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1. Einleitung 
 
Weltweit sollen in 2015 über 30 Milliarden 
EUR an Finanzierungen online über 
Crowdfinance-Plattformen vermittelt wer-
den. Geldgeber sind dabei nicht mehr 
Banken und Kapitalgesellschaften, son-
dern digital vernetzte private, mehr oder 
weniger professionelle, Anleger in hoher 
Zahl.  
 
Ursprünglich wurde Crowdfunding für die 
Einsammlung von Spenden und die Fi-
nanzierung kleiner kreativer Projekte ohne 
finanzielle Gegenleistung genutzt. Der 
Crowdfinance-Ansatz wurde danach auf 
Kredite zwischen Privatpersonen ausge-
weitet, wobei die Geldgeber attraktive Zin-
sen erhalten. Kredite und renditeorientierte 
Beteiligungen an Start-ups und Unterneh-
men stellen die nächste und derzeit am 
schnellsten wachsende Stufe der Entwick-
lung dar. Niedrige Zinsen und Wettbe-
werbsdruck locken zunehmend auch insti-
tutionelle Investoren auf die alternativen 
Marktplätze.  
 
Noch erreicht das Volumen nach diversen 
Schätzungen nicht einmal 2 % des gesam-
ten Kredit- und Beteiligungsgeschäfts. Bei 
einer sich fortsetzenden Dynamik der letz-
ten Jahre, die einer stetigen Verdoppelung 
des Finanzierungsvolumens entspricht, 
wären jedoch in der nächsten Dekade 
Marktanteile für Crowdfinance-Plattformen  

 
von bis zu 30 % und mehr nicht auszu-
schließen. 
 
Obwohl die angelsächsischen Länder mit 
großem Abstand Marktführer im Crowdfi-
nancing sind, ist die Dynamik der Entwick-
lung in Deutschland ähnlich hoch. Auf-
grund des im Vergleich kleineren Risiko-
kapitalmarkts verspricht hier vor allem das 
Crowdinvesting, den Zugang zur Finanzie-
rung für Start-ups und KMU zu verbes-
sern, und damit positive volkswirtschaftli-
che Effekte. Berlin kann von der Entwick-
lung gleich doppelt profitieren – als Stand-
ort vieler kreativer Unternehmen und inno-
vativer Start-ups als auch der Plattformen 
inklusive angebundener FinTech-
Unternehmen selbst. 
 
Außer einer Einführung in die verschiede-
nen Finanzierungsarten und aktuellen 
Entwicklungen wird im Folgenden insbe-
sondere auf die Chancen eingegangen, 
die sich durch die Digitalisierung und De-
mokratisierung des Finanzmarktes erge-
ben, aber auch auf Herausforderungen für 
die Gesetzgeber und die etablierten Fi-
nanzinstitute. Wie sich Crowdfinance nach 
dem ersten Hype in der Zukunft entwickeln 
wird, ist von vielen Faktoren abhängig. Ein 
entscheidender Faktor ist sicherlich die 
Komplementarität und Integrationsfähig-
keit der alten und neuen Finanzmärkte. 
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2. Entstehung und Finanzierungsarten 
  
Alternative Finanzierungsformen zum 
klassischen Bankkredit auf Basis unmittel-
barer Verbindungen zwischen Kapitalsu-
chenden und individuellen Kapitalgebern 
sind nicht neu. Beispiele sind die Einfüh-
rung der Kreditgenossenschaften mit ih-
rem Selbsthilfeansatz, Risikokapitalfinan-
zierungen durch Business Angels oder 
über Spendenaufrufe finanzierte Projekte, 
wie die Finanzierung des Sockels für die 
New Yorker Freiheitsstatue vor über hun-
dert Jahren.  
 
Neu sind die technischen Möglichkeiten 
der Digitalisierung unserer gesamten Ge-
sellschaft und die damit verbundenen Par-
tizipationsmöglichkeiten einer großen An-
zahl von Menschen – der sogenannten 
Crowd – in immer neuen Bereichen des 
wirtschaftlichen und sozialen Zusammen-
lebens. Mit dem Auftreten der sogenann-
ten Web 2.0-Applikationen Mitte der Nul-
lerjahre wurde es immer beliebter, viele 
Interessierte und Förderer über das Inter-
net in die kreative Gestaltung und Wert-
schöpfungsprozesse bestimmter Vorha-
ben einzubinden (Open Innovation). Aus 
dem Begriff Outsourcing wurde Crowd-
sourcing (Howe 2006). Wikipedia, eBay 
und viele Software-Entwicklungen wären 
ohne die Beiträge von Tausenden von 
Köpfen nicht denkbar gewesen. Es war 
also nur eine Frage der Zeit, beschleunigt 
durch die letzte Finanzkrise und das ver-
schlechterte Image der Banken vor allem 
bei jungen Menschen, dass die Internet-
technologie und ein virales Interesse der 
Massen auch das Thema Finanzierung 
ergriffen.  
 
Crowdfinance, auch übergreifend Crowd-
funding oder Schwarmfinanzierung ge-
nannt, ist die Vermittlung von kapitalsu-
chenden Akteuren (Künstler, Projektinitia-
toren, Unternehmen und Privatpersonen) 
und einer Vielzahl von kapitalgebenden 
Akteuren (Unterstützer und individuelle 
oder institutionelle Investoren) über eine 
internetbasierte Plattform. Diese alternati-
ve Form der Finanzierung wurde nach 
ersten Anfängen in den Internet-
Communities Ende der Neunzigerjahre ab 
ca. 2006 schnell einem größeren Publikum 

bekannt (Hemer 2011). Zu Beginn stand 
die idealistische Finanzierung kreativer 
Projekte von Musikern, Autoren, Filmema-
chern, Designern etc., in der Regel gegen 
eine kleine Gegenleistung, im Fokus. Nur 
kurze Zeit später nahm auch die rendite-
orientierte Finanzierung von Privatkrediten 
und Unternehmen an Fahrt auf. Diese 
„Demokratisierung“ der Finanzierung be-
deutet einerseits eine Ausweitung des 
recht begrenzten Zugangs zur Finanzie-
rung für kleinteilige kreative und unter-
nehmerische Vorhaben und andererseits 
die Möglichkeit, dass sich praktisch jede 
Einzelperson mit nur kleinsten Geldbeträ-
gen beteiligen kann. 
 
Crowdfinance kann als zweiseitiger Markt 
bezeichnet werden, wobei ein Intermediär 
den Akteuren einen effizienten Informati-
onsaustausch über Angebote und Preise 
bietet. Gegenüber traditionellen Finanzie-
rungsformen werden Informationsasym-
metrien überwunden und Transaktionskos-
ten gesenkt (Haas 2014). Die Intermedi-
ärsrolle zwischen den zu finanzierenden 
Vorhaben und der Crowd übernehmen 
global oder regional operierende, webba-
sierte Plattformen, die entweder selbst 
idealistisch und gestalterisch oder aus rein 
kommerziellen Beweggründen unterwegs 
sind. Zu den weiteren Funktionen der In-
termediäre gehören das Angebot von 
elektronischen Zahlungssystemen, die 
Vorauswahl von Projekten und die Risiko-
bewertung von kapitalsuchenden Akteu-
ren. Anders als bei Banken wird kein Geld 
auf eigene Rechnung ge- oder verliehen 
oder gar ein Ausfallrisiko übernommen. In 
der Regel finanzieren sich die Intermediä-
re über Vermittlungsgebühren.  
 
Die digitalen Technologien und sozialen 
Netzwerke ermöglichen nicht nur die Ope-
ration der Plattformen nebst viraler Mobili-
sierung einer Vielzahl von Individuen, 
sondern haben zu einem regelrechten 
Boom des weiterreichenden FinTech-
Sektors geführt. Schlanke Prozesse, elekt-
ronische Zahlungssysteme, „Smart Data“ 
und „Big Data“-Modelle für Risikoanalysen 
haben das Potential, über das Crowdfi-
nancing hinaus den gesamten Finanz-
markt einschließlich des klassischen Ban-
kensystems zu revolutionieren.  
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Die Finanzierung von Projekten, Unter-
nehmen und Privatpersonen durch die 
Crowd erfolgt über verschiedene Finanzie-
rungsarten und jeweils darauf spezialisier-

te Plattformen, die sich vor allem aufgrund 
der vertraglichen Ausgestaltung und der 
Art der Gegenleistung für die Investoren 
unterscheiden:

 
2.1. Crowdfunding 

 
Die älteste und wohl bekannteste Katego-
rie ist das Crowdfunding ohne finanzielle 
Gegenleistung. Folglich wird der Begriff 
Crowdfunding häufig als Überbegriff für 
alle crowdbasierten, alternativen Finanzie-
rungsarten benutzt. Beim spendenbasier-
ten Crowdfunding werben Projektinitiato-
ren um kleine Geldbeträge für soziale, 
ökologische oder entwicklungspolitische 
Projekte. Die Spendensammler profitieren 
von den professionellen, medialen Darstel-
lungsmöglichkeiten der Plattformen, ohne 
den traditionellen karitativen Sektor zu 
verdrängen. Eine Befragung in Großbri-
tannien hat ergeben, dass 77 % der 
Spender über Crowdfunding zusätzliche 
Mittel zu ihren sonstigen karitativen Enga-
gements bereitstellen (Zhang 2014). Fol-
gerichtig haben auch rund zwei Drittel der 
Spendennehmer angegeben, dass viele 
Vorhaben ohne Crowdfunding nicht finan-
ziert worden wären. Eine wachsende 
Gruppe von Spendern will konkrete (Teil-) 
Projekte auswählen, die eine stärkere 
emotionale und kollaborative Bindung ver-
sprechen. Bekannte spezialisierte Platt-
formen sind CrowdRise in den USA und 
Betterplace in Deutschland, zunehmend 
werden Spenden auch bei breiter aufge-

stellten Anbietern wie Kickstarter angebo-
ten. Das amerikanische GoFundMe hat 
sich auf private Anliegen von Einzelperso-
nen spezialisiert und nach eigenen Anga-
ben bereits über 1,1 Mrd. USD von über 
13 Mio. Spendern vermittelt (Stand 
30.6.2015). 
 
Ein medienwirksamer Trend wurde das 
Crowdfunding aber erst durch seine erfolg-
reiche Ausbreitung in der Kultur- und 
Kreativszene. Pionier war die Plattform 
ArtistShare, bei der zunächst Musiker die 
digitale Aufnahme von Alben von ihren 
Fans finanzieren ließen („Fanfunding“). 
Der Begriff des Crowdfundings verbreitete 
sich dann mit der Gründung der europäi-
schen Musikfinanzierungs-Plattform Sella-
Band im Jahr 2006. Es folgten mit In-
diegogo (2008) und Kickstarter (2009) 
zwei in den USA ansässige und mittlerwei-
le global operierende Crowdfunding-
Plattformen, die nicht mehr nur auf Musik-
produktionen beschränkt blieben und heu-
te die bekanntesten sind. Kickstarter als 
weltweit größter Intermediär hat nach ei-
genen Angaben allein 2014 über 500 Mio. 
USD von 3,3 Mio. Unterstützern an 22.252 
kreative Projekte vermittelt. Die erfolg-
reichsten Kategorien sind Musik und 
Film/Video, mit Abstand gefolgt von Kunst, 
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Literatur und Games. Beim hier verbreite-
ten rewardbasierten Crowdfunding werden 
über nicht monetäre Gegenleistungen vor 
allem persönliche Interessen, Unterhal-
tung und andere hedonistische Emotionen 
angesprochen. So fühlen sich viele Unter-
stützer als Innovatoren. Als Belohnung 
erhalten die Investoren beispielsweise 
namentliche Nennungen in Büchern, im 
Filmabspann und auf der CD, kreative 
Gimmicks, persönliche Einladungen, einen 
bevorzugten Zugang zu den Produkten 
oder gar das fertige Produkt selbst (Pre-
Sale). Eine vertragliche Verpflichtung be-
steht nicht. 
 
Bei den meisten Projekten, die erfolgreich 
finanziert werden, liegt die Finanzierungs-
summe unter 10 TEUR. Einzelne Projekte 
erreichen jedoch inzwischen sogar sechs- 
oder siebenstellige Summen. Die im Früh-
jahr 2015 beendete Kickstarter-Kampagne 
für die Pebble Time Smartwatch sammelte 
mit mehr als 20 Mio. USD die bisher 
höchste Crowdfunding-Summe ein. In 
Deutschland wurde der Film Stromberg 
mit über 1 Mio. EUR von mehr als 3.000 
Unterstützern finanziert.  
 
Die Plattformbetreiber wählen die aus ihrer 
Sicht geeigneten Projekte aus und setzen 
in der Regel einen Mindest- und einen 
Maximalbetrag für das in einem bestimm-
ten Zeitfenster (z. B. 60 Tage) von der 
Crowd aufzubringende Kapital fest. Wenn 
die sogenannte Funding-Schwelle nicht 
erreicht wurde, erhalten die Kapitalgeber 
ihr Geld zurück („All or nothing“). Nur bei 
den spendenbasierten Plattformen ist 
auch das „Keep it all“-Prinzip vorgesehen, 
d. h. die Projekte können die Gelder be-
halten, auch wenn das Finanzierungsziel 
nicht erreicht wurde.  
 
Außer der eigentlichen Finanzierung bzw. 
Realisierung eines Vorhabens gibt es für 
die Initiatoren weitere Motive, sich an ei-
nem Crowdfunding zu beteiligen. Zum 
einen sichert diese Art der Finanzierung 
eine größere Unabhängigkeit und Kontrol-
le über das Projekt, zum anderen ist die 
Crowd ein wertvolles Marketinginstrument 
und bietet die Möglichkeit, ein Produkt am 
Markt zu testen sowie Feedback und Un-
terstützung einzuholen. Erwartungsgemäß 

geben über die Hälfte der Finanzierten an, 
dass ihre Projekte ohne Crowdfunding 
wahrscheinlich keine alternative Finanzie-
rung erhalten hätten (Zhang 2014). 
 
Für einen Großteil der Investoren sind die 
Qualität der Idee, das dahinterstehende 
Team und das Wissen, dass ihr Geld ei-
nen Unterschied machen kann, die ent-
scheidenden Auswahlfaktoren. Dazu 
kommt der Einfluss der Masse, die Validie-
rung durch viele andere Gleichgesinnte. 
Seltener spielt auch die geographische 
Nähe eine Rolle. Von großer Bedeutung 
sind deshalb die Professionalität der Dar-
stellung, insbesondere die Anwendung 
von Videoclips, Bildern und Blogeinträgen, 
was die virale Verbreitung in den sozialen 
Medien und Netzwerken erleichtert, sowie 
eine kontinuierliche Kommunikation mit 
regelmäßigen Updates (Crosetto 2014).  
 

2.2. Crowdinvesting 
 
Im Gegensatz zum Crowdfunding ist 
Crowdinvesting – im Angelsächsischen 
auch Equity Crowdfunding genannt – eine 
renditeorientierte Finanzierung, bei der die 
Investoren für ihre Kapitalbeiträge eine 
wirtschaftliche Teilhabe an einem Start-up 
oder Unternehmen erhalten, die vertrag-
lich geregelt wird. Dafür nehmen sie je-
doch auch den Totalverlust des eingesetz-
ten Kapitals in Kauf. Crowdinvesting wur-
de mit dem Start der britischen Plattform 
Crowdcube im Jahr 2011 einer breiteren 
Öffentlichkeit bekannt. Allein Crowdcube 
hat nach eigenen Angaben bisher 89 Mio. 
GBP von rund 187.000 Investoren an 262 
Unternehmen vermittelt (Stand 30.6.2015). 
Das ebenfalls britische Seedrs operiert 
bereits europaweit und expandiert sogar in 
die Vereinigten Staaten. Während Crow-
dinvesting in Deutschland und Großbritan-
nien zu den am dynamischsten wachsen-
den Crowdfinance-Arten zählt, hat sich 
diese Form in den USA noch nicht durch-
gesetzt. Faktisch war dies bis 2012 auf-
grund gesetzlicher Restriktionen auch 
nicht zulässig. 
 
Die mittlerweile diversen Portale ermögli-
chen erstmals auch weniger vermögenden 
und erfahrenen Privatpersonen, sich mit 
Beträgen ab 5 EUR an Unternehmen zu 
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beteiligen. Die Investoren erhoffen sich 
regelmäßige Gewinnausschüttungen und 
eine Rendite durch einen möglichen Exit-
Erlös nach einem Unternehmensverkauf 
oder einer Übernahme. Kommt es nicht zu 
einem Exit, können die Investoren in der 
Regel erst nach einer Mindestlaufzeit von 
fünf oder mehr Jahren aussteigen. Ge-
worben wird darüber hinaus mit einem 
Community- und Spaßfaktor. Dabei geht 
die Crowd Risiken ein, die in der Regel für 
nicht professionelle Anleger schwer einzu-
schätzen sind. Zudem können die anfäng-
lichen Werte durch weitere Ausgaben 
verwässert werden und es existieren 
(noch) keine funktionierenden Sekundär-
märkte. In vielen Ländern ist Crowdinves-
ting deshalb, anders als in Deutschland, 
nur für vermögende oder akkreditierte In-
vestoren erlaubt.  
 
Für Gründer und junge Unternehmen er-
geben sich hingegen neue Möglichkeiten, 
in einem restriktiven Markt Zugang zu ei-
ner Finanzierung zu erhalten. Crowdinves-
ting ist stark auf die Seed-Phase von Vor-
haben fokussiert, für die nur schwer pro-
fessionelle Investoren wie Business An-
gels und Venture Capital (VC)-
Gesellschaften gewonnen werden können. 
Zunehmend bedienen sich jedoch auch 
Business Angels der Plattformen und agie-
ren als Co- oder Lead-Investoren. Auswer-
tungen britischer und deutscher Portale 
ergeben einen durchschnittlichen Finan-
zierungsbetrag von 250 TEUR bei durch-
schnittlichen Einzelinvestitionen von 800 
EUR.  
 
Wie beim Crowdfunding spielen für die 
Start-ups Marketingeffekte und ein Feed-
back zur Machbarkeit eine große Rolle bei 
der Entscheidung, sich an die Crowd zu 
wenden. Voraussetzung ist eine überzeu-
gende Investmentstory und ein kommuni-
kativer Dialog mit der Crowd. Die Techno-
logiesektoren mit hohem Wachstumspo-
tential erhalten erwartungsgemäß die 
meisten Investitionen, wobei Consumer-
Produkte, die jeder Investor auch nutzen 
kann, sich besonders für das Crowdinves-
ting eignen. Darüber hinaus werden zu-
nehmend auch Immobilien- und ökologi-
sche Projekte als Investitionsvorhaben 
angeboten. 

Die Investitionen erfolgen durch Eigenka-
pitalbeteiligungen oder mezzanine Finan-
zierungsinstrumente. Im Unterschied zum 
Crowdfunding können diese unter die Kon-
trolle der jeweiligen Finanzaufsichtsbehör-
den fallen und bedürfen einer professio-
nellen Unternehmensbewertung. Während 
VC-Investoren die Einschätzung der Ge-
schäftsmodelle samt Renditechancen und 
Risikoprofil selbst organisieren, müssen 
die Start-ups beim Crowdinvesting die 
Bewertung selbst vornehmen bzw. externe 
Dienstleister beauftragen. Nur eine gerin-
ge Anzahl der aktiven Crowdinvesting-
Plattformen hat einen eigenen standardi-
sierten Bewertungsprozess implementiert 
(Deutsche Bank Research 2014).  
 
Um zumindest am Anfang die ressourcen-
zehrende Bewertungsproblematik und die 
Prospektpflicht im Sinne des Vermögens-
anlagengesetzes zu umgehen, sind in 
Deutschland partiarische Nachrangdarle-
hen die beliebteste Beteiligungsform. Da 
hierbei keine Unternehmensanteile erwor-
ben werden, besitzen die Investoren auch 
keine Mitbestimmungsrechte, vor denen 
sich viele Start-ups bei klassischen VC-
Finanzierungen fürchten. Genussrechte 
und typisch stille Beteiligungen sind eben-
falls beliebte Mezzanine-Instrumente. In 
den angelsächsischen Ländern ist die of-
fene Beteiligung verbreiteter. In Deutsch-
land nutzt Bergfürst als bisher einzige 
Plattform das Mittel der Aktienemission an 
die Crowd, zielt aber eher auf Wachstums- 
und Immobilienfinanzierungen.  
 
Um mögliche Folgefinanzierungen durch 
VC-Investoren und Exit-Möglichkeiten 
nicht zu gefährden, ist die Anzahl der An-
sprechpartner überschaubar zu halten. 
Einige Plattformen wenden deshalb ein 
Pooling der Investoren über spezifische 
Vereinbarungen oder Special Purpose 
Vehicles an und betreuen die Beteiligun-
gen im Auftrag. Herausforderungen für die 
Zukunft sind Klauseln über vorzeitige 
Rückzahlungsmöglichkeiten und das Han-
deln von Anteilen an Sekundärmärkten.  
 

2.3. Crowdlending 
 
Beim fremdkapitalbasierten Crowdlending 
handelt es sich um die Vergabe von fest 
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verzinsten, in der Regel unbesicherten 
Krediten an Privatpersonen (Peer to Peer 
oder P2P-Lending) oder Unternehmen 
(Peer to Business oder P2B-Lending), die 
von einer unbestimmten Anzahl von Anle-
gern getragen werden. Die Plattformen 
prüfen die Kreditwürdigkeit potentieller 
Kreditnehmer, vermitteln die Kreditgeber 
und verwalten die Rückzahlungen. Auf-
grund der regulatorischen Anforderungen 
ist zumindest in Deutschland die Einbin-
dung einer Bank erforderlich. Die Bank 
reicht dabei den eigentlichen Kredit aus 
und verkauft ihren Rückzahlungsanspruch 
entweder direkt oder indirekt (über eine 
von der Plattform dafür gegründete 
Zweckgesellschaft) an die Anleger. Ist der 
Kreditvertrag zwischen Bank und Kredit-
nehmer rechtswirksam, wird ein Forde-
rungskaufvertrag mit dem Kreditgeber ge-
schlossen. Die Kredite befinden sich nur 
für eine juristische Sekunde in den Bü-
chern der Bank und müssen nicht mit Ei-
genkapital unterlegt werden. Das Ausfallri-
siko wird damit hundertprozentig von der 
Crowd übernommen, die angelegten Gel-
der sind nicht durch ein Einlagensiche-
rungssystem abgedeckt. 
 
Die weltweit größte Crowdlending-
Plattform ist der 2006 in San Francisco 
gegründete und Ende 2014 an die Börse 
gegangene Lending Club. Bisher wurden 
nach Angaben des Unternehmens Privat- 
(bis 35 TUSD) und Unternehmenskredite 
(bis 300 TUSD) in Höhe von insgesamt 
11,2 Mrd. USD vermittelt, allein 3,9 Mrd. 
EUR im ersten Halbjahr 2015 (Stand 
30.6.2015). Sowohl Lending Club als auch 
der Hauptkonkurrent Prosper konnten sich 
in diversen Finanzierungsrunden immer 
höhere Millionenbeträge sichern. Der eu-
ropäische Marktführer und die erste P2P-
Plattform weltweit – Zopa aus Großbritan-
nien – hat nach eigenen Angaben seit sei-
ner Gründung ein Kreditvolumen von 920 
Mio. GBP vermittelt (Stand 30.6.2015). Ein 
weiterer Pionier ist Kiva, der auf die Ver-
mittlung von zinslosen Mikrokrediten für 
Kleinunternehmen in Entwicklungsländern 
spezialisiert ist. 
 
Die renditeorientierten Online-Kredit-
vermittler stellen nicht nur den aktuell 
größten Anteil am globalen Crowdfinance-

Markt, sondern entwickeln sich zu einer 
ernstzunehmenden Konkurrenz für das 
Kerngeschäft der Banken. Sie wollen 
schneller und kostengünstiger für die Kre-
ditnehmer sein und gleichzeitig den Inves-
toren höhere Renditen bieten. Bei Zinssät-
zen zwischen aktuell 3 % und 16 % erhe-
ben die Plattformen vom Kreditnehmer 
zusätzlich eine Vermittlungsgebühr sowie 
von den Anlegern eine Anlagegebühr und 
können dank schlanker Struktur selbst 
eine hohe Marge erwirtschaften.  
 
Fast alle Kreditprozesse sind automatisiert 
und reduzieren damit den Overhead. Ein 
Wettbewerbsvorteil liegt in der konsequen-
ten Nutzung von „Big Data“. Spezielle Al-
gorithmen berechnen in kürzester Zeit die 
Kreditwürdigkeit eines Kapitalsuchenden. 
Dafür werden zusätzlich zu einer automa-
tisierten, kennzahlenbasierten Bonitäts-
analyse und zu klassischen Schufa-
Auskünften alle erdenklichen digitalen 
Spuren in sozialen Medien bis hin zu 
Rechtschreibfehlern und der Ausfüllge-
schwindigkeit des Online-Antrags ausge-
wertet. Die Plattformbetreiber glauben, mit 
den Computerprogrammen das Ausfallrisi-
ko besser einschätzen zu können als klas-
sische Bankberater. Nach eigenen Aussa-
gen US-amerikanischer und deutscher 
Plattformbetreiber werden am Ende ledig-
lich ca. 10 % der Anträge als finanzie-
rungswürdig ausgewählt. 
 
Das Rating der Plattformbetreiber führt wie 
bei Banken zur Einordnung in verschiede-
ne Risikoklassen mit differenzierten Zinss-
ätzen, nur wenige Anbieter überlassen es 
noch den Kreditnehmern oder Kapitalge-
bern, selbst die Zinshöhe zu bestimmen. 
Höhere Risiken versprechen höhere Ren-
diten, wobei den Investoren bei ver-
gleichsweise geringen Anlagebeträgen zur 
Risikodiversifikation auf viele Kreditneh-
mer und -klassen geraten wird. Die Crowd 
hat mittlerweile auch die Möglichkeit, in 
automatisch, entsprechend individueller 
Anlagekriterien strukturierte Kreditportfo-
lios zu investieren. Aufgrund der aktuell 
vorherrschenden Niedrigzinsen wird 
Crowdlending zunehmend von institutio-
nellen Investoren wie Versicherungsunter-
nehmen und Rentenfonds genutzt, was 
die Wachstumsraten zusätzlich anheizt.  
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Während auf dem globalen Crowdlending-
Markt die Verbraucherkredite, z. B. für 
Fahrzeuge, Einrichtungsgegenstände oder 
Kreditablösungen, überwiegen, wächst 
das Segment Unternehmenskredite zurzeit 
in Europa besonders schnell. In der Regel 
handelt es sich um KMU, insbesondere 
aus dem produzierenden Gewerbe, die 
trotz der aktuellen Niedrigzinsperiode auf-
grund nur kleiner Finanzierungsbedarfe 
und fehlender Sicherheiten Probleme beim 
Zugang zu Bankkrediten haben oder von 
günstigeren Konditionen profitieren wollen. 
In Großbritannien hat der Peer-to-
Business-Markt aufgrund des Eintritts risi-
kofreudigerer institutioneller Investoren die 
Verbraucherkredite bereits in 2014 über-
holt und auch das Factoring verzeichnet 
hohe Zuwachsraten (AltFI Data 2015).  
Auswertungen britischer und deutscher 
Portale ergeben einen durchschnittlichen 
Finanzierungsbetrag von 75 TEUR für 
Unternehmenskredite und 6 TEUR für 
Kredite an Privatpersonen. Die durch-
schnittlichen Einzelinvestitionen von 150 
EUR bzw. 30 EUR respektive sind relativ 
niedrig, was auf die Praxis diversifizierter 
Portfolios zurückzuführen ist. Als primäre 
Beweggründe nennen die Crowdlending-
Investoren die besseren Zinskonditionen. 
Im Unterschied zu den anderen crowdba-

sierten Finanzierungen ist das Interesse 
an den Vorhaben relativ gering, die Aus-
wahl erfolgt teilweise auf Grundlage auto-
matischer Vorschläge für eine risikodiffe-
renzierte Zusammensetzung. Viele der 
privaten Kreditnehmer haben ein bereits 
bestehendes Angebot einer Bankfinanzie-
rung ausgeschlagen, so dass es überra-
schend viele Nachfragen in guten Risi-
koklassen gibt. Das erklärt wiederum, 
dass die Peer-to-Peer-Kredite bisher nied-
rige Ausfallraten haben, z. B. weniger als 
1 % in Großbritannien (Zhang 2014).  
 
3. Dynamische Marktentwicklung 
 
Das globale Crowdfinance-Volumen ist 
laut Crowdfunding Industry Report in 2014 
um 167 % auf 14,6 Mrd. EUR gestiegen. 
Allein auf Nordamerika entfallen 8,6 Mrd. 
EUR und Asien hat mit 3,1 Mrd. EUR Eu-
ropa mit 3,0 Mrd. EUR knapp überholt. Mit 
einem Anteil von rund zwei Dritteln domi-
nieren mittlerweile die darlehensbasierten 
Finanzierungen, vor allem aufgrund des 
rasanten Wachstums in China. Die Auto-
ren gehen von einer weiteren Explosion 
des Crowdfinancings aus und erwarten für 
2015 mindestens eine erneute Verdoppe-
lung des Volumens (Massolution 2015). 

 
 

 

 
 Quelle: Massolution 2015 
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Auch in Europa ist der Crowdfinancing-
Markt in 2014 auf der Basis von 255 Platt-
formen um enorme 144 % gewachsen und 
soll 2015 ein Marktvolumen von 7 Mrd. 
EUR erreichen. Nach Angaben des Euro-
pean Alternative Finance Benchmarking 
Report wurden 2014 in Deutschland auf 
den diversen crowdbasierten Online-
Plattformen Unternehmen, Projekte und 
Verbraucher mit 140 Mio. EUR finanziert 
(Cambridge-EY 2015). Deutschland liegt 

damit in Europa knapp hinter Frankreich 
(154 Mio. EUR) an dritter Stelle, verzeich-
net jedoch in den letzten drei Jahren mit 
durchschnittlich 113 % eine analoge 
Wachstumsrate. Unangefochtene Nummer 
eins bleibt Großbritannien, wo in 2014 
alleine 2,3 Mrd. EUR crowdfinanziert wur-
den. Werden die investierten Summen pro 
Kopf berechnet, wird Deutschland (1,72 
EUR) sogar von einigen kleineren Ländern 
(z. B. Estland, Niederlande u. a.) überholt. 

  

 

Anteile am Crowdfinance-Markt in Europa in Mio. EUR (2014) 

 

Quelle: Cambridge-EY 2015 
 

Crowdlending für Privatpersonen ist welt-
weit das stärkste Segment für alternative 
Finanzierungen und hat das ursprüngliche 
Crowdfunding bereits weit überholt. In Eu-
ropa haben Unternehmenskredite in 2014 
die Privatkredite überholt, während das 
Crowdinvesting aktuell die stärkste Dyna-
mik aufweist. 2014 wurden in ganz Europa 
rund 13.000 KMU mit insgesamt 1,2 Mrd. 
EUR finanziert. In Großbritannien, das an 
dieser Gesamtsumme den größten Anteil 
hat, macht es bereits 2,4 % der gesamten 
KMU-Fremdfinanzierung aus (Cambridge-
EY 2015).  
 
Für ein langfristiges Wachstum des alter-
nativen Finanzierungssektors ist bedeut-

sam, dass nicht nur die Anzahl der finan-
zierten Vorhaben zunimmt, sondern im 
Verhältnis auch die Anzahl der einzelnen 
Investoren. Mit einem in den letzten drei 
Jahren durchschnittlichen Wachstum von 
123 % und 91 % respektive war dies in 
Europa auch der Fall. In diesem Zeitraum 
wurden in Europa ca. 350.000 Projekte 
und Vorhaben von über 1 Mio. Investoren 
finanziert (Cambridge-EY 2015). Es ist zu 
erwarten, dass die noch relativ niedrigen 
Höchstsummen je Vorhaben weiter stei-
gen und sich zunehmend auch professio-
nelle und institutionelle Investoren der 
Crowdfinancing-Plattformen bedienen wer-
den.  
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4. Entwicklung der Plattformen in 
Deutschland 

 
Weltweit gibt es derzeit über 800 Crowdfi-
nancing-Plattformen. 2010 starteten die 
ersten nicht spendenbasierten Crowdfun-

ding-Plattformen in Deutschland, denen 
2011 Crowdinvesting-und Crowdlending-
Portale folgten. Seitdem wurden in 
Deutschland mehr als 250 Mio. EUR über 
die Crowd finanziert (Cambridge-EY 
2015).  

 
 

 

Quelle: Cambridge-EY 2015 

 

Startnext ist die größte und eine der ältes-
ten Crowdfunding-Plattformen in Deutsch-
land. Das Finanzierungsvolumen überstieg 
Mitte 2015 nach eigenen Angaben 20 Mio. 
EUR. Allein 2014 wurden 950 Projekte 
finanziert, was einer Erfolgsquote von be-
achtlichen 62 % entspricht. Mit fast 90 % 
der Projekte und Mittel dominiert Startnext 
den deutschen Markt für klassisches re-
wardbasiertes Crowdfunding. Die Platt-
form VisionBakery erreicht rund 5 % 
Marktanteil, die restlichen 5 % entfallen 
auf eine Reihe kleiner oder regionaler 
Plattformen (Für-Gründer.de 2015). Bet-
terplace ist die größte Spendenplattform in 
Deutschland und hat seit der Gründung 
2007 bis Anfang 2015 rund 20 Mio. EUR 
Spendenvolumen eingesammelt. 

 

Seedmatch ist mit nach eigenen Angaben 
aktuell 80 finanzierten Projekten und 24 
Mio. EUR investiertem Kapital der Markt-
führer im Crowdinvesting. Gefolgt wird 
Seedmatch von der stark wachsenden 
Berliner Plattform Companisto mit aktuell 
44 Crowdinvestings in Höhe von insge-
samt 21 Mio. EUR (Stand 30.6.2015). Bei-
de haben sich auf partiarische Darlehen 
festgelegt und besitzen zusammen einen 
Marktanteil von über 80 % (EFNW 2014). 
Companisto hat aufgrund der niedrigen 
Einstiegshürde – Investoren können be-
reits mit 5 EUR in Projekte investieren – 
viele neue Interessenten angezogen. Dar-
über hinaus gilt Companisto aktuell als 
führend im Immobilienbereich, die Kam-
pagne für das Fünf-Sterne-Resort Weis-
senhaus an der Ostsee brachte 2014 die 
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Rekordsumme von 7,5 Mio. EUR ein. 
Ebenfalls bereits lange am Markt und auf 
Start-ups in der Seed-Phase fokussiert ist 
Innovestment. Bei weiteren Anbietern ist 
eine zunehmende Differenzierung und 
Spezialisierung zu beobachten, beispiels-
weise auf ökologische Projekte oder Film-
finanzierung. Bergfürst ist die erste Platt-
form, welche Aktien emittiert. Bis Mitte 
2015 wurden zwei siebenstellige Finanzie-
rungen für ein Wachstumsunternehmen 
und ein Immobilienprojekt realisiert.  
 
Die Kreditvergabe an Privatpersonen und 
Selbstständige ist in Deutschland derzeit 
das größte Crowdfinance-Segment. Aux-
money hat nach eigenen Angaben mit 
bisher rund 270 Mio. EUR an vermittelten 
Kleinkrediten (Höchstgrenze 25 TEUR) 
einen Marktanteil von ca. 75 % (Stand 
30.06.2015). Der First Mover Smava hat 
sein Geschäftsmodell mittlerweile auf den 
Vergleich und die Vermittlung klassischer 
Bankkredite fokussiert. Besonders dyna-

misch entwickelte sich in den letzten Mo-
naten die durch Rocket Internet finanziell 
unterstützte Berliner Plattform Lendico. 
Lendico ist nicht nur in vier weiteren Län-
dern aktiv, sondern ermöglicht auch Inves-
titionen in Projekte im Ausland. Leider 
veröffentlicht Lendico keine Zahlen, nur 
das angefragte Kreditvolumen. Seit dem 
Start Ende 2013 ist aber mindestens von 
einer hohen zweistelligen Zahl im Millio-
nen-Euro-Bereich auszugehen. Die Platt-
formen Finmar und Zencap, Letztere 
ebenfalls von Rocket Internet unterstützt, 
haben sich von vornherein nur auf KMU 
und Selbstständige spezialisiert, Lendico 
hat sich erst kürzlich für die Kreditvergabe 
an junge Unternehmen geöffnet. Zencap 
hat in den ersten zwölf Monaten seit der 
Gründung im März 2014 Unternehmens-
kredite bis 250 TEUR im Wert von über 13 
Mio. EUR finanziert und ist der zurzeit am 
schnellsten wachsende Online-Kredit-
marktplatz. 

  

 

Auswahl an aktiven Plattformen in Deutschland 

Plattform Kategorie Sektor Sitz Start Projekte 
bis 30.6.15 

Volumen 
in EUR 

Auxmoney Crowdlending Privatpersonen Düsseldorf 2007 46.088 267,5 Mio. 

Bergfürst Crowdinvesting 
Unternehmen, 
Immobilien 

Berlin 2012 2 4,1 Mio. 

Betterplace Crowdfunding 
Soziale Hilfspro-
jekte 

Berlin 2007 12.500 20,0 Mio. 

Companisto Crowdinvesting 
Start-ups, Im-
mobilien 

Berlin 2012 44 20,8 Mio. 

Econeers Crowdinvesting 
Erneuerbare 
Energien 

Dresden 2013 6 3,0 Mio. 

Innovestment Crowdinvesting Start-ups Berlin 2011 29 2,4 Mio. 

Lendico Crowdlending 
Privatpersonen, 
KMU 

Berlin 2013 k. A. 
zweistellig 

Mio. 

Seedmatch Crowdinvesting Start-ups Dresden 2011 80 23,6 Mio. 

Startnext Crowdfunding Kreativwirtschaft 
Dresden, 
Berlin 

2010 2.781 20,9 Mio. 

VisionBakery Crowdfunding 
Kreativwirtschaft 
und Soziales 

Leipzig 2010 274 1,18 Mio. 

Zencap Crowdlending KMU Berlin 2014 k. A. 14,0 Mio. 

Quelle: eigene Angaben der Plattformen im Internet 
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Viele Crowdfinance-Anbieter, auch einige 
der ersten Stunde, haben aufgrund einer 
zu geringen Anzahl an Investoren oder 
wenig attraktiver Investmentchancen den 
Geschäftsbetrieb wieder eingestellt. Der 
Markt wird sich auch in Zukunft weiter 
konsolidieren, da immer mehr Plattformen 
weltweit ihr Angebot für grenzüberschrei-
tende Finanzierungen öffnen. Aus 
Deutschland flossen beispielsweise 2014 
12,8 Mio. USD von rund 63.000 Unterstüt-
zern zu Kickstarter (Für-Gründer.de 2015). 
Gleichzeitig greifen Projektstarter aus 
Deutschland auf internationale Plattformen 
zurück. Kickstarter und Indiegogo haben in 
einem weiteren Schritt im Frühjahr 2015 
eigene deutsche Versionen ihrer Finanzie-
rungsplattformen an den Start gebracht, 
Indiegogo sogar mit einer Betreuung aus 
einer Berliner Niederlassung heraus. 
 
5. Chancen für Berlin 

 
Berlin ist die Gründerhauptstadt Deutsch-
lands, internationale Start-up-Metropole 
und Synonym für Kreativität und Innovati-
on. Umsätze und Arbeitsplätze in der digi-
talen Wirtschaft wachsen überproportional 
(IBB 2013). Es ist deshalb nicht verwun-
derlich, dass Crowdfinance gerade in Ber-
lin von nicht wenigen Akteuren als weg-
weisender Trend mit großem Zukunftspo-
tential für die Entwicklung der Stadt postu-
liert wird. In der Tat gewinnt Crowdfunding 
als Finanzierungsinstrument für die Krea-
tivwirtschaft und den Kulturbereich zu-
nehmend an Bedeutung, ein Großteil der 
Berliner Crowdfunding-Projekte ist ein 
Spiegelbild der Berliner Kreativbranchen 
und -produkte.  
 
Darüber hinaus sind Crowdinvesting und -
lending insbesondere für risikoreiche 
Start-ups und innovative Unternehmen mit 
nur geringen Sicherheiten durchaus ge-
eignet, Finanzierungslücken zu schließen 
und damit eine wichtige volkswirtschaftli-
che Rolle zu übernehmen. Zudem profitiert 
Berlin davon, selbst zu einem führenden 
Standort für Crowdfinance-Portale, Netz-
werke und den gesamten FinTech-Sektor 
zu werden. Nach Schätzungen des Insti-
tuts für Kommunikation in sozialen Medien 
(ikosom) belief sich das bis Ende 2014 
vermittelte Kapital in Berlin auf rund 50 

Mio. EUR. Über die Hälfte davon waren 
Kreditfinanzierungen, ein knappes Drittel 
wurde mittels Crowdinvesting eingesam-
melt (SenWTF 2014). Die Zahl wird sich 
sicherlich schon bald verdoppelt haben. 

 
Innovative Projekte, Businesskonzepte 
aus der Kreativbranche mit geringer Ska-
lierbarkeit und Abhängigkeit von immateri-
ellen Vermögenswerten sowie Produkt-
entwicklungen in der Phase vor dem 
Markteintritt sind oft von klassischen Fi-
nanzierungsmöglichkeiten ausgeschlos-
sen. Banken dürfen keine risikobehafteten 
Projektfinanzierungen übernehmen und 
die Anforderungen an Sicherheiten oder 
Eigenkapital sind seit der Finanzkrise trotz 
aktueller Niedrigzinsperiode gestiegen. 
Dazu kommt, dass die Stückkosten für 
kleine Finanzierungsbedarfe für Banken 
unwirtschaftlich sind. Business Angels und 
erst recht private VC-Investoren wollen 
sich in der Regel erst dann engagieren, 
wenn ein marktreifes Produkt vorliegt. 
Dadurch gehen viele Chancen für die 
Gründung neuer Unternehmen verloren. 
  
Crowdfinance und insbesondere Crowdin-
vesting sind im Vergleich eine vielverspre-
chende Quelle, das Marktversagen in der 
Seed- und Pre-Seed-Phase, wenn zu-
nächst Forschungs- und Entwicklungsar-
beiten sowie die Erstellung von Machbar-
keitsstudien und Businessplänen anste-
hen, auszugleichen. Die Verwaltungskos-
ten und Renditeerwartungen sind niedri-
ger, die Risiken werden auf viele Beteiligte 
verteilt und mit dem Zustandekommen 
einer Finanzierung durch die Crowd konn-
te bereits eine Nachfrage nach dem Pro-
dukt demonstriert werden. 2014 brachte 
Crowdinvesting in Deutschland bereits fast 
genauso viel Kapital für sichtbare Seed-
Finanzierungen wie die VC-Gesellschaften 
auf, allerdings ohne Berücksichtigung von 
Business-Angel-Finanzierungen (BVK 
2015). Da, wo die Finanzierungsbedarfe 
höher sind, können Crowdfinance-
Kampagnen auch mit kleineren Summen 
für Marketing-Zwecke instrumentalisiert 
werden, um für traditionelle (Anschluss-) 
Finanzierungen attraktiv zu werden.  

 
Crowdfunding eröffnet darüber hinaus 
Chancen für Innovationen, die ihren Ur-
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sprung in einem Anwender-Umfeld haben, 
sich zu einem unternehmerischen Vorha-
ben zu transformieren. Von den 2012 auf 
Kickstarter angeführten fünfzig größten 
finanzierten Projekten sind 45 Projekte zu 
fortlaufenden Unternehmen geworden 
(Mollick 2014). Umfragen in Großbritanni-
en haben ergeben, dass 29 % der reward-
basierten Crowdfunding-Projekte neue 
Arbeitsplätze geschaffen haben, 49 % 
konnten ihren Umsatz erhöhen (Zhang 
2014). Zudem hat zumindest das Crowd-
lending, ggf. in Kombination mit Crowd-
sourcing, großes Potential, die Investiti-
onstätigkeiten auch etablierter Unterneh-
men in der Wachstumsphase, etwa für 
neue Produkte oder Prozessinnovationen, 
anzukurbeln. 

 
Vor diesem Hintergrund und hinsichtlich 
der sich für Berlin ergebenden Chancen 
unterstützt auch die Berliner Wirtschafts-
verwaltung die Nutzung von Crowdfunding 
und Crowdinvesting. Sie tauscht sich re-
gelmäßig mit den Akteuren aus, engagiert 
sich für gute Rahmenbedingungen, spon-
sert den Berliner Crowdfunding Preis und 
hat 2014 die Berliner Überblick-Plattform 
www.crowdfunding-berlin.com ins Leben 
gerufen. Die Webseite bündelt Berliner 
Crowdfunding- und Crowdinvesting-
Projekte auf den wichtigsten nationalen 
und internationalen Plattformen und bietet 
der Crowd die Chance, nach Projekten in 
der eigenen Umgebung zu suchen. Es gibt 
auch Stimmen, die eine Stärkung des 
Trends öffentliche Crowdfinance-
Plattformen fordern. Der Mehrwert eines 
staatlichen Eingreifens in einen so jungen 
und dynamisch wachsenden Markt ist aber 
fraglich. Hilfreich ist hingegen ein gesetzli-
cher Rahmen, der verbindliche Regeln, 
Transparenz und Vertrauen schafft. So hat 
sich das Land Berlin bereits mehrfach im 
Rahmen der bundesweiten Gesetzge-
bungsverfahren für die Belange des 
Crowdfinancings aktiv eingesetzt.  

 
Zukunftspotentiale bestehen in der Ver-
knüpfung von Crowdfinance mit den Wirt-
schaftsförderprogrammen des Landes, 
insbesondere der Start-up- und Unter-
nehmensfinanzierung der Investitionsbank 
Berlin (IBB). Die IBB Beteiligungsgesell-
schaft ist bereits mit Crowdinvesting-

Plattformen über gemeinsame oder an-
schließende Engagements im Rahmen der 
VC-Fonds Technologie und Kreativwirt-
schaft im Gespräch. Voraussetzung bei 
einer so großen Anzahl von Einzelinvesto-
ren ist allerdings, dass die vertraglichen 
Regelungen nicht klassische Investoren 
abschrecken und spätere Anschlussfinan-
zierungen oder Exits gefährden. Aufgrund 
der vorherrschenden mezzaninen Finan-
zierungsformen können Crowdfinanzie-
rungen auch noch nicht die wettbewerbs-
rechtlich erforderliche Pari-passu-
Kofinanzierung öffentlicher VC-Fonds 
durch private Beteiligungen ersetzen. Am 
geeignetsten wäre echtes Eigenkapital, da 
es auch die Gleichschaltung der Interes-
sen aller Investoren sichert. 

 
Förderkredite können zusätzlich zu dem 
über die Crowd eingesammelten Kapital 
mögliche Finanzierungslücken im Rahmen 
einer Gesamtfinanzierung schließen. Auf 
eine eigene Kreditprüfung und Vertrags-
schließung kann zwar aufgrund regulatori-
scher Vorgaben nicht verzichtet werden, 
beide Seiten können aber jeweils vom 
Know-how des anderen profitieren.  
 
Erfreulich ist auch die umgekehrte Dyna-
mik, wenn beispielsweise Neugründungen 
mit einem Mikrokredit oder Innovationsdar-
lehen der IBB starten und sich hieran eine 
erfolgreiche Crowdfinance-Kampagne an-
schließt. Ein Beispiel ist das Berliner Start-
up Carzapp (innovative Hard- und Soft-
ware für den privaten Carsharing-Markt), 
das seinen Markteintritt über Seedmatch 
finanziert, nachdem die Erstausstattung 
und ein Auto mit einem Mikrokredit finan-
ziert wurden. Coachingmaßnahmen der 
IBB Business Team GmbH oder die Teil-
nahme am Businessplan-Wettbewerb Ber-
lin-Brandenburg erhöhen ebenfalls die 
Chancen, mit Crowdfinance Erfolg zu ha-
ben. Ob Förderbanken selbst als Teil der 
Crowd auf Lending-Plattformen in Unter-
nehmen investieren können, muss aus 
Gründen der Wettbewerbsneutralität und 
der regulatorischen Anforderungen in 
Deutschland noch geprüft werden.  

 
Grundsätzlich eignet sich Crowdfinance 
auch als kommunales Förderinstrument 
(Civic Crowdfunding), falls ansonsten etwa 
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öffentliche Infrastrukturprojekte wie Brü-
cken, Parks und Spielplätze oder Kultur-
projekte wegen knapper Haushaltskassen 
scheitern würden. Damit würden Partizipa-
tion, Wissenstransfer und Mitverantwor-
tung gefördert und die Vorhaben nicht 
mehr allein durch Jurys, Gremien und Ku-
ratoren ausgewählt. Die praktische Um-
setzung steckt jedoch noch in den Kinder-
schuhen und die Vereinbarkeit von politi-
schen Aufträgen und „grassroots“-
Interessen muss vorsichtig austangiert 
werden. 
 
6. Regulatorische Herausforderungen 

 
Im Unterschied zu traditionellen Finanzin-
vestoren besteht die Crowd meist nicht 
aus professionellen Anlegern. Die Gefahr 
ist entsprechend hoch, dass Unterneh-
menswerte und Risiken nicht angemessen 
eingeschätzt werden können. Im jungen 
Crowdinvesting- und Crowdlending-Markt 
sind die Ausfallquoten bislang erstaunlich 
niedrig (Venture Capital Magazin 2015). 
Wenn jedoch mit zunehmender Laufzeit 
der Investitionen auch die Anzahl der In-
solvenzen zunehmen sollte, könnte die 
Euphorie über die alternativen Finanzie-
rungsformen schnell verfliegen. Bei den 
regulatorischen Rahmenbedingungen für 
den Schutz der Investoren und hinsichtlich 
der Rechtsklarheit für alle Interessenver-
treter gibt es deshalb nach Meinung vieler 
Experten noch Optimierungsbedarf.  
 
Die Schwierigkeit besteht darin, einerseits 
die Entwicklung der Crowdfinance nicht 
durch unausgereifte Regulierungsmaß-
nahmen und einen damit verbundenen 
unverhältnismäßigen Aufwand zu hemmen 
und andererseits durch fehlende Rechts-
vorschriften und Transparenz bei den An-
legern nicht Verluste in Kauf zu nehmen, 
die das Vertrauen in die neuen Finanzie-
rungsinstrumente beeinträchtigen. 

 
Das Risiko einer falschen Bewertung bzw. 
die Unterschätzung des Risikos sind beim 
Crowdinvesting am höchsten und ergeben 
sich durch eine asymmetrische Informati-
onslage, verstärkt durch nicht immer aus-
gewogene Werbemitteilungen und man-
gelnde Beratung. Abgesehen davon, dass 
unerfahrene Investoren der Crowd als 

auch Plattform-Betreiber keine VC-
üblichen Investment-Management- und 
Due-Diligence-Prozesse durchführen kön-
nen, ist vielen Anlegern nicht bewusst, 
dass statistisch nur rund 30 % aller Start-
ups langfristig erfolgreich sind. Dies ist 
umso bedeutender, da es sich beim 
Crowdinvesting für den Kapitalgeber 
(noch) meistens um Einzelinvestments 
handelt und somit kein risikodiversifizie-
render Portfolioeffekt eintritt.  
 
Auch sind die einzelnen Kapitalgeber im 
weiteren Verlauf in der Regel nicht im Bei-
rat des Unternehmens vertreten und kön-
nen keine klassische Kontrollfunktion aus-
üben. Des Weiteren besteht das Risiko, 
dass anfängliche Werte durch Nachfinan-
zierungsrunden oder schlechte Verträge 
verwässert werden und das Fehlen eines 
effektiven Sekundärmarkts die Liquidität 
der Investoren stark einschränkt. Bei be-
sonders erfolgreichen Unternehmen muss 
die Crowd damit rechnen, von den dann 
interessierten professionellen VC-
Investoren mit Lockangeboten oder gar 
Drohungen vorzeitig herausgedrängt zu 
werden und an wirklich spektakulären 
Renditen nicht mehr teilzuhaben. 
  
Risiken bestehen darüber hinaus durch 
Betrugsfälle und unseriöse Akteure oder 
ein wirtschaftliches Scheitern der Platt-
form. Andererseits sind nicht wenige 
Crowdfinance-Experten der Meinung, dass 
die Intelligenz der Masse – über intensive 
Feedback- und Fragerunden sowie einen 
plattformübergreifenden Informationsaus-
tausch im Netz – einen im Vergleich zu 
klassischen Risikokapitalfinanzierungen 
potentiell sichereren Auswahlmechanis-
mus entwickelt hat. Der Qualität der web-
basierten Kommunikation zwischen den 
Beteiligten kommt damit eine große Be-
deutung zu. 

 
Insbesondere die Problematik des Anle-
gerschutzes wird beim Crowdinvesting 
international unterschiedlich gehandhabt. 
Während sich beispielsweise in Deutsch-
land jede Privatperson an derartigen Un-
ternehmen beteiligen kann, ist der Zugang 
in anderen Ländern begrenzt. In den USA 
regelt der 2012 in Kraft getretene „Jump-
start Our Business Startups Act“ die Höhe 
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der Anlagesummen, die Investoren in Ab-
hängigkeit von ihrem Jahreseinkommen 
investieren dürfen. In Großbritannien er-
laubt die Financial Conduct Authority le-
diglich professionellen Anlegern, wohlha-
benden Personen oder durch autorisierte 
Finanzberater beratenen Anlegern den 
Zugang zum Crowdinvesting. In beiden 
Fällen benötigen die Plattformen zudem 
eine Erlaubnis und sind verpflichtet, Bestä-
tigungen darüber einzuholen, dass die 
Investoren hinsichtlich der Risiken beraten 
wurden.  
 
In Deutschland wurden die ersten Entwür-
fe des neuen Kleinanlegerschutzgesetzes 
von vielen Seiten als Hemmnis für die wei-
tere Entwicklung des Sektors bewertet. Im 
April 2015 hat der Bundestag, nach star-
kem Werben insbesondere auch des Lan-
des Berlins, einer Änderung zugestimmt, 
die Ausnahmeregelungen für Crowdinves-
ting vorsieht (das Gesetz trat zum 
1.7.2015 in Kraft). So wurde die Schwelle 
für die teure Prospektpflicht der Unter-
nehmen auf 2,5 Mio. EUR angehoben, 
diese gilt jetzt auch für partiarische Darle-
hen. Die Grenze für den maximalen Anla-
gebetrag von 10 TEUR pro Finanzierungs-
runde gilt nicht für professionelle Investo-
ren. Verpflichtend werden allerdings die 
Erstellung eines Vermögensanlagen-
Informationsblatts sowie die stärkere Re-
gulierung der Crowdinvesting- und Crowd-
lending-Plattformen. Auch erfordern Anla-
gebeträge ab 1 TEUR eine Selbstauskunft 
des Investors darüber, ob er ein höheres 
Investment finanziell verkraften kann.  

 
Auch Crowdlending-Aktivitäten werden 
von den jeweiligen nationalen Aufsichts-
behörden entsprechend den Fremdkapi-
talvorschriften reguliert. Crowdfunding-
Plattformen bedürfen in der Regel keiner 
Erlaubnis, da sie keine Gegenleistung an-
bieten. 

 
Die wachsende Bedeutung von Crowdfi-
nance hat auch die EU-Kommission er-
kannt. Ziel der Mitteilung „Freisetzung des 
Potenzials von Crowdfunding in der Euro-
päischen Union“ (2014) und der Einberu-
fung einer Expertengruppe ist es, die 
Transparenz und das Vertrauen bei den 
Nutzern mit der Einführung eines Gütezei-

chens zu fördern. Die EU-Kommission will 
darüber hinaus prüfen, ob die nationalen 
und europäischen Rechtsvorschriften ein 
optimales Funktionieren des Binnenmarkts 
gewährleisten oder Regulierungsmaß-
nahmen auf der EU-Ebene erforderlich 
sind. Die unterschiedlichen nationalen 
Vorschriften, etwa zu Obergrenzen, 
Schwellenwerten und Transparenzanfor-
derungen, bevor- oder benachteiligen 
nach Ansicht der Kommission die Platt-
formen je nach Standort und schränken 
grenzübergreifende Angebote in den Mit-
gliedstaaten ein. Als Handlungsfelder wer-
den Vorschriften zum Verbraucherschutz, 
zu Geldwäsche, Werbung und zum Schutz 
des geistigen Eigentums gesehen. Auch 
die in einigen Ländern praktizierten steuer-
lichen Anreize seien zu prüfen. Bei allen 
Förderungen mit staatlichen Mitteln müss-
ten zudem die Wettbewerbsregeln sowie 
insbesondere die Beihilfevorschriften für 
Risikofinanzierungen eingehalten werden. 
Die Europäischen Finanzaufsichtsbehör-
den haben bereits Empfehlungen für eine 
europaweite Regulierung des Crowdlen-
dings und -investings vorgelegt, welche 
über die in Deutschland diskutierten Ent-
würfe hinausgehen (z. B. ESMA 2014, 
EBA 2015).  
 
7. Auswirkungen auf den traditionellen 

Finanzsektor 

 
Crowdfinancing-Plattformen sehen sich 
gerne als transparente, demokratische 
und kostensparende Finanzierungsalter-
native zum traditionellen Bankensektor, 
der seit der Bankenkrise unter einem er-
heblichen Vertrauensverlust leidet. Ob sie 
den renditeorientierten Finanzmarkt nach-
haltig revolutionieren, ist aufgrund der 
noch recht jungen Entwicklung nicht vor-
hersehbar. Der konsequente Fokus auf 
digitale Technologien, soziale Netzwerke 
und Big Data entfaltet jedoch bereits eine 
disruptive Kraft, welche die „alten“ Finan-
zinstitute zumindest unter enormen Mo-
dernisierungsdruck stellt. 

 
Die stärkste Konkurrenz erwächst den 
Banken zweifelsohne durch das Crowd-
lending. Einige Analysten gehen davon 
aus, dass bereits in zehn Jahren weltweit 
zwischen 25 % und 50 % des Konsumen-
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tenkreditvolumens über P2P-Marktplätze 
abgewickelt werden könnten. Zwar haben 
die Finanzinstitute in den letzten 15 Jah-
ren Produkte und Prozesse automatisiert 
und standardisiert, sich dabei aber vom 
Privatkunden entfernt. Die neue Regulie-
rungsintensität als Vermächtnis der jüngs-
ten Finanzkrise hat zudem die Innovati-
onsfähigkeit etablierter Finanzinstitute ein-
geschränkt. Außer der Einführung des 
Online-Bankings sind nur wenige Innovati-
onen zur Verbesserung der Kommunikati-
on und Transparenz sichtbar geworden.  
 
Insbesondere junge Menschen, die ver-
siert mit neuen Technologien und sozialen 
Netzwerken umgehen, wollen ihr Geld 
nicht mehr nach klassischen Regeln anle-
gen (Everling / Lempka 2013). Das Ge-
schäftsmodell der Plattformen weckt in 
Zeiten niedriger Zinsen zudem das Inte-
resse institutioneller Investoren, die das 
Segment als attraktive Anlageklasse ent-
deckt haben. Davon profitieren wiederum 
Vermögensverwalter und unabhängige 
Finanzberater, indem sie mit den Anbie-
tern kooperieren. Lending Club hat mit LC 
Advisor eine Investmentgesellschaft ge-
gründet, die über zwei Investmentfonds in 
die eigenen Kreditprojekte investiert.  

 
Bei der Unternehmensfinanzierung deutet 
vieles darauf hin, dass die alternativen 
Finanzierungsformen, insbesondere das 
Crowdinvesting, die traditionellen Angebo-
te sinnvoll ergänzen und Finanzierungslü-
cken schließen. Unternehmen sind je nach 
Entwicklungsphase und Risikogehalt auf 
einen Finanzierungsmix von Eigenmitteln, 
Zuschüssen, Beteiligungen und Fremdka-
pital angewiesen. Wie wir es aus dem 
Fördergeschäft kennen, steigt die Finan-
zierungsbereitschaft von Banken und VC-
Investoren in der Regel, wenn sie sich das 
Risiko mit Partnern teilen und von der 
Branchenkompetenz des anderen profitie-
ren können. Crowdfinanzierungen können 
helfen, den Eigenkapitalanteil und die Bo-
nität eines Unternehmens zu stärken und 
Start-ups in der Frühphase über ein Proof 
of Concept überhaupt erst „investment 
ready“ zu machen. Darüber hinaus gibt es 
immer mehr Unternehmen, welche die 
Crowd bewusst als sinnvolle Ergänzung 
ihrer Gesamtfinanzierung nutzen, etwa um 

über virale Effekte Aufmerksamkeit und 
direkten Kontakt zu potentiellen Kunden 
zu finden.  

 
Crowdfinance wurde von den Banken zu-
nächst belächelt, dann als Bedrohung be-
wertet. Mittlerweile sehen etablierte Institu-
te junge FinTech-Unternehmen immer 
weniger als neue Konkurrenten denn als 
potentielle Partner mit Innovationskraft 
und kreativem Know-how. Ein auf Kollabo-
ration und Open Innovation ausgerichtetes 
Geschäftsmodell erhöht die Chancen, 
nicht als Verlierer der digitalen Disruption 
dazustehen und neue Geschäftspotentiale 
zu heben. Beispielsweise kann mit für 
fremde Programme und Apps zugängliche 
Schnittstellen zum eigenen IT-System 
schnell auf sich wandelnde Kundenwün-
sche reagiert werden. Dies erfordert aller-
dings nicht selten einen Kulturwandel in 
den Banken (Accenture 2015). 

 
Für die Crowdfinance-Akteure steht eine 
Kooperation mit den Banken für ein größe-
res Kundenpotential, eine bedeutende 
Kapitalbasis und Kompetenzen in den Be-
reichen Portfoliomanagement, Datensi-
cherheit und Regulierung. Institutionelle 
Investoren, die sich an einem Start-up 
beteiligen, sind mehr als nur Finanzie-
rungsquellen und stehen für eine professi-
onelle Begleitung und Entwicklung der 
Unternehmen. 

 
In den USA und Großbritannien gibt es 
bereits eine Vielzahl von strategischen 
Partnerschaften, die auf einer Technolo-
gie- und Vertriebskooperation basieren. In 
Deutschland nehmen die Direkt- und Ge-
nossenschaftsbanken eine Vorreiterrolle 
ein. Bei der Consors Bank werden Kunden 
auf die Crowdinvesting-Plattform Seed-
match weitergeleitet, um in Start-ups zu 
investieren. Die Fidor Bank, bereits als 
Zahlungsdienstleister für Plattformen un-
terwegs, bietet ein Girokonto, über das die 
Kunden direkt mit mehreren Crowdfi-
nance-Plattformen verbunden sind. Zen-
cap startete 2015 eine Kooperation mit der 
Sparda-Bank Berlin und verspricht damit, 
das Genossenschaftsideal neu aufzugrei-
fen. Die Kunden der Sparda-Bank in den 
neuen Bundesländern erhalten dabei über 
ihren persönlichen Anlagebereich auf der 
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Webseite der Bank einen direkten Zugang 
zu einer Vielzahl von regionalen Unter-
nehmen und Projekten. Die Volksbanken 
Raiffeisenbanken bieten seit 2013 ein 
Crowdfunding-Portal für gemeinnützige 
Projekte. Aus Bausteinen eines vorgege-
benen Baukastens können die regionalen 
Kreditgenossenschaften ihre eigene Platt-
form erstellen. Die Berliner Volksbank hat 
sich 2013 parallel an der Crowdinvesting-
Plattform Bergfürst AG beteiligt.  

 
In Großbritannien schloss Santander im 
letzten Jahr als erste Geschäftsbank eine 
Partnerschaft mit Funding Circle, bei der 
sie ihre eigenen Kunden an die auf kleine 
Unternehmen fokussierte Crowdlending-
Plattform weiterleitet (FT.com 2015). So 
können Banken über diesen Weg Kredite 
anbieten oder vermitteln, die sich ansons-
ten wirtschaftlich nicht rechnen. Für die 
meisten Kreditplattformen in Deutschland 
ist eine Kooperation mit einer Bank zu-
mindest im Hintergrund noch unverzicht-
bar, denn eine Banklizenz zu bekommen, 
ist schwer. Auch nutzen immer mehr Busi-
ness Angels und VC-Gesellschaften die 
neuen Plattformen direkt für Co-
Investitionen und stimmen sich bei der 
Vertragsgestaltung mit den Intermediären 
ab. In Großbritannien haben laut einer 
jüngeren Umfrage bereits 45 % der Busi-
ness Angels über eine Crowdinvesting-
Plattform investiert (British Business Bank 
2014). 

 
Auch Förderbanken müssen sich in der 
Zukunft damit auseinandersetzen, ob ihre 
Rolle als Finanzierungspartner neue und 
innovative Kooperationsmöglichkeiten er-
öffnet. Die British Business Bank hat bei-
spielsweise im vergangenen Jahr über die 
Crowdlending-Plattform Funding Circle 40 
Mio. GBP für Investitionen in kleine Unter-
nehmen bereitgestellt. Mit dem Programm 
werden jeweils 10 % eines Darlehens fi-
nanziert, wenn das Unternehmen die Risi-
koprüfung des Plattformbetreibers bestan-
den hat und die restlichen 90 % durch pri-
vate Investoren eingesammelt wurden 
(Department for Business, Innovation & 
Skills 2014). 

 
Aktuell sehen wir bereits die nächste Stufe 
der Kooperation und Integration der alten 

und neuen Welten. Die ersten Banken in 
den USA und Großbritannien haben in den 
letzten Monaten Darlehen der größten 
Crowdlending-Plattformen aufgekauft, um 
sie zu verbriefen und als Wertpapiere zu 
handeln. Auch wurden mittlerweile die 
ersten P2P-Kredite von den großen Agen-
turen geratet, so dass sie noch attraktiver 
für institutionelle Investoren werden 
(FT.com 2015). Erst die Zukunft wird zei-
gen, ob etablierte und alternative Finanzin-
termediäre die Partnerschaften ausbauen 
oder die großen Geldinstitute mit eigenen 
Angeboten und Übernahmen in den 
Crowdfinance-Markt eintreten.  
 
8. Fazit und Ausblick  

 
Crowdfinance ist ein junges Finanzie-
rungsinstrument, bei dem sich die Ge-
schäftsmodelle noch entfalten. Sowohl die 
aktuellen Volumina als auch die exponen-
tiellen Wachstumsraten zeigen jedoch, 
dass es sich um kein Nischenangebot 
mehr handelt. Crowdfinance ist im 
Mainstream angekommen und zu einem 
ernstzunehmenden Wettbewerber der 
klassischen Banken und Risikokapitalfi-
nanzier geworden. 
 
 Aus wirtschaftspolitischer Sicht besitzt 
Crowdfinancing ein großes Potential, um 
Projekte in der wenig skalierbaren Kreativ- 
und Kulturwirtschaft zu ermöglichen, die 
knappen Finanzierungsquellen für Start-
ups sowie für kleine und mittlere Unter-
nehmen zu ergänzen und somit einen Bei-
trag zur Finanzierung der Realwirtschaft 
zu leisten. Die Möglichkeit, sich als Privat-
person auch mit geringsten Beträgen an 
Finanzierungen selbst ausgewählter Un-
ternehmen oder Projekte zu beteiligen, 
hebt nicht nur neue Investorenpotentiale, 
sondern fördert darüber hinaus den Unter-
nehmergeist und das bürgerliche Enga-
gement in der Gesellschaft. Die Digitalisie-
rung und Demokratisierung des Finanz-
marktes ist eine logische Entwicklung der 
aktuellen technologischen und gesell-
schaftlichen Trends, insbesondere der 
Nutzung des Internets als Marktplattform 
und bevorzugtes Kommunikationsmedium 
einer jungen, informierten und preissensib-
len Generation. 
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Mit seinem hohen Anteil an Gründungen, 
kreativen und innovativen Unternehmen 
und als Standort vieler der neuen Crowdfi-
nance-Plattformen und FinTech-Firmen 
kann die Berliner Wirtschaft doppelt von 
diesem Trend profitieren. Politik und För-
derbanken können die positiven Impulse 
und die Transparenz verstärken, etwa 
durch rechtliche Rahmenbedingungen, 
spezielle Coachingprogramme und Aggre-
gationsportale, die regionale Vorhaben 
und Unternehmen bündeln und leichter 
zugänglich machen. Im Rahmen der Start-
up- und Unternehmensförderung können 
Kofinanzierungen auf Vorhabenebene 
durch Förderbanken und öffentliche Betei-
ligungsgesellschaften zusätzliche private 
Mittel hebeln, soweit Anschlussfinanzie-
rungen und die Wettbewerbsneutralität 
nicht gefährdet werden.  

 
Laut einer aktuellen Studie des Compe-
tence Center Crowdsourcing der Universi-
tät St. Gallen erwarten mehr als die Hälfte 
der befragten Experten, dass der deutsche 
Crowdfinancing-Markt im Jahr 2020 vo-
raussichtlich ein Volumen von bis zu 500 
Mio. EUR aufweisen wird (Blohm 2015). 
Weltweit soll der Markt laut Experten bis 
zu 50 Mrd. USD betragen. Legt man die 
letzten Zahlen und Wachstumsraten zu-
grunde, ist selbst ein doppelt so hohes 
Volumen und mehr nicht auszuschließen. 

 
Crowdfinance wird nicht – wie bereits 
mehrfach proklamiert – die etablierten Fi-
nanzierungsinstitute substituieren. Wenn 
diese jedoch keine Marktanteile verlieren 
wollen, werden sie um eine engere Koope-
ration mit den digitalen Intermediären nicht 
umhinkommen. Die Neuausrichtung birgt 
jedoch auch Chancen für die Banken, 
durch einen Modernisierungsschub in 
Richtung Open Innovation wieder agiler, 
nachhaltiger und damit attraktiver für junge 
und anspruchsvolle Kunden zu werden. 

 
Im Bereich Crowdlending, insbesondere 
bei Krediten an Privatpersonen, ist das 
disruptive Potential am höchsten. Die Kre-
ditplattformen werden auch in den kom-
menden Jahren weltweit den größten An-
teil am Gesamtvolumen alternativer Fi-
nanzierungsformen stellen. Es ist nicht 
auszuschließen, dass sie einen großen 

Anteil des Geschäfts mit Verbraucherkre-
diten übernehmen, zumal immer mehr 
institutionelle Investoren aufgrund niedri-
ger Zinsen Crowdlending als neue Anla-
geklasse entdecken. Die Rolle der Banken 
könnte sich dann auf Investitionen in Port-
folios und auf Verbriefungen dieser Portfo-
lios reduzieren. Eine Welle von größeren 
Ausfällen könnte andererseits das Interes-
se der Anleger an dem Modell wieder sin-
ken lassen. Aufgrund der nur geringen 
Anzahl bereits ausgelaufener Darlehen 
und Beteiligungen sind wahrscheinlich erst 
zu Ende des Jahrzehnts seriöse Aussagen 
über die Ausfallwahrscheinlichkeiten mög-
lich.  

 
Beim Crowdinvesting ist das Szenario ei-
ner komplementären Kooperation der un-
terschiedlichen Finanzierungsmodelle am 
wahrscheinlichsten. Zum einen ist bei der 
Unternehmensfinanzierung die Risikotei-
lung zwischen mehreren Parteien, ggf. 
differenziert nach Unternehmensphasen, 
eine bewährte Praxis. Zum anderen kön-
nen die Vermittlungsplattformen nicht das 
Know-how der professionellen Investoren 
hinsichtlich der Managementunterstützung 
und Entwicklung der Start-ups ersetzen. 
Das nicht ertragsorientierte Crowdfunding 
erzeugt sowohl auf der Nachfrageseite als 
auch auf der Angebotsseite zusätzliches 
Finanzierungspotential für Projekte, die in 
der Regel nicht bankfähig sind. Da, wo 
Banken oder andere Investoren jedoch 
regionales bzw. gesellschaftliches Enga-
gement zeigen wollen, werden Kooperati-
onen ebenfalls zunehmen. 

 
Mit steigendem Finanzierungsvolumen 
und wachsender Professionalisierung der 
Plattformen werden früher oder später bei 
den Crowdfinance-Intermediären Konsoli-
dierungsprozesse einsetzen. Insbesonde-
re wird die Internationalisierung der Porta-
le, sei es über regionale Seiten oder 
grenzüberschreitende Finanzierungen, 
zügig an Fahrt aufnehmen. Vor diesem 
Hintergrund wäre zunächst eine baldige 
europäische Regulierung des Crowdfi-
nance-Markts, die fragmentierte nationale 
Regelungen ablöst, wünschenswert und 
notwendig.  
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