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Informationsbeschaffung durch Crowdfunding-Vorverie

Zusammenfassung

Unternehmensgriinder stehen bei der Finanzierurey imvestitionsprojekte oftmals
vor Problemen, zum Beispiel wenn Kapitalgeber diesgekte aufgrund mangelnder
Sicherheiten und schwer einzuschéatzender Erlosemgen nicht finanzieren. Dadurch
kdnnen auch an sich vorteilhafte Projekte unteelasgerden und ein Wohlfahrtsverlust
kann entstehen. Zunachst wird hier anhand einexidden-Modells dargestellt, wie es
Zu einer Situation der Unterinvestition kommen kanenn die Vorteilhaftigkeit eines
einzelnen Projektes nicht erkannt wird. Hiernachdvdas Modell um ein Vorverkaufs-
Crowdfunding erweitert und aufgezeigt, wie mit @esArt des Crowdfundings
Informationen Uber die Erlose eines Projektes kafficlund vorteilhafte Projekte
identifiziert werden konnen. Die Crowdfunding-Vorkéufe &hneln dabei einer
Stichprobe und erkennen die Vorteilhaftigkeit eifesjektes umso praziser, je groRer

der Stichprobenumfang ist.

JEL-Classification: G14, G32

Keywords:  Crowdfunding, advanced-purchase, samplaiverkaufe, Stichprobe,

Kaufentscheidung
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1. Einleitung

Start-Ups und junge Unternehmen mit wenig Eigerteagtehen bei der Finanzierung
ihrer Projekte oftmals vor grof3en Problemen. InRlegel haben sie nicht viel mehr als
eine Geschaftsidee zu bieten und es mangelt ihmenSiaherheiten und einer
Unternehmenshistorie. Dadurch wird eine genauechitgzung der Ertragsaussichten
und des Risikos erschwert und externe Fremd- ugénkapitalgeber meiden solche
Projekte. Dieses Problem ist besonders ausgepmiginbovativen Produkten und
Dienstleistungen, da hier zudem relativ geringeestivionen in Sachwerte getatigt
werden. So zeigen einige empirische Untersuchungem Beispiel vonArend und
Zimmermann2009) undReize(2005), dass in Deutschland der mangelnde Zugang zu

externem Kapital das grof3te Hindernis fur Entrepoeship ist.

Neben klassischen Kapitalgebern fur Unternehmensigmigen, wie Banken, Venture
Capital Gesellschaften oder Business Angeln, helh & den letzten Jahren mit
zunehmender Vernetzung der Gesellschaft durch daternket eine neue
Finanzierungsform  entwickelt: das Crowdfunding. \Wdéunding (auch
Crowdinvesting, Crowdfinancing oder Schwarmfinanamg genannt) ist eine junge,
webbasierte Methode zur Finanzierung von Projekieth Unternehmensgrindungen.
Statt an Banken oder spezialisierte (Risiko-)Eiggitalgeber wenden sich die Grinder
hierbei mithilfe des Internets direkt an eine Vatk potentieller Kapitalgeber, die
crowd Dies geschieht, indem sie in sozialen Netzweilkgr zum Beispiel Facebook
und Twitter) oder auf Crowdfunding-Onlineplattformebeispielsweise Kickstarter
oder Seedmatch) ihr Projekt vorstellen und fur eesBinanzierung werben. Jeder
Crowdfunding-Teilnehmer stellt dann einen kleineaithg in Form von Spenden,
Darlehen oder Vorauszahlungen fir das Produkt aufildung oder erwirbt Anteile an

der Unternehmung.

In den letzten Jahren ist das globale Crowdfundiimgnzierungsvolumen stark
angestiegen und wurde im Jahr 2012 auf beachtighdrd. US-Dollar geschéatztin

den USA wurde mit dem JOBS Act (2012) bereits easddz erlassen, welches die
Rechte und Pflichten von Crowdfunding-finanzierttart-Ups und dessen Investoren

festschreibt, und auch die Anzahl der Crowdfundptaitformen hat sich von Jahr zu

1 vgl. crowdsourcing.org2012), S. 15.
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Jahr erhoht. Das substanzielle Finanzierungsvolumen und dashb&he Wachstum
haben dazu beigetragen, dass Crowdfunding in deteeJahren auch in das Blickfeld
wissenschaftlicher Forschung gerickt ist. Der Ubmyende Teil der bisherigen
wissenschatftlichen Arbeiten zum Thema Crowdfundstgleskriptiver Art und befasst
sich mit der Ausgestaltung des Crowdfundings. Ubar Auswirkungen auf die
Kapitalmarktteilnehmer und den mdglichen gesamseiraftlichen Nutzen des
Crowdfundings gibt es bisher wenige Erkenntnisses& Artikel beschéatftigt sich
deshalb mit den Fragen, ob und wie Crowdfundinge esmnvolle und dauerhafte
Erganzung zu der herkdmmlichen Finanzierung vonrt-8ps und einzelnen

Investitionsprojekten sein kann.

Um diese Fragen zu beantworten, werden zunachsiaéas Crowdfunding allgemein
erlautert und die unterschiedlichen Ausgestaltuagamaten dargestellt. Es folgt ein
Literaturtberblick zu dem jungen Thema  Crowdfundingund zu

Finanzierungshemmnissen bei Unternehmensgrindungen.

Anschlie3end wird ein Modell vorgestellt, in dem @éerkdmmlicher Investor Uber die
Finanzierung und Durchfuhrung eines Investitiongkies entscheidet. Anhand dieses
Modells wird dargestellt, wie es (zundchst ohnewgifonding) zu einem Problem der
Unterinvestition kommen kann. In dem Modell kanne dFinanzierung eines
vorteilhaften Projektes aufgrund von Informationstem bezlglich der Nachfrage und
ex antezu niedrigen Erldserwartungen des Investors ulgddn. An dieses Problem
anknupfend wird das Modell dann um ein VorverkaDfswdfunding erweitert und es
wird analysiert, unter welchen Bedingungen diesesw@funding das dargestellte

Problem der Unterinvestition beheben kann.

Dabei wird ausschlief3lich Crowdfunding in Form Wborverk&ufen betrachtet und der
Fokus des Artikels auf die Informationsbeschaffimgktion dieser Crowdfunding
Variante gesetzt. Wer sich an einem Vorverkaufsa@fanding beteiligt wird nicht nur
zum Investor, sondern auch zum Kunden des Projekizas Vorverkaufs-
Crowdfunding soll ein Projekt hier vorrangig nidhtanzieren, sondern Informationen

Uber die Nachfrage eines Projektes beschaffen.Maagerkaufs-Crowdfunding ahnelt

2 Lautcrowdsourcing.org2012), S. 13 existierten im April 2012 bereits 45@wdfunding-Plattformen.
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einer Stichprobe, mit welcher die Erloéserwartungdes herkdmmlichen Investors

prazisiert werden kénnen.

Es wird gezeigt, dass das dargestellte spezietibl&m der Unterinvestition durch ein
Vorverkaufs-Crowdfunding gemildert werden kann uwdrteilhafte Projekt umso
wahrscheinlicher erkannt und finanziert werdenmjehr Kunden vom Crowdfunding
erreicht werden. Auf diese Weise kann das Vorvdek@uiowdfunding dazu beitragen,
dass Wohlfahrtsverluste in Form von unterlassermteNhaften Projekten vermieden
werden. Daher kann Crowdfunding in Form von Vorderfien aufgrund der
Informationsbeschaffungsfunktion eine nutzliche &ung in der Finanzierung von

Start-Ups sein.

2. Beschreibung des Crowdfundings

Durch Crowdfunding konnten viele kleinere kiinst#ehe oder soziale Projekte, wie
zum Beispiel neue Musikalben, aber auch Unternebgréndungen im Umfang von
mehreren Millionen Euro finanziert werdénAufgrund der Vielfaltigkeit und der
geringen Bekanntheit des Crowdfundings ist es silinv auch im Hinblick auf den
weiteren Verlauf dieses Artikels —, zunéchst einkgeaeine Definition des

Crowdfundings und eine genauere Beschreibung dsgésialtungen vorzustellen.

Nach Belleflamme et al(2010) ist das Crowdfunding ein Teil des umfassesle
Crowdsourcings, welchdsleemann et al(2008) beschreiben als (Internet-)Aufruf von
Organisationen oder Unternehmen zu Ideen, FeedizsakProblemlésungen und deren
gemeinsame Losung durch freiwillige Beitrage eidenge von Individued. Als
spezifisches Merkmal des Crowdfundings nenBefleflamme et aldie gemeinsame
Finanzierung durch kleinere Beitrdge vieler Indied und kommen zu folgender

Definition:®

% Bei einem Crowdfunding zur Pebble-Uhr betrugenBbérage iiber 10 Mio. US-Dollar, vghgrawal
et al.(2013), S. 2.

“vgl. Belleflamme et a(2010) S. 3.
® Siehe z.BBelleflamme et a2013a), S. 588.
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Definition 1

Crowdfunding ist ein Aufruf Uber das Internet fiin dnvestitionsprojekt oder eine
Unternehmensgrindung, finanzielle Mittel in ForrmvBpenden oder im Austausch
gegen monetare, materielle oder ideologische Emtiogen und/oder Stimmrechte

bereitzustellen.

Eine Voraussetzung des Crowdfundings ist das We0. ZErst durch die
Weiterentwicklung des Internets ist es Unternehmemsl Projektgriindern mdglich
geworden, mit relativ geringem Aufwand ein groR3ewlRum zu erreichen und sich
mit diesem auszutauschen. Die zu finanzierendeneleo konnen auf eigenen
Internetseiten oder auf einer der zahlreichen Cfomding-Plattformen vorgestellt
werden. Ebenfalls mithilfe des Webs 2.0 kdnnenGt@wdfunding-Teilnehmer aktiv in
den Entwicklungsprozess und in Produktentscheiduregebezogen werden und das
Unternehmen beziehungsweise das Projekt selbst ibver jeweiligen sozialen
Netzwerke bekannter machen. Diese Form der Antsihea kann fur die
Crowdfunding-Teilnehmer auch einen ideologischenzBiu stiften, zugunsten dessen
sie vielleicht sogar auf anderweitige Entlohnungrighten®

Die obige Definition des Crowdfundings ist allgemagehalten. Sie umfasst jeden
Aufruf Gber das Internet zur Bereitstellung finaslar Mittel. Fir eine bessere
Ubersicht und Unterscheidung werden die verschiédamanten des Crowdfundings

deshalb oftmals nach ihren Entlohnungen klassifiZie

Spenden/Sponsoring: Hierbei stehen den finanzidleitrdgen keine monetaren oder
materiellen Anspriche entgegen. Die Bereitstellarfiglgt wie gewdhnlich bei Spenden
lediglich aus altruistischen Motiven, kann jedoalkcta zusatzlich mit ideologischem
Nutzen entlohnt werden. Dieser kann durch die Amaene am Projekt selbst und das
Gemeinschaftsgefihl entstehen oder durch Anerkeprmum Beispiel die Erwahnung
im Abspann eines Filmes. Diese Form des Crowdfiggdirtritt haufig bei

gemeinnttzigen Projekten, wie beispielsweise Witlipeauf.

Vorverkaufe/Anzahlungen: In dieser Form des Crowdfugs sollen die Teilnehmer

als Gegenleistung das fertige Produkt (ein Buch, Musikalbum, einen Film, ein

® Meinshausen et a{2012), S. 72 nennen diese Form der EntlohnundlédBendite.
" In Anlehnung arHemer(2011), S. 13f.
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technisches Produkt, eine Software usw.) oder &mealRigung auf den Preis des
Produktes erhalten. Die Crowdfunding-Teilnehmer deer somit gleichzeitig zu
Kunden und Investoren. Sie stellen mit ihren Bgigrda dem Unternehmen Kapital zur

Verfiigung und erwerben dafir Anspriiche auf zukgeftgeldwerte Leistungen.

Kredite: Wird Crowdfunding in Form von Krediten dbtgefiihrt, so werden die
Teilnehmer zu Fremdkapitalgebern. Die Entlohnungdés zur Verfigung gestellte

Kapital erfolgt wie bei gewohnlichen Krediten tl@ns- und Tilgungszahlungen.

Eigenkapitalbeteiligungen: Auch in dieser Art desowdfundings werden die
Teilnehmer zu Investoren. Fir ihren Crowdfundingtidg bekommen sie
Eigenkapitaltitel, das Spektrum reicht dabei vorllest Beteiligungen bis zu
gewdhnlichen Aktien mit Stimmrechten. Typisch fligénhkapital-Crowdfunding sind

groRere individuelle Beitrage (mehrere 1.000 Eurg) folglich weniger Teilnehmér.

3. Literaturtberblick

Das noch junge Crowdfunding ist erst in den letztahren in den Fokus von Politik
und Wissenschaft gertickt. Zwar wurde davor bereits, dieser internetbasierten
Finanzierungsmethode passend, eine Vielzahl varratartikeln zum Crowdfunding
verdffentlicht, jedoch eher mit publik machendesaissenschaftlichen Zielsetzungen.
Auch umfangreiche Datensatze Uber CrowdfundingeRétid deren Auswirkungen auf
den langfristigen Erfolg der Start-Ups existierarfgaund der jungen Historie noch
nicht. Dennoch gibt es bereits einige wissensdbhéll Arbeiten zum Thema

Crowdfunding.

Einen umfassenden Einblick liefatemer(2011) mit einem Literaturtberblick, einer
Beschreibung unterschiedlicher Crowdfunding-Prgekind -Plattformen und einer
empirischen Untersuchung der Eigenschaften derelkmj Er konstatiert, dass
Crowdfunding kein Substitut, sondern eher ein Kanm@nt zur klassischen Start-Up-

Finanzierung ist und wegen des geringen VolumensVerhaltnis zu klassischen

8 Crowdfunding in Gestalt von Eigenkapitalbeteiligen wird auch Crowdinvesting genannt, da hierbei
fur die Investoren weniger das Projekt oder dasuagie Produkt im Vordergrund stehen als vielmeér di
erwartete Rendite. VgKléhn und Hornu{2012), S. 239.

°®vgl. Hemer(2011), S. 3.
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Finanzierungsmethoden noch von geringer 6konomisBledevanz ist. Ein weiterer
Literaturtiberblick vonLehner(2012) befasst sich hauptsachlich mit Social Vergur

also sozialen und 6kologischen Projekten.

Mit der aktuellen deutschen und europaischen Riegfgsn Bezug auf Crowdfunding
in Form von Eigenkapitalbeteiligungen beschaftiget KIohn und Hornuf2012). Im
Mittelpunkt steht dabei die Frage, ob auch in Dehlemmd und Europa ein dem JOBS
Act ahnliches Gesetz zum Schutz der Investorentlggnéerde. Die Autoren kommen
zu dem Schluss, dass der derzeitige gesetzlichm&aklen Chancen und Risiken von

Crowdfunding in Form von Eigenkapitalbeteiligungeoht gerecht wird?

Bereits mehrere Arbeiten hatten die Gestaltung @swdfundings und die
Einflussfaktoren auf die Erfolgschancen eines Cifowdings als Untersuchungs-
gegenstandOrdanini et al. (2011) konzentrieren sich auf das Verhalten und die
Entscheidungsgriinde der Crowdfunding-Teilnehmer wuwdllen anhand einer
marketingorientieren Fallstudie Empfehlungen flat®brmen und Start-Ups herleiten.
Mollick (2012) analysiert einen 4.700 Projekte umfasserdaiensatz der Plattform
Kickstarter und schlussfolgert, dass personliche Netzwerke diedCrowdfunding-
Qualitat den groRten Einfluss auf die Erfolgschanagner Finanzierung durch
Crowdfunding habeft Belleflamme, Lamberind Schwienbachehaben sich ebenfalls
mit empirischen Analysen zur Gestaltung des Crowdifugs und den Einflussfaktoren
befasst, und auch erste modelltheoretische Angiiereu entwickelt? In dem einen
der mikro6konomischen Modelle wird beschrieben, diech Crowdfunding in Form
von Vorverkaufen Preisdiskriminierung betrieben aegr kann und somit ein Teil der
Konsumentenrente abgeschopft und damit der Erl&ésUidernehmers erhéht werden
kann®® In einem weiteren Modell vergleich@elleflamme et al(2013a) Vorverkaufe
mit Eigenkapitalbeteiligungen und leiten im Rahnibres Modells eine bestimmte
Hohe des Kapitalbedarfes her, ab der ein Crowdhgqdiin Form von

Eigenkapitalbeteiligungen fir die Grinder vorteitanist.

0yvgl. KIohn und Hornuf{2012), S. 266.

! Die Crowdfunding-Qualitat wird hierbei bestimmtrda die Prasentation des Projektes, ob etwa ein
Video Uber das Projekt vorliegt oder nicht.

127 B. Belleflamme et a(2013b).
13vgl. Belleflamme et a(2010).
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Insgesamt ist die bisherige Literatur zum Themanwdfanding grél3tenteils deskriptiv
oder beschéftigt sich mit der optimalen Ausgestagjtund der Vermdgensmaximierung
der Grinder zulasten der Kunden. Dem Verfassgedsich noch keine Arbeit Uber den
maoglichen gesamtwirtschaftlichen Nutzen eines Cfandings bekannt. Falls diese
Finanzierungsmethode eine dauerhafte Erganzungaditionellen Kapitalgebern sein
soll, so muss sie ahnlich wie intermediare Bankéer spezialisierte Venture Capital
Gesellschaften einen eigenen wertstiftenden Voatgilveisen* Dabei muss es sich um
einen gesamtwirtschaftlichen Vorteil handeln, irssivelere darf Crowdfunding weder
Grunder noch Kunden benachteiligen oder auf Imatfitat beruhen. Dieser Artikel
betrachtet Crowdfunding aus finanzwirtschaftlichBichtweise und versucht den

maoglichen Nutzen des Crowdfundings aufzuzeigen.

Die zentrale Fragestellung dieses Artikels ist, @bowdfunding eine sinnvolle
Erganzung in der Finanzierung von Investitionskige und
Unternehmensgrindungen sein kann. Diese Thematiissindie Frage, ob neben den
klassischen Kapitalgebern, insbesondere Banken Risikokapitalgebern, Utberhaupt
weitere Kapitalgeber nétig sind oder ob Dbereits egedvorteilhafte Projekt
beziehungsweise Unternehmen finanziert wird. Mésdr zweiten Frage haben sich
bereits wegweisende wissenschaftliche Arbeiten ieneBBh entrepreneurial finance
und zum Themacredit rationing beschaftigt® Hiernach kénnen unterlassene
Investitionen in vorteilhafte Projekte nur auf Mankvollkommenheiten beruhen. In
den meisten Arbeiten sind es Marktunvollkommenineita Form asymmetrisch
verteilter Informationen zwischen Kapitalgebern wmeéhmern, so dass es moral
hazard oder advers selectiorProblemen kommf Wie Kléhn und Hornuf(2012)
schreiben, darf bezweifelt werden, dass Crowdfundinese Probleme (besser als
klassische Methoden) I6sen kann. Anders als Risipib&lgeber es typischerweise tun,
um unter anderenmoral hazardProbleme zu vermeiden, streben die intermediéren
Onlineplattformen nicht an, die Projekte und St#ps zu kontrollieren und dort
mitzuwirken. Und groRtenteils verfigen die Untemensgrinder selbst nicht Uber

gendgend Informationen, um den wahren Wert ihreetdehmens zu kennen und den

1vgl. z.B. Diamond(1984), hier wird die Reduktion von Monitoring-Kestdurch intermediére Banken
dargelegt, unddmati und Pfleidere1994), hier I6sen VC Gesellschaften Agency Problem

15 Uberblicke liefern z.BAhlers et al(2012),Bérner (2005) undCressy(2002).
% vgl. z.B. Stiglitz und Weis§1981).
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potentiellen Investoren glaubhaft den Unternehmenswignalisieren und sadvers
selectionProblemen entgegentreten zu kdnheAuch Schertler(2000) fiihrt aus, dass
Unternehmensgrindungen oftmals aus Mangel an Isieddrheiten und einer
Unternehmenshistorie als zu riskante Projekte erseh und grof3e Probleme bei der
Finanzierung habelf. Es ist also vorstellbar, dass speziell in innoeat
technologiegepragten Branchen die Finanzierunggeininvestitionsprojekte durch
herkdbmmliche Methoden nicht moglich ist und diesejékte nicht durchgefuhrt
werden, auch wenn sie tatsachlich vorteilhaft sidd. diesem Artikel soll
Unterinvestition als eine Situation beschriebendear in der ein Investitionsprojekt
existiert, welches nicht durchgefuhrt wird, obwealsl aus gesamtwirtschaftlicher Sicht

einen Wohlfahrtsgewinn erzeugen wirde, also vemehtfausgedrtckt vorteilhaft ist.

4. Unterinvestition bei Unternehmensgriindungen und Inestitionsprojekten

Zunachst wird anhand eines Modells beschrieben, &ge(ohne Crowdfunding)
aufgrund von Informationskosten und zu niedrigend$grwartungen zu einer
Unterinvestition kommen kann. Im nachsten Abschnitd das Modell dann um ein
Vorverkaufs-Crowdfunding erweitert und gezeigt, wlas spezifische Problem der

Unterinvestition moglicherweise geldst werden kann.

In dem hier betrachteten Modell existiert ein Initessprojekt, ein Kinstler mochte
beispielsweise ein neues Musikalbum produzieren fiadt eine Plattenfirma um
dessen Finanzierung. Weder der Kunstler als Pigm@éktier noch die Plattenfirma als
der Investor des Projektes kennen die Nachfragedimauklnftigen Verkaufserltse
des Projektes, beide haben diesbeziglich einerrniattonsmangel. Jeder einzelne
potentielle Kunde hingegen besitzt einen indivitkrel Teil der relevanten
Informationen. Jeder Kunde entscheidet sich naotesegersénlichen Praferenzen fur
oder gegen das Album und kennt somit seine eigemdetscheidung. Insbesondere
fur den Investor sind all diese individuellen Kantfecheidungen von Interesse. Mit
Kenntnis Uber die Kaufentscheidungen der Kunden nt@nder Investor die

Vorteilhaftigkeit des Projektes bestimmen und sdimeestitionsentscheidung treffen.

vgl. KIohn und Hornuf{2012), S. 256.
18 SieheSchertler(2000), S. 6.
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Eine umfangreiche Kundenbefragung vor der Prodokdes Albums ist jedoch mit
hohen Kosten verbunden und wird deswegen nicht dinge durchgefuhrt. Diese

Informationskosten kénnen somit die Aggregation dutividuellen Informationen

verhindern. Ohne diese Informationen kann der foveslie Verkaufserlose nur
abschatzen. Erwartet er zu niedrige Verkaufserl@se,wird er das Projekt nicht
finanzieren und es wird nicht durchgefuhrt. Im Fekdes Modelles steht die
Investitionsentscheidung des Investors, dieseuss@hlaggebend fur die Durchfiihrung

des Projektes.
4.1 Modellstruktur und Annahmen

Wir betrachten ein Modell mit zwei Perioden undeeminvestitionsprojekt Giber dessen
Finanzierung ein Investor entscheidet. Es gibt dfeitpunkte im Verlauf des
Investitionsprojektes, einen Informationszeitpurtkt O, einen Investitionszeitpunkt

t =1 und einen Auslieferungs- und Liquidationszeitpunkt2.

1 t=2

Abb. 1: Zeitpunkte des Modells

Zum Informationszeitpunkt, t=0, kann der Investor sich entscheiden

Informationskosteng aufzuwenden, um zum Zeitpunkt=1 die exakte HOhe der

Verkaufserlése zu kennen. Zum Zeitpumktl entscheidet der Investor dann, ob er das
Projekt finanziert oder nicht. Finanziert er es, dallen die kompletten
Investitionskosten in Hohe voh zum Zeitpunktt =1 an, und in der zweiten, langeren
Periode zwischem =1 und t =2 finden die Entwicklung, die Produktion, die Verkéu
und schlie3lich die Liquidation des Projektes staiir Vereinfachung sei angenommen,
dass die gesamten Verkaufs- und Liquidationseriseam Ende dieser Periode zum
Zeitpunkt t=2 an den Investor ausgezahlt werden. Weiterhin solleben den
Investitionskosten keine weiteren Kosten, wie zuaisBiel variable Produktionskosten,
anfallen, sodass die Verkaufserlose in voller Haheden Investor ausgezahlt werden
konnen. Die Periode zwischen den ersten beidepugiten,t =0 bis t =1, soll sehr

kurz im Vergleich zu der zweiten Periodes1 bis t =2, sein. Es dauert in der Regel

10
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sehr viel langer ein Produkt zu entwickeln, zui¢em und zu vertreiben als die Kunden
nach ihrer Kaufentscheidung zu befragen. Daher aurfdeine Diskontierung tber die

erste Periode verzichtet.

Der Investor sei risikoneutral und mochte sein M&gen maximieren. Der risikolose
Zinssatz seir . Der Investor besitzt ausreichend Kapital, um Idiestitionskostenl
des Projektes aufzuwenden, und ist der entschesd@kteur. Das Investitionsprojekt
wird genau dann durchgefiuihrt, wenn es fur den kovewvorteilhaft ist. Die
Vorteilhaftigkeit des Projektes ist abhangig vom dewarteten Verkaufserlésen. Das
Projekt haben mogliche Kunden. Jeder Kunde entscheidet sichchlieBlich nach
seinen individuellen Praferenzen dazu das Prodigdsen Preis auf normiert sei, zu
kaufen oder nicht? Vereinfachend wird angenommen, dass der InveseoiZdhl n
kennt, ex antekann der Investor jedoch die Kaufentscheidungen Kienden nicht

beobachten. Das heil3t der relative Antgilder Kunden, die das Produkt kaufen, und
damit die Verkaufserlose, sind dem Investor nickitamnt. Der Investor weild nicht, ob
das Produkt bei den Kunden beliebt ist oder nigdhts seiner Sicht ist der relative

Kaufer-Anteil § eine Zufallsgrof3e, dessen Verteilung ihm jedoclkabet sei.
Insbesondere kennt der Invesex anteden ErwartungswerE(q) dieses relativen

(Kaufer-)Anteils § . Entschliel3t er sich zum Zeitpunkt 0, die Informationskosterp

aufzuwenden, so erfahrt der Investott m1 die tatséchliche Hohe von.

4.2 Handlungsalternativen und Entscheidungskalkuleles Investors

In diesem Modell hat der Investor mehrere Handloriggdichkeiten. Er kann das
Projekt unmittelbar mit seinegx antevorhandenen Informationen finanzieren oder die
Investition unterlassen. Alternativ kann der Ineesauch zuerst Informationskosten
aufwenden und anschlielend auf der Basis der emwamt Informationsmenge die
Investitionsentscheidung treffen. Der Investor stelflso vor zwei sequentiellen
Entscheidungen. Zuerst muss er tir 0 die Informationsentscheidung treffen und
zwischen den beiden Handlungsalternativen ,Inforemé(l.) und ,nicht Informieren’
(n.l.) wahlen. Anschlie3end muss er dann in Abhgkegjt der ersten Entscheidung und
seines Informationsstandes =1 die Investitionsentscheidung treffen, sich also

zwischen den Handlungsalternativen ,Finanzieren) (ld ,nicht Finanzieren' (n.F.)

19 Es wird im Folgenden des Ofteren von dem Projelkr gleichbedeutend dem Produkt gesprochen.
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entscheiden. Der Investor will sein Vermdgen magnem. Er entscheidet daher anhand
der Kapitalwerte der Handlungsalternativen, weldhernative jeweils fur ihn die beste
ist. Diese Kapitalwerte und die daraus resultieeen&ntscheidungen des Investors

werden im Folgenden ermittelt.

Abbildung 2 veranschaulicht das zweistufige Entshinggsproblem des Investors, in
welchem wechselseitige Abhangigkeiten zwischen dmsiden Entscheidungen

bestehen.

: NPV
| ~FE
| NPV : W’/ |
| nkF
NPV,_, | :
I : NPVET
|
NPV, : NPV (q)f "
| B nkF
: NPVIIT
t=0 ; t=1

Abb. 2: Entscheidungsproblem des Investors

Ob es int=0 fur den Investor vorteilhaft ist, sich Gber diekdoftigen Erlése zu
informieren oder nicht, hangt von dem Kapitalwest d’rojektes zum Zeitpunkt=1
und damit von der Investitionsentscheidung ab. Dieestitionsentscheidung ist
wiederum von dem Informationsstand des Investoisdiafig, also von der zuvor
getroffenen Informationsentscheidung. Dieses Problasst sich rekursiv mit dem
sogenannten Roll-Back-Verfahren 168Wie der Name vermuten l&sst, wird hierbei

zuerst die zeitlich zweite Entscheidung, also digestitionsentscheidung, fur die

% Eine ausfiihrliche Beschreibung von mehrstufigets&heidungen ist u.a. zu finden limux (2007),
S.283 ff.
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maoglichen Informationsstéande getroffen. Im zweit®aohritt werden dann mit den
bedingten Investitionsentscheidungen die Handlutegsativen der

Informationsentscheidung gegentbergestellt und madudiese zeitlich erste
Entscheidung getroffen. Wir beginnen also mit devestitionsentscheidungen fir die

madglichen Informationsstande.

Hat der Investor sich in =0 fur die Handlung ,nicht Informieren‘ (n.l.) entdeden
und keine Informationskosten aufgewandt, so besitauch int =1 weiterhin nur die
anfanglich bereits vorhandenen Informationen. Deestor muss sich ih=1 zwischen
,Finanzieren' und ,nicht Finanzieren* entscheiddédie Handlungsmdéglichkeit ,nicht
Finanzieren' (n.F.) fuhrt trivialerweise weder zwskahlungen noch zu Einzahlungen.

Fur den Kapitalwert dieser Handlungsmaoglichkeit giso
(1) NPV -"F =0,

Die Handlungsmaoglichkeit ,Finanzieren* (F.) hingegst in t =1 mit einer Auszahlung
in Hohe der Investitionskosteh und mit einer erwarteten Einzahlung in=2

verbunden. Bei einem Produktpreis vbrergeben sich die unsicheren Verkaufserlose

C aus der Anzahl der Kunden und dem unbekannten (Kaufer-)Antil

(2) C =nL3.

Ohne zusatzliche Informationen erwartet der Inwvestd = 2 also folgende Erlése
(3) E.(C)=nE(9.

Nach Diskontieren mit dem risikolosen Zinssatz folgt fir den Kapitalwert der

Handlungsmaglichkeit ,Finanzieren* schlief3lich

nCE(d)
1+r

(4) NPV = L.

Der Investor entscheidet sich in=1 fir die Handlungsalternative mit dem hdéheren
: : . : : nCE(q) :
Kapitalwert. Ist die Investition des Projektes itim vortellhaft,Tz | , so wird er
r

sie durchfuhren. Andernfalls unterlasst er sie aackommt zu gar keinen Zahlungen.
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Damit ergibt sich fur den Kapitalwert der Handlunght Informieren’ zum Zeitpunkt
t=1

nuz(q)_I nDE(~<:)>I
(5) NPV =1 1+r falls 1+r
0 sonst

Entscheidet sich der Investor zum ZeitpuhktO fur die Handlung ,nicht Informieren’,
so fallen selbstverstandlich keine Informationsknsin. Aufgrund der Kirze der ersten

Periode wird zudem annahmegemald auf die Diskontierules zukinftigen
Kapitalwertes NPV verzichtet. Zum Zeitpunktt =0 folgt schlieRlich fir den

Kapitalwert der Handlungsalternativen ,nicht Infoemen'

nCE(q) nDE(”c)>I
(6) NPVZ = NPV =1 1+r falls 1+r
0 sonst

Diesen Kapitalwert NPV, benétigt der Investor, um ihn letztendlich mit dem

Kapitalwert der Alternative ,InformierenNP\.;,, zu vergleichen und zu entscheiden,

ob es vorteilhaft ist, die Informationskosten aufeaden oder nicht.

Hat der Investor sich in=0 fur die Handlung ,Informieren’(l.) entschieden udd

Informationskosterny aufgewandt, so erfahrt er in=1 die tatsachliche Realisation von
g . Mit dem jetzt bekannten relativen (Kaufer-)Anteithd auch die zukinftigen Erlése

C = n[yy bekannt und fur den Kapitalwert der Handlungsnabdgeit ,Finanzieren® gilt
(7) NP\ _ng_ l.

Analog zu dem obigen Fall entscheidet der Invesich auch mit zusatzlichen

Informationen int =1 genau dann fur die Investition des Projektes, waenfur ihn

nio

vorteilhaft ist, das heiBtmzl erfillt ist. Auch in diesem Fall gilt fur die
Handlungsmaglichkeit ,nicht Investieren’

®) NPV =0
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und far den Kapitalwert der Alternative ,Informieran t =1 folgt

ntg_, RUE I
(9) NPV (g)=<1+r falls  1+r
0 sonst

Die Investitionsentscheidung und der Kapitalwert Aéernative ,Informieren’ sind

zum Zeitpunktt =1 direkt abh&ngig von der Realisation der Zufall€gndq . Die Hohe

dieses Kapitalwertes\PV; (g) ist erst mit der Realisation vof in t=1 bekannt.
Zum Zeitpunktt =0 hingegen ist der zukinftige KapitalweNPV.; () selbst eine

unsichere Groéf3e fur den Investor. Mit der Verteglwon § ist ihm allerdings auch die
Verteilung dieses Kapitalwertes bekannt, so dass d@r=0 dessen Erwartungswert

E[:O(NP\{':'l(b)) bestimmen kann. Der Kapitalwert der Handlungsaiitve

JInformieren’ ergibt sich schlie3lich aus dieserwarteten zukinftigen Kapitalwert und
den Informationskoster, die der Investor zum Zeitpunkt=0 bei dieser Alternative

aufwendet
(10) NPV, = E.o( NPY,(4)-¢

Die Informationskosten sind nur bei dem Kapitalwaeser Handlungsalternativen von
Bedeutung. Bei der anschlieRenden Investitionskaiduong sind diese Kosten
versunkene Kosten und damit nicht entscheidungsetesiehe (7)-(9). Wie im ersten
Fall wird auch in (10) auf die Diskontierung deskinftigen Kapitalwertes

E., ( NPV, ( ﬁ)) verzichtet.

Im letzten Schritt des Roll-Back-Verfahrens kana diste Entscheidung des Investors

getroffen werden. Auf Basis der Kapitalwerte fue dieiden Handlungsmdéglichkeiten

JInformieren‘ NPV, und ,nicht Informieren' NP\, trifft der Investor zuerst die

Informationsentscheidung zum Zeitpurtkt 0. Er wird dabei die beiden Kapitalwerte
(6) und (10) miteinander vergleichen und sich fig Alternative mit dem hdheren
Kapitalwert entscheiden. AnschlieBend trifft er a@fundlage des resultierenden
Informationsstandes ih=1 (wie oben beschrieben) die Entscheidung, ob ePdajgkt

finanziert oder nicht.
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4.2 Unterinvestition

Je nach den Modelparametekr ,n,q,¢ kann in diesem Modell eine Unterinvestition

auftreten. Fur den Fall, dass das Projekt von gQuaalitat ist, kann der tatsachliche

(Kaufer-)Anteil g so hoch sein, dass

nly
(11) 2

erfullt ist. Das Projekt ist damit fur den Investarteilhaft. Der Investor kang jedoch
nicht unmittelbar beobachten und das Projekt atteitbaft identifizieren. Er trifft die
Informations- und Investitionsentscheidung nach desrangegangenen Kalkil und
wird er das Projekt trotz (11) nicht in jedem Ralhnzieren.

Jeden potentiellen Kunden nach seiner Kaufentsahgid zu befragen, ist
wahrscheinlich sehr aufwendig. Es sei angenommass diese Informationskosten so

hoch sind, dass gilt
(12) NPV, = E.o( NPV (9)-¢<0.

Es ist fur den Investor also wegen hoher Infornmatkosten unvorteilhaft, sich Uber die
Kaufentscheidung der Kunden zu informieren. Derestor wird sich zum Zeitpunkt
t =0 fur die Handlungsalternative ,nicht Informieremtscheiden, da diese nach (6)

keinesfalls zu einem negativen Kapitalwert fuhrt.

Folglich besitzt der Investor zum Zeitpurtkt1l keine zusatzlichen Informationen tber
die individuellen Kaufentscheidungen. Er trifft seilnvestitionsentscheidung also auf

Basis von erwarteten Verkaufserldsen und dieseratea Erlose sind direkt abhangig

von dem erwarteten (Kaufer-)AnteiE(C) = nE(7. Es sei angenommen, dass das

Projekt zu einer Menge innovativer Projekte gehdig,im Durchschnitt einen geringen
(Kaufer-)Anteil haben. Diese Situation lasst sich dem Beispiel des neuen
Musikalbums vom Beginn dieses Abschnittes verandaen. Das Projekt gehort
zum Beispiel zu einer Menge von gleichartigen Fuieje, etwa Alben wenig bekannter
Kinstler, welche im Durchschnitt einen geringen y#€#-)Anteil und einen negativen

Kapitalwert haben.
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Bei dem Projekt sei der Erwartungswert viprdaher so klein, dass gilt

(13) Ny~ =1L

Es ist zum Zeitpunktt =1 fir den Investor also unvorteilhaft das Projekhn@e
zusatzliche Informationen) zu finanzieren. Aufgruddr Annahmen (12) und (13)
entscheidet der Investor sich fir die Handlungerthin Informieren' und ,nicht
Finanzieren' und unterlasst somit die Finanzieruwtegg Projektes. Fur diesen Fall
kommt es also zu einer Unterinvestition in dem 8jrdass auch tatsachlich vorteilhafte
Projekte nicht finanziert werden.

Die Finanzierung und Durchfiihrung des vorteilhafteojektes scheitern in diesem Fall
an den zu hohen Informationskosten und den zu gmmindurchschnittlichen
Erlédserwartungen. Es kann in einer Menge gleichartiProjekte durchaus auch
vorteilhafte Projekte geben, diese herauszufiltenursacht allerdings zu hohe Kosten
und daher werden auch diese vorteilhaften Projakt# finanziert.

An dieses Problem der Unterinvestition anknipfendd wdas Modell im folgenden
Abschnitt um ein Vorverkaufs-Crowdfunding erweiterMit dieser Art des
Crowdfundings kann ein Teil der individuellen Kantfgcheidungen beobachtbar

gemacht und so die Erléserwartungen eines Projgkézssiert werden.

5 Informationsbeschaffung durch Crowdfunding-Vorverkaufe

Ein Vorverkaufs-Crowdfunding &hnelt einer StichprolDas Projekt wird im Internet
vorgestellt und den Kunden zum Vorverkauf angehot&abei wird sehr
wahrscheinlich nur ein Teil aller Kunden erreicimdudiese entscheiden gemal ihrer
individuellen Praferenzen, das Produkt zu kaufegr micht. Der Investor kann anhand
des Crowdfunding-Ergebnisses nun beobachten, vele der erreichten Kunden das
Produkt auch gekauft haben, und mit diesem Ergethieisgesamten Verkaufserlose
abschatzen. Sind die Vorverkaufe des Projektes,lsmckann der Investor daraus hohe
erwartete Verkaufserlose ableitehvice versaWenn sich das Projekt aufgrund dieser
zusatzlichen Informationen fir den Investor als teithhaft darstellt, wird es

durchgefuhrt und das Problem der Unterinvestitiamrk behoben werden. Es ist zu
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beachten, dass das Vorverkaufs-Crowdfunding daglRralso nicht nur finanzieren
soll, sondern dem Investor Informationen Uber digciNrage und die Erlése des
Projektes beschaffen soll. Um diese Informationsha&$ung durch ein Vorverkaufs-
Crowdfunding formal darzustellen, wird das vorheriglodell um ein Crowdfunding

erweitert. Zuerst mussen dafir einige zusatzlicheahmen getroffen werden.
5.1 Annahmen I

Wird zu dem Investitionsprojekt ein Crowdfundingrchgeflihrt, so geschieht dies vor
der Durchfuhrung des Projektes. Das Crowdfundingzson Zeitpunktt =0 beginnen
und zum Zeitpunktt =1 abgeschlossen sein. Von dem Crowdfunding werden nu

m <n Kunden erreicht. Es sei vereinfachend angenommdass der Investor die
Anzahl m beobachten kann und dass die Auswahl dieser Tegeezufallig
geschieht’ Das Vorverkaufs-Crowdfunding kann dann als einillige Stichprobe
vom Umfangm ,ohne Zurticklegen* betrachtet werd&nDas Stichproben-Ergebnis,
also die Anzahl der vom Crowdfunding erreichten #&m die das Produkt auch
kaufen, seiv< m.* Entschlielt sich ein Kunde zum Vorverkauf, so zahint =1 fiir
das Produkt, bekommt es aber wie die restlicherfdfdrst zum Zeitpunkt =2. Um
den Zeitwert der vorzeitigen Zahlung zu berlicksgent und die individuellen

Kaufentscheidungen der Kunden nicht zu verzerren,dsr Vorverkaufspreis daher

gleich dem Barwert des zuvor normierten PreisesVadeverkaufspreis des Produktes
betrage alsel+—r. Die Crowdfunding-Verkaufserlos€, flieBen bereits zum Zeitpunkt

t =1 an den Investor und betragen

14 C=—.
(14) =

21 Die Anzahl der potentiellen Kunden, die vom Crowfing erreicht werden, l4sst sich mithilfe von
Internet-Tools, wie z.B. Besucherzéhlern auf Ine¢saiten, beobachten.

22 Jeder Kunde soll sich nur einmal am Crowdfundingteligen kénnen. Der Frage, ob das
Crowdfunding eine zuféllige Stichprobe ist, widrs&th der nachste Abschnitt.

%3 Das Stichproben-Ergebnis ist hypergeometriscteilest — H (”li nq r) zum Stichprobenumfang)

, den positiven Ereignissen (in diesem Modell &ltséchlichen Kauferh[gjund der Grundgesamtheiit
. Vgl. Riiger(1996), S. 62f.
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Im Investitionszeitpunkt t =1 kann der Investor das Crowdfunding-Ergebnis
beobachten, er bildet seine Erwartungen uber diés&rder restlicherm, = n—-m
Kunden und trifft seine Investitionsentscheidungie(wnachfolgend ausgefihrt)
aufgrund des Crowdfunding-Ergebnisses und verwenigét l&nger den unbedingten

ErwartungswertE(&). Die Héhe der restlichen Erlégg, ist fur den Investor irt =1

aber weiterhin eine unsichere Grolie.
5.2Informationsbeschaffung und Investitionsentscheidug

Ex anteist dem Investor der relative (Kéufer-)Antejl des Projektes nicht bekannt und

im Fall zu hoher Informationskosten wird er siclclaunicht Uber dessen tatsachliche
Hohe informieren. Somit kennt er auch die Hohealtinftigen Erldse nicht, sondern

bildet ohne ein Vorverkaufs-Crowdfunding Erwartungedariiber anhand des

unbedingten Erwartungswert&g), siehe (3).

Wird nun zu dem Projekt ein Vorverkaufs-Crowdfurglidurchgefiihrt, so kann der
Investor zum Zeitpunkt =1 die HOhe der Vorverkauf€, beobachten. Ein Teil der
individuellen Kaufentscheidungen ist nicht mehr idner, sondern bekannt. Die
gesamten Verkaufserlose = C, + C, sind zwar weiterhin unsicher, der Investor kann
jedoch die Informationen des Crowdfundings benuytaen seine Erwartungen Uber
diese Verkaufserlose zu prazisieren. Der Invesamnkzur Bestimmung der erwarteten
restlichen Erlése den relativen Antdil der Kunden nutzen, die vom Crowdfunding

erreicht wurden und das Produkt auch gekauft habieser relative (Kaufer-)Anteih,

(15) h=2_,

m
einer Teilmenge ist ein erwartungstreuer Schatizerdén tatsachlichen Anted| der
Gesamtmeng&' Wie bei einer zufalligen Stichprobe wird in dem@dfunding-Menge
der gleiche (Kaufer-)Anteil wie in der Gesamtmereggevartet und das Stichproben-

Ergebnis kann als Schatzer fir den unbekannten ilArde verwendet werden.

#Firv~ H(m; nOg 1) gilt E(v) = mCc. Nach (15) gilt danrg(h) = E[lj:ﬂ: mbg_ q
m m m

Vgl. Ruger(1996), S. 63 und S. 215f.
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Vergleichbar ist dieses Vorgehen beispielsweise miher stichprobenhaften

Wahlumfrage und der anschlieRenden Hochrechnundaauflesamte Wahlergebnis.

Verwendet der Investor jetzt mit den Informatiordss Crowdfundings den relativen

(Kaufer-)Anteil h als Schatzung flig, so gilt fir die restlichen bedingten erwarteten

Erlése int =2
(16) E(C.[h)=m0n

Die Investitionsentscheidung trifft der Investorewin vorherigen Abschnitt anhand der
Kapitalwerte der beiden Handlungsalternativen ,Rimaren’ und ,nicht Finanzieren'.

Die letztere ist weiterhin weder mit Einzahlungecim mit Auszahlungen verbunden, es

gilt
(17) NPVS™F=0.

Entscheidet der Investor sich daflir das Projektfimanzieren, so fallt mit den
Crowdfunding-Vorverkaufen ein Teil der gesamten Réefserlose bereits zum
Zeitpunkt t =1 an. Die Vorverkaufserlos€, missen nicht mehr diskontiert werden

und von den restlichen Kunden erwartet der InveEitdse gemald (16). Mit einem
Crowdfunding gilt dann fur den Kapitalwert der Altative ,Finanzieren'

m, [h
CF=C+ -1
(18) NPVS™ = G+ - |

Der Investor entscheidet sich wiederum flr die Hamglkalternative mit dem grol3eren

Kapitalwert. Er finanziert das Projekt, falls dieerkaufe so hoch sind, dass

(19) C1+1+r > |

erfullt ist. Die Investitionsentscheidung ist jetzin dem Crowdfunding-Ergebnis und

der Realisation des Schatzdrsabhangig.
5.3 Auflosen eines Unterinvestitions-Problems

Mit der Investitionsentscheidung in Abhangigkeinwder Schatzundy lasst sich jetzt
analysieren, in welchen Zustdanden das zuvor bedwme Problem einer

Unterinvestition durch das Crowdfunding geldst witér unverzerrte Schatzer hat den
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Erwartungswertq, wie jede Stichprobe wird die Schatzuhgin der Regel aber nicht
dem tatsachlichen Anteilj entsprechen, sondern um diesen Wert herum str@&ien.

Abweichung zwischer und q ist der (Stichproben-)Schéatzfehler
(20) e=h-q.

Durch Umformen und Einsetzen der linken Seite vb®) (kann der Einfluss dieses

Schatzfehlers auf die Investitionsentscheidungezédmgt werden. Mit (14) und (15) gilt

(21) Cl+szh: mUht mUh_ nih _ n@+ nCig
1+r 1+r 4r I+ I

und damit gelten folgende Aquivalenzen

m, [h
22 C + > | .
(22) Ty
23) nte  nig,, -
1+r 1+r
(24) Ez—(n—[q—lj.
1+r 1+r

Der Investor finanziert das Projekt also genau davenn die Bedingung (24) erfullt
ist. Auf der rechten Seite dieser Bedingung stedit tétsachliche Kapitalwert des
Projektes multipliziert mit—1. Auf der linken Seite steht der Barwert des alsolu
Schéatzfehlers, als diskontiertes Produkt aus derhat3tehler £ (des relativen

Kauferanteils) und der Anzahl aller Kunden

Gesamtwirtschaftlich optimal ware es, das Projektay dann zu finanzieren, wenn sein
Kapitalwert positiv ist. Wegen des (Stichprobenh&ezfehlers £ kdnnen die
Vorteilhaftigkeit des Projektes und die Entschegluhes Investors aber auch mit
Crowdfunding auseinanderfallen. Im Fall eines Jtrédten Projektes ist die rechte
Seite von (24) negativ. Bei einem positiven odezirldm negativen Schéatzfehler
wére die Bedingung (25) erfullt und der Investorradidas Projekt finanzieren. Der
Schatzfehler kann jedoch auch so negativ seinhéd® die Schatzundy kann den

tatsachlichen Anteilg so sehr unterschatzen, dass die Bedingung (24 ar€illt ist

und das vorteilhafte Projekt (weiterhin) nicht fizgert wird.
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Welche Werte der Schatzfehler genau annehmen kann, sodass ein vorteilhaftes
Projekt auch finanziert wird, lasst sich durch Umden der Bedingung (24)

bestimmen. Der Investor finanziert das Projekt gethenn, wenn

(26) gx- 0 @—IJ:K
n 1+r

erfullt ist.

Liegt der Schéatzfehlers Uber diesem kritischen WerK, so wird das Projekt
durchgefihrt, liegte darunter, so wird es unterlassen. Dieser kritisébert K ist
ebenso wie die Bedingung (24) von dem tatsachlickapitalwert des Projektes
abhangig® Im Fall eines vorteilhaften Projektes it negativ. Ist der Schatzfehler
positiv oder O, so ist (26) erfillt und das Projekt wird finantieDas vorteilhafte
Projekt wird aber selbst dann finanziert, wenn@itbatzungh den tatsachlichen Anteil

g in einem bestimmten Ausmald unterschatzt, bezidwgige der Schéatzfehles

negativ aber nicht kleiner als ist.

In diesem Modell wird ein vorteilhaftes Projekt ndtowdfunding also finanziert und
damit das Problem der Unterinvestition geldst, mgéas nicht zu negativ ist, der

relative (Kaufer-)Anteilh der Crowdfunding Kunden den tatsachlichen Antgiblso

nicht zu sehr unterschéatzt.
Aus dieser Feststellung folgt nun umgehend die dragach der HoOhe der
WahrscheinlichkeitP(£< K), mit der & den kritischen WerK unterschreitet. Unter

bestimmten Voraussetzungen an die Groeng, m lasst sich die gesuchte

Wahrscheinlichkeit mithilfe des Gesetzes der grafamen wie folgt abschatzéh:

(27) Ple<K)=o —Ku/ﬁ :

Jaf1-o)

% Der kritische WertK wird mittelbar iiber den Kapitalwert von den exogenGroRenn, qr,l

bestimmt. Auf eine komparativ statische Analyselbdigser Einflussgréf3en wird verzichtet, da wenige
der kritische Wert sondern vielmehr der SchatzfeinheFokus dieses Artikels liegt.

% Die Voraussetzungen und die Herleitung dieser Agipration sind im Anhang enthalten.
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Hierbeli bezeichnetD([)] die Verteilungsfunktion der Standardnormalvertaguln (27)
sind der Einfluss des kritischen Wert&s und der Einfluss des Stichprobenumfanges
m auf die gesuchte Wahrscheinlichkeit zu erkerfdelm Fall eines vorteilhaften
Projektes istK nach (26) negativ und somit der gesamte Term irkKtlemmer auf der
rechten Seite von (27). Mit zunehmend®anwird in diesem Fall der negative Term in
der Klammer kleiner, somit wird die gesamte rec®eete kleiner und damit nimmt die

WahrscheinlichkeitP(£< K) ab. Das bedeutet, je mehr Kunden vom Crowdfunding

erreicht werden, desto wahrscheinlicher wird eiméetinvestition behoben.

Vereinfacht kann dieser Zusammenhang auch mit dariakz des Schatzerd
aufgezeigt werden. Die Varianz vdm nimmt mit zunehmenden Stichprobenumfang

m ab, es gif®

(28) var(h) = [qunl_ 9) el

Je kleiner die Varianz eines Schatzers ist, dd& peikleiner die erwartete Streuung um
den Erwartungswert ist, desto geringer ist die \&aeinlichkeit, dass der Schéatzfehler

einen bestimmten Wert tUber- oder unterschreitet.

5.4 Uberinvestition

Bisher wurde der Fall eines (tatsachlich) vortdikra Projektes betrachtet und die
Wabhrscheinlichkeit bestimmt, mit welcher der Ineestias Projekt aufgrund eines
Vorverkaufs-Crowdfundings als vorteilhaft erkenmidues finanziert. Nach der obigen
Annahme (13) ist das Projekt jedoch im Erwartungswecht vorteilhaft, da es

beispielsweise zu einer Menge innovativer Projedgbtrt, von denen die Mehrzahl
einen zu geringen (Kaufer-)Anteil aufweist und nicbrteilhaft ist. Es ist also auch der

Fall zu betrachten, in dem das Investitionsprofetsachlich) unvorteilhaft ist, also gilt

@<|.

(29) Trr

27 Auf eine Analyse der Einfliisse des tatsachlichateits g und der Hohe des Betrages vinwird an
dieser Stelle verzichtet, da diese Groé3en unabfarmgn Crowdfunding sind.

2 ygl. Riiger(1996), S. 215f.
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In diesem Fall sollte das Projekt aus gesamtwiakilither Sicht nicht finanziert und
durchgefuhrt werden. Es sollen weiterhin die Annahm(12) und (13) gelten, nach
denen die Informationskosten zu hoch und die Ptejekn Durchschnitt nicht
vorteilhaft sind. Ohne ein Vorverkaufs-Crowdfundingirde sich der Investor somit
(gesamtwirtschaftlich optimal) fir die Handlungenicht Informieren’ und ,nicht

Finanzieren' entscheiden. Wird nun ein Crowdfundingdem Projekt durchgefuhrt und
der Investor verwendet wie oben angenommen deniveta(Kaufer-)Anteil h der

Crowdfunding-Menge fir seine Investitionsentschegiu so kann es bei einer

hinreichend hohen Uberschatzung vgnaber auch zu einer Uberinvestition kommen.

Ist das Crowdfunding-Ergebnis so hoch, dass

(30) c + 1ty

1+r
erfullt ist, halt der Investor das Projekt (falscherweise) fur vorteilhaft und finanziert
es. Auf diese Weise kann ein Vorverkaufs-Crowdfaogdm Fall eines unvorteilhaften

Projektes zu einem gesamtwirtschaftlichen Wohl&tetiust fihren.

Dieser negative Effekt ist ebenso wie das zuvoclmésbene Beheben einer Situation
der Unterinvestition von dem Schatzfehler beim Giumnding abhangig. Die
Entscheidung des Investors (30) und die obigen Vedemzen (22)-(24) sind
unabhangig von der Vorteilhaftigkeit eines Projsktbeziehungsweise von dem

tatsachlichen (Kaufer-)Anteilg des Projektes. Auch im Fall eines unvorteilhaften

Projektes wird der Investor das Projekt also gedann finanzieren, wenn der
Schatzfehlers Uber dem kritischen WelK liegt, also (26) erfullt ist. Im Gegensatz zu
der vorher betrachteten Unterinvestition ist esHall eines unvorteilhaften Projektes
allerdings gesamtwirtschaftlich optimal, das Projeikcht zu finanzieren. Die gesuchte

Wahrscheinlichkeit, dass es aufgrund einer (Ubmredtition eines unvorteilhaften

Projektes zu einem Wohlfahrtsverlust kommt, isteda(s > K) .

Da die Approximation (27) ebenfalls unabh&ngig wpnist, ist sie auch im Fall eines

unvorteilhaften Projektes guiltig. Aus dieser Appnoation lasst sich die in diesem Fall

gesuchte Wahrscheinlichkeit folgern und es gilt
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(31) P(e>K)=1 CD{\/mJ.

Die Wabhrscheinlichkeit, dass ein nicht vorteilhafteProjekt aufgrund eines

Crowdfundings (falschlicherweise) finanziert wiidf{ also ebenso von dem kritischen

Wert K und dem Stichprobenumfang, abhéngig. Bei einem unvorteilhaften Projekt

ist der kritische WertK :—H—r(me—lj jedoch positiv, sodass der Term in der
n r

Klammer auf der rechten Seite von (31) ebenfallsitpoist und somit die gesamte

rechte Seite mit zunehmendem kleiner wird. Je groer also der Stichprobenumfang
m ist, desto kleiner ist auch in diesem Fall einewounteilhaften Projektes die

Wahrscheinlichkeit, dass ein Wohlfahrtsverlust i

6 Kritische Wurdigung

Nachdem mithilfe eines Modells veranschaulicht veurdvie es wegen zu hoher
Informationskosten und zu geringer durchschnitdictErldserwartungen zu einer
Unterinvestition eines vorteilhaften Projektes koemvkann und wie diese durch ein
Vorverkaufs-Crowdfunding beseitigt werden kann,lesoldas Resultat und einige

vereinfachende Annahmen des Modells ndher betrtasketeen.

Es wurde aufgezeigt, wie die Vorverkaufe als Stiobp genutzt werden kénnen, um
den unbekannten (Kaufer-)Anted] eines Projektes zu schatzen und vorteilhafte
Projekte zu identifizieren. Aber auch mit einem VWenkaufs-Crowdfunding wird in
diesem Modell nicht genau jedes \vorteilhafte Projekinanziert. Die
Investitionsentscheidung des Investors und die afbdftigkeit des Projektes kdnnen
auseinanderfallen, falls die Schatzurng stark von dem tatsachlichen Anted
abweicht. Auf der einen Seite kann der Investor Figanzierung eines (tatséachlich)
vorteilhaften Projektes weiterhin unterlassen, welen Schatzeth den tatséachlichen
Anteil g zu sehr unterschéatzt. Auf der anderen Seite kamnieht vorteilhaftes Projekt
dem Investor bei einer hinreichend groRen Ubergcingt aber auch falschlicherweise
als vorteilhaft erscheinen, sodass er es finanziBgide Situationen sind aus

gesamtwirtschaftlicher Sicht nachteilig und fiheenWohlfahrtsverlusten. Wie gezeigt
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wurde, nimmt jedoch mit zunehmendem Stichprobenogfg die Wahrscheinlichkeit

ab, dass die Vorteilhaftigkeit eines Projektes uhe Entscheidung des Investors
auseinanderfallen und es zu einem Wohlfahrtsvelastmt. Im Allgemeinen ist die

Schatzung des unbekannten Anteils aufgrund einer Stichprobe umso genauer, je

groRer der Stichprobenumfang 8tEs sollte also angestrebt werden, méglichst viele
Kunden mit dem Crowdfunding zu erreichen, um demnchtobenumfang zu

vergrof3ern.

Fur den risikoneutralen Investor hingegen ist den&uigkeit der Schatzung an sich
nicht weiter von Bedeutung. Er bildet seine Erlésetungen anhand der
erwartungstreuen Schatzunly und finanziert das Projekt genau dann, wemn

hinreichend grol3 ist, siehe (19). Es ist fur digsEneidung des Investors (bisher)
irrelevant, ob die Stichprobe einen Umfang vén oder 5000 Kunden aufweist.

Lediglich die Wahrscheinlichkeit, dass ein vorteites Projekt mit einem

Crowdfunding durchgefiihrt wird, ist abhangig voncBprobenumfang, siehe (27). Die
Annahme der Risikoneutralitdt konnte in einer Etemring des Modells aufgehoben
und die Unsicherheit zukinftiger Erlose aufgrunaesimoglichen Schatzfehlers in der
Investitionsentscheidung bertcksichtigt werden.wéerdet der Investor wie bisher das

Crowdfunding-Ergebnish als Schéatzung fiig, so misste er das Risiko der Streuung
von h um g beachten. Je geringer diese erwartete Streuundeisto hoher wére der
Barwert erwarteter Erldse und desto eher wirddrdesstor ein (vorteilhaftes) Projekt
finanzieren. Folglich wirde der Investor die Schéatmuigkeit vonh beziehungsweise

den Stichprobenumfangn auch in diesem Sinne bericksichtigen. Der Nutzes d

Crowdfundings, Informationen Uber die Erlose desjdktes zu beschaffen, bliebe
bestehen und ware im Vergleich zu einer SituatiemeoCrowdfunding wahrscheinlich
sogar noch hoher. Ohne Crowdfunding sind die gesamakinftigen Erlése unsicher
und mussten risikoadaquat diskontiert werden, rmera Crowdfunding kennt der
Investor hingegen bereits einen Teil der Erlose nnd die restlichen Erlése sind

unsicher.

2 Als MaR firr die Genauigkeit eines Schéatzers wigdfiy die mittlere quadratische Abweichung des
Schatzers verwendet. Im Fall eines erwartungstr&etstzers entspricht diese Abweichung der Varianz,
welche mit zunehmendem Stichprobenumfang abnimetieq28). VglRiger(1996), S. 144f.
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Eine weitere zentrale Annahme in diesem BeitraglistZufalligkeit der Stichprobe.
Zur Vereinfachung und um die Informationsbeschaijfuthurch ein Vorverkaufs-
Crowdfunding zu verdeutlichen, wurde angenommerssddie Menge der vom
Crowdfunding erreichten Kunden zufallig aus der &peiheit ,gezogen‘ wird. Dadurch
kann mittels Methoden der induktiven Statistik vdem Stichproben-Ergebnis auf
Verteilungseigenschaften der Gesamtheit geschlogsaen, insbesondere ist der
betrachtete Schatzer fur den (Kaufer-)Anteil erwagstreu. Bisher sind die Kunden in
dem Modell homogen und unterscheiden sich nichaadhvon Merkmalen wie Alter
oder Geschlecht. Werden heterogene Kunden angenonume wird bei dem
betrachteten Investitionsprojekt der Einfluss eioeer mehrerer Merkmale auf das
Kaufverhalten unterstellt oder untersucht, so epllauch die Merkmalsauspragungen
und die Repréasentativitat der Stichprobe kontndlleerden. Werden die Kunden zum
Beispiel nach ihrem Alter unterteilt und wird veret dass junge Kunden ein Produkt
eher kaufen, so ist es wichtig, die Altersstruktlar Crowdfunding-Stichprobe zu
analysieren, bevor Rickschlisse auf die Gesangbeigen werden. Werden vor allem
junge Kunden von dem Crowdfunding erreicht, so mdssse Eigenschaft der
Stichprobe und deren (positiver) Einfluss auf dierxérkaufe bei Rickschlissen auf
die Grundgesamtheit bertcksichtigt werden. Wirdsdiernachlassigt, so ist der
Schatzer verzerrt und Gberschétzt in diesem Falltaesachlichen (Kéaufer-)Anteil aller

Kunden.

Zum Ende dieses Abschnittes soll noch kurz die eRdis Projektgrinders in dem
Modell betrachtet werden. Um das Modell mdoglichstfeeh zu halten, wurde
angenommen, dass ein Investor als alleiniger Asggjher den Anspruch auf die
gesamten zukinftigen Einzahlungen aus dem Projektire und Uber die
Durchfiihrung des Projektes entscheidet. Besitzt@G&mder Zugang zu ausreichend
viel Kapital, so kann er selbst die Rolle des Inwessin dem Modell einnehmen. Ist dies
nicht der Fall und das Modell soll erweitert werdsodass die Erlése des Projektes von
der Arbeit des Grinders abhangig sind, wie beispieise bei einem neuem
Musikalbum, so kann die obige Anteilsstruktur zueAgy Problemen fiihren. Begegnen
lieBe sich solchen Problemen beispielsweise miereprozentualen Beteiligung des
Griunders an den Erlésen. Der in diesem Artikel exdéggte Nutzen eines Vorverkaufs-
Crowdfundings, Informationen Uber die Nachfrage Begjektes zu beschaffen, wird

davon allerdings nicht beeintrachtigt.
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7 Zusammenfassung

Viele junge Unternehmen und einzelne Investitioogite sind Problemen bei ihrer
Finanzierung ausgesetzt. Oftmals meiden klassid€apitalgeber solche Projekte
aufgrund mangelnder Sicherheiten und unbekannteadsaussichten. So kann die
Investition und vorteilhafter Projekte unterbleibeind dadurch kann es zu
Wohlfahrtsverlusten kommen. Es wurde anhand einesgdls, in dem ein Investor
einem Investitionsprojekt gegenibersteht, desserteMuaftigkeit er ex ante nicht
beobachten kann, aufgezeigt, wie es zu einem djgeri&nterinvestitionsproblem
kommen kann. Gehort das Projekt zu einer Gruppegl@inhartigen Projekten, welche
im Durchschnitt einen negativen Kapitalwert aufweisund verursacht es zu hohe
Kosten, die vorteilhaften Projekte herauszufiltesm,wird der Investor jede Investition
unterlassen. Auch wenn ein Projekt an sich vordilist, wird der Investor es nicht
finanzieren und es entsteht ein WohlfahrtsverlDgt. Vorteilhaftigkeit eines Projektes
wird in diesem Modell durch den Anteil der poteldie Kunden, die das Produkt auch
tatsachlich kaufen, bestimniix anteist der Kéaufer-Anteil eines Projektes dem Investor

unbekannt und er kann die Vorteilhaftigkeit desjékies nicht erkennen.

Darauf aufbauend wurde analysiert, unter welchedirgeingen ein Vorverkaufs-
Crowdfunding dieses Unterinvestitionsproblem I6kann. Im Mittelpunkt stand dabei
die Informationsbeschaffung durch diese Variants @rowdfundings. Indem das
Produkt einigen Kunden zum Vorverkauf angeboten dwirkdnnen die
Kaufentscheidungen dieser Kunden beobachtbar gemauth so der unbekannte
Kaufer-Anteil des Projektes geschatzt werden. Mindyeschatzten Kaufer-Anteil kann
ein Investor dann die gesamten erwarteten Verkdafsedes Projektes berechnen und
die Vorteilhaftigkeit des Projektes bestimmen.

In der Regel wird aber auch mit einem Vorverkaufe¥@ifunding in dem hier
betrachteten Modell nicht genau jedes vorteilh&ftejekt auch finanziert. Weicht die
Schatzung zu sehr von dem tatsachlichen KauferdArab, so konnen die
Vorteilhaftigkeit eines Projektes und die Investisentscheidung des Investors auch
mit einem Crowdfunding auseinanderfallen. Einessé@nn die Finanzierung eines
vorteilhaften Projektes weiterhin unterlassen werdevenn die Schatzung den
tatsachlichen Kaufer-Anteil zu sehr unterschétaid wandererseits kann ein nicht

vorteilhaftes Projekt dem Investor bei einer hicheind groBen Uberschatzung aber
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auch falschlicherweise als vorteilhaft erscheinam tles kommt sogar zu einer
Uberinvestition. Beide Situationen sind aus gesartsehaftlicher Sicht nachteilig und

fuhren zu Wohlfahrtsverlusten.

Im Rahmen des Modells wurde analysiert, wie gro8seli Schatzfehler sein darf,
sodass mittels eines Crowdfundings genau die Vioaféen Projekte erkannt werden,
und die Wahrscheinlichkeit bestimmt, dass es wo&r wegen eines Crowdfundings zu
falschen Investitionsentscheidungen kommt. Einraéeg Ergebnis der Analyse ist die
Abhangigkeit dieser Wahrscheinlichkeiten von ded(®r des Crowdfundings. Je mehr
Kunden von einem Vorverkaufs-Crowdfunding erreialgrden, desto genauer ist die
Schatzung des unbekannten Anteils und desto klehdie Wahrscheinlichkeit, dass es
mit einem Crowdfunding zu einer gesamtwirtschditlicnicht optimalen

Investitionsentscheidung kommt.

Abschlie3end ergibt sich, dass Crowdfunding in Feon Vorverkaufen aufgrund der

dargestellten Informationsbeschaffungsfunktion eiminnvolle und dauerhafte

Erganzung zu der herkdmmlichen Finanzierung vonrt-8ps und einzelnen

Investitionsprojekten sein kann. Mit einem VorverksaCrowdfunding konnen die

unbekannten Ertragserwartungen und die Vorteiljiedit eines Projekts abgeschatzt
werden. Je mehr Individuen von einem Crowdfundirmgieht werden, desto praziser
sind diese Schatzungen. Mithilfe eines Vorverkatifswdfundings konnen so

vorteilhafte Projekte identifiziert und finanzieverden.
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Anhang
Herleitung von (27§°

Die Anzahl der Crowdfunding Kaufer ist hypergeometrisch verteilt
(32) v~H(m;ndgn.

Falls nun der Stichprobenumfanm, nicht zu grof3 im Verhaltnis zur Anzahl der

positiven Ergebnissenld] und zur Grundgesamtheit ist, als ,Faustregel” werden

nig

beispielsweisem < 0 und % < 0.05 verwendet, so stimmt die hypergeometrische

Verteilung annahernd mit einer Binomialverteilurgeiein
(33) H(m;ng = B g.

Nach dem Gesetzt der GrofRen Zahlen lasst sich dénngrofe n diese

Binomialverteilung durch eine Normalverteilung appmieren, es gilt
(34) B(m; ¢ = N( mOq niJafl- })
und damit angenahert

(35) v~ N(mOg mOd{1- ).

Mit h=_L folgt dann
m

(36) h~ N(qmj
m
und nach Standardisieren
h-E(h)_ h-q _ eQ/m .
(37) = = ~N(0;1).
ar(n) qul—q) Jati-q
m

0vgl. Riiger(1996), S. 83ff.
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Mit der Standardnormalverteilung lasst sich schildl}die gesuchte Wahrscheinlichkeit

abschatzen, es gilt

oo qm _ kfm | kam
(38) P(£<K) PL\/qEﬂl—Q) \/q[@l—q)] q}[m}

31



Informationsbeschaffung durch Crowdfunding-Vorverie

Literatur

ADMATI, A. R. & PFLEIDERER, P. 1994. Robust financial contracting and the role of
venture capitalists. The Journal of Finance, 49, 371-402.

AGRAWAL, A. K., CATALINI, C. & GOLDFARB, A. 2013. Some Simple Economics of
Crowdfunding. National Bureau of Economic Research.

AHLERS, G., CUMMING, D., GUNTHER, C. & SCHWEIZER, D. 2012. Signaling in Equity
Crowdfunding. Available at SSRN 2161587.

AREND, J. & ZIMMERMANN, V. 2009. Innovationshemmnisse bei kleinen und mittleren
Unternehmen. Beitrdge zur Mittelstands- und Strukturpolitik, 43.

BELLEFLAMME, P., LAMBERT, T. & SCHWIENBACHER, A. Crowdfunding: an industrial
organization perspective. 2010.

BELLEFLAMME, P., LAMBERT, T. & SCHWIENBACHER, A. 2013a. Crowdfunding: Tapping
the right crowd. Journal of Business Venturing.

BELLEFLAMME, P., LAMBERT, T. & SCHWIENBACHER, A. 2013b. Individual
crowdfunding practices. Venture Capital, 1-21.

BORNER, C. J. 2005. Entrepreneurial finance : Kompendium der Griindungs- und
Wachstumsfinanzierung, Heidelberg, Physica-Verlag.

CRESSY, R. 2002. Introduction: Funding Gaps: A Symposium. Economic Journal, F1-F16.

CROWDSOURCING.ORG. 2012. The Crowdfunding Industry Report [Online].
http://creationetfinancement.files.wordpress.com/2013/01/crowdfunding-
industry-report.pdf.

DIAMOND, D. W. 1984. Financial intermediation and delegated monitoring. Review of
Economic Studies, 51, 393-414.

HEMER, J. 2011. A snapshot on crowdfunding. Working papers firms and region.

KLEEMANN, F., VOB, G. G. & RIEDER, K. 2008. Un (der) paid Innovators: The
Commercial Utiliza-tion of Consumer Work through Crowdsourcing. Science,
Technology & Innovation Studies, 4, PP. 5-26.

KLOHN, L. & HORNUF, L. 2012. Crowdinvesting in Deutschland : Markt, Rechtslage und
Regulierungsperspektiven. ZBB, 4, 237-266.

LAUX, H. 2007. Entscheidungstheorie, Berlin, Heidelberg, Springer.

LEHNER, O. A Literature Review and Research Agenda for Crowdfunding of Social
Ventures. Research Colloquium on Social Entrepreneurship, 16th—19th July,
University of Oxford, Skoll Center of SAID Business School UK, 2012.

MEINSHAUSEN, S., SCHIERECK, D. & WETTERMANN, D. 2012.
Finanzierungsinnovationen via Crowdfunding Die Bank, 7, 66-72.

MOLLICK, E. 2012. The dynamics of crowdfunding: Determinants of success and failure.
Available at SSRN 2088298.

32



Informationsbeschaffung durch Crowdfunding-Vorverie

ORDANINI, A., MICELI, L., PIZZETTI, M. & PARASURAMAN, A. 2011. Crowd-funding:
transforming customers into investors through innovative service platforms.
Journal of Service Management, 22, 443-470.

REIZE, F. 2005. Investitionsfinanzierung im Mittelstand: gibt es ausreichend Kredite fiir
kleine und mittlere Unternehmen? Mittelstands- und Strukturpolitik, 33.

RUGER, B. 1996. Induktive Statistik:  Einfihrung fir  Wirtschafts-u.
Sozialwissenschaftler. Auflage, Miinchen ua: Oldenbourg Verlag.

SCHERTLER, A. 2000. The impact of public subsidies on venture capital investments in
start-up enterprises. Kieler Arbeitspapiere.

STIGLITZ, J. E. & WEISS, A. 1981. Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information. American Economic Review, 71, 393-410.

33



Manuskripte aus den Instituten fiir Betriebswirtschaftslehre der Universitat Kiel

657
656
655

654
653

652

651

650
649

648

647
646

645

644

643

642
641

640

639

Greggers, T., Informationsbeschaffung durch Crowdfunding-Vorverkaufe (2015)
Podlech, N., Dividenden und Aktienriickkdufe unter der Abgeltungssteuer (2013)

Podlech, N., Die Auswirkungen des Steuersystemwechsels vom Halbeinkiinfteverfahren
zur Abgeltungssteuer auf die Ausschiittungspolitik von Unternehmen (2013)

0.V., Jahresbericht 2010

Borstler, D., Molls, S.H., Zur Rolle einer optimierten Verteilung von Sicherheiten im
Risikomanagement - Motivation, Modellierung und Implikationen - (2010)

Lfd. Nr. nicht besetzt: Bock, S., Briskorn, D., Horbach, A., Scheduling flexible main-
tenance activities subject to job-dependent machine deterioration (nicht in Papierform
veroffentlicht) (2010) http: //www.optimization-online.org/DBr I LE /2010/04/2593.pdf

Choi, B.-C., Briskorn, D., Project scheduling with processing time compression cost and
lateness penalties (2010)

0.V., Jahresbericht 2009

Briskorn, D., Choi, Y.-C., Lee, K., Leung, J, Pinedo, M., A genetic algorithm for inventory
constrained scheduling on a single machine (2009)

van 't Hof, P., Post, G., Briskorn, D., Round-robin tournaments with minimum number
of breaks and two teams per club (2009)

Briskorn, D., Horbach, A., A Lagrangian approach for minimum cost tournaments (2009)

Horbach, A., Bartsch, T., Briskorn, D., Optimal scheduling real world sports leagues by
reduction to SAT (2009)

Berg, T., Molls, S.H., Willershausen, T.: (Real-)Options, uncertainty and comparative
statics - Are Black and Scholes mistaken? (2009)

Horbach, A., A Boolean satisfiability approach to the resource-constrained project sche-
duling problem (2009)

Briskorn, D., A branching scheme for minimum cost tournaments with regard to real
world constraints (2009)

0.V., Jahresbericht 2008

Choi, B.C., Briskorn, D., Lee, K., Leung, J., Pinedo, M., Allocating containers to ships
with fixed departure times (2008)

Briskorn, D., Choi, B.C., Lee, K., Leung, J., Pinedo, M., Inventory constrained scheduling
on a single machine (2008)

Briskorn, D., Leung, J., Pinedo, M., Robust scheduling on a single machine using time
buffers (2008)



	(Manuskript Informationsbeschaffung durch Crowdfunding-Vorverkäufe Diss).pdf
	MIB_CAU_657.pdf

