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1. Das Kleinanlegerschutzgesetz

Das Kleinanlegerschutzgesetz (KASG) vom 3.7.2015 enthélt zahlreiche Gesetzesdnderungen
zur Regulierung der Finanzmarkte. Ausloser fiir die Gesetzesinitiative war vor allem die In-
solvenz des Energieunternehmens PROKON, bei der circa 75.000 Kleinanleger betroffen wa-

ren.

Gesetzesidnderungen wurden insbesondere am VermAnlG vorgenommen, welches das 6ffent-
liche Angebot nicht verbriefter Vermogensanlagen regelt.' So wurde etwa der Anwendungs-
bereich des Gesetzes auf partiarische Darlehen und Nachrangdarlehen erweitert. Das
VermAnlG erfasst nun folgende Vermdgensanlagen: Anteile, die eine Beteiligung am Ergeb-
nis eines Unternehmens gewéihrenz, Anteile an einem Treuhandvermdgen, partiarische Darle-
hen, Nachrangdarlehen, partiarische Nachrangdarlehen, Genussrechte, Namensschuldver-

schreibung und sonstige Anlagen’.

Das VermAnlG enthilt Regeln zur Mindestlaufzeit und Kiindigung von Vermodgensanlagen
(§ 5a VermAnlG), zur Prospektpflicht (§§ 6 ff. VermAnlG) und Prospekthaftung (§§ 20 ff.
VermAnlG) sowie zur Rechnungslegung (§§ 23-25 VermAnlG). Sein Anwendungsbereich ist
nur erdffnet, wenn nicht verbriefte Vermdgensanlagen (s.o.) 6ffentlich angeboten werden. Ein
Angebot ist 6ffentlich, wenn es sich an einen unbestimmten Personenkreis wendet. Das ist
insbesondere dann nicht der Fall, wenn bereits eine personliche Beziehung zwischen Anbieter

und Erwerber besteht (Zwissler, 2013).

Von den Pflichten und Haftungsvorschriften des VermAnlG werden Ausnahmen gewéhrt.
Bereits vor der Einfiihrung des Kleinanlegerschutzgesetzes bestanden in § 2 VermAnlG Aus-
nahmetatbestinde. Finanzierungsprojekte, die von § 2 VermAnlG erfasst sind, werden von
den Anforderungen der §§ 5a bis 26 VermAnlG befreit,* insbesondere von der Pflicht zur
Erstellung eines Prospekts (§ 6 VermAnlG). Ferner bestehen Ausnahmen fiir das 6ffentliche

Angebot von Anteilen an einer Genossenschaft ohne erfolgsabhidngige Vergiitung fiir den

Weitere Anderungen betreffen etwa den Anlegerschutz im WpHG und im FinDAG. Siche dazu etwa Buck-
Heeb (2015).

Genossenschaftsanteile, stille Beteiligungen, Anteile an Personengesellschaften (GbR, OHG, KG), GmbH-
Anteile und Beteiligungen an ausldndischen Unternehmen anderer Rechtsformen.

Insbesondere Direktinvestments in Sachgiiter, z.B. der Erwerb von Schiffscontainern, Giiterwagons oder
Rohstoffen. Es muss jedoch ein Anspruch auf Verzinsung und Riickzahlung gewidhrt oder im Austausch fiir
die zeitweise Uberlassung von Geld ein vermdgenswerter auf Barausgleich gerichteter Anspruch vermittelt
werden.

* Mit Ausnahme von § 18 Abs. 2 und § 19 Abs. 1 Nr. 3 VermAnIG.



Vertrieb (Nr. 1), fiir Genossenschaften, die ein partiarisches Darlehen, Nachrangdarlehen oder
eine sonstige Anlage ohne erfolgsabhéngige Vergiitung fiir den Vertrieb 6ffentlich anbieten
(Nr. la)’, fiir Privatplatzierungen (private placements), bei denen nicht mehr als 20 Anteile
angeboten werden (Nr. 3 lit. a) und Emissionen, bei denen im Zeitraum von zwolf Monaten
der Gesamtverkaufspreis der angebotenen Anteile einer Vermdgensanlage 100.000 EUR nicht

tibersteigt (Nr. 3 lit. b).

Neu eingefiihrt durch das Kleinanlegerschutzgesetz wurden die Befreiungsvorschriften der
§§ 2a bis 2¢ VermAnlIG. Ahnlich wie in § 2 VermAnIG werden darin fiir bestimmte Finanzie-
rungsprojekte Ausnahmen von den Regelungen des VermAnlG vorgesehen. Die Befreiungs-
kataloge sind nicht ganz so umfangreich wie in § 2 VermAnlG, umfassen allerdings so wich-

tige Vorschriften wie die Prospektpflicht.

§ 2a VermAnlG privilegiert Projekte, die liber Crowdinvesting finanziert werden. Bei einer
solchen Schwarmfinanzierung kdnnen gerade junge Unternehmen ihre innovativen Geschéfts-
ideen auf Onlineplattformen priasentieren und in Finanzierungsrunden um Anlegerinnen und
Anleger werben. Das Angebot richtet sich gerade auch an Kleinanleger, da die Mindestbetei-
ligungen mit teilweise nur 1 EUR sehr niedrig angesetzt sind (Hornuf und Schwienbacher,
2014). Die Finanzierung durch die Crowd soll es Start-Ups erleichtern, die Finanzierungs-
schwierigkeiten in der frithen Phase eines Unternehmens zu iiberwinden (Carpenter und Pe-
tersen, 2002; Cassar, 2004). Dariiber hinaus kann das Crowdinvesting einen Werbeeffekt fiir
das emittierende Unternehmen haben und als Indikator fiir einen moglichen Erfolg der Ge-
schéftsidee am Markt dienen (Colombo und Shafi, 2016). Neben der Befreiung von der Pros-
pektpflicht enthilt § 2a VermAnlG insbesondere Erleichterungen beziiglich der Mindestlauf-
zeit (§ 5a VermAnlG) und der Rechnungslegung (§§ 23-25 VermAnlIG).

Die Anwendung des § 2a VermAnlG ist an einige Voraussetzungen gekniipft. So darf der
Gesamtverkaufspreis saimtlicher von dem Anbieter angebotenen Vermdgensanlagen derselben
Emittentin 2,5 Mio. EUR nicht iibersteigen. Ferner werden nur solche Crowdfinanzierungen
gemal § 2a VermAnlG privilegiert, die mit partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen oder
sonstigen Anlagen gemal} § 1 Abs. 2 Nr. 7 VermAnlG durchgefiihrt werden. Die zu Anfangs-
zeiten des Crowdinvesting hdufig eingesetzten stillen Beteiligungen fallen nicht in den An-

wendungsbereich der Ausnahmevorschrift und unterliegen damit der vollen Prospektpflicht,

° Neu eingefiihrt durch das KASG.



solange sie nicht einen Tatbestand des § 2 VermAnlG erfiillen. Auerdem muss die Crowdin-
vestorin oder der Crowdinvestor gemél} § 2a Abs. 3 VermAnlG eine Selbstauskunft iiber ihr
oder sein Einkommen und Vermogen bei der Plattform abgeben, wenn der Gesamtbetrag der
Vermogensanlage derselben Emittentin, die von einer Anlegerin oder einem Anleger erwor-
ben werden, 1.000 EUR iibersteigt. Beim Erreichen bestimmter Vermdgens- oder Einkom-
menswerte darf der Investor maximal 10.000 EUR anlegen. Diese Beschrinkungen gelten

jedoch nicht fiir Kapitalgesellschaften.

§ 2b VermAnlG befreit die Emittentinnen ebenfalls von einem Grofteil der Vorschriften des
VermAnlG. Vor allem die Erstellung eines Prospekts entfillt. Privilegiert werden nur solche
Projekte, die in ihrer Satzung eine soziale Zielsetzung festgelegt haben (§ 2b Abs. 2 S. 1
VermAnlG). Was genau als sozial anzusehen ist, wird nicht ndher definiert. Im urspriingli-
chen Gesetzesentwurf der Bundesregierung hiel3 es, dass die Vorschrift gedacht war fiir ,,Pro-
jekte zur Schaffung von preisgiinstigem Wohnraum und Raumlichkeiten fiir Kleinstgewerbe
oder zum giinstigen Aufbau und Unterhalt von Kindertagesstétten.” (BR-Drs. 638/14, S. 46)
Wihrend der darauffolgenden Beratungen im Bundestag wurde ,,bei den sozialen Projekten
[...] groBen Wert darauf gelegt, eine Ausweitung auf sdmtliche Rechtsformen zu erreichen®.
Man habe mit den gesetzlichen Verdnderungen in diesem Bereich vielen betroffenen Projek-
ten und Initiativen geholfen und wolle damit die Vielfalt dieser Projekte in Deutschland erhal-

ten und weiter fordern. (BT-Drs. 18/4708, S. 57)

Vom Anwendungsbereich des § 2b VermAnlG werden nur partiarische Darlehen und Nach-
rangdarlehen erfasst. Sonstige Anlagen im Sinne des § 1 Abs. 2 Nr. 7 VermAnlG fallen im
Gegensatz zu § 2a VermAnlG nicht unter die Vorschrift. AuBBerdem darf gemil3 § 2b Abs. 1
S. 1 VermAnlG fiir den Vertrieb der Vermogensanlage keine erfolgsabhidngige Vergiitung
gezahlt werden. Der Gesamtverkaufspreis der Vermogensanlagen ist auf 2,5 Mio. EUR be-
schriankt und der vereinbarte jahrliche Sollzins (§ 489 Abs. 5 BGB) darf den héheren der bei-
den Werte von 1,5% oder der marktiiblichen Emissionsrendite fiir Anlagen am Kapitalmarkt
in Hypothekenpfandbriefe mit gleicher Laufzeit nicht iiberschreiten. Die Emittentin muss

auch bestimmte Bilanz- und Umsatzanforderungen erfiillen (§ 2b Abs. 2 S.1 VermAnlG).

§ 2¢ VermAnlG komplettiert die neu eingefiihrten Befreiungsvorschriften. Die Regelung
sicht wie § 2a und § 2b VermAnlG Ausnahmen von den Normen des VermAnlG vor und

richtet sich an gemeinniitzige Projekte und Religionsgemeinschaften. Der Gesetzgeber lie3

10



sich von folgenden Erwigungen leiten: ,,Bei den gemeinniitzigen Organisationen sei es eben-
falls wichtig gewesen, die ehrenamtlich Tatigen von biirokratischen und zumeist auch kost-
spieligen Auflagen zu befreien. Damit wolle man auch den Vertrauensvorschuss gegeniiber
den vielen Millionen Biirgern in Deutschland verdeutlichen, die sich in einem Ehrenamt ge-

meinniitzig engagieren wiirden.* (BT-Drs. 18/4708, S. 57)

Die Emittentin muss entweder eine Korperschaft sein, die nach § 52 Abs. 2 S. 1 AO als ge-
meinniitzig anerkannt ist, oder eine inldndische Kirche oder Religionsgemeinschaft, die in der
Rechtsform einer Korperschaft des 6ffentlichen Rechts verfasst ist. § 52 AO sieht die Verfol-
gung gemeinniitziger Zwecke als gegeben an, wenn die Tatigkeit der Korperschaft darauf
gerichtet ist, die Allgemeinheit auf materiellem, geistigem oder sittlichem Gebiet selbstlos zu
fordern (§ 52 Abs. 1 S. 1 AO). Eine Forderung der Allgemeinheit ist nicht gegeben, wenn der
Kreis der Personen, dem die Forderung zugutekommt, fest abgeschlossen ist, zum Beispiel
Zugehorigkeit zu einer Familie oder zur Belegschaft eines Unternehmens, oder infolge seiner
Abgrenzung, insbesondere nach rdumlichen oder beruflichen Merkmalen, dauernd nur klein
sein kann (§ 52 Abs. 1 S. 2 AO). Korperschaften im Sinne des § 52 AO sind solche Rechts-
subjekte, die vom KStG erfasst werden. Damit fallen insbesondere Kapitalgesellschaften, Ge-
nossenschaften, Vereine, Anstalten und Stiftungen in den Anwendungsbereich der Vorschrift.
Von § 2¢ Abs. 2 Nr. 2 VermAnlG konnen auch nichtchristliche Religionsgemeinschaften Ge-
brauch machen, da in den letzten Jahren zum Beispiel einige muslimische Gemeinden die

Rechtsform der Korperschaft des dffentlichen Rechts angenommen haben.

Im Gegensatz zu § 2a und § 2b VermAnlG besteht bei § 2c VermAnlG keine Pflicht zur Er-
stellung eines Vermogensanlagen-Informationsblatts (§ 13 VermAnlG). Ferner werden
nochmals umfangreichere Befreiungen von den Rechnungslegungsvorschriften gewéhrt, wenn
der Gesamtverkaufspreis der Vermogensanlagen 250.000 EUR nicht {ibersteigt (§ 2c Abs. 1
S. 3). Ansonsten bestehen vergleichbare Anforderungen wie bei § 2b VermAnlG. Bei der
Emission darf keine erfolgsabhéngige Vergilitung gezahlt werden und der Gesamtverkaufs-
preis der Vermogensanlagen ist auf 2,5 Mio. EUR beschrinkt. Ferner gelten die bei § 2b
VermAnlG beschriebenen Beschriankungen beziiglich des vereinbarten jahrlichen Sollzinssat-
zes. Anforderungen an Umsatz- und Bilanzgréfen bestehen bei § 2c VermAnlG hingegen

nicht.
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Die Anlegerinnen und Anleger, die in Projekte im Anwendungsbereich der §§ 2a bis 2c
VermAnlG investieren, erhalten gemdfl § 2d VermAnlG ein ebenfalls durch das Kleinanleger-
schutzgesetz eingefiihrtes Widerrufsrecht.
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2. § 2a VermAnlG: Befreiungen fiir Schwarmfinanzierungen

2.1. Methodische Herangehensweise

Grundlage der Auswertung ist die Crowdinvesting-Datenbank, die die Autoren dieses Gutach-
tens Lars Hornuf und Lars Kl6hn seit dem 1. August 2011 pflegen und aktuell halten. Die dort
verzeichneten Informationen basieren auf einer regelméfigen Recherche auf den Internetsei-
ten der unterschiedlichen Crowdinvesting-Portale, einschligigen Branchenreports, relevanten
Blogs, dem Unternehmensregister, dem Handelsregister, Insolvenzbekanntmachungen und
den BaFin Datenbanken fiir Prospekte.® Die Datenbank enthilt u.a. detaillierte Informationen

Zur:
- Anzahl und Emissionsvolumen der Portale sowie zu samtlichen Emittentinnen

- Anzahl und Emissionsvolumen der insolventen, liquidierten sowie fusionierten

Schwarmfinanzierungsportale
- Anzahl und Emissionsvolumen der insolventen und liquidierten Emittentinnen

- Finanzierungen durch Venture Capital Fonds und Exit-Moglichkeiten der Anlegerin-

nen und Anleger
- Informationen zur Anzahl der mit und ohne Prospekt durchgefiihrten Emissionen
- in der Finanzierungspraxis verwendeten Finanzierungsprodukten

Die urspriingliche Datenbank beinhaltete ausschlieBlich Start-up-Finanzierungen. Diese wur-
den fiir die vorliegende Untersuchung um Immobilienfinanzierungen, 6kologische Projektfi-
nanzierungen und Filmfinanzierungen ergidnzt, die unter die Befreiungsvorschriften in
§ 2a VermAnlG fallen. Im Rahmen der Auswertung werden folgende Plattformen beriicksich-
tigt: aescuvest, Bankless24, Bergfiirst, Berlin Crowd, BestBC, Bettervest, Companisto,
Crowdnine, Crowdrange, die-beteiligungsplattform, DUB, Econeers, Exporo, FundedByMe,
FunderNation, Fundsters, Geldwerk1, GriinderPlus, Immo-Folio, Innovestment, Kapitalfreun-
de, Lightfin, Mashup/Conda, Mezzany, My Business Backer, Renditefokus, Seed-Experts,
Seedmatch, Startkapital Online, Startnext, UnitedEquity, Unternehmerich, Venturate, Wel-

6 Vgl https://www.bafin.de/DE/DatenDokumente/Datenbanken/Prospektdatenbanken/prospektdatenbanken

artikel.html
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come Investment und Zinsland. Mangels Transparenz auf der Internetseite und unzureichen-

der Datenverfiigbarkeit kann die Plattform Deutsche Mikroinvest nicht untersucht werden.

Die vorliegende Auswertung deckt den Markt fiir Schwarmfinanzierungen, die unter die Be-
freiungsvorschriften in § 2a VermAnlG fallen, dennoch nahezu vollstindig ab. Die folgenden
Auswertungen beschrinken sich auf den Beobachtungszeitraum vom 1.8.2011 bis 1.6.2016,
d.h. es werden alle Schwarmfinanzierungen seit Beginn dieser neuen Finanzierungsform un-

tersucht.

2.2. Entwicklung des Crowdinvesting-Marktes

Bis zum 1.6.2016 boten deutsche Crowdinvesting-Portale wie Companisto, Exporo und
Seedmatch 405 Finanzierungen an, von denen 318 erfolgreich vermittelt wurden (siche
Abb. 1). Mit 238 erfolgreichen Finanzierungen féllt der Grofiteil der Schwarmfinanzierungen
in den Bereich Unternehmensfinanzierung. Auflerdem konnen 33 Projekte der Immobilienfi-
nanzierung zugeordnet werden sowie 47 Okologischen und sozialen Projekten bzw. Filmfi-
nanzierungen. Insgesamt betrug das Finanzierungsvolumen 110 Mio. EUR. Davon entfielen
66 Mio. EUR auf die Finanzierung von (Start-up-)Unternehmen, 36 Mio. EUR auf die Immo-
bilienfinanzierung und 8 Mio. EUR auf 6kologische und soziale Projekte sowie die Filmfi-

nanzierung.

Mit einem Anteil von 58% hat die Mehrzahl der 33 erfolgreichen Immobilienfinanzierungen
das Ziel, einen Neubau zu finanzieren. Bei 39% der Immobilienfinanzierungen werden Sanie-
rungen bzw. Gebdudeaufwertungen /-modernisierung durchgefiihrt und lediglich eine Emit-
tentin bot eine Grundstiicksfinanzierung an. Mit einem Anteil von 79% finanzierten die meis-
ten Emittentinnen Immobilien zur Wohnraumnutzung. Lediglich drei Emittentinnen boten
Investments in Gebdude mit gleichzeitiger Wohn- und Gewerbenutzung an, zwei Emittentin-
nen zur alleinigen Gewerbenutzung und bei einer Emittentin handelt es sich um eine private
Bildungseinrichtung’. Bei knapp der Hilfte der sanierten bzw. aufgewerteten Immobilien ist

neuer Wohnraum auf der Grundlage bis dato ungenutzter Gewerbe- bzw. Wohnflache ge-

Dabei handelt es sich um die HHL Leipzig Graduate School of Management, die am 31.12.2013 insgesamt
211.107 EUR auf dem Portal Fundsters einsammelte. Mit den eingeworbenen Mitteln sollen die Kosten fiir
die Instandsetzung und Herrichtung des ehemaligen Gebdudes der Sportfakultit fiir den Hochschulbetrieb
gedeckt werden.
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schaffen worden. Zudem war knapp die Hélfte der sanierten bzw. aufgewerteten Immobilien

bereits als Wohnfldchen bzw. Gewerbeeinheiten vollstindig bis teilweise vermietet.

Abb. 1: Anzahl erfolgreicher und nicht erfolgreicher Finanzierungen sowie tatsichlich er-
reichtes Emissionsvolumen vom 1.8.2011 bis 1.6.2016 (N = 405)

= keine Informationen m erfolgreiche Finanzierungen

2 Mio

EUR i

= nicht erfolgreiche Finanzierungen = nicht erfolgreiche Finanzierungen

= erfolgreiche Finanzierungen

Obwohl seit dem Jahr 2011 zahlreiche neue Crowdinvesting-Portale gegriindet wurden, kon-
zentrieren sich die erfolgreich finanzierten und volumenstarken Finanzierungen auf wenige
Portale. Allein der Marktfithrer Companisto konnte iiber 27 Mio. EUR vermitteln. Bei Seed-
match waren es ebenfalls knapp 27 Mio. EUR. Der Immobilienfinanzierer Exporo hat seit
dem Jahr 2014 bereits Finanzierungen in Hohe von 17 Mio. EUR vermittelt. In Abb. 2 wird
die Anzahl der auf dem deutschen Crowdinvesting-Markt angebotenen Emissionen pro Quar-
tal abgebildet. Es werden 351 Emissionen beriicksichtigt, bei denen die exakten Finanzie-
rungzeitraume ermittelt werden konnten. Im Durchschnitt wurden pro Quartal 18 Emissionen
angeboten. In Abb. 3 wird die Anzahl der erfolgreichen Emissionen pro Quartal dargestellt.
Im Durchschnitt wurden 15 Emittentinnen pro Quartal finanziert. Abb. 4 gibt einen Uberblick
iber die Emissionsvolumina der erfolgreichen Emittentinnen. Bei dieser Betrachtung bleiben
41 erfolgreiche Finanzierungen von Bettervest, DUB, Exporo und Welcome Investment unbe-

riicksichtigt, da hier das Abschlussdatum der Finanzierung nicht exakt bestimmt werden
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konnte.® AuBerdem konnte fiir sechs erfolgreiche Emissionen keine Finanzierungshohe fest-
gestellt werden. Lasst man diese Finanzierungen aullen vor, wuchs der Markt mit einer durch-
schnittlichen jéhrlichen Wachstumsrate (2011 bis 2015) von 220%. Im Durchschnitt dauerte
eine Finanzierungsphase bei erfolgreichen Emittentinnen 68 Tage. Wachstumstreiber war
dabei vor allem die zunehmende Nutzung partiarischer Darlehen’, mit denen groBere Investi-
tionsvolumen realisiert werden konnten'®, sowie die Ausweitung der Finanzierungen von

Start-up-Unternehmen auf Immobilien und 6kologische Projekte.

Bei der Mehrzahl der Emittentinnen handelt es sich um junge Unternehmen. Von den 405
Emittentinnen wurden 310 nach 2009 gegriindet. Abb. 5 zeigt die kumulierte Haufigkeit des
Alters der Emittentinnen bis zum Finanzierungsbeginn. Dabei werden insgesamt 327 Emitten-
tinnen beriicksichtigt, von denen der Beginn der Finanzierungsphase sowie das Griindungsda-
tum bekannt sind. Insgesamt drei Viertel der Emittentinnen waren zum Finanzierungsbeginn

jinger als 3 Jahre. Bei Unternehmensfinanzierungen waren es sogar 83%.

Abb. 2: Anzahl der angebotenen Emissionen pro Quartal (N = 351)
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Bei weiteren 16 Emittentinnen sind die Abschlussdaten auf der Grundlage der durchschnittlichen Finanzie-
rungsdauer auf der jeweiligen Plattform geschitzt worden.

°  Vgl. KIshn, Hornuf und Schilling (2016).

' vgl. Hornuf und Schwienbacher (2016).
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Abb. 3: Anzahl der erfolgreichen Emissionen pro Quartal (N =277)
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Abb. 4: Entwicklung des Crowdinvesting-Marktes pro Quartal in Mio. EUR (N=277)
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Abb. 5: Alter der Emittentinnen zu Beginn der Finanzierungsphase, kumulative Haufigkeiten

(N =327)
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Bis zum 1.6.2016 haben 36 Crowdinvesting-Portale am deutschen Markt Finanzierungen

vermittelt. Davon waren im Jahr 2015 noch 22 Portale aktiv, das heifit, sie boten in den ver-

gangenen 12 Monate mindestens eine Finanzierung an. Abb. 6 gibt einen Uberblick iiber die

in Deutschland aktiven Schwarmfinanzierer.
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Abb. 6: Aktive Crowdinvesting-Portale in Deutschland
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Abb. 7 gibt einen Uberblick iiber die Wirtschaftszweige, denen die finanzierten Unternehmen
und Projekte zugeordnet werden konnen. Fiir die Klassifizierung wurde die Statistische Sys-
tematik der Wirtschaftszweige in der Europdischen Gemeinschaft, NACE Rev. 2, herangezo-
gen. Besonders hdufig wurden Schwarmfinanzierungen im Bereich Information und Kommu-
nikation sowie im Bereich Handel durchgefiihrt. Ein Grofteil der finanzierten Unternehmen
ein internetbasiertes Geschiftsmodell verfolgt, bei dem bestehende Offline-Vertriebskanile,
beispielsweise von Blumen oder Wein, um einen Online-Vertriebskanal ergdnzt wurden. Die
grofiten Finanzierungsvolumina wurden in den Bereichen Grundstiicks- und Wohnungswesen,

Information und Kommunikation sowie im Bereich Handel realisiert (siche Abb. 8).

Abb. 7: Haufigkeit der Branchen nach erfolgreich (N = 318) und nicht erfolgreich (N = 71)
finanzierten Emissionen

Information und Kommunikation 19
Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen 22
Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren 7
Erbringung freiberufl., wissenschaftl. und technis. Dienstleistungen 8

Grundstiicks- und Wohnungswesen 1

Erbringung von sonstigen Wirtschaftlichen Dienstleistungen 5
Kunst, Unterhaltung und Erholung
Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 2
Energieversorgung m}}
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie E 1
Baugewerbe/Bau I 2

Erziehung und Unterricht | 1
Wasserversorgung; Abwasser- und Abfallentsorgung | 1
Gesundheits- und Sozialwesen | 1
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei | ]

keine Angaben zum Unternehmensgegenstand I 3
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Abb. 8: Eingesammeltes Volumen je Branche der erfolgreichen Emittentinnen (N = 318)
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2.3. Anzahl der Schwarmfinanzierungen mit bzw. ohne Prospekt

Im Beobachtungzeitraum wurden drei Emissionen mit einem Prospekt gemil WpPG durch-
gefiihrt (sieche Abb. 9), es wurden also Wertpapiere, d.h. verbriefte Vermdgensanlagen, ange-
boten. Dabei handelte es sich um die Emittentinnen: AK Immobilien Projektentwicklungs
GmbH (Inhaberschuldverschreibung), FAH Grundbesitz GmbH & Co. KG (Genussschein)
und Urbanara Home AG (Aktie). Eine weitere Emittentin, die Penell GmbH (Inhaberschuld-
verschreibung), nutzte zwar einen Prospekt, konnte sich aber am Ende nicht erfolgreich auf
dem Portal Crowdrange finanzieren. Der Prospekt der Penell GmbH und der AK Immobilien
Projektentwicklungs GmbH wurde dabei von der Luxemburgischen Finanzmarktaufsichtsbe-
horde genehmigt und von der BaFin und der FMA anerkannt. Wihrend sich im Zeitraum 11
Monate vor Inkrafttreten des KASG zwei Emittentinnen mit einem Prospekt finanzierten, war

es in den 11 Monaten danach keine einzige.

21



Ein wesentlicher Grund fiir die bislang seltene Nutzung von Prospekten sind laut Angaben der
Portalbetreiberinnen und Portalbetreiber die mit der Erstellung eines Prospektes verbunden
Kosten. Dabei wurden hauptsichlich die Kosten flir Anwiélte sowie interne Personalkosten fiir
die Abstimmung mit den Anwiélten und der BaFin genannt. Zudem erfordert ein Prospekt eine
Priifung durch einen befdhigten Dritten — zum Beispiel einer Wirtschaftspriiferin oder einen
Wirtschaftspriifer — der nicht an der Erstellung des Prospekts beteiligt sein darf. Die Portalbe-
treiberinnen und Portalbetreiber verweisen in diesem Zusammenhang auf die Unsicherheit bei
der Darstellung von Planzahlen eines Start-up-Unternehmens in der Frithphase, die von einer
Wirtschaftspriiferin oder einem Wirtschaftspriifer nicht testiert wiirden. Als unmittelbare Kos-
ten entstehen Gebiihren fiir die Billigung eines Wertpapierprospektes fiir ein 6ffentliches An-
gebot und die Zulassung von Aktien durch die BaFin, die derzeit 6.500 EUR (Nr. 3 der Anla-
ge zu § 2 WpPGebV) betragen. Diese Kosten wurden aber von den Portalbetreiberinnen und

Portalbetreibern nicht explizit als Hinderungsgrund fiir die Prospekterstellung genannt.

Abb. 9: Emissionen mit und ohne Prospekt (N = 405)

® Emittentinnen ohne Prospekt » Emittentinnen mit Prospekt
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2.4. Ausfille bei Schwarmfinanzierungen

Im Beobachtungzeitraum kam es bei 43 der 318 erfolgreichen Finanzierungsrunden zu Aus-
fillen.'" Geht man davon aus, dass die Verwertungsrate (recovery rate) aufgrund der kaum
vorhandenen Substanzwerte eines Start-up-Unternehmens sowie dem in vielen Finanzie-
rungsvertragen spezifizierten Rangriicktritt gegen Null tendiert, sind den Investierenden bis-

lang Verluste in Hohe von 6,6 Mio. EUR entstanden.

In den 11 Monaten vor Inkrafttreten des KASG haben 3 von 55 Emittentinnen Insolvenz an-
gemeldet oder wurden liquidiert (siche Abb. 11). Im Zeitraum danach gab es bei 40 Emitten-
tinnen keine Insolvenz oder Liquidation (siche Abb. 12), was sehr wahrscheinlich darauf zu-
rickzufiihren ist, dass diese Emittentinnen noch nicht iiber einen so langen Zeitraum beobach-
tet werde konnten, wie die, die vor dem Inkrafttreten des KASG gegriindet wurden. Die Aus-
fallwahrscheinlichkeit 3 Jahre nach einer Finanzierungsrunde liegt bei deutschen Start-up-
Unternehmen mit 30% zwar hoher als in GroBbritannien (Hornuf und Schmitt, 2016). Ver-
gleicht man die Ausfallwahrscheinlichkeit der Emittentinnen nach Griindung des Unterneh-
mens mit der allgemeinen Ausfallwahrscheinlichkeit deutscher Start-up-Unternehmen, ver-
zeichnen letztere deutlich hohere Ausfallquoten. Laut einer aktuellen Untersuchung (Hornuf
und Schmitt, 2016) betrug die Uberlebenswahrscheinlichkeit der schwarmfinanzierten Unter-
nehmen 3 Jahre nach der Unternehmensgriindung 85%, withrend die Uberlebenswahrschein-
lichkeit der deutschen Start-up-Unternehmen nach 3 Jahren allgemein bei lediglich 70% lag
(KfW Research, 2012: S. 53).

Dieses Ergebnis konnte auf die Auswahl der Emittentinnen durch die Crowdinvesting-Portale
zuriickzufiihren sein, bei denen die Portalbetreiberinnen und Portalbetreiber unterschiedliche
MalBnahmen durchfiihren. Laut Angaben von Seedmatch, einem der beiden fithrenden Crow-
dinvesting-Portale, bewerben sich die Start-up-Unternehmen zunéchst mit einem Pitch Deck
(d.h. einer Kurzzusammenfassung des Businessplans), worauf eine interne Evaluierung von 2-
4 Wochen folgt. Anschliefend werden ausfiihrliche Unterlagen in Form eines Businessplanes
angefordert. Darauthin treffen sich die Portalbetreiberinnen und Portalbetreiber mit den
Griinderinnen und Griindern personlich und verhandeln mit diesen iiber die Finanzierung

(Seedmatch, 2014b). Bei Companisto wird ein dhnlicher Prozess durchgefiihrt (Companisto,

" Bei dieser Berechnung wurden zwei Emittentinnen beriicksichtigt, die jeweils zwei Finanzierungsrunden auf

einer Crowdinvesting-Plattform durchgefiihrt haben. Somit kam es insgesamt nur bei 41 Unternehmen zu
Ausfillen.
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2015). Es gibt keine Hinweise darauf, dass die Portale bei den Bewerbern systematisch eine
Schufa-Auskunft einholen oder sog. background checks bei den wirtschaftlichen Interessen-
trager der Emittentinnen durchfithren. Die Ablehnungsquote der Portale nahm im Laufe der

Zeit zu und hat bei den Marktfiihrern in der Vergangenheit bis zu 99% betragen'?.

Abb. 10: Anzahl der bis zum 1.6.2016 liquidierten bzw. insolventen sowie aktiven Emitten-
tinnen mit und ohne Prospekt im Zeitraum vom 1.8.2011 bis 1.6.2016 (N = 318)

Aktive Emittentinnen mit Prospekt I 3

Liquidierte bzw. insolvente Emit-
tentinnen mit Prospekt

Aktive Emittentinnen ohne Pros-

pekt [ 7>

Liquidierte bzw. insolvente Emit-
tentinnen ohne Prospekt 43

0 50 100 150 200 250 300

2 vgl. Hornuf und Schwienbacher (2014).
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Abb. 11: Anzahl der bis zum 1.6.2016 liquidierten bzw. insolventen sowie aktiven Emitten-
tinnen mit und ohne Prospekt elf Monate vor Inkrafttreten des KASG (N=55)

Aktive Emittentinnen mit Prospekt i 2

Liquidierte bzw. insolvente Emitten-
tinnen mit Prospekt

Aktive Emittentinnen ohne Prospekt _ 50

Liquidierte bzw. insolvente Emitten- 3
tinnen ohne Prospekt

Abb. 12: Anzahl der bis zum 1.6.2016 liquidierten bzw. insolventen sowie aktiven Emitten-
tinnen mit und ohne Prospekt elf Monate nach Inkrafttreten des KASG (N=40)

Aktive Emittentinnen mit Prospekt

Liquidierte bzw. insolvente Emitten-
tinnen mit Prospekt

Aktive Emittentinnen ohne Prospekt _ 40

Liquidierte bzw. insolvente Emitten-
tinnen ohne Prospekt

2.5. Durch Schwarmfinanzierung eingeworbener Gesamtverkaufspreis je Emittentin

Eine Auswertung nach dem Gesamtverkaufspreis in Abb. 13 zeigt, dass 253 von 318 Emitten-

tinnen weniger als 500.000 EUR einsammelten. Insgesamt machten diese Emittentinnen al-
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lerdings nur ein Drittel des Gesamtmarktvolumens aus. Auf weitere 59 Emittentinnen entfie-
len 66% des Gesamtmarktvolumens. 5 Emittentinnen begaben mehr als 2,5 Mio. EUR. In den
11 Monaten nach Inkrafttreten des KASG konnten die Portale insgesamt nur noch 24 Mio.
EUR vermitteln (siche Abb. 15). In den 11 Monaten davor waren es noch 31 Mio. EUR (siche
Abb. 14).

Dieser Riickgang ist nicht auf die Einfiihrung des § 2a VermAnlG zuriickzufiihren. Wahrend
vor Inkrafttreten des KASG zwei Emittentinnen mehr als 2,5 Mio. EUR begaben, war es da-
nach nur eine". Zusitzlich kam es nach Inkrafttreten des KASG vor allem zu weniger Emis-
sionen im Bereich von 1 Mio. EUR bis 2,5 Mio. EUR. Wiren es im Zeitraum nach Inkrafttre-
ten des KASG deutlich mehr Emittentinnen gewesen, die an den Grenzwert von 2,5 Mio.
EUR gestoflen wiren, hitte dies ein Hinweis auf eine einschrinkende Wirkung der neuen

Vorschriften sein konnen.

3 Bei Zytoprotec, der Emission iiber 2,5 Mio. EUR nach Inkrafitreten des KASG, handelt es sich laut Anga-
ben des Portals um ein ,,Curated Crowdfunding*, bei dem die Crowd gemeinsam mit einem oder mehreren
professionellen Investierenden in einer Finanzierungsrunde investiert. Im konkreten Fall wurden 101.000
EUR von der Crowd eingesammelt und vor der Kampagne ein Maximalbetrag von 1 Mio. EUR festgelegt.
Der Restbetrag wurde iiber professionelle Investierende eingesammelt.
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Abb. 13: Anzahl erfolgreicher Finanzierungen (N = 318) sowie der Anteil am Gesamtmarkt-
volumen (110 Mio. EUR) im Zeitraum vom 1.8.2011 bis 1.6.2016
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Abb. 14: Anzahl erfolgreicher Finanzierungen (N = 55) sowie der Anteil am Gesamtmarktvo-
lumen (31 Mio. EUR) bis elf Monate vor Inkrafttreten des KASG
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Abb. 15: Anzahl erfolgreicher Finanzierungen (N = 40) sowie der Anteil am Gesamtmarktvo-
lumen (24 Mio. EUR) elf Monate nach Inkrafttreten des KASG

>2.500.000 € __ 20 %

1.000.000 € - 2.500.000 €

500.000-999.999 €

100.000-499.999 €

50.000-99.999 €
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1
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erfolgreiche Finanzierungen ® Anteil am Gesamtmarktvolumen

2.6. Bei Schwarmfinanzierungen genutzte Vermogensanlagen

Die bei Schwarmfinanzierungen verwendeten Vermogensanlagen haben sich in den letzten

Jahren weg von stillen Beteiligungen und hin zu partiarischen Nachrangdarlehen und Nach-

rangdarlehen entwickelt (siche Abb. 16). Insbesondere bei der Start-up-Finanzierung wurden

im Jahr 2015 fast ausschlieBlich partiarische Nachrangdarlehen genutzt'*. Wie Abb. 17 und

Abb. 18 verdeutlichen, waren partiarische Darlehen auch allgemein die mit Abstand am héu-

figsten genutzte Vermogensanlage, gefolgt von stillen Beteiligungen und Nachrangdarlehen.

In den 11 Monaten vor und nach Inkrafttreten des KASG hat sich der Anteil der partiarischen

Darlehen am Gesamtmarktvolumen kaum verdndert. In Abb. 19 werden die Vermdgensanla-

gen jeweils fiir erfolgreiche und nicht erfolgreiche Finanzierungen dargestellt. Abb. 20 be-

schreibt die Vermdgensanlagen sowie das Emissionsvolumen der erfolgreichen Angebote.

4 Vgl. KI6hn, Hornuf und Schilling (2016).
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Mit 64 Mio. EUR und 30 Mio. EUR wurde das meiste Kapital iiber partiarische Darlehen und
Nachrangdarlehen vermittelt. Partiarische Darlehen und Nachrangdarlehen machen rund 85%

des Emissionsvolumens am Gesamtmarkt aus.

Die Emittentinnen nutzen anfanglich vor allem stille Beteiligungen, stieBen damit aber haufig
an die Grenze von 100.000 EUR"®, unterhalb derer stille Beteiligungen geméB § 2 Abs. 1 Nr.
3 lit. b VermAnlG von der Erstellung eines Prospektes befreit sind. Daraufthin wichen viele
Emittentinnen auf partiarische Darlehen aus, die zu diesem Zeitpunkt noch nicht vom
VermAnlG erfasst waren und somit in unbegrenzter Hohe ohne Prospekt begeben werden
konnten. Dementsprechend ist die heutzutage hiufige Nutzung von partiarischen Darlehen
einerseits auf Pfadabhéngigkeiten und anderseits auf die Ausnahme von der Prospektpflicht
gemil § 2a Abs. 1 VermAnlG fiir Vermogensanlagen bis 2,5 Mio. EUR i.S.v. § 1 Abs. 2 Nr.
3, 4 u. 7 VermAnlG fiir partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen und sonstige Anlagen zu-
riickzufiihren, die jedoch nicht fiir stille Beteiligungen, Genussrechte oder klassische Wertpa-
piere gilt.

Abb. 16: Anzahl der angebotenen Vermogensanlagen pro Quartal (N=351)
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"> Vgl. Hornuf und Schwienbacher (2016).
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Abb. 17: Angebotene Vermogensanlagen (N=405)

Partiarisches Darlehen
161

Stille Beteiligung

Nachrangdarlehen

Genussrecht 8

Wertpapier 4

keine Angaben | 2

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

m bis 11 Monate nach Inkrafttreten des KASG (N = 50)
bis 11 Monate vor Inkrafttreten des KASG (N = 75)
m Gesamt (N =405)

31



Abb. 18: Prozentualer Anteil der Anzahl der angebotenen Vermogensanlagen am jeweiligen
Gesamtvolumen des betreffenden Zeitraums (N=405)
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Abb. 19: Angebotene Vermogensanlagen erfolgreicher und nicht erfolgreicher Finanzierun-

gen
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Abb. 20: Emissionsvolumen nach Vermdgensanlagen erfolgreicher und nicht erfolgreicher
Finanzierungen, gesamt sowie 11 Monate vor und nach Inkrafttreten des KASG
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In Abb. 21 werden die Vermdgensanlagen fiir Immobilienfinanzierungen dargestellt. Es zeigt

sich, dass Immobilien-Emittentinnen meist Nachrangdarlehen anbieten. Nur drei Emittentin-

nen nutzen partiarische Darlehen und stille Beteiligungen. Zwei Emittentinnen boten Wertpa-

piere an.

Abb. 21: Angebotene Vermogensanlagen bei Immobilienfinanzierungen
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2.7. Schwarmfinanzierungen auflerhalb des Anwendungsbereichs des VermAnlG iiber

die Emission von Wertpapieren

Insgesamt boten 5 Emittentinnen Wertpapiere am Markt an. Dabei handelte es sich um die
AK Immobilien Projektentwicklungs GmbH (Inhaberschuldverschreibung), AudioGrade AG
(Aktien), FAH Grundbesitz GmbH & Co.KG (Genussschein), Penell GmbH (Inhaberschuld-
verschreibung) und Urbanara Home AG (Aktie). Die Penell GmbH konnte sich letztendlich
nicht erfolgreich finanzieren. Bis auf die AudioGrade AG wurde von den verbleibenden vier
Emittentinnen auch ein Wertpapierprospekt erstellt. Die Wertpapiere der Urbanara Home AG
wurde iiber das Portal Bergflirst vertrieben, das iliber eine KWG-Erlaubnis zum Betrieb von
Bankgeschiften verfligte. Auch bei der FAH Grundbesitz GmbH & Co.KG wurden die Ge-
nussscheine iiber Bergfiirst auf dem Wege der Eigenemission angeboten. Bei den Emissionen
der Penell GmbH und der AK Immobilien Projektentwicklungs GmbH kooperierten die
Crowdinvesting-Portale und Emittentinnen mit einem Vermittler gemél § 2 Abs. 10 KWG,
der es den Crowdinvesting-Portalen ermdglichte, Finanzinstrumente iSv § 1 Abs. 11 KWG zu
vertreiben. Im Fall der Penell GmbH war das die Dicama AG'® und bei der AK Immobilien
Projektentwicklungs GmbH die Effecta GmbH.!” Zum Vertrieb der Wertpapiere der Audio-

Grade AG liegen keine Informationen vor.

16
17

Siehe www.dicama.com
Siehe www.effecta-gmbh.de/crowd-investing.
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Abb. 22: Angebotene Schwarmfinanzierungen aufBlerhalb des Anwendungsbereichs des

VermAnlG tiber die Emission von Wertpapieren

= Emittentinnen, die

Vermdgensanlagen anbieten = Aktien
= Emittentinnen, die Wertpapiere ® Schuldverschreibungen
anbieten Genussschein

2.8. Eigenschaften der Anlegerinnen und Anleger bei Schwarmfinanzierungen

Die Anlegerinnen und Anleger auf den Crowdinvesting-Portalen sind durchschnittlich um die
40 Jahre alt (siche Abb. 23), wobei beispielsweise auf dem Portal Innovestment Nutzer im
Alter von 18 bis 72 Jahren registriert sind.'® Die iiberwiegende Mehrzahl der Investierenden
ist auf allen Portalen minnlich. Auf dem Portal Innovestment war etwas weniger als die Half-
te der Nutzer beruflich selbstindig und arbeitete vor allem in den Branchen Informationstech-
nologie, Beratungs- und Finanzdienstleistungen.'® Zudem hat die iiberwiegende Mehrheit der
Innovestment Nutzer Erfahrungen am Kapitalmarkt gesammelt. Insgesamt 82% waren bereits
in Aktien investiert und zwei Drittel gaben an, iiber Erfahrungen mit Fonds und Zertifikate zu
verfliigen (KIohn und Hornuf, 2012). Innovestment diirfte mit einer anfinglichen Mindestin-
vestition von 1.000 EUR im Vergleich zu anderen Portalen tiberdurchschnittlich wohlhabende
Investierende angezogen haben. Die Struktur der Anlegerinnen und Anleger auf Companisto,

wo eine Mindestinvestition von 5 EUR verlangt wird, sieht sehr wahrscheinlich anders aus.

" Siehe K16hn und Hornuf (2012).
' Siehe K1hn und Hornuf (2012).
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Deshalb sollten die Eigenschaften der Anleger und Anlegerinnen von Innovestment trotz Da-

tenverfligbarkeit nicht auf den Gesamtmarkt {ibertragen werden.

Bei 270 der 318 erfolgreichen Emissionen ist die Anzahl der Investments bekannt. Dabei

wurden durchschnittlich 289 Investments pro Emittentin getétigt. Bei den 3 Emittentinnen mit
Wertpapierprospekt waren es 26 (Penell GmbH), 256 (FAH Grundbesitz GmbH & Co.KG)
und rund 1.000 (URBANARA Home AG) Investments. Fiir die Emission der AK Immobilien

Projektentwicklungs-GmbH liegen keine Daten zur Anzahl der Investments vor.

Abb. 23: Eigenschaften der Anlegerinnen und Anleger auf deutschen Crowdinvesting Porta-

len
Portal Durchschnittsalter der Investie- | Anteil ménnlicher Investieren-
renden in Jahren der in Prozent

Companisto 38 82

Conda 37 86

Innovestment 43 90

Seedmatch 38 89

Zinsland 44 89

Quelle: Eigene Erhebung, Innovestment (Kl6hn & Hornuf, 2012), Seedmatch (Seedmatch, 2014a)

Portal Investments von Ka- | Investments Investments Investments | Investments | Investments
pitalgesellschaften von Kapital- | von Kapital- | von VC von VC von VC
insgesamt gesellschaften | gesellschaften | oder BA oder BA oder BA

vor dem nach dem insgesamt” | vor dem nach dem
KASG KASG KASG" KASG"
Companisto 6,4% . 2,2% 5% (BA) . riicklaufig
Conda™ 1,5% 0,2% 8,3% n/a n/a n/a
Innovestment 10% 8% 12% 25% 25% 25%
Zinsland 2 1 1 0 0 0

* VC = Venture Capital Fonds, BA = Business Angels. Beides sind keine Legaldefinition im Sinne des KASG.
** Bei diesen Angaben werden folgende Emittentinnen beriicksichtigt: Der Industrie Gigant 3, Auroco, NIXE Deutschland, Puzzles,
Cavisto, PIZZA INNOVAZIONE, Munich Distillers #1, STROH STATT PLASTIK und Munich Distillers #2

Die Investierenden konnen sich nicht nur direkt an einem Unternehmen, einer Immobilienfi-

nanzierung, okologischen Projektfinanzierung oder Filmfinanzierung beteiligen, sondern sich

auch dafiir entscheiden, zunéchst eine Kapitalgesellschaft zu griinden, die dann wiederum ein

Investment fiir die Anlegerin oder den Anleger titigt.”® Eine solche Konstruktion kann der

20

Davon zu unterscheiden sind durch die Portale initiierte direkte (unmittelbaren) und indirekten (mittelbaren)

Schwarmfinanzierungen. Einzig die Plattform Innovestment bietet aktuell eine indirekte Konstruktion an.
Eine von Innovestment zur Verfiigung gestellte Zweckgesellschaft beteiligt sich hierzu als Gesellschafterin

an dem zu finanzierenden Unternechmen. Siehe dazu ausfiihrlich K16hn, Hornuf und Schilling (2016).
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Steueroptimierung dienen oder dazu, den Grenzwert fiir Investments von iiber 10.000 EUR

gemiB § 2a Abs. 3 zu umgehen.

Vier Crowdinvesting-Portale haben uns Informationen zur Nutzung von Kapitalgesellschaften
durch die Anlegerinnen und Anleger zur Verfligung gestellt (siche Abb. 23). Bei Zinsland war
es lediglich eine Kapitalgesellschaft vor und nach der Einfithrung des KASG, die auf dem
Portal investierte. Mit insgesamt 6,4% war der Anteil von Kapitalgesellschaften bei Compa-
nisto etwas hoher, nahm nach Einfiihrung des KASG jedoch ab. Bei Innovestment stieg der
Anteil von Kapitalgesellschaften unter den Investierenden nach Einfiihrung des KASG von
8% auf 12%. Um detaillierte Informationen iiber die Art der verwendeten Rechtsform der
jeweiligen Gesellschaften zu erhalten, wurden zusitzlich 40.360 individuelle Investments auf
Companisto ausgewertet. Auf dem Portal kdnnen die Investierenden iiber ihren Benutzername
Auskunft tiber den Status als Kapitalgesellschaft geben. Im Ergebnis zeigt sich, dass rund 3%

der Investierenden angaben, {iber eine Kapitalgesellschaft zu investieren.

Abb. 24 zeigt zunidchst, dass die iiberwiegende Mehrheit der Investierenden nicht angab, liber
Kapitalgesellschaften zu investieren. Diejenigen, die angaben, als Kapitalgesellschaft zu in-
vestieren, tatigten ihre Investments héufig in der Rechtsform der GmbH. Nur rund ein Zehntel
davon wurde in der Rechtsform der UG getétigt und noch einmal deutlich weniger in der
Rechtsform der AG. Abb. 25 verdeutlicht, dass sich diese Verteilung 11 Monate vor und nach
Inkrafttreten des KASG kaum veréndert hat.

In einem weiteren Schritt wird untersucht, ob professionelle Anbieter von Kapitalgesellschaf-
ten auf den Markt getreten sind, iiber die die Investierenden indirekt investieren, um den
Grenzwert von 10.000 EUR zu umgehen. Insgesamt konnten unter den 40.360 individuellen
Investments auf Companisto 19 Kapitalgesellschaften gezéhlt werden, die fiinf oder mehr
Investments tdtigten. Weitere 237 Investments wurden von Kapitalgesellschaften getitigt, die
insgesamt weniger als 5 Investments vorwiesen. Dass sich in Deutschland eine professionelle
Investment-Industrie analog zu der fiir Griindung englischer private companies limited by
shares (,,Limiteds*) etablierte hétte (Becht, Mayer und Wagner, 2008), kann fiir den Crowd-
funding-Markt derzeit nicht konstatiert werden.

Insgesamt wurden gréBere Investitionssummen vor allem von GmbHs investiert. Wie aus

Abb. 26 ersichtlich ist, investierten lediglich die Taipan Investment GmbH, die Dynamic
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Founders DF GmbH, die Polterauer Beteiligungs- und Verwaltungs GmbH, die Lisann GmbH
sowie die VenturesVision GmbH insgesamt jeweils mehr als 20.000 EUR auf Companisto.
Durchschnittlich investierten die Kapitalgesellschaften jedoch deutlich weniger als den vom
KASG eingefiihrten Grenzwert von 10.000 EUR. So waren es bei der Taipan Investment
GmbH durchschnittlich 3.298 EUR in 19 unterschiedliche Emissionen, bei der Dynamic
Founders DF GmbH 4.357 EUR in 12 unterschiedliche Emissionen (bei 3 Emissionen wurden
jeweils genau 10.000 EUR investiert), bei der Polterauer Beteiligungs- und Verwaltungs
GmbH 2.071 EUR in 16 Emissionen, bei der Lisann GmbH 2.500 EUR in 12 unterschiedliche
Emissionen sowie bei VenturesVision GmbH 3.389 EUR in 6 unterschiedliche Emissionen.
Wie aus Abb. 27 hervorgeht, wurden die mit Abstand am hdufigsten Investments von der
Sermando UG (N=39), der Steuerfachservice UG (N=22) und der Taipan Investment GmbH
(N=16) vorgenommen. Unter den sonstigen Kapitalgesellschaften befinden sich 16 unter-
schiedliche Kapitalgesellschaften, die iiber 10.000 EUR investierten und dabei insgesamt ein
Kapital von 357.500 EUR bereitstellten.

Abb. 24: Investitionsvolumen von Kapitalgesellschaften auf Companisto basierend auf
Selbstangaben der Investierenden
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O
1

71.000 EUR 735.000 EUR 13.000 EUR

0 T T T 1

uG GmbH AG Kleininvestoren auf
Companisto
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Abb. 25: Investitionsvolumen von Kapitalgesellschaften auf Companisto basierend auf
Selbstangaben der Investierenden 11 Monate vor und nach Inkrafttreten des KASG
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Abb. 26: Investitionsvolumen durch Kapitalgesellschaften auf der Plattform Companisto ba-
sierend auf Selbstangaben der Investierenden (Sonstige Kapitalgesellschaften: weniger als

fiinf Investments)

Sonstige Kapitalgesellschaften
Taipan Investment GmbH
Dynamic Founders DF GmbH
Polterauer Beteiligungs- und Verwaltungs GmbH
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Globvest AG
Dahlke Management GmbH
Stahl Consulting UG
Sermando UG
Duschl ECR UG
Stahl Consulting GmbH
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Skelpo UG
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Abb. 27: Haufigkeit der Investments durch Kapitalgesellschaften auf der Plattform Companis-
to basierend auf Selbstangaben der Investierenden (Sonstige Kapitalgesellschaften: weniger
als fiinf Investments)
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2.9. Anlagebetrige bei Schwarmfinanzierungen

Die Informationen zu den Anlagebetrigen einzelner Investierender sind auf den Internetseiten
der Plattformen Companisto, Seedmatch und United Equity 6ffentlich zugénglich. Fiir Com-
panisto und United Equity liegen diese fiir alle erfolgreichen und nicht erfolgreichen Emitten-
tinnen vor. Fiir Seedmatch konnten die Anlagebetrdge fiir 34 der 90 Emissionen fiir die Aus-
wertung herangezogen werden. Da die Plattform nach Abschluss einer Finanzierungsrunde
die Anlagebetridge der Investierenden unmittelbar entfernt, konnte {iber die Zeit nur fiir ein
Drittel der Emittentinnen die Anlagebetrdge erhoben werden. Fiir Innovestment liegen die
Anlagebetrige fiir die ersten 43 der insgesamt 49 Emissionen vor. Insgesamt werden 56.456
Investments beriicksichtigt. Um die Grenzwerte des KASG besser analysieren zu konnen,

werden Anlagebetrage von 1.000 EUR und 10.000 EUR gesondert ausgewiesen.

Wie Abb. 28 zeigt, machen die Anlegerinnen und Anleger, die mehr als 1.000 EUR investier-
ten, zahlenméBig 14% aller Investierenden auf dem Crowdinvesting-Markt aus, bringen je-
doch 71% der am Markt investierten Mittel auf. In den 11 Monaten vor und nach Inkrafttreten
des KASG waren es konstant 13% der Anlegerinnen und Anleger, die mehr als 1.000 EUR
investierten. Prozentual trugen die Investierenden, die mehr als 1.000 EUR investierten, nach
Inkrafttreten des KASG nur einen unwesentlich geringeren Anteil zum Gesamtmarktvolumen
bei. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass die iibrigen Investierenden hohere Anlagebetrdage
investierten. Die Anzahl der Investierenden, die exakt 1.000 EUR investierten, blieb nach
Inkrafttreten des KASG nahezu unverindert. Das neu eingefiihrte Erfordernis bei Investments
von mehr als 1.000 EUR Einkommen und Vermodgen offenlegen zu miissen, beschriankt die
Investierenden also nicht auf Anlagebetriage von exakt 1.000 EUR. Die Anzahl der Investie-
renden, die iiber 10.000 EUR investierten, nahm nach Inkrafttreten des KASG ab und sank
von 0,6% auf 0,1%. Die Zahl derjenigen Investierenden, die exakt 10.000 EUR investierten,
nahm hingegen nur leicht zu und stieg von 0,9% auf 1,1% an. Daher kann nicht festgestellt
werden, dass der zweite Schwellenwert das Crowdinvesting eingeschrankt hat (sieche Abb. 29

und Abb. 30).

In der Abb. 31 sind die auf der Plattform Seedmatch 6ffentlich einsehbaren Widerrufe der
Investierenden zusammengefasst. Auf den anderen Plattformen Companisto, Innovestment
und United Equity sind keine Angaben zu den Widerrufen pro Investor angegeben. Insgesamt

gab es bei den 34 Seedmatch-Emissionen 118 Investierende, die ihr Widerrufsrecht wahrend
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der Finanzierungphase in Anspruch genommen und eine Summe von 161.000 EUR widerru-
fen haben. Ein Vergleich der Widerufshiufigkeiten und der widerrufenen Volumen 11 Mona-
te vor und nach Inkrafttreten des KASG zeigt, dass Widerrufe wihrend der Finanzierungspha-
se insgesamt riickldufig waren und eine geringere Summe von den Investierenden widerrufen
worden ist. Bei dieser Auswertung werden die Daten von 10 Emissionen vor und 4 Emissio-

nen nach Inkrafttreten des KASG von der Plattform Seedmatch beriicksichtigt.

Abb. 28: Beteiligungshohen auf dem Crowdinvestingmarkt (n = 56.456, N = 137 Emissionen
von Companisto, Innovestment, Seedmatch und United Equity)
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Abb. 29: Beteiligungshéhen auf dem Crowdinvestingmarkt (bis zu elf Monate vor dem
KASG; n =12.606 Investments, N = 22 Emissionen von Companisto und Seedmatch)
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Abb. 30: Beteiligungshohen auf dem Crowdinvestingmarkt (bis zu elf Monate nach dem
KASG; n=9.129 Investments, N = 15 Emissionen von Companisto und Seedmatch)
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Abb. 31: Anzahl der Widerrufe sowie das widerrufene Investitionsvolumen fiir 34 Emissionen
im Zeitraum vom 1.8.2011 bis 1.6.2016 sowie 10 Emissionen 11 Monate vor und 4 Emissio-
nen 11 Monate nach des Inkrafttretens des KASG auf der Plattform Seedmatch

118
161.000 €

Gesamt

vor Inkrafttreten des KASG

54.000 €

nach Inkrafttreten des KASG 10
16.000 €

M Volumen der Widerrufe  ® Anzahl der Widerrufe

2.10. Marktkonsolidierung

Bislang hat keine deutsche Crowdinvesting-Plattform ihren Sitz ins Ausland verlegt. Aller-
dings schlossen sich zwei deutsche Crowdinvesting-Plattformen mit dem 0Osterreichischen
Portal Conda zusammen. Bereits im Jahr 2014 vollzog die Miinchner Mashup Finance den

Zusammenschluss und im Jahr 2016 die Plattform Bankless24.
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2.11. Auslindische Crowdinvesting-Plattformen

Dass auslidndische Crowdinvesting-Plattformen iiber Tochtergesellschaften oder Zweignieder-
lassungen in Deutschland verfiigen, ist bislang nicht bekannt. Allerdings konnten sich deut-
sche Emittentinnen prinzipiell auch auf den groflen Portalen im Ausland finanzieren. Nahelie-
gend sind hier vor allem das deutsch- und englischsprachige Ausland (Osterreich, Schweiz,
Grofbritannien, USA). In den USA war Crowdinvesting durch Kleinanleger (non-accredited
investors) lange Zeit nicht mdglich, da die amerikanische Finanzmarktaufsicht bis Mai 2016
keine konkreten Regeln zur Umsetzung des JOBS Act geschaffen hatte. Fiir Osterreich, die
Schweiz und GroBbritannien wurden die folgenden sieben Plattformen untersucht: 1000x1000
(AT), C-Crowd (CH), Conda (AT), Crowdcube (GB), Home Rocket (AT), Investiere (CH)
und Seedrs (GB). Auf Anfrage teilte Crowdcube mit, dass nur haftungsbeschriankte Unter-
nehmen aus GrofBbritannien und keine ausldndischen Unternehmen auf dem Portal finanziert
wiirden. Zudem sind auf dem Portal die finanzierten Emittentinnen mit Handelsregisternum-
mern aus Grofbritannien hinterlegt. Die Emittentinnen ohne britische Handelsregisternum-
mern stammten nach eigenen Recherchen beim deutschen und britischen Unternehmensregis-
ter jedenfalls nicht aus Deutschland. Auch fiir Seedrs sind die Firmensitze der Emittentinnen
bis Anfang 2016 tiberpriift worden. Jedoch konnte kein auf Seedrs finanziertes Unternehmen
einen Sitz in Deutschland vorweisen. Immerhin eines der 14 auf dem Osterreichischen Portal
Conda, welches mit den deutschen Portalen Mashup Finance und Bankless24 fusionierte,
finanzierten Unternehmen hatte seinen Sitz in Deutschland. Beim sterreichischen Immobili-
enfinanzierer Home Rocket waren es sogar zwei von drei Finanzierungen, bei denen die Emit-
tentinnen aus Deutschland kamen. Auf Investiere, einer der beiden Schweizer Plattformen, ist
lediglich eine deutsche Emittentin finanziert worden. Auf C-Crowd war es keine einzige. An-
dererseits bieten ausldndische Emittentinnen Anteile auf deutschen Portalen an. Im Jahr 2016
konnten die Innovestment Nutzer beispielsweise Anteile der Schweizer Polarmond AG er-

werben.
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Abb. 32: Anzahl finanzierter deutscher Emittentinnen auf Crowdinvesting-Plattformen in Os-
terreich und GroBbritannien bis zum 1.6.2016
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3. §§ 2b, 2¢ VermAnlG: Befreiungen fiir soziale Projekte sowie fiir gemeinniitzige

Projekte und Religionsgemeinschaften

3.1. Methodische Herangehensweise

Ziel dieses Abschnitts ist die Identifikation und Charakterisierung von Emittentinnen, die un-
ter die Befreiungsvorschriften in § 2b und § 2¢ VermAnlG fallen konnten. Somit liegt der
Fokus nicht ausschlieBlich auf Emittentinnen, die die relevanten Befreiungsvorschriften erfiil-
len. Im Vergleich zu den Schwarmfinanzierungen ist der Markt, auf dem sich Emittentinnen
mit sozialen und gemeinniitzigen Projekten finanzieren, sehr viel weniger transparent. Des-

halb haben wir eine andere methodische Herangehensweise gewéhlt.

Zur Erhebung der relevanten Daten wurde ein mehrstufiges Verfahren angewendet. In der
ersten Stufe wurden die relevanten Bereiche identifiziert, in denen soziale und gemeinniitzige
Projekte durchgefiihrt werden, sowie potentielle Emittentinnen ermittelt. In der zweiten Stufe
fand eine Datenerhebung zu den durchgefiihrten Projekten und ausgegebenen Vermogensan-

lagen der zuvor identifizierten Emittentinnen statt.

Zunéchst haben wir durch Expertengespriche mit Verbdnden und Praktikern die Bereiche
ermittelt, in denen Emittentinnen mit sozialen und gemeinniitzigen Projekten tétig sein konn-

ten. Die dabei ermittelten Bereiche lassen sich wie folgt zusammenfassen.

§ 2b (soziale Projekte) umfasst folgende Bereiche:
- Energieprojekte

- Wohnprojekte

- Dorfladen

- Lebens- und Arbeitsgemeinschaften

- Sonstige (z.B. Freizeitvereine, Interessensgemeinschaften)

§ 2c¢ (gemeinniitzige Projekte und Religionsgemeinschaften) umfasst folgende Bereiche:
- Kirchen und Religionsgemeinschaften

- Freie Schulen (z.B. Waldorfschulen, Montessorischulen)

- Stiftungen

- Pflegeeinrichtungen (z.B. Hospize)

- Sonstige (z.B. Hilfswerke, Sportvereine, Fordervereine)
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Fiir diese Bereiche fiihrten wir eine umfangreiche Online-Recherche iiber Google durch, um
die einzelnen Emittentinnen sowie deren Kontaktinformationen zu erheben. Ebenfalls wurden
Verbinde aus den oben genannten Bereichen auf Bundes- und Landesebene mit der Bitte kon-
taktiert, uns mit der Nutzung interner Verteilerlisten zu unterstiitzen. Uber Expertengespriche
konnten wir zudem vereinzelt relevante Emittentinnen identifizieren. Anschlieend erfolgte
die Aussendung einer ersten Kontakt-Email mit Hintergrundinformationen zur Untersuchung,
deren Zielsetzung und der Bitte um Kooperation. AuBBerdem haben wir versucht, Emittentin-
nen zusitzlich telefonisch zu kontaktieren. Die Emittentinnen erhielten die Fragebdgen in
digitaler Form sowie ein Begleitschreiben mit weiteren Informationen zur Untersuchung.
Nach etwa zwei Wochen wurden die Emittentinnen, die nicht geantwortet hatten, nochmals
von uns kontaktiert. Abb. 33 gibt einen Uberblick iiber relevanten Bereiche und die Anzahl
der kontaktierten Emittentinnen in den einzelnen Bereichen. Die Gruppe der sozialen Projekte

ist dabei rund doppelt so grofl wie die der gemeinniitzigen Projekte.

Abb. 33: Anzahl der kontaktieren Emittentinnen zu §§ 2b - 2¢c VermAnlG

Kontakte

§2b 344
Energieprojekte 121
Wohnprojekte 93
Dorfléden 36
Lebens- und Arbeitsgemeinschaften 65
Sonstige (z.B. Freizeitvereine, Interessensgemeinschaften) 29

§ 2¢ 163
Kirchen und Religionsgemeinschaften 5
Freien Schulen (z.B. Waldorfschulen, Montessorischulen etc.) 37
Stiftungen 53
Pflegeeinrichtungen (z.B. Hospize.) 18
Sonstige (z.B. Hilfswerke, Sportvereine, Fordervereine 50

N=507

Dartiber hinaus wurden Anfragen iiber soziale Medien, insbesondere Facebook, getétigt. Da-

bei wurde in relevanten Facebook-Gruppen zum Thema Crowdfunding/-investing um die
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Mithilfe bei der Identifizierung von Projekten gebeten, die unter die Ausnahmevorschriften
von § 2b und § 2c VermAnlG fallen. Daraus ergab sich kein verwertbarer Kontakt. Es gab
einige Antworten von Expertinnen und Experten auf unsere Facebook-Posts mit dem Hin-
weis, ihnen seien keine solche Projekte bekannt. Beide Facebook-Gruppen haben zusammen
tiber 11.000 Mitglieder, die sich in groflen Teilen aus Expertinnen und Akteurinnen auf dem
Gebiet des Crowdfundings zusammensetzen. Wir schlieBen daraus, dass es sich bei den Per-
sonen, die hinter den Emittentinnen mit sozialen und gemeinniitzigen Projekten sowie Religi-
onsgemeinschaften stehen, um wenig Social Media-affine Personen handelt. Auch zeigen
diese negativen Riickmeldungen auf Facebook, dass sich die betreffenden Emittentinnen bis-
her wenig online organisieren. Vielmehr liegt es nahe, dass meist ein personlicher Kontakt

zwischen Emittentinnen und Investorinnen besteht.

3.2. Datenerhebung und Datensatz

Die Charakterisierung der relevanten Emittentinnen erfolgt iiber den Fragebogen (siehe An-
hang), der sowohl qualitative als auch quantitative Elemente enthilt. Der Fragebogen ist wie

folgt aufgebaut:

1. Angaben zur Emittentin/ zum Emittenten
2. Angaben zum finanzierten Projekt
3. Angaben zur Vermogensanlage

4. Allgemeine Fragen zur Finanzierung.

Durch diese Struktur ermdglicht der Fragebogen eine Charakterisierung der Emittentin/ des
Emittenten, des Projektes und der Vermogensanlage, die zur Finanzierung dieses Projektes
aufgelegt wurde. Die ersten drei Abschnitte beinhalten qualitative Fragen (z.B. ,,Welches Fi-
nanzierungsinstrument wurde gewihlt?) und quantitative Fragen (z.B. ,,Wie hoch war der
Gesamtverkaufspreis aller Anteile der Vermdgensanlage zur Finanzierung des Projekts?*).
Der letzte Teil des Fragebogens besteht aus Perzeptionsfragen, bei denen die Emittentinnen
verschiedene Aussagen bewerten (z.B. ,,Zur Finanzierung des Projekts war die Ausgabe einer
Vermogensanlage die am besten geeignete Finanzierungsform®). Diese Perzeptionsfragen
ermOglichen es, eine genauere Charakterisierung der Beweggriinde fiir die Ausgabe der spezi-

fischen Vermogensanlage vorzunehmen.
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Von den von uns im Zeitraum vom 30.6.2016 bis zum 12.8.2016 versandten 507 Fragebdgen
erhielten bis wir zum 7.9.2016 insgesamt 45 ausgefiillt zuriick. Die Zahl der beantworteten

Fragebogen verteilt sich folgendermallen auf die einzelnen Bereiche:

Abb. 34: Beantwortete Fragebogen zu §§ 2b - 2¢ VermAnlG

Antworten

§2b 32
Energieprojekte 12
Wohnprojekte 8
Dorfladen 8
Lebens- und Arbeitsgemeinschaften 3
Sonstige (z.B. Freizeitvereine, Interessensgemeinschaften) 1

§ 2c 13
Kirchen und Religionsgemeinschaften 0
Freien Schulen (z.B. Waldorfschulen, Montessorischulen etc.) 4
Stiftungen 5
Pflegeeinrichtungen (z.B. Hospize.) 0
Sonstige (z.B. Hilfswerke, Sportvereine, Fordervereine, Energie) 4

N=45

Insgesamt erhielten wir von 9% der angeschriebenen Emittentinnen einen Fragebogen mit
Informationen zuriick. Da die Emittentinnen erstmals durch das ifo Institut kontaktiert wurden
und die Befragung im Zeitraum Juni bis August stattfand, ist die Riicklaufquote als ver-

gleichsweise hoch einzuschétzen.

Wie die Abb. 34 zeigt, haben wir wesentlich mehr Antworten aus dem Bereich sozialer Pro-
jekte erhalten als aus dem Bereich gemeinniitziger Projekte und Religionsgemeinschaften.

Aus dem Umfeld der Religionsgemeinschaften haben wir keine Antwort erhalten. Deshalb
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sprechen wir im weiteren Verlauf des Berichtes, der Lesbarkeit und Ubersichtlichkeit halber,

von gemeinniitzigen Projekten, wenn es um die Befreiungen nach § 2¢ VermAnlG geht.

Die Vorgehensweisen zur Ermittlung der Emittentinnen unterscheiden sich sehr stark zwi-
schen § 2a VermAnlG und §§ 2b, 2¢ VermAnlG. Die von § 2a VermAnIG betroffenen Emit-
tentinnen, die Vermdgensanlagen iiber Plattformen nutzen, sind in der Crowdinvesting-
Datenbank erfasst. Im Gegensatz dazu gibt es fiir die potentiell von §§ 2b und 2¢ VermAnlG
betroffenen Emittentinnen keine derartige Datengrundlage und damit konnte fiir die Befra-
gung nicht auf eine Grundgesamtheit zuriickgegriffen werden. Vielmehr haben wir versucht,
durch umfangreiche Recherchen die Grundgesamtheit zu erschlieBen. Dabei waren wir auf die
Aussagen von Expertinnen und Experten angewiesen, in welchen Bereichen potentiell soziale
oder gemeinniitzige Projekte durchfiihrt werden bzw. wer als Religionsgemeinschaft von dem
Gesetz beriihrt sein konnte. Die Befragung fand selbstverstiandlich auf freiwilliger Basis statt.
Aus der Freiwilligkeit der Teilnahme konnen Selektionsprobleme entstehen: Ob eine Emitten-
tin bereit ist, den Fragebogen auszufiillen, ist nicht zuféllig. Vielmehr kann es Griinde geben,
die mit der Finanzierung des Projekts bzw. der Ausgabe der Vermdgensanlage im Zusam-
menhang stehen, die die Bereitschaft zur Teilnahme an der Befragung beeinflussen. So ist es
vorstellbar, dass Emittentinnen, die bei der Riickzahlung der Vermogensanlage in Schwierig-
keiten geraten sind, nicht an der Befragung teilnehmen. Weiterhin erhielten wir von zahlrei-
chen Emittentinnen den Hinweis, dass sie aufgrund ihrer ehrenamtlichen Organisationsstruk-
tur keine Kapazititen zur Teilnahme an der Studie hdtten. Auflerdem sind bei den sozialen
Projekten der Kategorie ,,Dorfladen 5 von 8 Fragebogen durch eine Vereinigung beantwortet
worden. Diese Vorbehalte sollte man bei der Bewertung der Aussagen beriicksichtigen, insbe-
sondere, weil die Stichprobe mit 45 Beobachtungen klein ist. Auch wenn der erhobene Daten-
satz nicht als reprdsentativ angesehen werden kann, ermittelt die Studie doch erstmals die
Finanzierungsmuster von sozialen und gemeinniitzigen Projekten und gibt dadurch wichtige

Hinweise auf deren Finanzierungsverhalten.

Rund 80% der hier untersuchten Projekte wurden im Zeitraum zwischen 2010 und 2015 reali-
siert bzw. es wurde mit der Realisierung begonnen. Einige Projekte hatten ihren Projektstart
bereits zuvor. Nach Einfiihrung des KASG im Juli 2015 wurden drei Projekte durchgefiihrt.
Aufgrund der geringen Zahl an Beobachtungen insbesondere nach Einfiihrung des KASG
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konnen wir keinen Vergleich zwischen der Zeit vor und nach der Gesetzesdnderung durchfiih-

ren.

Von den drei Projekten, die nach Inkrafttreten des KASG realisiert wurden, begann eines im
August 2015. Falls die Emission dieser Vermdgensanlage bereits vor Inkrafttreten des KASG
begonnen hitte, kann sie von der Ubergangsregelung bis Ende des Jahres 2015 Gebrauch ma-
chen und damit von médglichen Anderungen unbeeinflusst sein (§ 32 Abs. 10 VermAnlG).
Zwei Projekte wurden im Jahr 2016 durchgefiihrt. Dabei handelt es sich zum einen um ein
Projekt im Bereich Wohnen. Die Emittentin hatte bereits 2014 eine Vermogensanlage ausge-
geben und die Merkmale der Vermogensanlage, die nach Inkrafttreten des KASG ausgegeben
wurde, unterscheiden sich nicht von der in 2014 emittierten Vermogensanlage. Bei dem ande-
ren Projekt aus dem Jahr 2016 handelt es sich um ein sehr kleines gemeinniitziges Projekt.
Die Untersuchung zeigt also, welche Wahl vor Einfiihrung des KASG bei der Emission von
Vermogensanlagen getroffen wurde. Zu diesem Zeitpunkt war ihre Wahl nicht von den Rege-

lungen des KASG beeinflusst.

Nicht alle Fragebégen wurden vollstindig ausgefiillt. Deshalb variiert die Zahl der Beobach-

tungen zwischen den einzelnen Fragestellungen.
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3.3. Anzahl der Projekte mit bzw. ohne Prospekt

Abb. 35 zeigt, wie haufig die von uns befragten Emittentinnen bei der Ausgabe einer Vermo-

gensanlage einen Prospekt verdffentlicht haben.

Abb. 35: Anzahl der Projekte mit und ohne Prospekt (N=43)
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Sowohl im sozialen als auch im gemeinniitzigen Bereich hat jeweils nur ein Projekt einen
Prospekt veroffentlicht. Insgesamt geben 6 Projekte an, einen Prospekt verdffentlicht zu ha-
ben. Dies deutet darauf hin, dass eine gewisse Unsicherheit beziiglich der Begrifflichkeit be-
standen hat. Bei Nachfrage ergab sich, dass oft ein Werbeprospekt oder dhnliches als Prospekt
verstanden wurde, nicht ein Prospekt nach den Vorgaben des VermAnlG.*' Die beiden Emis-

sionen mit Prospekt wurden deutlich vor Einfiihrung des KASG getitigt.

3.4. PlanmifBliger Verlauf der Riickzahlung

Von den befragten Emittentinnen gab keine an, dass die Riickzahlung der Vermogensanlage
bis zum Zeitpunkt der Befragung unregelméaBig verlaufen wire. Jedoch erkliarten zwei Emit-

tentinnen, dass keine Riickzahlung geplant sei. Gleichzeitig lieBen 6 Emittentinnen diese Fra-

I In den Fallbeispielen sind die Projekte gekennzeichnet, die die Frage nach einem Prospekt zwar bejaht ha-

ben, es sich aber nicht um einen Prospekt nach VermAnlG handelt.
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ge unbeantwortet. Damit erklirten von den 45 befragten Emittentinnen 38, dass die Riickzah-

lung der Vermdgensanlage bisher planmiBig verlaufe.

Jedoch sollte insbesondere im Hinblick auf diese Frage der Selbstselektionseffekt der beteilig-
ten Unternehmungen beachtet werden. Da die Teilnahme an der Studie freiwillig war, ist es
denkbar, dass sich nur Emittentinnen an der Befragung beteiligt haben, die die Ausgabe ihrer
Vermdgensanlage insgesamt als positiv bzw. erfolgreich bewerten. Fiir Emittentinnen mit
einer unplanmifBigen Riickzahlung bzw. einem Gesamtausfall der Riickzahlung der Vermo-
gensanlage bestehen wenige Anreize, sich an der Untersuchung zu beteiligen, da sie auf diese
Weise ihre finanziellen Schwierigkeiten offenbaren wiirden und die Arbeitsbelastung und
damit die Opportunitdtskosten fiir die Teilnahme an der Befragung in finanziell schwierigen

Zeit viel hoher sind als in erfolgreichen Zeiten.

3.5. Verkaufspreise der Vermogensanlage

In den beiden folgenden Abbildungen zeigen wir fiir verschiedene Groenklassen die Zahl der
ausgegebenen Vermogensanlagen sowie die Summe der in der jeweiligen Grofenklasse erlos-
ten Verkaufspreise relativ zur Summe aller erlosten Verkaufspreise. Aus Abb. 36 geht hervor,
dass im Bereich sozialer Projekte liberwiegend Vermogensanlagen mit einem Verkaufspreis
bis 250.000 EUR emittiert wurden. Ein Drittel der Emissionen umfasste einen Verkaufspreis
zwischen 100.000 EUR und 250.000 EUR. 20% der Vermdgensanlagen wiesen einen Ver-
kaufspreis bis 50.000 EUR auf. Immerhin 16% der Emissionen erldsten mehr als 2,5 Mio.
EUR. Uber 80% der Mittel wurden durch die 7 Vermdgensanlagen mit einem Verkaufspreis
iiber 1 Mio. EUR aufgebracht.
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Abb. 36: Verkaufspreis fiir soziale Projekte (N=31)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

<49.999 EUR | 1%

50.000 EUR - 99.999 EUR
100.000 EUR - 249.999 EUR
250.000 EUR - 499.999 EUR

500.000 EUR -999.999 EUR

1.000.000 EUR -2.500.000 EUR

>2.500.000 EUR 71%

0 2 4 6 8 10

B Anzahl m Erlose/Gesamterlose

Abb. 37 beschreibt die Verkaufserlose fiir Vermdgensanlagen im gemeinniitzigen Bereich.
Auch hier wird bei knapp der Hélfte der Vermdgensanlagen ein Verkaufspreis bis zu 250.000
EUR erzielt. Allerdings wurden keine Vermogensanlagen mit einem Verkaufspreis von tiber 1
Mio.EUR ausgegeben. Und auch im Bereich zwischen 250.000 EUR und 1 Mio. EUR lag die
Mehrheit der Emissionen (mit einem Drittel aller Emissionen) zwischen 250.000 EUR und
500.000 EUR. 80% der Verkaufserldse stammen von den 4 Vermdgensanlagen mit den ver-

gleichsweise hohen Verkaufspreisen von iiber 250.000 EUR.

Aus dieser Beschreibung ldsst sich schlieen, dass gerade im Bereich gemeinniitziger Emit-
tentinnen Vermogensanlagen mit geringerem Volumen emittiert wurden als im sozialen Be-
reich. Dies kann daran liegen, dass die Projekte kleiner sind oder nur ein geringerer Teil durch

die Vermdgensanlage finanziert wurde. Wie Abschnitt 3.10. zeigt, trifft beides zu.
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Abb. 37: Verkaufspreis fiir gemeinniitzige Projekte (N=9)

0% 10%  20%  30% 40%  50%  60%

<49.999 EUR = 3%
2
50.000 EUR - 99.999 EUR 8%
* 2
100.000 EUR - 249.999 EUR 9%
* 1
250.000 EUR - 499.999 EUR 48%
W 3
500.000 EUR -999.999 EUR 32%
1
1.000.000 EUR -2.500.000 EUR | 0%
1o
>2.500.000 EUR | 0%
0

0 o5 1 L5 2 25 3 35 4 45

m Anzahl Erlose/Gesamterlose

3.6. Vereinbarte Sollzinsséitze

In den folgenden beiden Abbildungen sind die Zinssétze fiir soziale und gemeinniitzige Pro-
jekte im Zeitverlauf dargestellt. Dabei haben wir uns in dieser Darstellung auf Nachrangdar-
lehen und partiarische Darlehen konzentriert. Weitere Finanzierungsinstrumente wie Darlehen
gegen Bankbiirgschaften oder unverzinsliche wurden hier bewusst ausgelassen, da diese nicht
als Vermogensanlage nach § 1 Abs. 2 VermAnlG zu werten sind und damit nicht unter den

Anwendungsbereich des KASG fallen.

Bei den in Abb. 38 dargestellten Emittentinnen im sozialen Bereich haben wir Informationen
iiber die Zinssédtze fiir 14 Nachrangdarlehen und ein partiarisches Darlehen erhalten. Vielfach
wurde eine Spanne von Zinssdtzen genannt. Nur bei einem Nachrangdarlehen wurde keine
Verzinsung vereinbart. Es konnte nicht geklart werden, weshalb Zinsspannen angegeben wur-
den und ob sich die Zinsséitze auf verschiedene Vermdgensanlagen bezogen (siehe auch

42.1.0).

60



Abb. 38: Sollzinssitze fiir soziale Projekte*

Ausgabejahr Finanzierungsinstrument Sollzinssatz

2010 Nachrangdarlehen 2,5%

2010 Nachrangdarlehen 2%-3,5%

2012 Nachrangdarlehen 0,1%-2%

2013 Nachrangdarlehen unterschiedlich

2014 Nachrangdarlehen 1%-2,25%

2015 Nachrangdarlehen 2%

2015 Nachrangdarlehen 2,7%

*: Angaben der Sollzinssétze aus den Fragebogen iibernommen
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Von den gemeinniitzigen Emittentinnen wurden 7 Nachrangdarlehen ausgegeben. Davon
wurde bei 4 Nachrangdarlehen keine Verzinsung vereinbart. Abb. 39 zeigt die Zinssétze der 3

verzinslichen Nachrangdarlehen.

Abb. 39: Sollzinssitze fiir gemeinniitzige Projekte”

Ausgabejahr Finanzierungsinstrument Sollzinssatz
1975 Nachrangdarlehen 0%

1993 Nachrangdarlehen 0%

2010 Nachrangdarlehen 0%-4%
2011 Nachrangdarlehen 1%-3%
2012 Nachrangdarlehen 2,4%

2013 Nachrangdarlehen 0%

2016 Nachrangdarlehen 0%

*Angaben der Sollzinsséitze aus den Fragebogen iibernommen
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3.7. Ziele der Emittentinnen

Gem. § 2b Abs. 2 VermAnIG koénnen nur solche Emittentinnen von der Befreiung Gebrauch
machen, die ein in der Satzung festgeschriebenes soziales Ziel verfolgen. Wir wollen im Fol-
genden die Ziele darstellen, die fiir die Projekte von sozialen und gemeinniitzigen Emittentin-
nen genannt wurden. Die Ziele lassen sich grob in drei Kategorien unterteilen: Bau/Betrieb
von Anlagen zur Energieerzeugung, Renovierung/Bau/Kauf oder der Betrieb von Immobilien
und Aufbau eines Kapitalstocks zur Liquidititssicherung des betreffenden Projektes. In Abb.
40 ist die Verteilung auf diese drei breit gefassten Bereiche graphisch dargestellt.

Abb. 40: Verwendung der Vermogensanlage (N=43)

20
18
16
14
12
10 -

8
6
4 -
2
0
Bau/Betrieb Renovierung/Bau/Betrieb Autfbau

Energieerzeugung von Immobilien Kapitalstock/Sicherung
Betriebsmittel

msozial, n=32 ®gemeinniitzig, n=11

Aus der Abbildung geht hervor, dass die meisten Vermogensanlagen von sozialen Projekten
zum Bau, Kauf oder Betrieb von Immobilienprojekten sowie fiir Renovierungen verwendet
werden, gefolgt vom Aufbau/Betrieb von Anlagen zur Energieerzeugung. Dieses Ergebnis
erklart sich dadurch, dass das Ziel vieler sozialer Projekte in den Bereichen Bau/Wohnen oder

Energie liegt.
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Bei den gemeinniitzigen Projekten wurden die Mittel fiir den Bau/Umbau vor allem von

Schulen eingesetzt. Gleichzeitig nutzen die Schulen die aus den sogenannten ,,Elterndarlehen’

verfiigbaren Mittel, um einen Teil ihrer Betriebsmittel zu finanzieren.

3.8. Organisationsform der Emittentinnen

Projekte, die sich als sozial klassifizierten, organisieren sich hauptsdchlich als Genossen-
schaft. Dahingegen favorisieren Projektgesellschaften, die als gemeinniitzig anerkannt sind,
die Rechtsform eines eingetragenen Vereins oder einer Stiftung. Diese hohe Diskrepanz zwi-
schen den Organisationsformen der beiden Untergruppen ist nicht verwunderlich, da bereits
die Grundidee einer Genossenschaft, ndmlich eines Zusammenschlusses von Personen mit
dem Ziel der Forderung ihrer Mitglieder, in Widerspruch zur Definition von Gemeinniitzig-
keit steht (sieche auch Abschnitt 4.2.2.1.). Fiir gemeinniitzige Projekte bieten die Rechtsform
einer Stiftung und eines eingetragenen Vereines wesentlich bessere Mdoglichkeiten ihre Ziele

umzusetzen.
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Abb. 41: Organisationsformen der Emittentinnen (N=45)

wirtschaftlicher Verein h 1
Unternehmergesellschaft sy 6

(haftungsbeschrankt)
Gmby TN 4
Stiftung 4

eingetragener Verein 1 9
eingetragene Genossenschaft 20
0 5 10 15 20 25

msozial, n=32  ® gemeinniitzig, n=13

3.9. Erfiillung der Befreiungstatbestinde

§ 2b Abs. 2 VermAnlG und § 2¢c Abs. 2 VermAnlG stellen bestimmte Anforderungen, die die
Emittentinnen erfiillen miissen, wenn sie die Befreiung fiir soziale bzw. gemeinniitzige Pro-
jekte fiir ihre Vermogensanlage nutzen mochten (sieche Abschnitt 1). Von den insgesamt 32
sozialen Projekten fallen 28 Projekte unter die in § 2b Abs. 2 VermAnlG definierten GroBen-
ordnungen hinsichtlich Bilanzsumme und Umsatz (wobei wir bei Emittentinnen, die nur eine
der beiden GroBen angeben haben, auf die Gré3enordnung der fehlenden Position schlielen).
Insgesamt 4 Emittentinnen sind so grof3, dass sie nicht unter die Befreiungsvorschriften des
§ 2b Abs. 2 VermAnlG fallen wiirden. Gemeinniitzige Projekte wurden von uns als solche
klassifiziert, wenn sie im Fragebogen angegeben haben, dass sie nach § 52 Abs. 2 S. 1 AO
gemeinnlitzig seien. Damit wiirden alle 13 gemeinniitzigen Emittentinnen die Voraussetzun-

gen des § 2¢ Abs. 2 VermAnlG erfiillen.

Ob die Befreiung nach §§ 2b, 2c VermAnlG tatsichlich genutzt werden kann, hdngt von der
Ausgestaltung der Vermogensanlage ab. Fiir 43 Projekte stehen ausreichend Informationen
zur Verfiigung, um die Anwendbarkeit der Ausnahmen und der Befreiungstatbestdnde zu be-

urteilen. Hier ist zu beachten, dass fast alle Projekte vor Einfithrung des KASG durchgefiihrt
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wurden. Fiir die sozialen Projekte konnen wir auf 30 Fragebdgen zuriickgreifen. Von diesen
30 Projekten wiirden 4 vom gesamten Pflichten- und Haftungskatalog des VermAnlG erfasst
werden. Fiir alle anderen Projekte kommen die Ausnahme- bzw. Befreiungsregelungen zum
Tragen. Es gibt ein Projekt, das die meisten Voraussetzungen des Befreiungstatbestandes
nach § 2b VermAnlG erfiillt. Allerdings kann nicht abschlieBend beurteilt werden, ob § 2b
Abs. 3 VermAnlG hinsichtlich des Sollzinssatzes erfiillt wire. Dies liegt daran, dass fiir die
Zinsen eine Spanne angegeben ist und zudem unterschiedliche Laufzeiten moglich waren. Die
anderen Projekte werden von den §§ 5 - 26 VermAnlG befreit, weil sie von den in § 2
VermAnlG genannten Ausnahmetatbestinden Gebrauch machen konnen. Da viele Emitten-
tinnen in der Rechtsform einer Genossenschaft gefiihrt werden, kdnnen sie die Ausnahmen in
§ 2 Abs. 1 Nr. 1 VermAnlG und § 2 Abs. 1 Nr. 1a VermAnIG nutzen. Aullerdem liegt die
Zahl der Investierenden bzw. der Verkaufserlos hidufig im Bereich der Ausnahmeregelungen
von § 2 Abs. 1 Nr. 3 lit. a VermAnlG und § 2 Abs. 1 Nr. 3 b lit VermAnlG. Abb. 42 gibt ei-

nen Uberblick iiber die genutzten Ausnahmen und Befreiungen.
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Abb. 42: Erfiillung der Ausnahme- und Befreiungstatbestdnde

sozial gemeinniitzig
Anzahl Projekte 30 13
Anwendung des VermAnIG'
Ja 4 (+1) 0 (+1)
nein 26 (-1) 13 (-1)
Griinde fiir Nichtanwendung des VermAnlG’
Keine Vermogensanlage 6
§2 Abs. 1 Nr. 1 9
§ 2 Abs. 1 Nr. 1a 11
§ 2 Abs. 1 Nr. 3a 8 3
§2 Abs. 1 Nr. 3b 7 3
§2b 0(+1) -
§ 2¢ - 1 (+1)°

': +1/-1: Es gibt je ein soziales und ein gemeinniitziges Projekt, das unter die Befreiung von § 2b bzw. § 2c¢
VermAnlG fallen konnte, falls der Sollzins niedrig genug ist. Bei beiden Projekten wurde eine Spanne von
Zinssitzen angegeben.

%: ein Projekt kann unter mehrere Ausnahmetatbestiinde fallen

3: dabei handelt es sich um ein unverzinstes Nachrangdarlehen

Bei den 13 gemeinniitzigen Projekten wiirden 12 von den Vorschriften des VermAnlG befreit.
Ein Projekt wiirde sicherlich unter die Befreiungsvorschriften des § 2c fallen, da es ein unver-
zinstes Nachrangdarlehen ist, das unter der Grenze von 2,5 Mio. EUR liegt. Bei einem weite-
ren Projekt konnte § 2c mdoglicherweise Anwendung finden. Auch hier wiirde die Anwend-
barkeit wieder von der Zinshéhe abhingen, die als Spanne angegeben wurde. Bei insgesamt 6
Projekten hétte die Finanzierung nicht tiber Vermdgensanlagen gemél § 1 Abs. 2 VermAnlG
stattgefunden. Dies sind insbesondere die Darlehen, die von Stiftungen ausgegeben werden
und mit einer Bankbiirgschaft ausgestattet sind. Aullerdem fallen auch unverzinsliche Darle-
hen (sie wurden als Darlehen und nicht Nachrangdarlehen benannt) von Schulen nicht in die
Kategorie Vermdgensanlage. Dartiber hinaus konnten haufig die Ausnahmen von § 2 Abs. 1

Nr. 3 lit. a und b VermAnlG angewandt werden.

Im Hinblick auf die Befreiungsvorschriften ist aulerdem festzustellen, dass bei keiner der

Vermogensanlagen eine erfolgsabhéngige Verglitung fiir den Vertrieb bezahlt wurde. Haufig
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wurden die Vermdgensanlage nur Personen innerhalb der Organisation angeboten, z.B. richtet
sich das Angebot an Genossenschaftsmitglieder oder Eltern von Schiilern.
3.10. Durchschnittliche Gesamtinvestitionssumme und Anteil der Vermogensanlagen

In den folgenden Abbildungen sind die durchschnittlichen Gesamtinvestitionssummen sowie
der durchschnittliche prozentuale Anteil, den die Vermogensanlage zur Finanzierung eines

Projektes beitrigt, dargestellt.

Abb. 43: Gesamtinvestitionssumme und Anteil Vermogensanlage fiir soziale Projekte (N=29)

Durchschnittliche Gesamtinvestitionssumme 2,46 Mio. EUR

Durchschnittlicher Anteil Vermogensanlage 53,0%

Bei den sozialen Projekten liegt die durchschnittliche Gesamtinvestitionssumme bei knapp
unter 2,5 Mio. EUR. Im Schnitt wurde etwas {liber 50% des Projektvolumens von sozialen

Projekten durch eine Vermogensanlage finanziert.

Abb. 44: Gesamtinvestitionssumme und Anteil Vermdgensanlage fiir gemeinniitzige Projekte
(N=9)

Durchschnittliche Gesamtinvestitionssumme 1,96 Mio. EUR

Durchschnittlicher Anteil Vermogensanlage 47,3%

Ahnliches gilt, wie aus Abb. 44 hervorgeht, fiir die Investitionssummen im Bereich gemein-
niitziger Projekte: Hier liegt das durchschnittliche Investitionsvolumen knapp unter 2 Mio.
EUR und somit niedriger als bei den sozialen Projekten. Gleichzeitig ist der prozentuale An-
teil einer Vermogensanlage an der Finanzierung eines Projektes mit rund 47% geringfiigig

niedriger als flir soziale Projekte.
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3.11. Verwendete Vermogensanlagen

Abb. 45 illustriert welche Vermogensanlagen genutzt wurden und zeigt die Haufigkeit ihrer
Nutzung. Fiir soziale Projekte stiitzt sich die Auswertung auf 32 Beobachtungen, da z.T.
Mehrfachnennungen erfolgten und z.T. keine Angaben gemacht wurden. Charakteristisch ist
hierbei insbesondere die hdufige Nutzung von Nachrangdarlehen. Aulerdem wurden relativ
hiufig Anteile ausgegeben, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewéhren.
Dazu zéhlen in dieser Aufstellung sowohl Genossenschaftsanteile als auch stille Beteiligun-
gen. Von 9 Projekten wurden Genossenschaftsanteile genutzt, von 6 stille Beteiligungen, von
einem Projekt wurden Anteile, die die Beteiligung an einem Unternehmen gewihren, ausge-

geben.

Abb. 45: Von sozialen Projekten ausgegebene Vermogensanlagen (N=32)

B | 1
Unternehmensergebnis
Treuhandvermogen | 0

partiarische Darlehen . 1

Nachrangdartchen | '+

Genussrechte . 1

Namensschuldverschreibungen | 0
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Abb. 46: Von gemeinniitzigen Projekten ausgegebene Vermdgensanlagen (N=13)

Anteile - Beteiligung
Unternehmensergebnis

Treuhandvermogen

partiarische Darlehen

Genussrechte

0
0
0
Nachrangdarlehen _ 7
0
0

Namensschuldverschreibungen
Sonstiges (Unverzinste Darlehen, Darlehen
N 6
s E—

Auch der GroBteil der gemeinniitzigen Emittentinnen finanzierten sich iiber Nachrangdarle-

hen, wie Abb. 46 zeigt. Jedoch wurden dhnlich viele Projekte liber Finanzierungsinstrumente
finanziert, die nicht als Vermogensanlage gemiB3 § 1 Abs. 2 VermAnlG zu charakterisieren
sind, wie beispielsweise zinslose Darlehen oder Darlehen gegen Biirgschaften von Banken.

Letzteres Finanzierungsinstrument wurde haufig von Stiftungen genutzt.
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3.12. Mittelaufnahme in Relation zur Bilanzsumme und Umsatz fiir soziale Projekte

In Abb. 47 sind Kennzahlen dargestellt, die die Mittelaufnahme iiber die Vermdgensanlage in
Relation zum Umsatz und der Bilanzsumme der dementsprechenden Emittentin setzen. Dabei

werden nur Emittentinnen aus dem sozialen Bereich betrachtet.

Abb. 47: Mittelaufnahme in Relation zu Bilanzsumme bzw. Umsatz fiir soziale Projekte
(N=30)

Durchschnittliches Verhiltnis:

Vermogensanlage/Umsatz: 6,9

Vermdigensanlage/Bilanzsumme: 0,6

Maximales Verhiltnis:

Vermégensanlage/Umsatz: 294

Vermdigensanlage/Bilanzsumme: 3,2

Die Mittelaufhahme durch soziale Projekte betrdgt im Durchschnitt ein Vielfaches des Um-
satzes. Auch machen die Emissionen durchschnittlich mehr als die Hilfte der Bilanzsumme
der sozialen Projekte aus. Der maximale Quotient zwischen der Vermogensanlage und dem

Umsatz betrigt 29,4, der maximale Quotient von Vermdgensanlage zu Umsatz 322

3.13. Perzeptionsfragen

3.13.1. Uberblick

Die Abb. 48 fasst die Auswertung der Perzeptionsfragen, die am Ende des Fragebogens ge-
stellt wurden, zusammen. Ziel der Perzeptionsfragen war es, einen Eindruck davon zu erhal-
ten, welche Griinde bei der Wahl der Finanzierungsform und der Vermogensanlage eine Rolle
spielen. So sollen die Fragen einen Eindruck vermitteln, ob die Vermodgensanlage aus regula-
torischen oder steuerlichen Griinden gewahlt wurde, ob sie gewdhlt wurde weil keine Bank-
kredite zur Verfiigung standen und ob sich die Wahl der Vermdgensanlage im Nachhinein als
richtig herausgestellt hat.

2 Bei der Berechnung des maximalen Verhiltnisses von Vermogensanlage zu Umsatz bzw. Bilanzsumme

haben wir einen Extremwert aus dem Datensatz genommen. In diesem Fall hatte eine Emittentin in dem be-
treffenden Jahr zwar eine grovolumige Vermogensanlage zur Immobilienfinanzierung ausgegeben, im sel-
ben Jahr jedoch fast keinen Umsatz durch die Nutzung dieser Immobilie erzielt.
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Den Emittentinnen wurden dazu 13 Aussagen vorgelegt. Auf einer flinfstelligen Likert-Skala
konnten sie thre Zustimmung mit 1 (=stimme gar nicht zu) bis 5 (= stimme voll zu) angeben.

AuBerdem hatten sie die Mdglichkeit zu sagen, dass die Aussage fiir sie nicht relevant ist.

Die erste Aussage beinhaltet eine Einschitzung zur Eignung von Vermodgensanlagen als Fi-
nanzierungsform. Ein {iberwiegender Teil der Emittentinnen hat die Ausgabe einer Verma-
gensanlage zur Finanzierung eines Projekts gewéhlt, weil sie die Vermogensanlage fiir die am
besten geeignete Finanzierungsform hielten. Insgesamt 57% der befragten Emittentinnen
stimmten der Aussage ,,Zur Finanzierung des Projekts war die Ausgabe einer Vermdgensan-

lage die am besten geeignete Finanzierungsform* voll zu.

Ein Bankkredit wére hingegen nur fiir sehr wenige Emittentinnen die bevorzugte Wahl gewe-
sen. Rund 60% der befragten Emittentinnen erkldrten, dass die Begebung einer Vermdgensan-
lage sie unabhingiger von Banken mache (Antwortkategorie 4 und 5). Etwas weniger als die
Halfte der Emittentinnen gab an, dass sie sich dadurch langwierige Verhandlungen mit Ban-
ken sparten. Fast 80% der befragten Emittentinnen erkldrten gleichzeitig, dass sich die ge-
wihlte Finanzierungsform auch im Nachhinein als optimal herausgestellt habe. Die Einschét-
zung wird dadurch unterstiitzt, dass rund 77% der Befragten angaben, dass sie den Aufwand,

der mit der Emission verbunden ist, richtig eingeschitzt hitten.

Ebenfalls bewerten die meisten befragten Emittentinnen ihr gewédhltes Finanzierungsinstru-
ment, wie Nachrangdarlehen oder partiarisches Darlehen, als positiv. Uber 80% der Befragten
erklarten, dass steuerliche Griinde oder die Vermeidung von Mitspracherecht durch Investie-
rende bei der Wahl ihres Finanzierungsinstruments keine Rolle gespielt hétten. Etwas diffe-
renzierter sieht das Bild fiir die Prospektpflicht aus. Die Halfte der Befragten gab an, dass die
mogliche Befreiung ihrer Vermogensanlage von der Prospektpflicht fiir ihre Wahl irrelevant
sei. Jedoch bestdtigten rund 27%, dass sie ihr Finanzierungsinstrument gewéhlt hitten, um so

eine Prospektpflicht zu vermeiden.

Drei weitere Fragen beschiftigen sich mit dem Kreditzugang. Etwa 30% der Emittentinnen
haben das Finanzierungsinstrument gewihlt, um ihren Kreditrahmen zu schonen. Fiir etwa
gleich viele Emittentinnen war die Frage aber irrelevant. Uber die Hilfte der Emittentinnen
waren der Meinung, dass Banken das Projekt finanziert hétten. 40% der Emittentinnen wur-

den von Banken signalisiert, dass sie das Projekt finanzieren wiirden.
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3.13.2. Vergleich: Soziale und gemeinniitzige Projekte

In Abb. 49 sind die gesamten Auswertungen der Perzeptionsfragen fiir soziale Projekte (um-
rahmt) denen fiir gemeinniitzige Projekte gegeniibergestellt. Im direkten Vergleich ldsst sich
zusammenfassend sagen, dass Emittentinnen sowohl im sozialen als auch im gemeinniitzigen
Bereich die Ausgabe einer Vermogensanlage aus dhnlichen Griinden gewihlt haben. So be-
werteten beide Gruppen die Wahl einer Vermogensanlage fiir das betreffende Projekt als op-
timal, sowohl im Vorhinein als auch im Nachhinein. Gleichzeitig bestitigten beide Gruppen,
dass die Emission einer Vermogensanlage langfristige Verhandlungen mit Banken sparen
wiirde und sie den Aufwand zur Mittelaufnahme richtig eingeschitzt hitten. Beide Gruppen
hielten bei der Wahl der Vermogensanlage steuerliche Griinde sowie die Mitspracherechte der

Investierenden nicht fiir wichtig.

Ein leichter Unterschied besteht bei der Wahl der geeigneten Vermogensanlage. Wahrend nur
40% der befragten Emittentinnen aus dem sozialen Bereich angaben, die gewéhlte Vermo-
gensanlage wire das Passende flir den Zweck, lag dieser Wert flir gemeinniitzige Projekte

rund 20% hoher.
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3.13.3. Vergleich einzelner Perzeptionsfragen

Im Folgenden betrachten wir die Perzeptionsfragen im Detail, dabei greifen wir auf eine gra-
fische Darstellung zuriick und werten die einzelnen Fragen teilweise nach der Organisations-

art (sozial oder gemeinniitzig), teilweise nach der ausgegebenen Vermogensanlage aus.

Zur Finanzierung des Projekts war die Ausgabe einer Vermogensanlage die am besten geeig-

nete Finanzierungsform

Abb. 50: Zur Finanzierung des Projekts war die Ausgabe einer Vermogensanlage die am bes-
ten geeignete Finanzierungsform - soziale Projekte (N=31)
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Insgesamt stimmten fast 60% der Projekte der Aussage voll zu, dass die Ausgabe einer Ver-
mogensanlage die am besten geeignet Finanzierungsform sei. Dieser Wert findet sich auch fiir

die Bereiche Energie und Wohnen. Bei den Dorfldden gab es dafiir etwas weniger Zustim-

mung.
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Abb. 51: Zur Finanzierung des Projekts war die Ausgabe einer Vermogensanlage die am bes-
ten geeignete Finanzierungsform - gemeinniitzige Projekte (N=13)
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Bei den gemeinniitzigen Projekten liegen insgesamt 13 Fragebdgen vor, so dass auch die ein-
zelnen Untergruppen nur eine geringe Anzahl an Antworten aufweisen. Die Antworten zei-
gen, dass die Ausgabe einer Vermogensanlage aus Sicht der Schulen zumeist die beste Finan-

zierungsform war. Bei Stiftungen fiel die Zustimmung deutlich geringer aus.
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Unterteilt man die Antworten nach der Art der ausgegebenen Vermdgensanlage zeigt sich

folgendes Bild. Alle Emittentinnen, die stille Beteiligungen gewdhlt haben, stimmten der

Aussage voll zu, dass bei Ausgabe einer Vermdgensanlage die beste Finanzierungsform ge-

wesen sei. Dabei ist zu beachten, dass es sich bei allen Emittentinnen von stillen Beteiligun-

gen um Dorfldden handelt. Hohe Zustimmung gab es auch bei den anderen Vermogensanla-

gen. Bei den Emittentinnen mit Genossenschaftsanteilen fand die Aussage in knapp 20% der

Fille keine Unterstiitzung.>

Abb. 52: Zur Finanzierung des Projekts war die Ausgabe einer Vermdgensanlage die am besten
geeignete Finanzierungsform - nach Vermogensanlage (N=42)
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2 Emittentinnen mit Genossenschaftsanteilen sind immer Genossenschaften. Da Genossenschaften aber auch
andere Vermdgensanlagen ausgeben kdnnen, bezeichnen wir ,, Emittentinnen mit Genossenschaftsanteilen®

nicht als Genossenschaften.
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Ein Bankkredit wire die am besten geeignete Finanzierungsform gewesen

Die Einschitzung der Aussage ,,Ein Bankkredit wére die am besten geeignete Finanzierungs-
form gewesen® in Abhidngigkeit von der gewéhlten Vermogensanlage war nicht einheitlich.
Emittentinnen, die Nachrangdarlehen ausgeben, stimmten der Aussage kaum zu bzw. fanden
sie irrelevant. Ebenso fand die Aussage bei Emittentinnen mit stillen Beteiligungen kaum Zu-
stimmung. Bei Emittentinnen, die Genossenschaftsanteile ausgeben, stie die Antwort im-

merhin bei einem Viertel auf positive Resonanz.

Abb. 53: Ein Bankkredit wére die am besten geeignete Finanzierungsform gewesen - nach

Vermogensanlage (N=42)
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Die gewdhlte Finanzierungsform macht uns unabhdngiger von Banken

Der Aussage, dass die gewihlte Finanzierungsform die Emittentin unabhéngiger von Banken
mache, wurde insgesamt in groBem Mal3e zugestimmt. Speziell Emittentinnen, die Nachrang-
darlehen oder stille Beteiligungen emittiert haben, sahen sich durch diese Emission in ihrer
Unabhingigkeit von Banken gestdrkt. Bei Emittentinnen von Genossenschaftsanteilen fielen

die Antworten heterogener aus.

Abb. 54: Die gewihlte Finanzierungsform macht uns unabhéngiger von Banken - nach Ver-
mogensanlage (N=41)
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Die Wahl der Finanzierungsform war im Riickblick optimal

Abb. 55: Die Wahl der Finanzierungsform war im Riickblick optimal - soziale Projekte

(N=31)
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Bei den sozialen Projekten zeigt sich erneut die Einstimmigkeit bei den Dorfldden, wenn es
um die Aussage geht, dass die Wahl der Finanzierungsform optimal war. Im Bereich Wohnen
fallt auf, dass es auch ablehnende Antworten gab, die sich fiir die anderen Bereiche nicht fin-

den.
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Abb. 56: Die Wahl der Finanzierungsform war im Riickblick optimal - gemeinniitzige Projek-

te (N=13)
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Bei den gemeinniitzigen Projekten gaben Schulen und Stiftungen fast immer zustimmende

Antworten.
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Abb. 57: Die Wahl der Finanzierungsform war im Riickblick optimal — nach Vermodgensanla-

ge (N=41)
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Unterteilt man die Antworten auf die Frage, ob die Wahl der Finanzierungsform im Riickblick
optimal gewesen sei, nach der von den Emittentinnen gewéhlten Vermogensanlage, gab es
insgesamt grofle Zustimmung. Allerdings fiel die Zustimmung geringer aus, wenn Genossen-
schaftsanteile emittiert wurden. Im Bereich Wohnen werden die Emittenten héufig als Genos-
senschaft gefiihrt. Damit 1dsst sich erklaren, weshalb sowohl bei den Wohnprojekten als auch
bei den Emittentinnen mit Genossenschaftsanteilen ein breiteres Antwortspektrum zu be-

obachten ist.
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Das gewdhlte Finanzierungsinstrument war das am besten geeignete Finanzierungsinstru-

ment

Bei dieser Frage ergibt sich kein einheitliches Bild. Emittentinnen, die Nachrangdarlehen zur
Finanzierung ausgegeben haben, erkliarten zum iliberwiegenden Teil, dass Nachrangdarlehen
das am besten geeignete Finanzierungsinstrument darstellten. Gleichzeitig spielte insbesonde-
re fiir Projekte mit stillen Beteiligungen die Frage nach der Eignung des Finanzierungsinstru-
ments keine Rolle. Fiir Emittentinnen mit Genossenschaftsanteilen sind zustimmende wie

auch ablehnende Antworten zu verzeichnen.

Abb. 58: Das gewdhlte Finanzierungsinstrument (Nachrangdarlehen etc.) war das am besten
geeignete Finanzierungsinstrument - nach Vermogensanlage (N=41)
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Wir haben das Finanzierungsinstrument gewcdhlt, weil es nicht der Prospektpflicht unterliegt

Die Wahl des Finanzierungsinstrumentes héngt fiir einen Teil der befragten Emittentinnen
auch davon ab, ob sie damit eine Prospektpflicht umgehen kénnen. 40% der Emittentinnen
mit Genossenschaftsanteilen und mit Nachrangdarlehen bestitigten, dass sie die Vermogens-
anlage zur Umgehung der Prospektpflicht gewidhlt hitten. Jedoch gaben genauso viele Emit-
tentinnen mit Nachrangdarlehen an, dass diese Uberlegung fiir sie keinerlei Rolle bei der
Wahl des Finanzierungsinstruments gespielt habe. Fiir Emittentinnen mit stillen Beteiligungen

war die Prospektpflicht kein relevantes Kriterium bei der Wahl der Vermdgensanlage

Abb. 59: Perzeptionsfrage: Wir haben das Finanzierungsinstrument gewéhlt, weil es nicht der
Prospektpflicht unterliegt - nach Vermdgensanlage (N=41)
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Wir haben dieses Finanzierungsinstrument gewdhlt, um den Kreditrahmen zu schonen

Bei den Emittentinnen mit Nachrangdarlehen und Genossenschaftsanteilen spielten Uberle-
gungen zum Kreditrahmen nur eine untergeordnete Rolle bei der Wahl der Vermdgensanlage.
So erkldrten die meisten Befragten dieser beiden Gruppen, dass sie der Aussage ,,Wir haben
dieses Finanzierungsinstrument gewéhlt, um den Kreditrahmen zu schonen* entweder gar
nicht zustimmten oder aber dieser Zusammenhang fiir sie nicht relevant sei. Hingegen mallen
Emittentinnen, die stille Beteiligungen ausgegeben haben, diesem Aspekt eine hohe Bedeu-
tung bei.

Abb. 60: Wir haben dieses Finanzierungsinstrument gewihlt, um den Kreditrahmen zu scho-
nen - nach Vermogensanlage (N=41)
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Die Banken haben signalisiert, dass sie dieses Projekt finanzieren wiirden

Abb. 61: Die Banken haben signalisiert, dass sie dieses Projekt finanzieren wiirden - soziale
Projekte (N=31)
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Was die Kreditvergabebereitschaft der Banken angeht, haben wir die Emittentinnen gefragt,
ob die Banken signalisiert haben, dass sie dieses Projekt finanzieren wiirden. Die meisten
Energieprojekte gaben an, dass es diese positiven Signale gegeben habe. Bei den Wohnpro-
jekten fiel die Zustimmung zu dieser Aussage geringer aus. Fiir Dorfldden ist die Frage nicht

relevant.
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Abb. 62: Die Banken haben signalisiert, dass sie dieses Projekt finanzieren wiirden - gemein-
niitzige Projekte (N=13)
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Fiir die Projekte im gemeinniitzigen Bereich stimmten zumindest die Hélfte der Stiftungen

und Schulen der Aussage zu.
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Im Hinblick auf die gewihlte Vermdgensanlage ergeben sich interessante Unterschiede in der
Einschitzung. Emittentinnen mit stillen Beteiligungen stimmten der Aussage immer voll zu.
Von den Emittentinnen mit Nachrangdarlehen (Genossenschaftsanteilen) stimmten 50%
(60%) zu. Sowohl bei Emittentinnen mit Nachrangdarlehen als auch mit Genossenschaftsan-

teilen gab es aber einige ablehnende Einschitzungen.

Abb. 63: Die Banken haben signalisiert, dass sie dieses Projekt finanzieren wiirden - nach
Vermogensanlage (N=41)
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3.14. Vergleich von Schwarmfinanzierungen, sozialen und gemeinniitzigen Projekten

Bisher haben wir die Projekte, die potentiell unter den Anwendungsbereich von §§ 2a bis 2¢
VermAnlG fallen, getrennt betrachtet. AbschlieBend vergleichen wir die Hohe des eingewor-
benen Gesamtverkaufspreises und die Zahl der Investierenden von Schwarmfinanzierungen,
sozialen und gemeinniitzigen Projekten. Bei den Schwarmfinanzierungen geben wir die Werte
fiir die Untergruppen Unternehmensfinanzierung, Immobilienfinanzierung und 6kologische
Projektfinanzierung wieder. Abb. 64 zeigt den Mittelwert, die Standardabweichung, den Me-
dian sowie den minimalen und maximalen Wert des eingeworbenen Gesamtverkaufspreises
und der Zahl der Investierenden. Selbst innerhalb eines Befreiungstatbestandes sind die Pro-
jekte sehr heterogen, was in einer hohen Standardabweichung zum Ausdruck kommt. Wir

stiitzen uns fiir den Vergleich deshalb insbesondere auf die Medianwerte.

Bei den Schwarmfinanzierungen liegen die Medianwerte beim eingeworbenen Gesamtver-
kaufspreis von Unternehmensfinanzierungen und okologischen Projektfinanzierungen mit
100.000 EUR (N = 231) und 785.000 EUR (N = 46) im Vergleich nicht weit auseinander.
Jedoch sind Immobilienfinanzierungen mit 755.000 EUR (N = 33) sehr viel grofler. Die sozia-
len Projekte liegen mit einem Median von 177.000 EUR (N = 9) ndher an den Unternehmens-
finanzierungen und den 6kologischen Projektfinanzierungen als an den Immobilienfinanzie-
rungen. Der Mittelwert bei den sozialen Projekten zeigt jedoch, dass in diesem Bereich auch
einige sehr groBe Projekte finanziert wurden. Dies ist auf die Wohnungsbaugenossenschaften
zuriickzufiihren, die potentiell unter § 2b VermAnlG fallen und einen hohen Finanzierungs-
bedarf fiir ihre Bauprojekte aufweisen. Der hohe Finanzierungsbedarf ldsst sich auch am ma-
ximalen Wert ablesen. Im Vergleich zu den sozialen Projekten féllt der eingeworbene Ge-
samtverkaufspreis bei gemeinniitzigen Projekten deutlich niedriger aus. Gemeinniitzige Pro-
jekte sind groBenmédBig am ehesten mit 6kologischen Projektfinanzierungen zu vergleichen,

obwohl sich ihre Ziele deutlich unterscheiden.

Auch ein Vergleich der Zahl der Investierenden offenbart gro3e Unterschiede innerhalb der
einzelnen Gruppen. Bei den Schwarmfinanzierungen liegt die Zahl der Investierenden bei den
Unternehmensfinanzierungen am hochsten, gefolgt von Immobilienfinanzierungen und 6ko-
logischen Projektfinanzierungen. Bei den Unternehmensfinanzierungen beteiligten sich bis zu
2.000 Investoren an einem Projekt. Niedriger liegen die Maximalwerte bei den Immobilienfi-

nanzierungen und den 6kologischen Projektfinanzierungen. Bemerkenswert ist, dass alle Im-
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mobilienfinanzierungen mindestens 100 Investoren verzeichnen. Allerdings liegen nur Daten
fiir 10 Immobilienfinanzierungen vor. Bei den sozialen und gemeinniitzigen Projekten gibt es,
dhnlich wie bei den Unternehmensfinanzierungen, Projekte mit einem sehr kleinen Kreis an
Investierenden. Die Zahl der Investierenden ist bei den gemeinniitzigen Projekten allgemein

kleiner als bei sozialen Projekten.
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4. Expertengespriache

4.1. Methodik

Um ein genaueres Bild der praktischen Relevanz der §§ 2a - 2c VermAnlG zu erhalten, fiihrte
die Forschungsgruppe Expertengespriche durch, also offene Befragungen von Personen, die
aufgrund ihrer besonderen Position am Markt iiber wertvolle Informationen zu den durch das

KASG eingefiihrten Befreiungsvorschriften verfiigen konnten.

Entscheidend fiir die spitere Qualitdt der Forschungsergebnisse war zunichst die richtige
Auswahl der Expertinnen und Experten. Wir begannen mit einer Vorauswahl anhand der Fra-
ge, wer potentiell von den Befreiungsvorschriften betroffen sein konnte. Wichtige Anhalts-
punkte waren dafiir die betroffenen Gesetze und Gesetzgebungsmaterialen des KASG. § 2a
VermAnlG zielt auf die Regulierung des Crowdinvesting. Als Ansprechpartner boten sich
daher die Plattformen, einzelne Emittentinnen und Investierende an. Bei § 2b und § 2c
VermAnlG sollten laut Gesetzesbegriindung insbesondere Projekte zur Schaffung von preis-
giinstigem Wohnraum und Raumlichkeiten fiir Kleinstgewerbe oder zum giinstigen Aufbau
und Unterhalt von Kindertagesstitten unterstiitzt werden (BR-Drs. 638/14, S. 46). Wir befrag-
ten daher insbesondere Baugenossenschaften und Betreiber von Dorfldden. Dariiber hinaus
trugen wir mogliche Projekte aus den Bereichen Schule, griine Energie, Dorfliden, Sport,

Religion und Stiftungswesen zusammen.

Ferner wollten wir auf die Marktkenntnis von Branchenverbénden zuriickgreifen. Diese Or-
ganisationen haben in der Regel einen tiefgehenden Einblick in die Belange ihrer Mitglieder.
Deshalb wiirden sie auch diejenigen sein, die Kenntnis davon erlangen, wenn die Befreiungen
der §§ 2a - 2¢ VermAnlG genutzt werden oder warum gerade auf deren Verwendung verzich-

tet wird.

Im weiteren Verlauf konzentrierte sich unsere Suche auf Personen und Institutionen, die mit-
telbar an den Projektfinanzierungen beteiligt sind. Naheliegend waren dafiir die staatlichen
Regulatoren, die auf die Einhaltung der Vorschriften des VermAnlG achten. Die maB3gebliche
Aufsichtsbehorde ist hierbei die BaFin. Dort werden auch Beschwerden von Marktteilneh-

mern zentral gesammelt. Ferner suchten wir nach Dienstleistern, die unterstiitzend im An-
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wendungsbereich des VermAnlG tétig werden. In Frage kamen hier spezialisierte Rechtsan-

wilte und Banken.

Nach der Identifizierung von betroffenen Emittentinnen, Vereinen, Behorden und sonstigen
Organisationen stellte sich die Frage, wer aus diesen Institutionen stellvertretend als Expertin
oder Experte angesprochen werden sollte. Den besten Uberblick iiber die strategische Hand-
habung mit gesetzlichen Regularien erwarteten wir von den jeweiligen Geschéftsleiterinnen
und Geschiftsleitern und, falls vorhanden, den Rechtsabteilungen der Unternehmen. Aus die-
sem Pool der infrage kommenden Kontaktpersonen wurde jeweils eine Person angeschrieben,
mit der Bitte an einem Expertengesprich zu den Praxiserfahrungen mit den §§ 2a - 2c

VermAnlG teilzunehmen.

Nach Abschluss unserer Expertensuche ergab sich folgendes Bild von kontaktierten Instituti-

onen und Personen:
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Abb. 65: Kontaktierte Experten

Position am Markt

Marktteilnehmer

Crowdinvestingplattform

Crowdinvestingverband

Crowdinvestingdienstleister

Privatperson

Bankenverband

Verbraucherverband

Aufsichtsbehorde

Rechtsanwalt

Genossenschaftsverband

Sonstige Verbiinde

Kirchliche Verbinde und Organisa-
tionen

Innovestment GmbH
BERGFURST AG

Seedmatch GmbH

Companisto GmbH
Bundesverband Crowdfunding e.V

CrowdDesk GmbH

Ein Crowdinvestor
Ein Wirtschaftsjournalist

Bundesverband deutscher Banken e.V.
Deutscher Sparkassen- und Giroverband e.V.

Verbraucherzentrale Bundesverband e.V.

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

SCHIEDERMAIR Rechtsanwilte
Rechtsanwilte Mattil & Kollegen

DGRYV - Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisenverband
e.V.

Zentralverband deutscher Konsumgenossenschaften e.V.
(ZdK)

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobi-
lienunternehmen e.V.

IHK Miinchen Oberbayern

Dorfladen-Netzwerk

Kirchenamt der Evangelischen Kirche in Deutschland
(EKD)

Verband der Di6zesen Deutschlands

Bund der Deutschen Katholischen Jugend

Der Parititische Gesamtverband

KD-Bank fiir Kirche und Diakonie

Nach diesen 25 Anfragen fanden Gesprache mit 19 Expertinnen und Experten statt, was einer

Riicklaufquote von 76% entspricht.

Der Ablauf der Gespriche orientierte sich weniger an einem strikten Fragenkatalog, sondern

stellte vielmehr ein offen gehaltenes Gesprach dar. Wir haben versucht, den Gespréachspart-

nern die Initiative zu iiberlassen, um so einen moglichst ungefilterten Eindruck iiber die Er-

fahrungen mit den §§ 2a - 2c VermAnlG zu erhalten. Gerade fiir die in der Fachliteratur bis-

her wenig aufgearbeiteten §§ 2b, 2c VermAnlG war es ohnehin schwer vorherzusehen, was

die Marktteilnehmer zu den Vorschriften sagen wiirden.
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Trotz alledem verliefen die Gespréache insgesamt recht dhnlich. Zunichst ging es darum fest-
zustellen, ob die Expertin oder der Experte bereits selbst mit den §§ 2a - 2¢ VermAnlIG in
Kontakt gekommen war bzw. ob ihr oder ihm Projekte bekannt waren, die von den Vorschrif-
ten Gebrauch gemacht hatten. Falls keine Projekte bekannt waren, in denen die §§ 2a - 2c
VermAnlG genutzt wurden, richtete sich das Gespridch auf regulatorische Ausnahmevor-
schriften, die stattdessen in Projekten genutzt wurden, die grundsétzlich fiir die §§ 2a - 2c
VermAnlG in Fragen kamen. Besonders wichtig erschien uns zu erfahren, warum die Markt-
teilnehmer ggf. die §§ 2a - 2c VermAnlG mieden und warum sie auf andere Vorschriften

auswichen.

Nach Abschluss aller Expertengespriache ergaben sich flir uns gespréchsiibergreifend einheit-

liche Feststellungen, aus denen dieser Bericht entstand.

4.2. Feststellungen

4.2.1. § 2b VermAnlG

4.2.1.1. Feststellungen der Expertinnen und Experten

Die Befragung der Experten lieferte ein geschlossenes Bild von der praktischen Relevanz des
§ 2b VermAnlG. Die Expertinnen und Experten stellten fest, dass die Vorschrift von den
Marktteilnehmern nicht genutzt werde. Stattdessen werde bei dem Anbieten von Vermdgens-

anlagen auf die Ausnahmetatbestinde des § 2 VermAnlG zuriickgegriffen.

Einige Expertinnen und Experten berichteten, ein GroBteil der sozialen Projekte sei genossen-
schaftlich organisiert. Gerade Wohnbauprojekte machten von der Organisationsform der ein-
getragenen Genossenschaft Gebrauch. Genossenschaften konnen Anteile prospektfrei 6ffent-
lich anbieten (§ 2 Abs. 1 Nr. 1 VermAnlG) und haben seit dem Kleinanlegerschutzgesetz die
Moglichkeit, partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen und sonstige Anlagen im Sinne des § 1
Abs. 2 Nr. 7 VermAnlG unter Ausnahme der §§ 5 - 26 VermAnlG von ihren Mitgliedern ein-
zuwerben (§ 2 Abs 1 Nr. 1la VermAnlG, s.o0.). Genossenschaftsverbinde teilten uns mit, ihre
Mitglieder wiirden fast ausschlieBlich auf diese Vorschriften zuriickgreifen. Als maBgeblicher
Grund wurde genannt, dass die gesetzliche Privilegierung gem. § 2 VermAnlG im Vergleich
zu §§ 2a - 2¢ VermAnlG weitgehender sei (vgl. Abschnitt 1). Vor allem konnten Genossen-
schaften gem. § 2 Abs. 1 Nr. 1 u. la VermAnlG auf die Erstellung eines Vermogensanlagen-
Informationsblatts (VIB) gemédll § 13 VermAnlG verzichten. Die Verbdnde teilten uns mit,

dass eine groBle Unsicherheit iiber das Haftungsrisiko bestiinde, das mit der Erstellung eines
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VIB einherginge. Oft fehle es an finanziellen Mitteln, um sich rechtlich ausreichend beraten
zu lassen. Die Nutzung des § 2 VermAnlG lieBe dieses Risiko entfallen. Dariiber hinaus be-
stehe auch keine Begrenzung des maximalen Verkaufspreises der Vermogensanlagen, wie
dies bei § 2a Abs. 1 VermAnlG, § 2b Abs. 1 Nr. 2 VermAnlG und § 2c Abs. 1 Nr. 2
VermAnlG der Fall sei. Zudem werde der vereinbarte Sollzinssatz nicht beschriankt (§ 2b
Abs. 1 Nr. 3 VermAnIG und § 2¢ Abs. 1 Nr. 3 VermAnlG).

Der einzige Nachteil der besonderen Ausnahmevorschriften fiir Genossenschaften sei, dass
sowohl die Genossenschaftsanteile nach § 2 Abs. 1 Nr. 1 VermAnlG als auch die sonstigen
Vermogensanlagen nach § 2 Abs. 1 Nr. 1a VermAnlG nur den eigenen Mitgliedern angeboten
werden diirften. Wolle die Genossenschaft dariiber hinaus Dritten ihre Vermdgensanlagen
anbieten, miisse sie auf andere Ausnahmen oder Befreiungen ausweichen. Auch in diesen
Féllen habe § 2b VermAnlG allerdings keine Relevanz. Stattdessen wurden wir auf Félle
aufmerksam gemacht, in denen Genossenschaften bei der Finanzierung von Windanlagen und
sonstigen Projekten aus dem Bereich der griinen Energie § 2a VermAnlG genutzt haben.”* Als
Grund wurde uns genannt, dass beim Anbieten von Vermodgensanlagen gegeniiber Dritten ein
professioneller Vertrieb notwendig sei. Das konnten vor allem Crowdinvesting-Plattformen
gewihrleisten, die jedoch eine erfolgsabhéngige Vergiitung verlangen (eine solche Vergiitung
schlieBt die Nutzung von § 2b VermAnlG aus, sieche § 2b Abs. 1 Nr. I VermAnlIG).

Ferner konnten Genossenschaften, die eine Banklizenz gemil § 32 KWG haben, Gelder
durch Spareinlagen einwerben. Dafiir miisse der Sparer allerdings in den meisten Féllen Mit-
glied der Genossenschaft werden. Trotzdem bdéten sich dadurch fiir Genossenschaften Finan-

zierungsquellen, aufgrund derer der Bedarf fiir eine Nutzung des § 2b VermAnlG entfiele.

Nach unseren Feststellungen aus den Gespriachen machen die sozialen Projekte, die nicht ge-
nossenschaftlich organisiert sind, bei der Emission von Vermodgensanlagen iSd VermAnlG
ebenfalls ausschlieBlich von § 2 VermAnlG Gebrauch. Das gilt etwa fiir Dorfldden, die als
eingetragene Vereine organisiert sind, oder Projekte aus den Bereichen Schule, Sport und
griine Energie. Diese Projekte nutzen vor allem die Ausnahmen des § 2 Abs. 1 Nr. 3
VermAnlG.

Viele Dorfldden greifen zur Finanzierung auf Einwohner im Umland zuriick. Oftmals geniigt
dabei als Erstfinanzierung die in § 2 Abs. 1 Nr. 3 lit. b VermAnlG festgelegte Grenze von

100.000 EUR des Verkaufspreises der angebotenen Anteile einer Vermdgensanlage im Zeit-

** Siehe etwa www.leihdeinerumweltgeld.de.
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raum von zwoOlf Monaten. Die Dorfldden sind bei dieser Ausnahmevorschrift auch frei bezilig-
lich der Wahl ihres Finanzierungsinstruments. Bei den §§ 2a - 2¢ VermAnlG bestehen hinge-
gen Beschriankungen auf partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen und bei § 2a VermAnlG

zusétzlich auf sonstige Anlagen im Sinne des § 1 Abs. 2 Nr. 7 VermAnlG.

Projekte aus dem Bereich der griinen Energie haben hdufig einen hoheren Finanzierungsbe-
darf und greifen, soweit sie nicht als Genossenschaft organisiert sind, insbesondere auf § 2
Abs. 1 Nr. 3 lit. a VermAnlG zuriick. Dabei wird wie oben beschrieben ein 6ffentliches An-
gebot von den Vorschriften des VermAnlG ausgenommen, wenn von der Vermogensanlage
nicht mehr als 20 Anteile angeboten werden. Verbénde und Branchenvertreter wiesen uns auf
Onlineplattformen hin, die sich auf die Nutzung dieser Ausnahmevorschrift spezialisiert ha-

ben.”® Dort werden zum Beispiel Windréder finanziert.

Sonstige soziale Projekte mit einem hohen Finanzierungsbedarf kdnnen auch die besondere
rechtliche Ausgestaltung des § 2 Abs. 3 Nr. 3 lit. b VermAnlG fiir sich nutzen. Die dort ge-
nannte 100.000-Euro-Emissionsgrenze gilt nur fiir die angebotenen Anteile einer Vermogens-
anlage. Der Emittentin steht es damit frei, mehrere Vermogensanlagen, z.B. mit unterschiedli-
chem Zins oder unterschiedlicher Laufzeit, jeweils unter Nutzung von § 2 Abs. 3 Nr. 3 lit. b
VermAnlG anzubieten und so einen hoheren Gesamtbetrag einzuwerben. Die BaFin ist sich
dieser Nutzung des § 2 Abs. 1 Nr. 3 lit. b VermAnlG bewusst und lésst dies bis zur Grenze
der Gesetzesumgehung zu, um eine Gleichbehandlung mit Wertpapieremissionen zu gewéhr-

leisten.

4.2.1.2. Hinterlegungspflicht des VIB bei der BaFin

Die einmiitige Feststellung der Expertinnen und Experten zur fehlenden Nutzung von § 2b
VermAnlG konnten wir auf anderem Weg bestitigen. § 2b VermAnlG befreit den Anbieter
nicht von der Pflicht zur Hinterlegung eines Vermogensanlagen-Informationsblatts bei der
BaFin gemill § 14 Abs. 1 S.2 VermAnlG. Wir fragten daher bei der BaFin nach, wie viele
VIBs zu § 2b VermAnlG bereits hinterlegt wurden. Die BaFin teilte uns mit, dass kein VIB

fiir eine Finanzierung nach § 2b VermAnlG hinterlegt wurde.

Denkbar wire selbstverstiandlich, dass Emittentinnen von dieser Pflicht schlicht keine Kennt-

nis haben und daher die Hinterlegung versdumen (oder dass sie ihre Pflicht bewusst verlet-

» Siche etwa http://anleger-beteiligungen.de/index.php?id=314, bei der neben Energieprojekten auch sonstige

Unternehmungen finanziert werden.
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zen). Der BaFin sind solche Fille jedoch nicht bekannt, und sie hat auch diesbeziiglich keine

Beschwerden von Investierenden und Marktteilnehmern erhalten.

4.2.2. § 2¢ VermAnlG
4.2.2.1. Feststellungen der Expertinnen und Experten zu § 2¢ VermAnlG

Im Rahmen des §2c¢ VermAnlG kamen fiir uns als potentielle Nutzer der Befreiungsvorschrift
vor allem Genossenschaften, Kirchen und Sportverbidnde in Frage. Das Ergebnis dieser Ge-
sprache ist wie das zu § 2b VermAnlG: Die Befreiungsvorschrift gem. § 2c VermAnlG spielt

in der Praxis offenbar keine Rolle.

Die von uns angesprochenen Genossenschaftsverbdnde teilten uns mit, dass ihre Mitglieder
§ 2¢ VermAnlG nicht nutzen wiirden. Der Grofiteil der Genossenschaften erfiille nicht die
Voraussetzung der Gemeinniitzigkeit, weil sich Genossenschaftszweck und Gemeinniitzigkeit
im Sinne des § 52 Abs. 1 AO grundsitzlich ausschlieBen wiirden. Das ldsst sich an Wohnbau-
genossenschaften verdeutlichen, die bezahlbaren Wohnraum lediglich ihren Mitgliedern zur

Verfligung stellen.

Die (wenigen) Genossenschaften, die gemeinniitzig sind, greifen ebenfalls nicht auf § 2c
VermAnlG zuriick. Laut den Genossenschaftsverbanden ist ein Grund dafiir die Begrenzung
des Emissionsvolumens auf 2,5 Mio. EUR (§ 2c Abs. 1 Nr. 2 VermAnlG). Die Schwelle be-
zieht sich auf ,,sdmtliche von dem Anbieter angebotenen Vermogensanlagen®. Daher flirchten
Branchenvertreter eine Verrechnung mit den Vermogensanlagen, die unter Nutzung der Aus-
nahmevorschriften gem. § 2 VermAnlG angeboten werden. Der Anwendungsbereich des § 2c

VermAnlG sei fiir Genossenschaften daher sehr begrenzt.

Im kirchlichen Bereich sind den von uns angesprochenen Experten ebenfalls keine Anwen-
dungsfille des § 2c VernAnlG bekannt. Stattdessen werde auf Finanzierungsinstrumente zu-
rickgegriffen, die nicht unter das VermAnlG fallen. Als Beispiele wurden Spenden und Stif-

terdarlehen genannt.

SchlieBlich versuchten wir zu evaluieren, inwiefern Sportvereine auf § 2c VermAnlG zurtick-
greifen. Hier konnte uns keine Expertin bzw. Experte einen Anwendungsfall nennen (was
selbstverstiandlich nicht ausschliet, dass solche Projekte existieren — vor allem im Amateur-
bereich). Im Profi- und profinahen Bereich wird § 2a VermAnlG genutzt. Mediale Aufmerk-
samkeit erhielt z.B. das Crowdinvestingprojekt des FuBlballklubs VfLL Osnabriick, das die Er-

teilung der Lizenz fiir den Spielbetrieb sicherte. Uber Nachrangdarlehen warb der Verein ca.
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500.000 EUR ein. Ein weiteres prominentes Beispiel ist die im Jahr 2016 durchgefiihrte Fi-
nanzierung des Fuflballklubs Hertha BSC. Insgesamt wurden dort 1 Mio. EUR f{iber eine
Laufzeit von drei Jahren mit einer festen Verzinsung von 4,5% p.a. liber die Crowdlending-

Plattform Kapilendo eingeworben.

4.2.2.3. Hinterlegungspflicht des VIB bei der BaFin

Wie oben beschrieben, besteht bei § 2c VermAnlG keine Pflicht zur Hinterlegung eines Ver-
mogensanlagen-Informationsblatts gemiB § 14 Abs. 1 S. 2 VermAnlG. Daher kann zur Uber-
priifung der in den Expertengespriachen gefundenen Ergebnisse, wonach § 2¢ VermAnlG kei-

ne praktische Relevanz hat, auf diesen Indikator nicht zuriickgegriffen werden.

4.2.2.4. Fehlende Riickliaufe

Hinzuweisen ist schlieBlich darauf, dass gerade im Bereich des § 2¢ VermAnlG Expertinnen
und Experten nicht auf unsere Anfragen reagiert haben. Es kann also nicht ausgeschlossen
werden, dass diese Personen nicht doch Informationen iiber Anwendungsfille des § 2c

VermAnlG haben, obwohl die Wahrscheinlichkeit dafiir sehr gering erscheint.

4.2.3. § 2a VermAnlG

Nach einheitlicher Aussage der Experten hat § 2a VermAnlG eine sehr hohe praktische Rele-
vanz. Bei der Schwarmfinanzierung von Start-Ups wird fast ausschlieBlich der § 2a
VermAnlG genutzt. Aulerdem verwenden hdufig Emittentinnen aus den Bereichen Immobi-

lien und griine Energie den § 2a VermAnlG.

Des Weiteren stellt die Pflicht zur Erstellung eines VIB nach Aussage von Branchenvertretern
keine nennenswerte Hiirde fiir die Emittentinnen bei § 2a VermAnlG dar. In der Regel wiir-
den die Crowdinvesting-Plattformen den Prozess unterstiitzen. Die Kosten seien durch die bei

§ 2a VermAnlG zuldssige erfolgsabhéngige Vergiitung abgedeckt.
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Anhang 1: Fragebogen zur Untersuchung § 2b und § 2c

Ifb Institut

Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung
an der Universitdt Minchen eV.

Befragung zur Praxiserfahrung mit dem Kleinanlegerschutzgesetz

Bitte senden Sie den ausgefillten Fragebogen schnellstmdglich, spatestens jedoch bis zum 15.07.2016 an uns zurtick.

ifo Institut fur Wirtschaftsforschung e.V. Telefon Hainz: 089 9224 1237
Dr. Christa Hainz/Felix Ehrenfried Telefon Ehrenfried: 089 2180 1392
Poschingerstralie 5 E-Mail: Hainz@ifo.de
81679 Minchen felix.ehrenfried@econ.Imu.de

Ihre Angaben werden streng vertraulich behandelt.
Der gesetzliche Datenschutz ist voll gewahrleistet.

Hintergrund

Das Vermogensanlagegesetz regelt die Pflichten der Organisationen und Unternehmen, die Vermdgensanlagen 6ffentlich
anbieten. Das Kleinanlegerschutzgesetz, das im Juli 2015 Teil des Vermdgensanlagegesetzes wurde, beriicksichtigt erstmals
auch Vermdogensanlagen, die vorher keiner staatlichen Regulierung unterlagen. Unter gewissen Bedingungen entfallt jedoch
fur Vermodgensanlagen zur Finanzierung von gemeinniitzigen oder sozialen Projekten die Regulierung. Ebenso verhalt es sich
mit Vermdgensanlagen, die von kirchlichen Gemeinschaften oder Religionsgemeinschaften ausgegeben werden. Unsere
Untersuchung konzentriert sich auf Vermdgensanlagen, die unter diesen Ausnahmetatbestand fallen kénnten.

Begriffsklarung

Wir nutzen in diesem Fragebogen den Begriff Finanzierungsinstrument zur Beschreibung der Art der Vermdgensanlage
(z.B. stille Beteiligung, Nachrangdarlehen), die den Anlegern angeboten werden. Als Finanzierungsform bezeichnen wir die
Form der Kapitalbeschaffung (z.B. Ausgabe von Vermdgensanlagen, Aufnahme von Bankkrediten oder Akquisition von
Spenden).

Bitte beziehen Sie sich bei der Beantwortung der Fragen auf Projekte, die ab dem Jahr 2012 bis heute durchgefiihrt wurden.
Nehmen Sie bitte kurz mit uns Kontakt auf, falls Sie in diesem Zeitraum mehr als ein Projekt durchgefiihrt haben.

1. Angaben zu Ihrer Organisation

a) Name der ausgebenden Organisation:

b) Organisationsform/Rechtsform:

i) Ist Ihre Organisation als gemeinnitzige Korperschaft anerkannt?

[1Ja [] Nein

ii) Ist Ihre Organisation eine inlandische Kirche oder Religionsgemeinschaft, die in der Rechtsform einer

Kdrperschaft des 6ffentlichen Rechts verfasst ist?

[JJa [1 Nein

¢) Wann wurde Ihre Organisation gegriindet?

d) Was istdas Ziel Ihrer Organisation?

e) Wer ist der grofite Eigentimer Ihrer Organisation?

Vielen Dank fur Ihre wertvolle Unterstutzung!



Anhang 1: Fragebogen zur Untersuchung § 2b und § 2c

f)  Wie grof ist Ihre Organisation?

Umsatz in €: Bilanzsumme in €: Mitarbeiterzahl:

2. Angaben zum finanzierten Projekt

a) Welches Projekt haben Sie mit der Vermdgensanlage finanziert?
b) Wann war Projektbeginn?

Monat: Jahr:
¢) Wie hoch war die Gesamtinvestitionssumme des Projekts?

in €
d) Welcher Anteil (in Prozent) der Gesamtinvestitionssumme wurde Uber die Vermdgensanlage finanziert?
e) Welche anderen Finanzierungsformen wurden zur Realisation des Projekts verwendet?

[] Spenden [] Kredite

[] Sonstiges, bitte spezifizieren:

3. Angaben zur Vermdgensanlage

Falls Sie fur die Finanzierung eines Projekts VVermdgensanlagen in mehreren Finanzierungsrunden ausgegeben haben, bitten
wir Sie fir die Angaben zu ,,3. Angaben zur Vermdgensanlage” fir jede Finanzierungsrunde separat auszuftillen.

a)

Wie hoch war der Gesamtverkaufspreis aller Anteile der Vermdgensanlage zur Finanzierung des Projekts?

b)

Welches Finanzierungsinstrument wurde gewahlt?

[] stille Beteiligung [] Nachrangdarlehen (ohne partiarisches Element)
[] Anteil, der Beteiligung am Unternehmen [ Genussrecht

gewahrt [C] Namensschuldverschreibung

[] Anteil an einem Treuhandvermégen [ Anteil an Genossenschaft

[ Partiarisches Darlehen mit Nachrang [] Sonstige Anlage (bitte spezifizieren):

[ Partiarisches Darlehen ohne Nachrang

c)

Wurde fur die Vermdgensanlage ein Zinssatz vereinbart?

[] Ja. Wie hoch war der vereinbarte Sollzinssatz? ] Nein

d)

Wie lang war die Laufzeit der Vermdgensanlage?

Wann wurde die Vermdgensanlage erstmals ausgegeben?

Monat: Jahr:

Wurde fur die Vermogensanlage ein Prospekt aufgelegt?

[JJa [] Nein

9)

Wurde fur die Vermdgensanlage ein Vermdgensinformationsblatt (\VV1B) erstellt?

[JJa ] Nein

Vielen Dank fur Ihre wertvolle Unterstutzung!
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h) Uber welche Kanale wurde die Vermégensanlage vertrieben?
i)  Wurde fur den Vertrieb eine Vergutung bezahlt?
[] Ja. War diese abhangig vom Erfolg? [] Ja ] Nein
[] Nein
i) Wie viele Kéufer haben in die Vermdgensanlage investiert?
k) Auf welche Art und Weise sind die Investoren mit dem Projekt verbunden?
1) Waren unter den Investoren Kapitalgesellschaften?
[] Ja. In welchem Umfang (in Prozent des Gesamtverkaufspreises der Vermdgensanlage) haben
Kapitalgesellschaften investiert?
[C] Nein
m) Wie hoch sind die einzelnen Beteiligungen?
Niedrigste Beteiligung:
Hochste Beteiligung:
Durchschnittliche Beteiligung:
n) Hat die Vermdgensanlage Besonderheiten aufzuweisen?
[ Nein
] Ja, welche?
0) Haben die Investoren von lhrem Widerrufsrecht Gebrauch gemacht?
[]Ja ] Nein
p) Verlauft die Riickzahlung bisher planmaRig?
[JJa
[] Nein, wo liegen die UnregelméRigkeiten?
g) Wie hoch war der Gesamtverkaufspreis aller von der Organisation angebotenen VVermdgensanlagen?
r)  Wie sieht die Finanzierungsstruktur Ihrer Organisation insgesamt aus? (Angaben in Prozent der Bilanzsumme)
Eigenkapital:

Fremdkapital:

Bankkredit:

Vielen Dank fur Ihre wertvolle Unterstutzung!




Anhang 1: Fragebogen zur Untersuchung § 2b und § 2c

4. Allgemeine Fragen zur Finanzierung

Im Folgenden mdéchten wir Sie bitten, sich die angegebenen Aussagen genau durchzulesen und entsprechend der Skala zu
bewerten. Dabei geht die Skalavon ,, Stimme gar nicht zu* auf der linken Seite bis zu ,, Stimme voll zu* auf der rechten Seite.
Ist die Frage nicht relevant oder nicht anwendbar, kreuzen Sie bitte , nicht relevant an“.

Aussage Stimme Stimme  Nicht
gar nicht voll zu  relevant
zu

Zur Finanzierung des Projekts war die Ausgabe einer Vermdgensanlage

die am besten geeignete Finanzierungsform. O O O O (| O
Ein Bankkredit wdre die am besten geeignete Finanzierungsform
gewesen. O O O O O O
Die gewdhlte Finanzierungsform macht uns unabhéngiger von Banken. 0O | O 0 O O
Die gewahlte Finanzierungsform erspart uns langwierige VVerhandlungen
mit Banken. O O O O O O
Die Wahl der Finanzierungsform war im Riickblick optimal. = O 0O ] O O
Wir haben den Aufwand fir die Mittelbeschaffung durch die von uns
gewahlte Finanzierungsform richtig eingeschatzt. | EI | | O O
Das gewdhlte Finanzierungsinstrument (Nachrangdarlehen etc.) war das
am besten geeignete Finanzierungsinstrument. O O O O O O
Wir haben das Finanzierungsinstrument gewahlt, weil es nicht der
Prospektpflicht unterliegt. O O O O O O
Wir haben das Finanzierungsinstrument gewahlt, weil Investoren keine
Mitspracherechte besitzen. O | O | O O
Wir haben dieses Finanzierungsinstrument aus steuerlichen Griinden
gewihlt. O O O O O O
Wir haben dieses Finanzierungsinstrument gewahlt, um den
Kreditrahmen zu schonen. O O O O O O
Die Banken waéren sicherlich bereit gewesen, dieses Projekt zu
finanzieren. O O O O O O
Die Banken haben signalisiert, dass sie dieses Projekt finanzieren
wiirden. O O O O O O

Platz fir lhre Kommentare

Bitte nennen Sie uns fur eventuelle Rickfragen noch:

Name:

Telefon:

Email:

Adresse:

Vielen Dank fur Ihre wertvolle Unterstutzung!





