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Meinen Eltern





Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im Sommersemester 2017 von der Juristischen
und Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultät der Martin-Luther-Universität Halle-
Wittenberg als Dissertation angenommen und mit der Luther-Urkunde ausge-
zeichnet. Rechtsänderungen und neu erschienene Literatur wurden noch bis zum
31. 12. 2017 eingearbeitet, im Einzelfall auch darüber hinaus. Kurz vor Druckle-
gung dieser Arbeit wurden im Frühjahr 2018 zwei weitere gesetzgeberische
Maßnahmen bekannt: Zum einen der Entwurf für ein Gesetz zur Ausübung von
Optionen der EU-Prospektverordnung, durch das – ganz im Sinne der hiesigen
Überzeugung, Crowdinvesting im Kern als kleine Kapitalmarktfinanzierungen zu
begreifen – ein Crowdinvesting-Regime auch im Wertpapierrecht eingeführt
werden soll. Zum anderen legte die Europäische Kommission einen Entwurf für
eine europäische Regulierung von Crowdinvesting vor. Beide Entwürfe konnte ich
überblicksweise noch in einem kurzen ergänzten Abschnitt (§ 13) behandeln.

Als mir im Dezember 2011 anlässlich der Finanzierung des „Stromberg“-Kino-
films die erste Idee zu dieser Arbeit kam, ahnte ich noch nicht, welch rasante Ent-
wicklung das Crowdfunding im Allgemeinen und das Crowdinvesting im Speziellen
in den nächsten Jahren durchlaufen würde. Von der Kunst- und Kulturfinanzierung
haben sich Crowdfinanzierungen hin zu kleinen Kapitalmarktfinanzierungen für
Start-ups, Immobilien und vieles Weitere entwickelt. Jüngst entstand als neue Un-
terform von Crowdfinanzierungen noch das Phänomen der Initial Coin Offerings
(ICOs). Nicht nur die tatsächlichen Verhältnisse änderten sich rasant, sondern auch
die maßgeblichen Rechtsnormen. Insbesondere das Kleinanlegerschutzgesetz
brachte 2015, ein Jahr nach Beginn meiner Forschung, grundlegende Änderungen
mit sich. Im Sommer 2017 reagierte der Gesetzgeber mit weiteren Anpassungen auf
die Ergebnisse der Evaluation des Kleinanlegerschutzgesetzes. Nunmehr liegen die
erwähnten Entwürfe zum Wertpapierrecht und zu einer europäischen Regulierung
vor, und bald sollen erneut Regelungen des Kleinanlegerschutzgesetzes auf den
Prüfstand. Das alles mag einmal mehr verdeutlichen, dass die vorliegende Arbeit nur
eine Momentaufnahme sein kann und die fortschreitende Entwicklung immer auf-
merksam beobachtet werden muss.

Im Zusammenhang mit dieser Arbeit bin ich vielen zu Dank verpflichtet. Da sind
zuerst meine Freunde und Familie zu nennen, denen ich während der Erstellung der
Arbeit nicht immer die Aufmerksamkeit zuteilwerden ließ, die angesichts ihrer
großen Bedeutung für mich angemessen wäre. Außerdem danke ich besonders Frau
Charlotte Muras, Rike Morich, Dr. Sabrina Hense und Herrn Nico Elsaesser für ihre
wertvolle Hilfe durch kritisches Korrekturlesen. Bei allen Kollegen von Lindemann



Schwennicke & Partner möchte ich mich für die angenehme Zeit als wissen-
schaftlicher Mitarbeiter und die überlassenen Ressourcen bedanken.

MeinemDoktorvater ProfessorDr. ChristophKumpan, LL.M. (Univ. of Chicago),
bin ich zu besonderem Dank für die nötige Freiheit bei der Erstellung der Arbeit und
seine stets blitzschnellen Reaktionen auf sämtlichemeiner Fragenverpflichtet. Herrn
Prof. Dr. StephanMadaus danke ich für die äußerst zügige Zweitkorrektur sowie den
Herausgebern dieser Schriftenreihe für die Aufnahme in die Reihe.

Ganz besonderer Dank aber gilt meinen Eltern, denen ich diese Arbeit widme. Sie
haben meine nicht ganz kurze Ausbildung und die Entstehung dieser Arbeit immer
nach Kräften unterstützt. Mit unermüdlicher Disziplin und bester Kenntnis der
deutschen Sprache hat mein Vater schließlich den gesamten Text auf seine sprach-
liche Richtigkeit hin überprüft. Für Eure großartige Unterstützung danke ich Euch
von Herzen. Dem Wissenschaftsbetrieb muss es freilich zu denken geben, dass die
umfassende Unterstützung durch die Eltern immer noch ein so wesentlicher Faktor
bei der Ausbildung und Forschung ist. Dieses Glück ist leider nicht allen vergönnt.

Berlin, im April 2018 Jasper Schedensack

Vorwort8
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Erstes Kapitel

Phänomen

§ 1 Einleitung

Seit einiger Zeit ist die Entwicklung einer neuen Finanzierungsform im künst-
lerischen, kulturellen und sozialen Bereich zu beobachten, bei der per Internetaufruf
kleinere Finanzierungsbeiträge eingesammelt werden. Ende 2011 schlug insbe-
sondere die Finanzierung eines Kinofilms zur Fernsehserie „Stromberg“ in der
Öffentlichkeit Wellen. Binnen fünf Tagen sammelte die Produktionsfirma von Fans
der Serie eine Million Euro ein.1 Den Unterstützern wurden neben Freikarten für
Kinovorstellungen und der Namensnennung im Abspann auch monetäre Anreize zur
Beteiligung geboten: Für die erste Million verkaufter Kinokarten sollte je Ein-
trittskarte ein Euro an den Investorenpool ausgeschüttet werden. Für jede darüber
hinaus verkaufte Karte sollte der Pool 0,50 Euro erhalten. Mittlerweile wurde an die
Investoren in der Tat der Einsatz und – da ausreichend Kinokarten verkauft wurden –
die versprochene Erfolgsprämie wieder ausgeschüttet.2

Ganz neu ist das Phänomen, zur Finanzierung viele kleine Beiträge einzusam-
meln, nicht: In den USA konnte Barack Obama den Wahlkampf, der ihn 2008 zum
Sieg führte, nicht zuletzt durch eine Vielzahl von Online-Kleinspenden3 finanzieren,
die zusammen mehrere hundert Millionen Dollar betrugen.4 Mehr als die Hälfte der
Summe setzte sich aus Kleinspenden unter 200 US-Dollar zusammen.5 Ein weiteres
prominentes Beispiel aus dem 19. Jahrhundert ist die Freiheitsstatue: Der Bau ihres
Sockels wurde nach einem Zeitungsaufruf durch eine Vielzahl von Kleinspenden
ermöglicht.6 Die Spender wurden im Gegenzug unabhängig vom Spendenbetrag in

1 Bareiß, ZUM 2012, S. 456, 457; vgl. auchHeismann, Geldsammeln a la Stromberg – wie
sicher ist Crowdfunding?, abrufbar unter http://www.wiwo.de/finanzen/geldanlage/wagniskapi
tal-geldsammeln-la-stromberg-wie-sicher-ist-Crowdfunding/7367538.html [20.06.2017].

2 Brächer, „Stromberg“ zeigt, dass Crowdfunding funktioniert. Trotzdem braucht es dafür
klare Regeln, Handelsblatt v. 20.10.2014, S. 38.

3 Siehe zu Crowdfunding als Parteienfinanzierung auch Kersten, JuS 2014, S. 673, 678 f.
4 Hemer et al., Crowdfunding, S. 7; Leimeister, ZfCM 56 (2012), S. 388, 389.
5 Gierczak et al., in: Brüntje/Gajda, Crowdfunding in Europe, S. 7, 8.
6 Gierczak et al., in: Brüntje/Gajda, Crowdfunding in Europe, S. 7, 8; Hemer et al.,

Crowdfunding, S. 19 f.; Dapp/Laskawi, Crowdfunding, S. 3; der Wortlaut des Aufrufs von
Joseph Pulitzer in der NewYorkWorld findet sich bei Veith, BKR 2016, S. 184: „Wemust raise
the money! The World is the people’s paper, and now it appeals to the people to come forward
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der Zeitung erwähnt.7 80 Prozent der Summe von 102.000 US-Dollar wurden dabei
von Spenden unter einem Dollar aufgebracht.8 Neu an der Finanzierungsform ist
nunmehr aber der Einsatz des Internets,9 welches insbesondere bei Entstehen der
nötigen Viralität transaktionskostengünstiges Marketing sowie eine ebenso günstige
Abwicklung der Zahlungsvorgänge ermöglicht. DieAkquise kleinerer Beiträge lohnt
sich dadurch eher, insbesondere auch schon dann, wenn der absolute Kapitalbedarf
verhältnismäßig gering ist.

Innerhalb dieses als Crowdfunding bezeichneten Phänomens entwickelten sich
schnell auch Mechanismen zur Finanzierung von Unternehmen und kommerziellen
Projekten, denn unternehmerisches Kapital ist naturgemäß knapp. Insbesondere
kleine und mittlere Unternehmen (KMU) und Start-ups beklagen häufig den feh-
lenden oder schwierigen Zugang zu Kapital. In Zeiten niedriger Zinsen auf Spar-
einlagen und am Kapitalmarkt steht diesem Befund eine Vielzahl von Anlegern
gegenüber, die veritable Renditechancen suchen.

Die Zusammenführung dieser Nachfrage und dieses Angebots erfolgt seit einigen
Jahren10 im Rahmen des sog. Crowdinvestings.11 Dabei fungieren vornehmlich
Privatpersonen mit kleinen bis mittleren Beträgen als Risikokapitalgeber für Start-
ups, welche den Kapitalgebern ihrerseits Gewinn- und Erlös-Beteiligungen im Falle
eines Exits12 einräumen. Aber auchWachstumsunternehmen, Immobilienentwickler
oder Unternehmen bzw. Institutionen, die Anlagen zur Energieerzeugung aus er-
neuerbaren Quellen errichten wollen, bieten online (festverzinsliche) Finanzie-
rungsinstrumente an. Sogar die Finanzierung kommunaler Aufgaben ist möglich.13

Meistens helfen bei der Anlegervermittlung spezialisierte Online-Portale, die dem
Sektor der „FinTechs“14 zuzurechnen sind und meist als Plattformen bezeichnet
werden.

and raise the money. The $ 250,000 that the making of the Statue cost was paid in by the masses
of the French people – by the working men, the tradesmen, the shop girls, the artisans – by all,
irrespective of class or condition. Let us respond in like manner. Let us not wait for the mil-
lionaires to give us this money. It is not a gift from the millionaires of France to the millionaires
of America, but a gift of the whole people of France to the whole people of America.“

7 Gierczak et al., in: Brüntje/Gajda, Crowdfunding in Europe, S. 7, 8; Bareiß, ZUM 2012,
S. 456, 457.

8 Gierczak et al., in: Brüntje/Gajda, Crowdfunding in Europe, S. 7, 8.
9 Hahn/Naumann, in: Hahn, Finanzierung und Besteuerung, S. 174.
10 Die ersten Crowdinvestingkampagnen in Deutschland begannen am 1. August 2011,

siehe – auch zu weiteren Marktdaten aus der Anfangszeit – Klöhn/Hornuf, ZBB 2012, S. 237,
240 ff.

11 Siehe unter § 2 I.1.c)cc)(1) und II.5.e) zur genauen Begriffsdefinition.
12 Mit Exit wird im Bereich des Venture Capital der Verkauf des Unternehmens bzw. der

(Mehrheit der) Anteile bezeichnet.
13 Siehe dazu Kay, jM 2016, S. 178.
14 Dazu einführend etwa Scholz-Fröhling, BKR 2017, S. 133; Söbbing, BKR 2016, S. 360.
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Im Hinblick auf das Aufkommen dieser Finanzierungsformen wurde schon von
der „Demokratisierung der Unternehmensfinanzierung“15 oder der „Demokratisie-
rung des Finanzwesens“16 sowie einer Revolution im Hinblick auf die Art undWeise
der Kapitalallokation17 gesprochen. Die deutsche Entwicklung im Bereich des
Crowdinvestings scheint sich allerdings bereits wieder abzukühlen.18 Da bisher im
Crowdinvestingmarkt häufigVerluste zu verzeichnenwaren und selbst imErfolgsfall
keine Vervielfachung des eingesetzten Kapitals, sondern vergleichsweise geringe
Renditen erzielt wurden, wurde sogar von einer Anlegerfalle gesprochen.19 Die
Entwicklung dieses hochdynamischen Markts20 ist kaum vorherzusagen.21

I. Problemaufriss

Als Unterform von Crowdfunding verdient Crowdinvesting aus verschiedenen
Gründen intensive rechtswissenschaftliche Betrachtung. Bei dieser Finanzierungs-
form werden Anlegern monetäre Gegenleistungen geboten, so dass sie – im Un-
terschied zu spendenbasiertem Crowdfunding oder solchen Formen, bei denen nur
verschiedene materielle Gegenleistungen, sog. „Rewards“, gewährt werden – unter
Kapitalanlagegesichtspunkten zu beurteilen ist. Renditeorientiertes Crowdinvesting
ist daher besonders komplex22 und regulatorisch enger eingefasst.

Dabei sind die widerstreitenden Interessen im Grundsatz einfach greifbar: Die
Anleger, die in erster Linie ihre Rendite maximieren wollen, sind grundsätzlich
schlechter informiert als die Kapitalsuchenden, die das benötigte Kapital mit
möglichst wenig Aufwand undmöglichst geringer Gegenleistung einwerben wollen.
Der daraus entstehende Interessenwiderstreit unterscheidet sich also prinzipiell nicht
von der typischen kapitalmarktlichen Interessenkonstellation. Allerdings zeigen sich

15 Vgl. Turan, Procedia Soc. Behav. Sci. 195 (2015), S. 353, 361; Hemer et al., Crowd-
funding, S. 8, 113; Block/Moritz, BANDquartal 1/2014, S. 3; vgl. auchHanks/Romano/Tonelli,
ECL 2014, S. 237, 240; i.E. zurecht nicht unkritisch Fischer, Rechtslage, S. 114 f.

16 Pöltner/Turki/Horak, in: Pöltner/Horak, Crowdfunding, S. 53; ähnlich Kim/Viswana-
than, The ,Experts’ in the Crowd: The Role of ,Expert’ Investors in a Crowdfunding Market,
SSRN 2258243, S. 2.

17 Bradford, Colum. Bus. L. Rev. 2012, S. 1, 5.
18 Vgl. auch Danwerth, ZBB 2016, S. 20, 22.
19 Vgl. Doms, Anlegerfalle Crowdinvesting, abrufbar unter http://www.capital.de/dasmaga

zin/anlegerfalle-crowdinvesting.html [20.06.2017]; vgl. kritisch auch schon Pfeil, Das nächste
große Ding, abrufbar unter http://www.zeit.de/2013/17/geldanlage-crowdinvesting-start-up-un
ternehmen [20.06.2017].

20 Vgl. European Commission, Crowdfunding innovative ventures in Europe, S. V.
21 Zu Schwierigkeiten aufgrund des schnelllebigen Forschungsfeldes Hagedorn/Pinkwart,

HHLWorking Paper No. 120, S. 3 f.
22 Siehe zur unterschiedlichen Komplexität verschiedener Crowdfinanzierungsformen

Hemer et al., Crowdfunding, S. 34;Gierczak et al., in: Brüntje/Gajda, Crowdfunding in Europe,
S. 7, 13; siehe zu anderen Formen des Crowdfundings auch Söpper, Crowdfunding.
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