Durchsetzungssperre, auch bekannt als qualifizierter Rangrucktritt, in den
Allgemeinen Geschaftsbedingungen (i. F. AGB) wirksam vereinbart werden
kann. Demnach darf durch die Zahlung von Zinsen und die Rickzahlung des
qualifizierten Nachrangdarlehens beim Emittenten kein Insolvenzerdéffnungsgrund
herbeigefihrt werden. Das Urteil gibt somit Rechtssicherheit fir Financial-Return
Crowdfunding in Form von qualifizierten Nachrangdarlehen, welches aufgrund
seiner Eigenkapitalahnlichkeit insbesondere flir Co-Finanzierung interessant ist (vgl.
3.4 Modelle der Co-Finanzierung).”*

Eine weitere interessante Entwicklung findet darlber hinaus derzeit auf europaischer
Ebene statt. Im Marz 2018 hat die Europdische Kommission einen ersten Vorschlag
fir eine eigene europaische Crowdfunding-Regulierung eingebracht. Dieser wird
zurzeit verhandelt. Zentral ist dabei, dass eine Zulassung fir Crowdfunding-
Plattformen als »European Crowdfunding Service Provider« (i. F. ECSP) eingefuhrt
werden soll. Die Beantragung dieser Zulassung soll auf freiwilliger Basis erfolgen.
Bestehende nationale Plattformen haben also auch die Moglichkeit, weiterhin in
ihrem bisherigen Rechtsrahmen zu agieren. Eine Zulassung als ECSP wiirde den
Plattformen jedoch die Moglichkeit verschaffen europaweit tatig zu sein, ohne
dabei der zweiten europaischen Finanzmarktrichtlinie (i. F. MiFID 1) bzw. den
nationalen Umsetzungen des MiFID Il zu unterliegen. Dartber hinaus ist ein weiteres
zentrales Ziel des Vorschlags, einen ausreichenden Anlegerschutz zu gewahrleisten.
Dieses soll beispielsweise durch eine Geeignetheitsprifung und ein einheitliches
Basisinformationsblatt, ahnlich dem Vermdégensanlagen-Informationsblatt des
deutschen Kleinanlegerschutzgesetzes, sichergestellt werden.”
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Fir Crowdlending- und Crowdinvesting-Plattformen kénnen in Deutschland, in
Abhangigkeit vom jeweiligen Geschaftsmodell, Erlaubnispflichten auf Grundlage
nachfolgender Gesetze entstehen:

§1 Abs. 2 Nr. 6 ZAG - Annahme und Weiterleitung von Geldern

§8 Abs. 1 Satz 1 ZAG - Betrieb von Zahlungsdienstleistungen

§32 Abs. 1 Satz 1 KWG - Betrieb von Bank und Finanzdienstleistungen
§1 Abs. 1 Satz 2 Nr.1 KWG - Einlagengeschéft

§1 Abs. 1 Satz 2 KWG - Kreditgeschaft

§34c oder §34f GewO

Anmerkung: Wenn eine Plattform nur zwischen einem Kreditinstitut und
einem Kreditnehmerin bzw. einem Kreditinstitut und mehreren Anlegerinnen
vermittelt, handelt es sich dabei weder um eine Bank- noch um eine
Zahlungsverkehrsdienstleistung (vgl. BT-Drs. 18/3994, SD.39).

Aus dem Kreditwesengesetz konnen Erlaubnispflichten entstehen:

§1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 KWG - Anlagevermittlung

§1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 KWG - Abschlussvermittlung

§1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1¢ KWG - Platzierungsgeschaft

§1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 10 KWG — Emissionsgeschéft

§1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1b KWG - Betrieb eines multilateralen Handelssystems
(vgl. §2 Abs.3 Nr.8 WpHg)

Darlber hinaus stellt sich die Frage, wann ein Prospekt erstellt werden muss. In
diesem Zusammenhang sind folgende Vorschriften zu berlcksichtigen:

= §§ 6 ff. VermAnNIG - Vermdgensanlage-Verkaufsprospekt
= 8§13 VermAnlG - Vermdégensanlage-informationsprospekt
BT-Drs. 18/4708, S.58 — Emittent ist i. d. R. der Darlehensnehmer

Folgende Ausnahmen von der Prospektpflicht sind moglich:

= §2 Abs. 1 Nr. 3 VermAnIG - Ausgegebene Anteile < 20; Verkaufspreis von in
zwolf Monaten angebotenen Anteilen <100 Tausend Euro; oder der Stlckpreis
> 200 Tausend Euro

= §2a Abs.1 bis 3 VermAnIG - Befreiung flr Schwarmfinanzierungen
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3.4 Modelle der Co-Finanzierung

Transparenz

Crowdfunding-Plattform

N - . BER

Initiatorin Crowd
bzw. Initiator ‘

A

Erfolgreiche Projekt-
finanzierung innerhalb

des Finanzierungszeit-
raums

Finanzierung durch Crowd

Kreditinstitut

Finanzierung durch Kreditinstitut

Feedback

Abbildung 6: Co-Finanzierungsmodell aus dem Financial-Return Crowdfunding und einem Bank- bzw. Sparkassenkredit, eigene Darstellung
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Co-Finanzierung ist die Kombination einer Crowdfunding-Form mit einem Kredit.
Diese kann auch als Kombination aus Financial-Return Crowdfunding und
einem Unternehmenskredit gestaltet werden. Im Gegensatz zur Co-Finanzierung
mithilfe vom Donation-based bzw. Reward-based Crowdfunding eignet sich diese
Kombination insbesondere fur Unternehmen mit einem Kapitalbedarf von 500
Tausend Euro bis Uber 8 Millionen Euro (vgl. 8§ 3 ff. WpPG).

Aus wissenschaftlicher Sicht handelt es sich bei der Co-Finanzierung um einen
bisher gering erforschten Bereich. Vermutlich ist das darauf zurlckzufihren,
dass es zurzeit nur eine geringe Anzahl an Praxisbeispielen auf dem Markt gibt,
die eine Co-Finanzierung aus Kredit und Financial-Return-Crowdfunding als
verstetigtes Finanzierungsprodukt beschreiben. Gleichzeitig handelt es sich
bei einer Co-Finanzierung dieser Art um einen innovativen Ansatz, der viel
Ausgestaltungsfreiraum bietet.

An dieser Stelle sollen daher zunachst die vier grundsatzlichen Formen der
Unternehmensfinanzierung Uber das Financial-Return Crowdfunding in
Verbindung mit dem Kreditgeschaft und / oder anderen Leistungen der Banken
und Sparkassen vorgestellt werden.

Da der Schwerpunkt der Studie auf Unternehmensfinanzierung liegt, wird die
Vergabe von Krediten an Privatpersonen nicht bertcksichtigt. Einfachheitshalber
wird bei allen Modellen von der sogenannten »Pure Crowd« ausgegangen,
wobei auch »Hybride Crowds« maoglich sind (vgl. 3.2 Struktur der Crowd). Diese
konnte insbesondere fir die »Bedingte Co-Finanzierung« und die »Strukturierte
Co-Finanzierung (Bankseitig)« situationsabhangig Vorteile mit sich bringen.

a) Pre-Co-Finanzierung

Angesichts der aufsichtsrechtlich erforderlichen Eigenkapitalunterlegung oder
mangelnder Erfahrung mit einzelnen Kundinnen und Kunden konnen Banken
und Sparkassen nicht alle Unternehmen in ihrer frilhen Entwicklungsphase als
kreditwirdig einstufen. An dieser Stelle kann die Crowd das Unternehmen
besser und einfacher mit Fremd- beziehungsweise Eigenkapital versorgen,
vorausgesetzt, dass die Crowd vom zukUnftigen Erfolg des Unternehmens Gberzeugt
ist. Banken und Sparkassen kdénnen das Unternehmen zu dieser Zeit mit nicht-
kreditbezogenen Dienstleistungen versorgen, zu denen beispielsweise das Cash-
Management gehort und so neue Unternehmen schon friih an sich binden. Sobald
das Unternehmen als kreditfahig eingestuft wird, kann die Bank bzw. Sparkasse in
die Finanzierung einsteigen.

b) Gemischte Co-Finanzierung

Banken und Sparkassen koénnen eine Co-Finanzierung direkt an Erfolge des
Unternehmens in der Crowdfunding-Kampagne zur Sammlung von Eigen- bzw.
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Mezzanine-Kapital, beispielsweise in Form von Aktien, partiarischen Darlehen
oder (qualifizierten) Nachrangdarlehen, kntpfen. Das Unternehmen hatte somit mehr
Eigenkapital zur Verfigung, um Kredite aufzunehmen. Die Unterstltzung durch die
Crowd signalisiert dartber hinaus das potentielle Marktinteresse und bietet der Bank
somit zusatzliche Informationen zur Erfolgswahrscheinlichkeit des Vorhabens.

¢) Strukturierte Co-Finanzierung (Bankseitig)

Ein ahnliches Modell ist fir eine zwischen der Bank bzw. Sparkasse und der
Crowd aufgeteilte Fremdkapitalfinanzierung denkbar. Dieses greift die Annahme
auf, dass die Crowd risikofreudiger’® als Banken und Sparkassen ist und dadurch
risikobehaftete Geschafte bereitwilliger eingeht als die Banken und Sparkassen
selbst. Das bietet die Moglichkeit, der Crowd nachrangiges Kapital beispielsweise in
Form von (qualifizierten) Nachrangdarlehen oder entsprechend gestaltete verbriefte
Schuldverschreibungen anzubieten. Diese tragen einerseits mehr Risiko, bieten
andererseits jedoch eine hohere Rendite. Die Banken bzw. Sparkassen kdnnten
dadurch einfacher die Deckungsquote flr Darlehen erreichen. Das Gleiche gilt
fir das festgelegte Verhaltnis zwischen dem Kreditbetrag und dem Verkehrswert
sowohl fir neue als auch flr die Umstrukturierung in Schieflage geratener Kredite.
Dadurch erhalt die Bank das fur sie notwendige Risikoniveau, die Crowd die Chance
auf attraktive Renditen und das Unternehmen das bendtigte Kapital.

d) Strukturierte Co-Finanzierung (Crowdseitig)

Im Falle eines geringen Ausfallrisikos eines Kredits kann die Bank bzw. Sparkasse eine
héhere Rendite erzielen, indem sie sich fir ein nachrangiges Darlehen entscheidet.
Die Crowd konnte dann den vorrangigen Teil eines Darlehens beispielsweise in Form
von Anleihen erlangen, wirde daflr jedoch auch eine geringere Rendite erzielen. Ein
solches Modell ist insbesondere fir die Anlegerinnen und Anleger interessant, die
zwar in Crowdfunding anlegen, dabei aber ein geringeres Risiko eingehen wollen.””
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3.5 Diskurs Co-Finanzierung

Bereits bei der Analyse der Co-Finanzierung aus Reward-based Crowdfunding
und einem Kredit in »2.5 Diskurs Co-Finanzierung« wurde deutlich, dass die Vor-
und Nachteile, welche dieses Konzept fir Banken und Sparkassen hat, bisher
wenig erforscht sind. Dasselbe gilt fir eine Co-Finanzierung aus Financial-Return
Crowdfunding und einem Kredit. Nichtsdestotrotz lassen sich auch hier einige
Punkte benennen.

So gelten beinahe alle Vor- und Nachteile eines Co-Finanzierungsinstrumentes
flr Banken und Sparkassen, welche bereits in »2.5 Diskurs Co-Finanzierung«
erlautert wurden. Nachfolgend sind die Wichtigsten noch einmal stichpunkthaft
aufgelistet.

Vorhandene Expertise im Bereich Unternehmenskredite
Gewinnung von Neukundschaft, Kundenbindung, Cross-Selling Optionen

Vorhandener Kundenstamm mit Privatkundinnen und -kunden als potentielle
Crowd, Unternehmenskundinnen und -kunden als potentielle Initiatorinnen
und Initiatoren

m  Ertragschancen aus Hosting-Gebuhren, Vermittlungsprovisionen und
Kreditzinsen

Chancen zur medialen Darstellung als modernes, partizipatives Finanzinstitut
Fehlende Expertise im Bereich Crowdfunding

Hoher Implementierungsaufwand

Regionsabhangig zu geringe Nachfrage

Darlber hinaus gibt es Chancen und Risiken, welche ausschlieBlich einer
Co-Finanzierung aus Financial-Return Crowdfunding und einem Kredit
vorbehalten sind.

Kundenkreis — So bietet das Modell »Pre-Co-Finanzierung« die Moglichkeit,
mit Kundinnen und Kunden in Verbindung zu kommen, deren Kreditwurdigkeit
vorerst nicht ausreichend gesichert ist. Das dabei aufgebaute Vertrauensverhaltnis
bildet die Grundlage fir weitere Finanzierungsgeschafte.

Angebot - Das Financial-Return Crowdfunding erweitert darlber hinaus
das Produktportfolio einer Bank bzw. Sparkasse flr Privatanlegerinnen und
Privatanleger als potenzielle Crowd. Somit kann das Financial-Return Crowdfunding
als interessanter Renditebaustein flr ihr Portfolio fungieren. Dabei ist jedoch zu
bedenken, dass beim Financial-Return Crowdfunding die hohen Renditen mit
entsprechend hohem Risiko verbunden sind.

Kreditvolumina - Das Financial-Return Crowdfunding fir Banken und
Sparkassen ermaoglicht deutlich héhere Finanzierungssummen als das Reward-
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based Crowdfunding und ist daher fir Banken und Sparkassen von besonderem
Interesse. So kénnen bis zu 8 Millionen Euro an Eigenkapital bzw. (nachrangigem)
Fremdkapital als Unterlegung flr einen Kredit entsprechend der Modelle » Gemischte
Co-Finanzierung«, »Strukturierte Co-Finanzierung (Bankseitig)« und » Strukturierte
Co-Finanzierung (Crowdseitig)« eingesammelt werden. Das ermdglicht wiederum
hohere Kreditvolumina (vgl. 3.4 Modelle der Co-Finanzierung).

Risikomodellierung — Darlber hinaus kénnen Banken und Sparkassen das
Risikoniveau der von ihnen im Zuge einer Co-Finanzierung vergebenen Kredite
nach eigenen Praferenzen anpassen. Dies kann sowohl Uber das Kreditvolumen als
auch Uber die durch die rechtliche Ausgestaltung gewahlte Kapitalart geschehen.

Unabhangig von dem gewahlten Co-Finanzierungsmodell birgt jedoch dieses
Finanzierungsinstrument einige Risiken.

Herdenverhalten - So besteht zundchst einmal bei der Grindungsfinanzierung
immer das Risiko einer Insolvenz. Dies wird durch ein Phdnomen beglnstigt, das
in der Literatur als »Herdenverhalten« bezeichnet wird.”® Damit ist gemeint,
dass beim Financial-Return Crowdfunding die einzelnen Individuen der Crowd
selbst keine Analyse des Unternehmens durchfihren, in welches sie investieren
mochten. Stattdessen folgen sie einem Trend, welchen sie durch dieses Verhalten
noch verstarken. Es bildet sich eine Spekulationsblase. Fir ein auf diese Weise
finanziertes Unternehmen ist der flr das Crowdfunding so zentrale Markttest
nicht gegeben. Die aus dem Kampagnen-Erfolg abgeleiteten Informationen sind
dementsprechend irrefihrend. Auf Grundlage dieser irrefihrenden Informationen
kalkulierte Kredite haben ein hoheres tatsachliches Ausfallrisiko als in der
Kalkulation angenommen wird.

Imageschaden - Wenn es dartber hinaus bei mehreren Projekten zu solchen
Spekulationsblasen kommt und sich anschlieBend die Ausfalle haufen, kann dies
einen Imageschaden insbesondere unter den konservativen Privatkunden einer
Bank bzw. Sparkasse zur Folge haben.

Projektauswahl -  Ein weiteres Risiko liegt in der Auswahl der zur
Verfligung stehenden Projekte. So hat sich gezeigt, dass sich durch
Financial-Return Crowdfunding finanzierte Unternehmen im Vergleich zu durch
professionelle Investorinnen und Investoren oder Venture Capital finanzierte
Unternehmen im Blick auf weitere Finanzierungsrunden schlechter entwickeln.
Dies ist vermutlich darauf zurtick zu fUhren, dass sowohl Angel Investorinnen
und Investoren, als auch Venture-Capital-Gesellschaften besonders hilfreich
dabei sind, weiteres Kapital zu vermitteln. Daher empfiehlt es sich fir besonders
vielversprechende Projekte zundchst diese Finanzierungsmoglichkeiten zu
wahlen. Im Umkehrschluss lasst sich vermuten, dass diese Unternehmen in der
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Auswahl der durch Financial-Return Crowdfunding und somit durch eine Co-
Finanzierung finanzierten Projekte fehlen.”

Eine abschlieBende Bewertung eines Co-Finanzierungsmodells aus Financial-Return
Crowdfunding und einem Kredit ist angesichts fehlender empirischer Daten nicht
maoglich. Unter Bertcksichtigung der zuvor skizzierten Risiken bietet ein solches
Co-Finanzierungsmodell jedoch viele positive Aspekte und Mehrwerte, die von
Banken und Sparkassen als erweitertes Angebot genutzt werden kénnen.
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4 | CROWDFUNDING UMFRAGE:
EINBLICKE IN DIE SPARKASSEN-
FINANZGRUPPE

4.1 EinfUhrung

Im Rahmen dieser Studie wurde eine Umfrage unter dem Titel »Crowdfunding
und Kreditfinanzierung: Ein zukunftsfahiges Co-Finanzierungsmodell?«
vom Fraunhofer IMW und dem Fachgebiet Entrepreneurship der TU Darmstadt
durchgefihrt. Dabei wurde sowohl auf Crowdfunding im allgemeinen Sinne als
auch auf die Moglichkeit der Co-Finanzierung eingegangen.

Uber die Wissenschaftsforderung der Sparkassen-Finanzgruppe e. V. wurde
die Umfrage an die Institute der Sparkassen-Finanzgruppe adressiert, wie
Vorstande und Fihrungskrafte in den Bereichen Vertriebs- und Kreditmanagement
sowie Firmenkunden. Insgesamt konnten auf diesem Weg 108 vollstandige
Fragebogen flr die Auswertung gewonnen werden. Das durchschnittliche Alter
der Antwortenden betragt 41 bis 50 Jahre. Der Anteil an weiblichen Befragten
belauft sich auf etwa 10 Prozent.

Alle Befragten geben an, bereits von Crowdfunding gehort zu haben und zu wissen,
was Crowdfunding ist. Im Vergleich dazu geben im »Crowdfunding Barometer
2018« 67,4 Prozent der Befragten an, schon einmal von Crowdfunding gehort
zu haben (vgl. 2.1 Basiswissen). Laut dem Crowdfunding Barometer behaupten
nur 36,7 Prozent zu wissen, was Crowdfunding ist. Ebenfalls geht aus dem
Crowdfunding Barometer hervor, dass sich nur 17,7 Prozent der Befragten schon
einmal finanziell an einer Crowdfunding-Kampagne beteiligt haben.®

Dieser Wert liegt etwas Uber der Aussage der befragten Sparkassen. Von ihnen
geben 13,7 Prozent an, sich schon einmal an Crowdfunding beteiligt zu haben.
Interessant ist, dass eine hohere Bekanntheit und ein besseres Verstandnis innerhalb
des DSGV nicht auch zu einer gesteigerten Beteiligung an Crowdfunding-Projekten
gefuhrt haben. Weiterhin antworten 9,4 Prozent, dass ihre Sparkasse schon selbst
ein Crowdfunding-Projekt betreut hat.
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4.2 Bedarf fur ein Co-Finanzierungsmodell

Der Bedarf fiir ein Co-Finanzierungsmodell aus Crowdfunding und
Kreditfinanzierung wird von den Befragten sehr ambivalent eingeschatzt.
Insgesamt schatzen 60,2 Prozent den Bedarf fir ein Co-Finanzierungsmodell als
vorhanden ein, wahrend 39,8 Prozent keinen Bedarf fiir ein Co-Finanzierungsmodell
sehen. In fast allen Altersgruppen kann nur eine maBige Tendenz flr ein
entsprechendes Co-Finanzierungsmodell statuiert werden (vgl. Abbildung 7). Eine
Ausnahme bilden die Altersgruppen der jlingsten Befragten (20 — 30 Jahre), die sich
einstimmig fir ein Co-Finanzierungsmodell aussprechen, wie Abbildung 7 zeigt.

Allgemeine Einschatzung des Bedarfs fur ein Co-Finanzierungsmodell

Nein
39,8 %

Ja
60,2 %

Zustimmung innerhalb einer Altersgruppe Uber den Bedarf nach Co-Finanzierungsmodellen

100%
80%
60%
40%
20%

0%

100%
)

20 - 30 Jahre 31 - 40 Jahre 41 - 50 Jahre 51 - 60 Jahre > 60 Jahre

Abbildung 7: Allgemeine Einschatzung des Bedarfs fiir ein Co-Finanzierungsmodell (oben), Zustimmung innerhalb der Altersgruppen (ber den Bedarf nach

Co-Finanzierungsmodellen (unten)

Die Beantwortung der Frage nach dem Bedarf erfolgte durch die Fiihrungskrafte der
Sparkasse, also Personen, bei denen von einer ausgepragten Expertise im Bereich
Finanzierung ausgegangen werden kann. Nichtsdestotrotz sind bei der Interpretation
jeder Umfrage die subjektiven Wahrnehmungen und die unterschiedlichen
Wissensstinde der Befragten zu bericksichtigen. Eine Ursache fur die
ambivalente Beantwortung der Frage kdnnten mangelnde Kenntnis Uber Vorbilder
aus der Praxis sein, die exemplarisch vorfihren, wie ein Co-Finanzierungsmodell aus
klassischer Kredit- und neuartiger Crowdfunding-Finanzierung funktionieren kann
(vgl. 2.4 Praxisbeispiele).
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4.3 Marktpotential fur die Co-Finanzierung
unterschiedlicher Vorhaben

Abbildung 8 (links) zeigt das von den Befragten geschatzte Marktpotential fur
die Co-Finanzierung von Grindungsvorhaben im Einzugsgebiet ihrer jeweiligen
Sparkasse. Abbildung 8 (rechts) zeigt das auf die gleiche Weise geschatzte
Marktpotential fiir die Co-Finanzierung von gesellschaftlichen, sportlichen und
kulturellen Vorhaben. Samtliche Schatzungen der Umfrage werden dabei mithilfe
einer funfstufigen Likert-Skala erfasst, wobei flr diese Frage der Wert ,eins’ kein
Potential (sehr wenige ...-Vorhaben) und der Wert ,finf’ ein hohes Potential (sehr
viele ... Vorhaben) darstellt.

Die Abbildungen zeigen die durchschnittlichen Schatzungen fir eine Region. Dabei
fallt auf, dass die Beteiligung an der Umfrage in 6stlichen Bundeslandern nur sehr
schwach ist. Die schwache Beteiligung der regionalen Sparkassen in 6stlichen
Bundeslandern ist deshalb in besonderem MaBe verwunderlich, weil viele groBBe
deutsche Crowdfunding-Plattformen wie 99 Funken, Startnext und visionbakery
ihre Firmensitze in ostlichen Bundeslandern haben.®’

Abbildung 8: Geschétztes, gemitteltes Marktpotential fir Grindungsvorhaben bzw. Startups (links) und fir gesellschaftliche, sportliche und kulturelle Vorhaben

(rechts), eigene Darstellung
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Griindungsvorhaben — Eine reprasentative Aussage anhand der abgebildeten
Karten ist aufgrund der geringen Anzahl an Werten je Region nur schwer
moglich. Dennoch zeigen sich bei einem Vergleich mit den im Deutschen
Startup Monitor veroffentlichen grindungsstarksten Regionen Deutschlands
einige Ubereinstimmungen, aber auch Abweichungen. Eine Ubereinstimmung der
Einschatzung dieser Studie mit den Einschatzungen des Startup Monitors hinsichtlich
des Marktpotentials ergibt sich fiir Regionen in den Bundeslandern Bayern, Baden-
Wirttemberg, Nordrhein-Westfalen und Niedersachsen (vgl. Abbildung 8, links).
Abweichungen ergeben sich fir die Regionen Berlin und Saarland.®

Eine Uberraschende Abweichung ergibt sich in der Einschatzung uber die
Region Berlin. GemaB den Angaben des Deutschen Startup Monitors ist Berlin
die zweitaktivste Region im Bereich Grindungen. Nach den Einschatzungen
der Befragten kommen jedoch nur »eher wenige« Grindungsvorhaben fir
eine Co-Finanzierung in Frage. Eine Ursache hierflr kénnte das hohe MaB an
konkurrierenden Finanzierungsmethoden sein, wie z. B. die Finanzierung einer
Grindung durch Wagniskapital.

Gesellschaftliche Vorhaben - Fir das Marktpotential der Co-Finanzierung von
Grindungsvorhaben wird von allen Befragten ein durchschnittlicher Wert von 1,9
geschatzt. Dieser entspricht »eher wenigen« Griindungsvorhaben im Einzugsgebiet.
Fir das Marktpotential von gesellschaftlichen, sportlichen und kulturellen Vorhaben
wird ein durchschnittlicher Wert von 2,7 geschatzt. Dieser entspricht einem
mittleren Marktpotential. Damit (ibersteigt das geschatzte Potential fiir
gesellschaftliche, sportliche und kulturelle Vorhaben das Marktpotential fiir
Griindungsvorhaben. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass die Beantwortung von
den Kenntnissen der Befragten tber Vorgange in den Bereichen Griindungsvorhaben
bzw. gesellschaftliche, sportliche und kulturelle Vorhaben in ihrer Region abhangt.
Zusammenfassend birgt die Co-Finanzierung von gesellschaftlichen, sportlichen
und kulturellen Vorhaben das nach Einschatzung der Befragten gréBere Potential.
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4.4 Einsatzmoglichkeiten von Crowdfunding-
Formen in der Sparkassen-Finanzgruppe

Zustimmung innerhalb einer Altersgruppe Uber den Bedarf nach Co-Finanzierungsmodellen:
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natirliche 5
Zahlen-Skala: I

0 A Al

rationale 1 2 h 3 4
Zahlen-Skala:
1= sehr gut geeignet W Crowdlending: 2,8 % Reward-based: 3,6
5= Uiberhaupt nicht geeignet B Crowdinvesting: 2,9 Donation-based: 3,3

Abbildung 9: Absolute und durchschnittliche Einschatzungen (ber die Eignung der Crowdfunding-Arten, eigene Darstellung

In der Umfrage werden die Befragten um ihre Einschatzung Uber die fir die
Sparkassen-Finanzgruppe geeignetste Crowdfunding-Art fiir ein Co-
Finanzierungsmodell gebeten. Dabei wurden das Donation- und Reward-based
Crowdfunding, sowie Crowdlending und -investing zur Auswahl gestellt.

Die aus Sicht der Befragten am besten geeignete Crowdfunding-Art ist
das Crowdlending. Diese Art des Crowdfunding ist der herkdmmlichen
Kreditfinanzierung am nachsten. Die aus Sicht der Befragten fir ein Co-
Finanzierungsmodell ungeeignetste Crowdfunding-Art ist das Reward-based
Crowdfunding, dicht gefolgt vom Donation-based Crowdfunding.

Abbildung 9 zeigt die absoluten Einschatzungen der jeweiligen Crowdfunding-
Formen sowie die durchschnittlichen Einschatzungen aller Befragten.
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4.5 Geeignete Zielgruppen
fur ein Co-Finanzierungsmodell

Es kommen verschiedene Zielgruppen fiir ein Co-Finanzierungsmodell in Frage.
Um diese ihrer Eignung nach in eine Rangfolge zu bringen, werden die Befragten
nach ihrer Einschatzung gefragt. Dabei entspricht der Wert ,eins’ auf der Likert-
Skala der Einschdtzung »sehr geeignet« und der Wert ,finf’ der Einschatzung
»Uberhaupt nicht geeignet«. Die Rangfolge wird anhand der Durchschnittswerte
gebildet. (vgl. Abbildung 10)

@,

Grﬁndungsvorhaben

A
Kulturelle
Einrichtungen

lere
rein Bl\dUT\QS' Kleine und \:nn"\t:“ |ndwldue“e
sportve ginrichtungen Unterne personen

Abbildung 10: Geeignete Zielgruppen fiir ein Co-Finanzierungsmodell, eigene Darstellung

Entsprechend werden Griindungsvorhaben und Startups als die am besten
geeigneten Zielgruppen eingeschatzt. Kulturelle Einrichtungen und Sportvereine
werden als dritt- und viertrangig eingeschatzt. Diese Einschatzung ist interessant,
da die Ergebnisse des Marktpotentials entgegengesetzt ausfallen (siehe oben).
Die Einschatzung fur das Marktpotential von gesellschaftlichen, sportlichen und
kulturellen Vorhaben Ubersteigt die Einschatzung des Marktpotentials flr an
Grindungsvorhaben. Der Durchschnittwert der Zielgruppeneignung betragt fur
Grindungsvorhaben 2,23, fir kulturelle Einrichtungen 2,31 und flr Sportvereine
2,41. Somit ergibt sich eine Diskrepanz zwischen dem geschatzten Marktpotential
und der als geeignet angesehenen Zielgruppe.

4.6 Chancen eines Co-Finanzierungsmodells

Ein weiterer Bestandteil der Umfrage ist die Einschatzung der Chancen, die eine
Implementierung von Crowdfunding in das Produktportfolio der Sparkassen-
Finanzgruppe bietet. Aus den Ergebnissen geht hervor, dass eine groBe Einigkeit Gber
solche Aspekte herrscht, welche die Chance bieten, eine positive AuBBenwirkung
der Sparkasse zu fordern. In diesem Sinne werden die Aspekte »Imagegewinn« und
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die Verbesserung der »Wahrnehmung der Sparkasse als innovatives Geldinstitut«
als die wichtigsten Chancen beurteilt. Ebenfalls als bedeutsam angesehen wird
die Forderung eines gesellschaftlich relevanten Projektes, das gleichzeitig einen
regionalen Bezug herstellt.

Crowdfunding kénnte auf diese Weise den Trend einer zunehmenden
Digitalisierung des Bankwesens fortsetzen und dem damit einhergehenden
Verlust von personlichem Kontakt und regionaler Verankerung entgegenwirken.
Insbesondere bei den freien Antworten wurde der regionale Bezug haufig hergestellt.

»Regionalen Auftrag der Sparkassen erfiillen«
»Regionale Kooperationsmodelle [...] sind zu priifen«

»Mehrwert fiir die Region«

Abbildung 11 bringt alle Aspekte in eine hierarchische Reihenfolge, wobei der Wert
»eins« auf der Likert-Skala der Einschatzung »stimme voll zu« und der Wert »flinf«
der Einschatzung »stimme Uberhaupt nicht zu« entspricht.

Wahrnehmung der Sparkasse als innovatives Geldinstitut ®
Imagegewinn fur Sparkasse ®
Forderung gesellschaftlich relevanter Projekte der Region ®

Potential fur Crosselling @

Abschatzung des Marktpotenzials

°
o
°
o

1= »stimme voll zu«
5= »stimme Uberhaupt nicht zu«

Abbildung 11: Chancen einer Implementierung von Crowdfunding in das Produktportfolio der Sparkassen-Finanzgruppe, geordnet nach der durchschnittlichen
Zustimmung der Befragten, eigene Darstellung
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Geringe Zustimmung besteht bei den Einschatzungen liber die Umsetzbarkeit
von Crowdfunding-Modellen mit existierenden Produkten und bestehendem
Know-how, wobei das notwendige Know-how stark von der zum Einsatz
kommenden Crowdfunding-Art abhangig ist.

Eine geringe Zustimmung findet sich ebenfalls in der Einschatzung Uber die
Sinnhaftigkeit von Crowdfunding zur »Erweiterung der Produktpalette«.
Im direkten Vergleich aller individuellen Einschatzungen gleichen sich diese
zu einem Durchschnittswert von 2,84 aus. Damit wird Crowdfunding als
Erweiterung der Produktpalette nicht grundsatzlich abgelehnt, jedoch nicht als
groBe Chance angesehen. Um Uber die Sinnhaftigkeit von Crowdfunding als
Erweiterung der Produktpalette zu einem eindeutigeren Ergebnis zu kommen,
konnte eine Analyse der Erfahrungen jener Sparkassen hilfreich sein, die
bereits Crowdfunding in ihre Produktpalette aufgenommen haben (vgl. 5.2
Erfolgsbeispiele der Sparkassen-Finanzgruppe).

4.7 Hindernisse eines Co-Finanzierungsmodells

Nach Einschatzung der Befragten wird als relevantestes Hindernis der
Betreuungsaufwand angesehen, wie Abbildung 12 zeigt. Eine Freitextantwort
eines Befragten fasst dabei zusammen, was auch der aktuellen wissenschaftlichen
Sicht entspricht:

»Die Erfahrungen mit Kunden zeigen, dass Crowdfunding-
Kampagnen sehr zeitaufwendig und damit kostenintensiv sind.
Gerade bei Griindungen eigneten sich [Crowdfunding-Kampagnen]
in der Vergangenheit nur dann, wenn die Finanzierung anderweitig
sichergestellt war und die Kampagne als Marketingeffekt
genutzt werden sollte. [...]«

Dieser Einschatzung kann entgegengesetzt werden, dass die Entscheidung tiber
den Umfang der Betreuung malgeblich bei den Betreibenden der Crowdfunding-
Kampagnen liegt. Dabei sollte die geleistete Hilfestellung jedoch von Faktoren wie
der Crowdfunding-Art, dem Finanzierungsziel, der Zielgruppe, Vorerfahrungen der
Initiatorinnen und Inititoren usw. abhangig gemacht werden. Eine Donation-based
Kampagne, die authentisch und emotional an die Mitglieder eines Sportvereins
und einer Gemeinde appelliert, bedarf vermutlich einer geringeren Professionalitat,
als eine Crowdlending-Kampagne zur Uberregionalen Finanzierung eines
mittelstandischen Unternehmens.

Zur Reduktion des Betreuungsaufwands konnten Mindestanforderungen an die
Initiatorinnen und Inititoren bei der Bewerbung beitragen. Weiterhin kénnten
Leitfaden und Crowdfunding-Standards bei der Umsetzung helfen. Derartige
Hilfestellungen sind online bereits zahlreich verfigbar.
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Hoher Betreuungsaufwand ®

Fehlende Erfahrung bei Betreuung ®

Geringe erwartete Nachfrage ®
Hoher Marketingaufwand o

Geringe Renditeerwartung .
Schwierige Durchsetzbarkeit in der Sparkasse

1= »stimme voll zu«
5= »stimme Uberhaupt nicht zu«

3,5

Abbildung 12: Geschétzte Relevanz von Hindernissen bei der Umsetzung von Crowdfunding-Kampagnen, eigene Darstellung

Als zweitgroBte Hindernisse wurden mit einem gleichen Durchschnittswert
die »Fehlende Erfahrung bei Betreuung« und eine »Geringe erwartete
Nachfrage« geschatzt. Dem Problem der fehlenden Erfahrung bei der Betreuung
und entsprechendem qualifizierten Personal kdnnte entgegengewirkt werden,
indem die Sparkassen-Finanzgruppe mit erfahrenen und etablierten Crowdfunding-
Plattformen kooperiert (vgl. 4.8 Umsetzung, Organisation und Gestaltung). Mit
dem gleichen geschatzten Durchschnittswert wurde eine geringe erwartete
Nachfrage als Hindernis angegeben. Diese Angabe ist konsistent mit den Antworten
bezlglich der Einschatzung Uber die Nachfrage nach Co-Finanzierungsmodellen.
In beiden Fragen erhielt die Einschatzung Uber die Nachfrage eine positive
Bewertung von etwa 60 Prozent, die eine Nachfrage bzw. einen Bedarf fir Co-
Finanzierungsmodelle sehen.

Zu einem sehr eindeutigen Ergebnis kommen die Befragten im Hinblick auf die
Relevanz des Marketingaufwandes. Im direkten Vergleich aller Stimmen besteht
eine eindeutige Tendenz zur Bewertung des Marketingaufwandes als relevant
(Wert 2,42 auf der Likert-Skala). Wissenschaftliche Untersuchungen zeigen, dass
regelmaBige Updates und die Kommunikation der Kampagne vor und nach ihrem
Start sowie eine hohe Prasenz in den sozialen Netzwerken entscheidend sind fur
den Erfolg. Ebenfalls sehr wichtig sind gut produzierte Videos.®* Jedoch gilt hier
wiederum, dass der Umfang der von der Sparkasse geleisteten Unterstlitzung von
den Rahmenbedingungen der Kampagne abhangig ist.



Interessanterweise wird eine »geringe Renditeerwartung« als relativ
unbedeutendes Hindernis angesehen, wobei hier die Rendite fir die Sparkasse
gemeint ist. Diese Einschatzung deckt sich mit dem Ergebnis, dass viele in
Crowdfunding vor allem die Chance sehen, gesellschaftliche, sportliche und
kulturelle sowie regionale Projekte zu fordern. Da derartige Veranstaltungen
haufig einen sozialen Charakter haben, wird in der nachrangigen Einschatzung
der Bedeutung einer Rendite der gesellschaftlich regionale Auftrag der Sparkasse
deutlich. Das Hindernis mit der geringsten Relevanz ist die Durchsetzbarkeit
innerhalb der Sparkasse. Damit ist eine wesentliche Voraussetzung erfillt, um das
Thema Crowdfunding innerhalb der Sparkasse weiter zu entwickeln.

4.8 Umsetzung, Organisation und Gestaltung

Ein  wesentlicher  Erfolgsfaktor fiir die Umsetzung eines Co-
Finanzierungsmodells mittels Crowdfunding ist die Plattform selbst. Im Sinne
einer »Make-or-Buy«-Entscheidung werden die Befragten um ihre Einschatzung
gebeten. Dabei sprechen sich 76,4 Prozent fir die Umsetzung und Durchflhrung
von Crowdfunding-Kampagnen im Rahmen einer Kooperation mit existierenden
Plattformen aus, wahrend 23,6 Prozent flr eine hausinterne Entwicklung einer
Plattform pladieren (s. Abbildung 13 oben). Darlber hinaus tendiert die Mehrheit
der Befragten zu einem einheitlichen Co-Finanzierungsmodell innerhalb der
Sparkassen-Finanzgruppe, wie Abbildung 13 zeigt.

Umsetzung von Crowdfunding durch eine hausinterne Entwicklung oder Kooperation

Kooperation Hausinterne Entwicklung

76,4% 23,6%

Einheitliches Co-Finanzierungsmodell innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe

50%
40%
30%
20%
10%

0%

1= »stimme voll zu«
5= »stimme Uberhaupt nicht zu«

Abbildung 13: Umsetzung von Crowdfunding durch eine hausinterne Entwicklung oder Kooperation (oben), Einschdtzung (ber eine einheitliche Umsetzung
von Crowdfunding innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe (unten)
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Verweise: Kapitel 4
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5| CROWDFUNDING UND KREDIT-
FINANZIERUNG: EIN ZUKUNFTSFAHIGES
CO-FINANZIERUNGSMODELL FUR DIE
SPARKASSEN-FINANZGRUPPE?

5.1 Ergebnis und Ausblick

Der wesentliche Mehrwert des Crowdfundings ist der implizierte Markttest.
Das erhaltende Feedback sowie die gewonnenen Informationen bezlglich
der Nachfrage koénnen zum Erfolg einer Unternehmensgriindung oder
Produktinnovation beitragen.

Diese durch das Crowdfunding gewonnenen Informationen kénnen im Zuge einer
Co-Finanzierung potentiell die Unsicherheit der Banken und Sparkassen bei der
Bewertung des Kreditrisikos verringern. Je nach verwendetem Crowdfunding-
Modell kann die Bank oder Sparkasse das Risikoniveau des zu vergebenden
Kredits entsprechend ihrer Anspriiche ausgestalten. Méglich wird das durch die
Wahl! des Finanzierungsmixes aus Crowdfunding und Kredit (vgl. 2.3 Modelle der
Co-Finanzierung und 3.4 Modelle der Co-Finanzierung).

Darlber hinaus birgt die Co-Finanzierung eine Reihe weiterer Vor- und Nachteile,
Chancen und Risiken flir Banken und Sparkassen. In der SWOT-Analyse in
Abbildung 14 werden diese noch einmal aufgefihrt. Die kursiv gedruckten
Aspekte sind dabei jene, welche lediglich fir die Kombination aus Financial-Return
Crowdfunding und einem Kredit gelten (vgl. 3.5 Diskurs Co-Finanzierung). Da auf
alle Vorteile und Nachteile, Chancen und Risiken bereits in den vorangegangenen
Abschnitten ausfihrlich eingegangen wurde (vgl. 2 Community Crowdfunding
[...] und 3 Financial-Return Crowdfunding [...]), sollen an dieser Stelle lediglich die
zentralen Spannungsfelder zur Bewertung der Co-Finanzierung als Geschaftsmodell
noch einmal rekapituliert werden.

Zunachst sind dazu die Fragen bezlglich Bedarf und Nachfrage nach einem Co-
Finanzierungsmodell zu behandeln. So wurde der Bedarf von den Sparkassen-
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter insgesamt ambivalent bewertet. Auf der einen
Seite liegt das vermutlich daran, dass der Crowdfunding-Markt und damit die
Nachfrage nach Crowdfunding-Produkten und —Dienstleistungen in den letzten
Jahren rasant gewachsen ist (vgl. 1.3 Crowdfunding-Formen in der Praxis und 3.1
Basiswissen). Auf der anderen Seite kommen jedoch die befragten Sparkassen-
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu dem Schluss, dass sich die Nachfrage
vermutlich regional deutlich unterscheidet. Dies wurde ebenfalls durch die
Literaturanalyse bestatigt (vgl. 2.5 Diskurs Co-Finanzierung und 3.5 Diskurs Co-
Finanzierung). Dementsprechend ist der Aufwand, den die Implementierung und
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der Unterhalt eines Co-Finanzierungsproduktes verursachen, voraussichtlich nicht
immer zu rechtfertigen.

Des Weiteren ist bei der Bewertung des Geschaftsmodells der Co-Finanzierung
der angestrebte Mehrwert zu betrachten. So sehen die Befragten Uber
alle Altersklassen hinweg den »Ilmagegewinn« und die Verbesserung der
»Wahrnehmung der Sparkasse als innovatives Geldinstitut« als die gréBten
Chancen eines Co-Finanzierungsmodelles an. Méglicherweise geringe Einnahmen
aus Renditen betrachten die Sparkassen-Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter dabei
nicht als Hindernis. Gleichzeitig ergibt die theoretische Betrachtung wie bereits
ausgefuhrt, dass der Mehrwert einer Co-Finanzierung vor allem in den zusatzlichen
Informationen und den Maoglichkeiten der Risikomodellierung liegt.

AbschlieBend ist bei einer Bewertung der Co-Finanzierung durch eine Bank
oder Sparkasse von zentraler Bedeutung, ob das Crowdfunding von einem
Kooperationspartner oder durch eine eigene Plattform Ubernommen wird.
Zentral ist hierbei der Aufwand im Zuge der Betreuung der Initiatorinnen und
Inititoren vor, wahrend und nach einer Kampagne. Dieser bestimmt sich vor
allem dadurch, welche Crowdfunding-Art der Co-Finanzierung zugrunde liegt.
Der Aufwand beim Community-Crowdfunding ist als eher gering einzuschatzen
wahrend flr das Financial-Return-Crowdfunding ein beachtlicherer Betreuungs-
und Kontrollaufwand zu leisten ist. Zu betrachten ist dabei der zu erwartende Weg
der Kundin oder des Kunden (engl. coustumer journey). Dartber hinaus spielt die
Frage nach der Strukturierung der Crowd als »Pure Crowd« oder als »Hybride
Crowd« (vgl. 3.2 Struktur der Crowd) und der Zugang zum Crowdfunding-Markt
eine wichtige Rolle.
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5| CROWDFUNDING UND KREDITFINANZIERUNG

Finanz- und Kreditexpertise der Banken und Sparkassen

Markttest durch Crowdfunding kann die Informationsasymmetrie
in der Kreditvergabe verringern

Hohes Wachstumspotential des Crowdfunding-Marktes
Starkung des Partnering-Netzwerks der Kreditinstitute

Banken und Sparkassen besitzen als etablierte Finanzinstitutionen
ein hohes Vertrauen in der Offentlichkeit

m  Banken und Sparkassen bendtigen im Gegensatz zu
Crowdfunding-Plattformen keine Finanzinstitute als Partner fir
Crowdlending

m  Aufwand im Zuge von Aufbau und Implementierung einer
institutseigenen Crowdfunding Plattform

m  Keine/Geringe fladchendeckende Expertise der Banken und
Sparkassen im Bereich Crowdfunding

m  Geringe Anzahl bekannter Erfolgsbeispiele

Integration eines wenig erschlossenen Marktsegmentes mit
entsprechenden Gebiihren, Provisions- und Zinsertragen

Crowdfunding als Instrument zur Risikomodellierung bei riskanten
Kreditnehmerinnen und Kreditnehmern mit hohem Ausfallrisiko

Bestehender Privatkundenstamm als potentielle Crowd
Bestehender Firmenkundenstamm als potentielle Initiatoren
Chancen auf Neukundinnen/Anschlusskundinnen- Gewinnung
Maéglichkeiten zum Cross-Selling institutseigener Produkte

Wahrnehmung als innovatives und bevolkerungsnahes
Geldinstitut

Crowdfunding Plattform als » Content-maschine«
flr institutseigene Social-Media-Kanale dienlich

Diversifikation des Produktportfolios

Attraktivitat als Arbeitgeber (in der Region)

Marktdominanz der etablierten Crowdfunding-Plattformen

Standortabhangig maoglicherweise stark unterschiedliche Bedarfe
bzw. Nachfrage und Angebote fiir Co-Finanzierungs- Instrumente

uasseyeds pun ujueg inj buniaizueul4-0)

Risiken von Imageschaden bei Fehlverhalten einzelner
Initiatorinnen und Initiatoren gegenliber der Crowd bzw. den
Bank und Sparkassen-Kundinnen und Kunden

Zielkonflikt von Plattformen (Durchlauf einer groBen Anzahl an
Projekten) und Kreditinstituten (sichere Tilgung des Kredits) bzw.
der Crowd (Qualitat und Wertstabilitat der Anlageobjekte)
Konkurrenz mit Wagniskapitalgesellschaften und Angel-Investoren
um die vielversprechendsten Projekte

Risiko des »Herdenverhaltens« - Magliche Bildung von
Spekulationsblasen

Abbildung 14: SWOT-Analyse eines Co-Finanzierungsmodells fiir Banken und Sparkassen, Kursiver Text: Crowdinvesting spezifische Punkte, eigene Darstellung
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5.2 Erfolgsbeispiele innerhalb der
Sparkassen-Finanzgruppe

o
Potsdam

° Dusseldorf

Wiesbaden
[¢)

O Stuttgart

10.

11.

12.

13.

Sparkasse Vorpommern

Reward-based Crowdfunding
www.99funken.de/sparkasse/vorpommerni#
projects

Ostsee Sparkasse Rostock
Reward-based Crowdfunding
www.99funken.de/sparkasse/ospa#
projects

Hamburger Sparkasse AG
Donation-based Crowdfunding
www.gut-fuer-hamburg.de/

Sparkasse EMDEN
Donation-based Crowdfunding
neu.einfach-gut-machen.de/emden

Sparkasse Celle-Gifhorn-Wolfsburg
Reward-based Crowdfunding
www.99funken.de/sparkasse/gifhorn-wolfsburg
#projects

Kreissparkasse Steinfurt
Donation-based Crowdfunding
einfach-gut-machen.de/ksk-steinfurt

Ostsachsische Sparkasse Dresden
Reward-based Crowdfunding
www.99funken.de/sparkasse/dresden

Sparkasse Chemnitz
Reward-based Crowdfunding
www.99funken.de/sparkasse/chemnitz#projects

Sparkasse Oberhessen

Donation-based Crowdfunding
neu.einfach-gut-machen.de/oberhessen/projekt-
unterstutzen

Deutsche Crowdinvest GmbH
Crowdinvesting
www.deutsche-crowdinvest.de/

Sparkasse Passau
Donation-based Crowdfunding
neu.einfach-gut-machen.de/passau/

Stadtsparkasse Miinchen
Reward-based Crowdfunding
www.sskm.de/munichcrowd

Sparkasse Bodensee
Donation-based Crowdfunding
neu.einfach-gut-machen.de/bodensee

Abbildung 15: Ausgewdhlte Crowdfunding - Praxisbeispiele von Sparkassen in Deutschland, eigene Darstellung
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Mit Blick auf die Crowdfunding-Aktivitaten der Banken in Deutschland
(vgl. Abbildung 2) bestehen in der Sparkassen-Finanzgruppe bereits zahlreiche
erfolgreiche und am Markt etablierte Crowdfunding-Modelle (vgl. Abbildung
15). Die dadurch gesammelten Kenntnisse und Erfahrungen der Sparkassen
konnen als Basis fir die Entwicklung und Nutzung eines passgenauen Co-
Finanzierungsmodells innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe dienen. Die
Bandbreite der Anwendungsbeispiele im Bereich Community-Crowdfunding
sowie Financial-Return Crowdfunding der Sparkassen soll im Folgenden an
ausgewahlten Crowdfunding-Praxisbeispielen dargestellt werden:

| Eifach. Gut. Machen. i\

»Einfach.Gut.Machen« ist eine Donation-based Crowdfunding-Plattform, die
vom Sparkassen-Finanzportal entwickelt wurde. Diese White Label-Plattforms*
fungiert als eine Anlaufstelle flr Vereine, Stiftungen und andere Initiatorinnen
und Initiatoren, die auf der Suche nach einer Finanzierungsquelle fir ihre sozialen
Initiativen sind. Dabei stehen den Sparkassen verschiedene Kooperationsmodelle und
Ausgestaltungsformen zur Verfiigung, die auf der Plattform detailliert dargestellt
werden. Zurzeit sind 14 Sparkassen aus verschiedenen Regionen Deutschlands an
der Plattform beteiligt.

Institution: Sparkassen-Finanzportal
Crowdfunding-Form: Donation-based
Fundingsumme?: > 2,2 Mio. Euro

Im Marz 2018 wurde eine Crowdfunding-Initiative der Landeshauptstadt Miinchen
in Kooperation mit der Stadtsparkasse Minchen — »Munich Crowd« — gestartet.
Es handelt sich dabei um eine Reward-based Crowdfunding-Plattform, die Start-
ups die Moglichkeit bietet, ihre Projekte Uber die Plattform zu finanzieren. Die
Stadtsparkasse berat Unternehmen primar Uber die Finanzierung mithilfe von
Munich Crowd sowie Uber Co-Finanzierungsmoglichkeiten, die sich aus einer
Crowdfunding-Kampagne und einem klassischen Grindungsdarlehen ergeben.
Darlber hinaus kann die Landeshauptstadt Minchen im Rahmen der Vorbereitung
einer Crowdfunding-Kampagne fir die Beauftragung von in Minchen ansassigen
Kreativdienstleisterinnen und Kreativdienstleistern zusatzlich einen Zuschuss in
Hoéhe von 50 Prozent der Gesamtkosten gewahren. Diese kénnen allerdings den
Wert von 3.000 € nicht Uberschreiten.

Institution: Stadtsparkasse Munchen
Crowdfunding-Form: Reward-based
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8 Deutsche

e # Crowdinvest

Im Marz 2018 wurde die »Deutsche Crowdinvest«-Internetplattform ins Leben
gerufen, musste jedoch angesichts des Urteils des Oberlandesgerichts Miinchen
vom April 2018 (Az.: 13 U 2823/17) vorerst eingestellt werden. Erst das Urteil
des Bundesgerichtshofs vom 6. Dezember 2018 (Az. IX ZR 143/17) hat eine
rechtssichere Grundlage daflir geschaffen, die Deutsche Crowdinvest-Plattform
wieder in Betrieb zu nehmen. Die dafir notwendigen Aktivitdten wurden bereits
in Angriff genommen. Die Plattform richtet sich an Wissenschaftlerinnen und
Wissenschaftler, Grindende sowie Firmen, die eine schnelle Entwicklung am Markt
zu verzeichnen haben und nach Wegen fir eine Eigenkapitalbeschaffung suchen.
Deutsche Crowdinvest bietet ihnen im Falle einer erfolgreichen Crowdfunding-
Kampagne diese Mdglichkeit, was Risiken einer Kreditvergabe minimieren kann.
Dies stellt eine Chance fur Co-Finanzierung von Vorhaben mit einem erhohten
Risikoniveau dar. Investorinnen und Investoren konnen dabei im Gegenzug fir
qualifizierte Nachrangdarlehen eine attraktive Rendite erzielen.

Institution: Sparkasse Saarbricken
Crowdfunding-Form: Crowdinvesting
Fundingsumme?®: ~ 82,8 Tsd. Euro

99FUNHEN

»99 Funken« ist eine Reward-based Crowdfunding-Plattform, die als Initiative
verschiedener regionaler Sparkassen entstanden ist. Zurzeit sind 18 Sparkassen,
die vorwiegend in den neuen Bundeslandern angesiedelt sind, auf der Plattform
aktiv. Das Ziel der Plattfrom besteht darin, regionale Initiativen von Institutionen
und Vereinen sowie Einzelpersonen zu finanzieren, wobei die Sparkassen
selbst ebenfalls einen finanziellen Beitrag leisten. Dieser Betrag belduft sich
zusammengenommen zurzeit auf ca. 390 Tausend €. Insgesamt sind bislang Uber
330 Projekte erfolgreich finanziert worden. Die TransaktionsgebUhr fir Initiatoren
betragt 4% der jeweiligen Fundingsumme.

Institution: Regionale Sparkassen
Crowdfunding-Form: Reward-based
Fundingsumme?®’: > 2,0 Mio.Euro
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GUT Fik
HAMBUR&

Die Hamburger Sparkasse unterstltzt Uber die Donation-based Crowdfunding-
Plattform »Gut fir Hamburg« gemeinnltzige Einrichtungen, die in Hamburg
oder Umgebung angesiedelt sind. Jedes Jahr werden Uber 500 regionale Projekte
unterstltzt, die einen sozialen Charakter aufweisen. Initiatorinnen und Initiatoren
konnen die Plattform dabei auf kostenloser Basis nutzen.

Institution: Hamburger Sparkasse
Crowdfunding-Form: Donation-based
Fundingsumme?®: > 6,9 Mio. Euro
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5.3 Handlungsmaoglichkeiten

Transparenz

Crowdfunding-Plattform

i)

Erfolgreiche Projekt-
finanzierung innerhalb

Intiatorin
bzw. Initiator

A

des Finanzierungszeit-
raums

Finanzierung durch Crowd

Finanzierung durch Sparkasse

Crowd

Sparkasse

Feedback

Abbildung 16: Co-Finanzierungsmodell aus dem Community-Crowdfunding und einem Sparkassenkredit, eigene Darstellung
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Als Grundlage fir die Erweiterung des Produktportfolios innerhalb der
Sparkassen-Finanzgruppe durch ein geeignetes Co-Finanzierungsmodell von
Crowdfunding mit dem Kreditgeschaft innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe
(vgl. Abbildung 16) ist zunachst eine flachendeckende Sensibilisierung und
Aufklarung liber die Funktionsmechanismen und Formen des Crowdfunding-
Finanzierungsinstruments bei den Sparkassen-Mitarbeitenden notwendig.

Neben dem Wissenstransfer der Crowdfunding-Schlisselkenntnisse (z. B.
Qualitatskriterien fir die Bewertung von Crowdfunding Initiativen und Leitfaden fir
die Crowdfunding-Begleitung) innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe gilt es, weitere
Anwendungsbeispiele im Bereich Crowdfunding umzusetzen. Neben Sparkassen,
die bereits Crowdfunding als Finanzierungsinstrument nutzen und anbieten, gilt es
insbesondere diejenigen Sparkassen zur Begleitung bzw. fiir die Durchfiihrung von
Crowdfunding-Initiativen zu befahigen, die noch wenig bzw. keine Praxiserfahrung
in dem Bereich aufweisen. Das damit gewonnene Schllsselwissen stellt die Basis fur
ein erfolgreiches Co-Finanzierungsmodell innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe
dar.

Um diesen Ansatz weiterzuverfolgen empfiehlt sich eine getrennte Betrachtung
von Community- und Financial-Crowdfunding. Diese ist sinnvoll, da
Investorinnen und Investoren in beiden Gebieten aus unterschiedlichen Motiven
handeln und fir beide Gebiete unterschiedliche rechtliche Bedingungen gelten.
Aus diesem Grund sollte die Implementierung und Umsetzung innerhalb einer
Organisation auf unterschiedliche Weise erfolgen.
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Community-Crowdfunding

»Die vorhandenen Kenntnisse und Erfahrungen aus Community-
Crowdfunding-Plattformen weiterhin fir regionale Kampagnen nutzen
und als flachendeckende Crowdfunding-Infrastruktur ausbauen.«

Vor dem Hintergrund der komplexen Funktionsweise sowie der rechtlichen Aspekte
des Financial-Return Crowdfunding (vgl. 2 Community Crowdfunding [...]) bietet
sich zunachst die flachendeckende Nutzung der Formen des Community-
Crowdfunding an, um praktische Erfahrungen bei der Nutzung des Crowdfunding-
Finanzierungsinstruments in einzelnen Sparkassen zu sammeln. Aufbauend auf den
erfolgreichen Anwendungsbeispielen »Einfach.Gut.Machen« und »99 Funken«
(vgl. 5.2 Erfolgsbeispiele der Sparkassen-Finanzgruppe) lieBe sich das Praxiswissen
nutzen, um eine White-Label Losung fur den gesamten Sparkassenverband zu
entwickeln und diese flr alle Sparkassen bereitzustellen.

Die bereits vorhandene Expertise im Finanz- und Kreditwesen bildet eine wesentliche
fachliche Stutze. Ahnlich dem Prifungsprozess eines Konsumentenkredits lieBe
sich nun auf Basis der durchgefiihrten Crowdfunding-Kampagnen prifen, ob ein
Co-Finanzierungsprozess mit verkiirzter Kreditvergabe bei erfolgreichen
Kampagnen firdie Sparkassensinnvollundimplementierbarist. Innovationsprojekte
oder Grindungsvorhaben, welche bisher nicht oder nur Uber Spenden durch die
Sparkassen finanzierbar waren, kénnten hiermit Gber Crowdfunding — mit oder
ohne Co-Finanzierung — finanziert und umgesetzt werden. Neben der »Erflllung
des Offentlichen Auftrags« nach § 3 Abs. 1 SpkG ermdglicht Crowdfunding den
Sparkassen damit eine weitere Image-Starkung als kundennaher und innovativer
Finanzpartner in Deutschland.
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Financial-Return Crowdfunding

»Entwicklung und Bereitstellung einer zentralen Plattform
fr die Formen des Financial-Return Crowdfunding innerhalb der
Sparkassen-Finanzgruppe«

Wahrend beim Community-Crowdfunding die Begleitung einzelner Crowdfunding-
Initiativen noch in den jeweiligen Sparkassen-Filialen durchgefiihrt werden konnte,
ware das beim Financial-Return Crowdfunding nur mit erheblichem Betreuungs-
und Kontrollaufwand maoglich. Fur die Nutzung von Financial-Return
Crowdfunding als Co-Finanzierungsinstrument bietet sich daher eine zentrale
Losung innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe an. Crowdfunding-Expertinnen
und -Experten konnten gemeinsam mit den Sparkassen-Kundenbetreuerinnen und
Kundenbetreuern als Intermediaren bei einer Co-Finanzierung den Initiatorinnen
und Initiatoren die bestmogliche Crowdfunding-Beratung und -Infrastruktur bieten.

Auf Grundlage der bereits erfolgreich am Markt etablierten »Deutsche
Crowdinvest«-Plattform (vgl. 5.2 Erfolgsbeispiele der Sparkassen-Finanzgruppe)
konnte die Entwicklung und Bereitstellung einer zentralen Plattform fiir die
Formen des Financial-Return Crowdfunding innerhalb der Sparkassen-
Finanzgruppe sinnvoll sein. Ebenso stehen dafr auf dem sehr agilen Crowdfunding-
Markt geeignete Konkurrenz-Plattformen als Kooperationpartner zur Verfligung,
die Uber belastbare Crowd-Netzwerke und Referenzen verfligen. Darlber hinaus
ist die Entscheidung zu treffen, ob die Strukturierung der Crowd als »Pure
Crowd« oder als »HybrideCrowd« erfolgen soll. Dies kann die Auswahl eines
geeigneten Crowdfunding-Kooperationspartners beeinflussen. Mit Blick auf eine
effiziente Erweiterung des Sparkassen-Produktportfolios durch ein zeitgemalBes
Co-Finanzierungsinstrument lieBe sich mit einer solch zentralen Crowdfunding-
Plattform die regional unterschiedlich ausgepragte Nachfrage bei den einzelnen
Sparkassen sinnvoll ausgleichen bzw. bundeln.
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Verweise: Kapitel 5
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White-Label: Bei einem White-Label handelt es sich um ein Produkt
oder eine Dienstleistung einer Firma, die nicht unter der eigenen Marke
angeboten wird (Quelle: www.gruenderszene.de/lexikon/
begriffe/white-label?interstitial).

(siehe 83)

(siehe 83)

(siehe 83)

zuletzt geprift am: 10. Oktober 2019
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