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    1 Einleitung


     


    Eine aktuelle und zukunftsweisende Bewegung im Bereich Corporate Finance[1] stellt das sogenannte Crowdinvesting[2] dar. Crowdinvesting selbst leitet sich vom Crowdfunding ab bzw. stellt eine Weiterentwicklung des Crowdfunding speziell für die Verwendung bei der Finanzierung von Unternehmen dar. Während die Wurzeln des Crowdfunding in der Finanzierung von kulturellen und künstlerischen Vorhaben durch die Masse von Internetnutzern liegen, werden beim Crowdinvesting vornehmlich Unternehmen bzw. unternehmerische Ideen und Projekte durch die Gemeinschaft von Internetnutzern finanziert.


     


    Einen zuverlässigen und anerkannten fachspezifischen Wortschatz gibt es weder beim Crowdfunding, noch beim Crowdinvesting. Mit der umgangssprachlichen Kombination der Wörter „Crowd“ mit „Funding[3]“ bzw. „Investing“ soll ein Phänomen gemeint sein, das in Deutschland auch unter dem Begriff „Schwarmfinanzierung“ kursiert. Hierbei wird des Öfteren der Vergleich mit dem Verhalten von Fischschwärmen und anderen Organismen und deren kollektiver Intelligenz[4] gezogen. Mitunter ist die Rede vom sogenannten „Superorganismus“[5] der Masse der Nutzer im Internet.


     


    Diese virtuelle Intelligenz sozialer Netzwerke wird am Ende genutzt, um über das Internet und eigens für das Crowdinvesting eingerichtete Internetplattformen möglichst viele Internetuser zu umwerben, damit sich diese finanziell an Unternehmen, die sich auf der Crowdinvesting Plattform als Emittenten präsentieren, in Form von Beteiligungen engagieren.


     


    Die Plattformen und deren Betreiber stellen das technische Medium dar, mittels dessen die kapitalsuchenden Unternehmen und die Crowd (Social Community) bzw. die potentiellen Crowdinvestoren zueinander in Kontakt treten, um letztendlich ein gemeinsames Ziel zu verfolgen, nämlich unternehmerische Ideen in die Tat umzusetzen.


     

  



  
    2 Ausgangslage und Zielstellung


     


    Gegenstand dieses Aufsatzes ist es, nicht auf die grundsätzliche Funktionsweise und die Entstehungsgeschichte des Crowdinvesting einzugehen. Hierzu sind entsprechende Publikationen und Literatur, auch von mir, verfügbar. Ziel des Aufsatzes ist es vielmehr, die rechtlichen Rahmenbedingungen und Aspekte des Crowdinvesting darzustellen, diese zu erörtern und einen möglichen Weg aufzuzeigen, wie das Crowdinvesting rechtssicher funktionieren könnte, welche Voraussetzungen es hierfür zu erfüllen gilt, um schlussendlich nicht nur mit begrenzten Investments die Finanzierung von kleinen, wenig kapitalintensiven Startups zu ermöglichen. Zur Abrundung der rechtlichen Würdigung wird auf einen von mir für einen Mandanten an die Bankenaufsicht gestellten schriftlichen Antrag auf Genehmigung von Crowdinvesting-Finanzierungsprozessen jenseits der 100.000 Euro Grenze Bezug genommen.


     


    Die konkrete Zielstellung wurde immer unter Beachtung des Oberziels des Erhalts der Philosophie der Crowdinvesting vorgenommen, die zum Teil auch altruistische Züge vorweist, aber dennoch vornehmlich kommerziell getrieben ist. Für die Weiterentwicklung des Crowdinvesting sollte es wichtig sein, sich weiterhin von den typischen klassischen institutionellen Anlegerstrukturen zu distanzieren. Gelingt dies nicht, würde es bereits auf kurze Sicht hin zu einem „Verdampfen“ der Crowdinvesting Bewegung kommen. Aktuell sind bei einzelnen Crowdinvesting Plattformen bereits starke Veränderungen im Gange, mit der unweigerlichen Folge, dass diese Plattformen einen ideellen Gleiswechsel vollziehen und sich dabei womöglich längstens bekannten Finanzstrukturen nähern. Ob dies dem Crowdinvesting Gedanken weiterhin Rechnung trägt wäre im jeweils konkreten Fall zu hinterfragen. Einleuchtend sollte jedoch bei diesen erkennbaren Seitwärtsbewegungen sein, dass viele Crowdinvesting Plattform trotz der positiven Entwicklungen des Crowdinvesting bei den derzeitigen Vergütungssystemen wirtschaftlich kaum überlebensfähig sein können. Zum Teil unprofessionelle  und wenig effektive Organisationsprozesse mit einer geringen Standardisierungsrate treiben die Kosten der Plattformen nach oben. Externe Beratungsleistungen und zum Teil schwach ausgeprägte eigene IT- bzw. Programmierfähigkeiten sind zusätzliche Kostentreiber. Mit den normalen 100.000 Euro Crowdinvesting Projekten sind diese Kosten kaum zu decken, geschweige denn ausreichende Gewinne zu erzielen.  Von daher ist es nachvollziehbar, wenn Crowdinvesting Plattformen bei institutionellen Anlegern andocken, diesen womöglich dienen oder selbst zum institutionellen Anleger werden.


     


    Am Ende sollte Crowdinvesting jedoch ein nachhaltiges Finanzierungsinstrument für Deutsche KMU[6] Unternehmen werden und sich nicht nur wegen etwaiger staatlich regulierter Investmentgrenzen auf Mikrofinanzierungen von Unternehmen beschränken. Rechtlich neu auszurichtende Plattformen sollten die Philosophie des Crowdinvesting für sich bewahren. Ohne staatliche Anpassungen der derzeitigen Regulierungen gibt es dennoch Optionen, generell eine vernünftige Mittelstandsfinanzierung über Crowdinvesting darzustellen. Der Aufsatz stellt keine Rechtsberatung dar. Ferner kann für die Inhalte des Aufsatzes keine Gewähr übernommen werden. Er erörtert die rechtlichen Aspekte des Crowdinvesting und dient vielmehr einer erweiterten Diskussionsgrundlage für mögliche Modifizierungen des derzeitigen Crowdinvesting in Deutschland.


     


    Ausblickend soll ein zweckmäßiges Idealmodell einer Crowdinvesting Plattform skizziert werden.
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