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§ 1 Einleitung

A. Die ,,Crowdfunding Revolution*

Fiir Unternehmensgriinder, die eine Idee verwirklichen und ein Unternehmen
griinden wollen, ist es regelméfig schwer, Kapital zur Umsetzung ihrer Idee und
zur Finanzierung ihres Unternehmens einzuwerben.! Insbesondere in der Seed-,
aber auch in der Start-up-Phase sind Unternehmen die klassischen Kapitalange-
bote des Kapitalmarkts in der Regel verwehrt. Fiir Risikokapitalgeber wie Venture
Capital-Fonds sind die erforderlichen Finanzierungsvolumina noch zu klein. So
verbleiben neben Business Angels zunédchst hidufig nur Familie und Freunde als
Kapitalgeber.? Daneben und wenn diese Mittel nicht ausreichen, bestehen staat-
liche Forderprogramme sowie vermehrt Angebote von Inkubatoren und Accelera-
toren, die zumindest einen Teil des Finanzierungsbedarfs der Unternehmensgriin-
der decken.? Gleichwohl wird vielfach ein volkswirtschaftlich relevantes funding
gap beklagt, das dazu fiithre, dass finanzierungswiirdige Ideen und Innovationen
mangels entsprechender Frithphasenfinanzierung nicht umgesetzt werden kénnen.*

Seit Beginn der 2010er Jahre wird den Phinomenen Crowdfunding und insbe-
sondere Crowdinvesting das Potential zugeschrieben, als ein moglicher Baustein
zur Fiillung dieses funding gaps beitragen zu konnen.” Bei diesen Finanzierungs-
formen sammeln Unternehmen eine Vielzahl von kleinen Finanzierungsbeitri-
gen von der Crowd, das heilit von einer Vielzahl von Menschen, ein. Jeder ein-
zelne dieser Kapitalgeber trigt hidufig nur eine verschwindend geringe Summe
bei.® Nach der Einschitzung von Kevin Lawton und Dan Marom in ihrem 2010
erschienenen Buch The Crowdfunding Revolution — Social Networking Meets
Venture Financing soll Crowdinvesting nicht nur die Finanzierungsliicken in der

! Siehe auch Klohn/Hornuf, ZBB 2012, 237, 238; Bradford, 2012 Colum. Bus. L. Rev. 1, 5
(2012). Ausfiihrlich dazu unter § 2B.11.2.d) unten.

2 Oft auch als wFamily, Friends, and Fools* bezeichnet, vgl. etwa Schwartz, 88 Notre
Dame L. Rev. 1457, 1461 (2013); Weitnauer, in: Weitnauer (Hrsg.), Handbuch Venture Capital,
7. Aufl.,, 2022, Teil A., Rn.9; Epstein, 39 Harv. J. Law Public Policy 1, 11 (2016); Cooter, 33
Fla. St. U.L. Rev. 373, 377 (2005); oder auch ,,5Fs — founders, family, friends, fans and fools*,
vgl. Harrison, 15 Venture Capital 283 (2013).

3 Siehe dazu Weitnauer, in: Weitnauer (Hrsg.), Handbuch Venture Capital, 7. Aufl., 2022,
Teil A., Rn. 51f., 18 ff.

4 Siehe dazu § 2 B.11.2.d) unten, ferner etwa Bradford, 2012 Colum. Bus. L. Rev. 1, 5 (2012);
Harrison, 15 Venture Capital 283 (2013).

5 Vgl. etwa Klohn/Hornuf, ZBB 2012, 237; Bradford, 2012 Colum. Bus. L. Rev. 1, 5, 100f.
(2012); Bradford, ZBB 2015, 376, 377.

® Fiir eine Definition des Crowdinvesting siehe § 3 A.1IL. 3. unten.
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Start-up-Finanzierung schliefen, sondern zudem die Allokation des Kapitals zur
Start-up-Finanzierung grundlegend verindern.” Mittels Crowdinvesting gelinge
es erstmalig, die kollektive Weisheit der Menschheit — oder jedenfalls derjenigen
mit Zugang zum Internet — fiir die Kapitalallokation zu nutzen.® Wihrend bisher
Einzelne (Business Angels oder Venture Capital-Gesellschaften) iiber die Finan-
zierung von Unternehmen und Ideen entschieden, werde mittels Crowdinvesting
die Entscheidung, welche Ideen und Projekte finanziert werden, dem kollektiven
Willen und der Weisheit der Vielen’ iibertragen.'” Die neuartige Finanzierungsform
fiihre daher nicht nur zu einer Demokratisierung der Kapitalallokation,'' sondern
zu einer grundlegenden Verdnderung der Finanzierungslandschaft und zu einer
Revolution des Selektionsprozesses von Ideen jeglicher Art.!? Lawton und Marom
bezeichnen dies als die ,,Crowdfunding Revolution®.

B. Crowdinvesting in Deutschland

Crowdfunding und Crowdinvesting sind globale Phianomene."? Den deutschen
Markt erreichte das Phidnomen des Crowdinvesting als Form der Unternehmens-
finanzierung im Jahr 2011."* Ab dem Jahr 2011 waren in Deutschland die ersten

7 Lawton/Marom, The Crowdfunding Revolution, 2010, S. 1, 172.

8 Lawton/Marom, The Crowdfunding Revolution, 2010, S. 2, 33, 172.

% Der Begriff der ,,Weisheit der Vielen“ bzw. ,,Wisdom of the Crowd* wurde geprigt von
dem US-amerikanischen Journalisten James Surowiecki in seinem 2004 erschienenen Buch
The Wisdom of Crowds — Why the many are smarter than the few and how collective wisdom
shapes business, economies, societies, and nations*. Als Beleg dafiir, dass eine Gruppe von
Individuen unter bestimmten Umstinden kollektiv bessere Entscheidungen trifft als jedes ein-
zelne Mitglied der Gruppe wird etwa die empirische Studie des Statistikers und Naturforschers
Galton aus dem Jahr 1907 angefiihrt. Galton untersuchte hierzu einen Wettbewerb auf der
jdhrlichen Nutztierschau in Plymouth, bei dem Teilnehmer das Gewicht eines Ochsen schitzen
sollten. Der mittlere Schitzwert der Teilnehmer war genauer als samtliche Einzelschidtzungen
und wich nur 0,8 % vom tatsdchlichen Gewicht des Ochsen ab (Galton, 72 Nature 450-451
(1907)). Als weiterer Beleg wird beispielsweise die Studie von Treynor, 43(3) Fin. Anal. J. 50—
53 (1987), angefiihrt, in der die Gesamtheit der Teilnehmer eines Experiments die Anzahl der
in einem Glas enthaltenen Geleebonbons — bis auf wenige Ausnahmen — besser schitzen konnte
als jeder Einzelteilnehmer. Siehe dazu und zu dhnlichen Experimenten auch Surowiecki, The
Wisdom of Crowds, 2004, S.4ff. Hierzu und zu den Voraussetzungen der ,,Entfaltung* der
Weisheit der Vielen im Kontext des Crowdinvesting auch Klohn/Hornuf, ZBB 2012, 237, 257.

10 . awton/Marom, The Crowdfunding Revolution, 2010, S. 172f.

1 Vgl. dazu auch Bradford, 2012 Colum. Bus. L. Rev. 1, 5f. (2012); Hemer/Schneider/
Dornbusch/Frey, Crowdfunding, 2011, S.8, 13.

12 Lawton/Marom, The Crowdfunding Revolution, 2010, S. 48 ff.

13 Vgl. etwa Bradford, 2012 Colum. Bus. L. Rev. 1, 13f. (2012) mit Beispielen fiir Crowd-
investing-Plattformen in den USA, Grofbritannien, Hongkong, Brasilien, Deutschland, den
Niederlanden und Afrika sowie Gabison, 13 DePaul Bus. & Comm. L.J. 359-409 (2015) im
Hinblick auf unterschiedliche Regulierungsansitze in verschiedenen Lindern. Zu Crowdfun-
ding in Frankreich siehe Clasen, RIW 2015, 344-350.

' Fiir eine umfassende Analyse des deutschen Crowdinvesting-Marktes in den ersten fiinf-
einhalb Jahren seit seiner Entstehung siehe § 4 unten.
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Crowdinvesting-Plattformen aktiv — Unternehmen, die sich darauf spezialisieren,
iiber Internetplattformen vor allem Start-up-Unternehmen als Kapitalnachfrager
und Privatpersonen als Kapitalgeber zusammenzubringen. Als Gegenleistung fiir
die Bereitstellung von Kapital — zum Teil konnten Anleger bereits Einzelinvest-
ments ab 5 Euro titigen — wurde Kapitalgebern eine Beteiligung am wirtschaft-
lichen Erfolg des finanzierten Unternehmens versprochen.

Ein eindrucksvolles Beispiel fiir eine in der Frithphase des deutschen Crowd-
investing-Marktes erfolgreich durchgefiihrte Finanzierung ist die Crowdfinan-
zierung des Start-ups Protonet, ein Unternehmen das Cloudserver-Losungen
entwickelte. Im November 2012 warb Protonet in seiner ersten Crowdinvesting-
Kampagne auf der Plattform Seedmatch innerhalb von 48 Minuten Kapital in Hohe
von 200.000 Euro von 216 Investoren ein. Im Juni 2014 gelang dem Start-up ein
weiterer Crowdinvesting-Rekord: Innerhalb von weniger als sechs Tagen konnte
es in einer zweiten Finanzierungsrunde drei Millionen Euro von 1.826 Crowd-
investoren einsammeln. '

Mit anfédnglich vielversprechenden Wachstumsraten —in den ersten drei Jahren,
d.h. bis zum Ende des Jahres 2014, wuchs das Volumen der erfolgreich durchge-
fiihrten Finanzierungen um durchschnittlich 323 % pro Jahr'¢ — weckte Crowd-
investing als Form der Unternehmensfinanzierung zunéchst grofe Erwartungen.'’
Nach den anfidnglichen Finanzierungserfolgen schien die Crowdinvesting-Euphorie
jedoch zunehmend abzukiihlen, das Bewusstsein fiir das Risiko von Wagniskapi-
tal-Investments zuzunehmen und Zweifel an der Finanzierungsform des Crowd-
investing zu wachsen. Zahlreiche Crowdinvesting-Plattformen zogen sich wieder
vom Markt zuriick oder dnderten ihr Geschéftsmodell grundlegend. Einerseits
blieben durchschlagende Erfolgsgeschichten crowdfinanzierter Start-ups zunéchst
aus. Andererseits nahm die Anzahl an Insolvenzen, bei denen Anleger viel Geld
verloren, zu. Mit seiner Insolvenz im Jahr 2017 hilt etwa Protonet nicht nur die
Rekorde fiir die schnellste und die grofite Crowdinvesting-Finanzierung im Unter-
suchungszeitraum, sondern ist auch fiir eine der grofften Pleiten auf dem deutschen
Crowdinvesting-Markt verantwortlich.!®

Hinzu kamen tatsidchliche und vermeintliche ,,Skandale®, die Crowdinvestoren
nicht nur an der Seriositit der finanzierten Start-ups, sondern auch an der Finan-
zierungsform als solcher zweifeln lieBen.!” Das Miinchener Start-up Vibewrite

15 Vgl. dazu etwa https://blog.seedmatch.de/protonet-crowdfunding-ali-jelveh-erfolgsfaktoren-
crowdinvesting/. Am 08.02.2017 meldete Protonet Insolvenz an, siche dazu auch Klein,
KSI 2019, 251, 253.

16 Siehe dazu §4B.1. 1. unten.

17 Zur politischen Wahrnehmung in Deutschland und auf europiischer Ebene siche § 3F.
unten.

8 GroBe Ausfille in den ersten Jahren des Crowdinvesting-Marktes waren etwa Protonet:
3,2 Mio. Euro (2017), Panono: 1,6 Mio. Euro (2017), Freygeist: 1,5 Mio. Euro (2017), Cringle:
1,3 Mio. Euro (2018), Returbo: 1,1 Mio. Euro (2017); vgl. dazu Klein, KSI 2019, 251, 253.

19 Siehe dazu auch Nezik, Sauercrowd, Der Spiegel 34/2016, S. 64—66.
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