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Geld anlegen mit und im Schwarm — Chancen und Risiken fir Verbraucherinnen und
Verbraucher

Zusammenfassung

Schwarmfinanzierungen und gemeinschaftlicher Borsenhandel erweitern das den
Verbraucherinnen und Verbrauchern zur Verfligung stehende Anlagespektrum insbe-
sondere vor dem Hintergrund sogenannter Disintermediation im digitalen Kontext.
Die vorliegende Studie unternimmt einen Vergleich dieser neuen Formen mit traditio-
nellen Formen der Geldanlage sowie eine Analyse der diesbezlglich veranderten
Rolle der Verbraucherinnen und Verbraucher. Darauf aufbauend werden die Chan-
cen und Risiken von Schwarmfinanzierungen und gemeinschaftlichem Borsenhandel
aus Verbrauchersicht erortert und verbraucherpolitische Handlungsempfehlungen
und Regulierungsbedarf abgeleitet.

Schwarmfinanzierungen basieren auf der Idee, dass eine Vielzahl von Verbrauche-
rinnen und Verbrauchern mit jeweils kleinen Anlagebetragen zur Finanzierung einzel-
ner Projekte beitragt. Die Umsetzung erfolgt Uber Internetplattform und unter Einbe-
zug der digitalen Kommunikationsmaoglichkeiten in sozialen Netzwerken. Das Spek-
trum moglicher Anlageformen reicht dabei vom Erwerb von Unternehmensanteilen
oder Aktien Uber Genussrechte, stille Beteiligungen, partiarische Darlehen und Nach-
rangdarlehen bis hin zu einfachen Krediten. Gemeinschaftlicher Bérsenhandel ent-
spricht 6konomisch betrachtet einer Delegierung des Portfoliomanagements oder
von Anlageentscheidungen an sogenannte Signalgeber. Verbraucherinnen und Ver-
braucher als sogenannte Signalnehmer erhalten damit die Gelegenheit, den Anlage-
entscheidungen der Signalgeber (automatisch) zu folgen. Unterschiede im Vergleich
zu traditionellen Formen und Prozessen der Geldanlage ergeben sich insbesondere
aus der Umsetzung von Schwarmfinanzierungen und gemeinschaftlichem Borsen-
handel im digitalen Kontext. Das betrifft die schnelleren und umfassenderen Mdglich-
keiten zum Informationsaustausch sowie das geringere Ausmalf} an Intermediations-
leistungen. Von Verbraucherinnen und Verbrauchern erfordert dies eine starkere Ein-
bindung in den Informations- und Entscheidungsprozess.

Das Volumen von Schwarmfinanzierungen erscheint angesichts des Gesamtvermo-
gens privater Haushalte in Deutschland bislang sehr gering. Die Wachstumsraten
deuten jedoch eine zunehmende Bedeutung in den kommenden Jahren an. Zum ge-
meinschaftlichen Bdérsenhandel fehlen bislang systematische empirische Erhe-
bungen. Plattformen fur Schwarmfinanzierungen unterliegen nicht notwendigerweise
einer bankaufsichtsrechtlichen Erlaubnispflicht und Aufsicht durch die BaFin. Zwar
wurde der Katalog der in der Regulierung erfassten Vermdgensanlagen um partia-
rische Darlehen, Nachrangdarlehen und sonstige Anlagen erweitert, jedoch bestehen
hinsichtlich der Prospektpflicht Ausnahmen in Abhangigkeit von den Anlagebetragen
der Verbraucherinnen und Verbraucher. Spezifische Regelungen zu gemeinschaft-
lichem Bdrsenhandel sind (noch) nicht erkennbar.

Eine veranderte Rolle der Verbraucherinnen und Verbraucher besteht angesichts der
Ausweitung des ihnen zur Verfligung stehenden Anlagespektrums, der veranderten
Prozesse im digitalen Kontext, der Anforderungen an die Verbraucherinnen und Ver-
braucher selbst und an die Informationen flir die Verbraucherinnen und Verbraucher
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sowie der Motivation der Verbraucherinnen und Verbraucher als Anleger im Rahmen
von Schwarmfinanzierungen und gemeinschaftlichem Borsenhandel.

Chancen zeigen sich dahingehend, dass durch Schwarmfinanzierungen und gemein-
schaftlichen Borsenhandel zusatzliche Anlagemdglichkeiten bestehen, die auch zu
weiteren Diversifikationseffekten im Portfolio fihren kdnnen, geringere Transaktions-
kosten als bei traditionellen Formen der Geldanlage erreicht und Informationen zwi-
schen Anlegern einfacher und schneller ausgetauscht werden kénnen sowie mehr
Wettbewerb mdoglich erscheint. Grundsatzliche Risiken bestehen fur Verbraucherin-
nen und Verbraucher hinsichtlich einer Fehleinschatzung der eigenen finanziellen
Situation, insbesondere der Risikotragfahigkeit, und der Auswirkung der Anlage im
Rahmen von Schwarmfinanzierungen und gemeinschaftlichem Borsenhandel auf das
gesamte Anlageportfolio (Portfolioeffekte). Ursachlich hierfur kdnnen mangelndes
Bewusstsein Uber das bestehende Portfolio, fehlende oder qualitativ unzureichende
Informationen Uber die Geeignetheit der Anlagemdoglichkeit, begrenzte Fahigkeiten
und Fehleinschatzungen der eigenen Motivation sein.

Spezifisch bei einer Anlage in Schwarmfinanzierungen bestehen fur Verbraucherin-
nen und Verbraucher Informationsrisiken hinsichtlich der zu finanzierenden Projekte,
der (potenziellen) Kapitalnehmer und der Internet-Plattformen, Risiken in Bezug auf
das Verhalten der Kapitalnehmer wahrend der Projektlaufzeit und potenzielle Interes-
senkonflikte innerhalb der Gruppe der Anleger. Auch in Bezug auf die rechtliche
Durchsetzung und die Handelbarkeit der Anlagen bestehen Risiken bzw. potenzielle
Nachteile fur Verbraucherinnen und Verbraucher. Der gemeinschaftliche Bérsenhan-
del birgt fir Verbraucherinnen und Verbraucher insbesondere Risiken hinsichtlich der
Auswahl geeigneter Signalgeber und der laufenden Einschatzung der Qualitat ihrer
Entscheidungen. Aufgrund der unterschiedlichen Ansatze zur Umsetzung des ge-
meinschaftlichen Bérsenhandels kdnnen zudem weitere Risiken wie Emittentenrisi-
ken oder rechtliche Risiken bedeutsam werden.

Zu schlussfolgern ist insgesamt, dass die Chancen einer Geldanlage bei Schwarm-
finanzierungen und beim gemeinschaftlichen Boérsenhandel fir Verbraucherinnen
und Verbraucher momentan aufgrund der erheblichen Risiken 6konomisch kaum
oder gar nicht sinnvoll nutzbar sind.

Zwar erscheint das Gesamtvolumen, das auf Anlagen im Rahmen von Schwarm-
finanzierungen und beim gemeinschaftlichen Boérsenhandel entfallt, sehr gering, je-
doch ist es sinnvoll, fruhzeitig die aus Verbrauchersicht bestehenden Risiken aufzu-
greifen und entsprechende regulatorische Mallnahmen zu ergreifen. Hierzu zahlen
insbesondere Anforderungen an die Qualitat der Informationen zu den Anlagefor-
men, den Kapitalnehmern beziehungsweise Signalgebern und den Plattformen. Die
Qualitat bezieht sich insbesondere auf die Verstandlichkeit und die Vergleichbarkeit
der Informationen und auf Aussagen zur Geeignetheit der Anlageform. Zudem sollte
die Regulierung zu verschiedenen Anlageformen weiter vereinheitlicht werden; eben-
so sollten Plattformen aufsichtsrechtlich gleich behandelt werden und eine Anglei-
chung der Regulierung Uber verschiedene Anlagebetrage hinweg erfolgen.
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1 Einflihrung

Die Digitalisierung von Finanzdienstleistungen hat fur Verbraucherinnen und Ver-
braucher das Spektrum von Anlage- beziehungsweise Investitionsmaoglichkeiten
dahingehend erweitert, dass ihnen sowohl mit Schwarmfinanzierungen (Crowd-
funding) als auch mit gemeinschaftlichem Boérsenhandel (Social Trading) Angebote
zur Verflgung stehen, finanzielle Mittel im Zusammenspiel mit anderen Verbrauche-
rinnen und Verbrauchern gemeinsam zur Finanzierung von Projekten zur Verfigung
zu stellen (Schwarmfinanzierungen) oder bei der Investitionsentscheidung anderen
Verbraucherinnen und Verbrauchern zu folgen (gemeinschaftlicher Bérsenhandel).
Die Uberlegungen zu Schwarmfinanzierungen und gemeinschaftlichem Borsen-
handel werden dabei typischerweise im Kontext sogenannter Disintermediation bei
Finanzdienstleistungen diskutiert.”

Die den Schwarmfinanzierungen sowie dem gemeinschaftlichen Bérsenhandel zu-
grunde liegenden 6konomischen Uberlegungen erscheinen zundchst nicht neu. Neu
sind jedoch die durch die Abwicklung Uber Internetplattformen und den Einbezug so-
zialer Netzwerke grélRere Verbreitung, die hohe Geschwindigkeit der Abwicklung so-
wie die Ausweitung der Kommunikationsmoglichkeiten zwischen den potentiellen und
zwischen den tatsachlichen Anlegern. Schwarmfinanzierungen und gemeinschaft-
licher Borsenhandel Uber entsprechende Internetplattformen werden dabei zum Teil
mit groflem Enthusiasmus dargestellt, auch jenseits von Marketingaktivitaten der
Plattformen selbst. Beck et al. (2016) fihren beispielsweise an: ,,Crowdfunding is the
next step in the world’s progress towards a globalised society promoting cultural and
geographical diversification, towards pacification and education of all people, towards
economic stability and equality, in our efforts to close distances and bridge gaps —
crowdfunding is what is next.“?

Die Chancen und Risiken fur Verbraucherinnen und Verbraucher bei der Anlage im
Rahmen von Schwarmfinanzierungen und beim gemeinschaftlichen Borsenhandel
sind bislang jedoch nur wenig thematisiert worden. Die vorliegende Studie adressiert
diese Chancen und Risiken und orientiert sich dabei am Entscheidungsprozess der
Verbraucherinnen und Verbraucher. Im Fokus steht dabei neben der Erweiterung
des Anlagespektrums die Frage nach den Informationen, die fir die Anlageentschei-
dungen im Kontext der eigenen finanziellen Situation und fir den Vergleich von An-
lagealternativen erforderlich sind. Dabei ist auch von Interesse, inwieweit Verbrau-
cherinnen und Verbraucher einschatzen kdnnen, ob eine entsprechende Anlage
uberhaupt geeignet ist. Die Betrachtung erfolgt dabei vor dem Hintergrund des digi-
talen Kontexts und der damit zusatzlich einhergehenden Chancen und Risiken.

Umfangliche und langerfristige Untersuchungen zum tatsachlichen Erfolg oder Miss-
erfolg liegen — auch bedingt durch die erst kurze Historie der Nutzung der Plattfor-
men — bislang nicht vor. Fleming und Sorenson (2016) stellen daher fest: ,Despite
this enthusiasm, crowdfunding remains an emerging and evolving phenomenon, one

! Vgl. zum Beispiel Rubinton (2011).
?Beck et al. (2016), S. 2.
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not particularly well understood by the general public and in some ways not even by
those participating in it. Who will be the winners and losers?*® Die Stiftung Warentest
kommentiert im Jahr 2014 zu Wikifolio-Zertifikaten (gemeinschaftlicher Bérsenhan-
del): ,Wikifolio Indexzertifikate: Fiir langfristig orientierte Anleger ungeeignet.“* Im
Vordergrund stehen in der Diskussion zudem haufig potentielle Vorteile fir Unterneh-
mensgriunder hinsichtlich der Kapitalbeschaffung, wahrend Chancen und Risiken flr
Verbraucherinnen und Verbraucher bislang nur wenig thematisiert werden.

In der vorliegenden Studie erfolgt zunachst ein Vergleich von Schwarmfinanzierun-
gen und gemeinschaftlichem Borsenhandel mit traditionellen Formen der Geldanla-
ge. Zudem werden die Marktentwicklung und die rechtlichen Rahmenbedingungen
dargelegt. Ausgehend von der darauf aufbauenden Analyse der veranderten Rolle
der Verbraucherinnen und Verbraucher werden detailliert die Chancen und Risiken
von Schwarmfinanzierungen und gemeinschaftlichem Boérsenhandel aus Sicht der
Verbraucherinnen und Verbraucher als Anleger eroértert. Abschlieliend werden ver-
braucherpolitische Handlungsempfehlungen und Regulierungsbedarf abgeleitet.

2 Schwarmfinanzierungen und gemeinschaftlicher Borsenhandel als Formen
der Geldanlage

2.1 Systematisierung und Vergleich mit traditionellen Formen und Prozessen
der Geldanlage

Schwarmfinanzierungen

Bei der Geldanlage im Rahmen von Schwarmfinanzierungen haben Verbraucherin-
nen und Verbraucher die Mdglichkeit, als Kapitalgeber Uber das Internet unter Nut-
zung sogenannter Crowdfunding-Plattformen Kapitalnehmern finanzielle Mittel fur die
Durchfilhrung von Projekten zur Verfiigung zu stellen.’ Die Idee der Schwarmfinan-
zierung besteht darin, dass jeder der Kapitalgeber einen kleinen Finanzierungsbei-
trag fur das angestrebte Projekt leistet. Schwarmfinanzierungen umfassen dabei das
Spektrum von spendenbasierter oder spendenahnlicher Finanzierung von beispiels-
weise sozialen oder kunstlerischen Projekten (Donation-based crowdfunding), Uber
Schwarmfinanzierungen mit haufig nicht-monetarer Gegenleistung, zum Beispiel als
Sachwerte oder Dienstleistungen, (Reward-based Crowdfunding) bis hin zu Fremd-
finanzierungen (Lending-based Crowdfunding) und Eigenfinanzierungen (Equity-
based Crowdfunding) unternehmerischer Aktivitat.°

Besonderer Fokus liegt bei Schwarmfinanzierungen auf konkreten Projektfinanzie-
rungen und Frihphasenfinanzierungen im Rahmen von Produktentwicklungen und

3 Fleming und Sorenson (2016), S. 6.

* https://www.test.de/W ikifolio-Indexzertifikate-Fuer-langfristig-orientierte-Anleger-ungeeignet-
4718056-0/; abgerufen am 08.02.2016

° Vgl. zum Beispiel Kleemann, Vol und Rieder (2008); Schwienbacher und Larralde (2012).

6 Vgl. zum Beispiel Belleflamme, Lambert und Schwienbacher (2014); Bitkom (2015). Nicht betrachtet
werden in dieser Studie Finanzierungen von Projekten, die von Privatpersonen zu privaten Zwecken
durchgefihrt werden.
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Start-ups. Mit Schwarmfinanzierungen werden fur Kapitalnehmer insbesondere Vor-
teile hinsichtlich geringerer Transaktionskosten als bei traditioneller Finanzierung und
Zugang zu Finanzierung, bevor Moglichkeiten im Rahmen von traditionellen Kredit-
und/oder Beteiligungsfinanzierungen zur Verfiigung stehen, verbunden.” Schwarm-
finanzierungen basieren dabei auf der Uberlegung, im Zusammenhang mit der
Akquise finanzieller Mittel Gber das Internet und hierbei auch unter Nutzung sozialer
Netzwerke eine breite Gruppe von Kapitalgebern mit jeweils kleinen Anlage- be-
ziehungsweise Investitionsbetragen zu bindeln, anstatt eine kleine Gruppe von —
institutionellen — Investoren mit hoheren Betragen zu involvieren. Hierbei wird un-
terstellt, dass das Zusammenfuhren der Expertise und Erfahrungen innerhalb einer
grolen Gruppe von Anlegern sowohl fur die Anleger als auch fur die Kapitalnehmer
vorteilhaft ist.®

Die Formen von Schwarmfinanzierungen als Investitionsmoglichkeit lassen sich auf
Grundlage der Ausgestaltung hinsichtlich der Erfolgsabhangigkeit der Anspriche der
Kapitalgeber bezlglich laufender Zahlungen und der Rickzahlung des eingesetzten
Kapitals, der Mitwirkungs- und Kontrollrechte sowie der Rechtsstellung der Kapital-
geber im Falle der Insolvenz des Kapitalnehmers naher charakterisieren.? Hiernach
sind Eigenfinanzierungen grundsatzlich durch erfolgsabhangige laufende Zahlungen
(erfolgsabhangige Ergebnisverteilung) und durch erfolgsabhangige Beteiligung am
Liquidationserlds sowie durch volle Geschaftsfuhrungskompetenz der Kapitalgeber
gekennzeichnet. Zudem haben Eigenkapitalgeber keine Anspruche in der Insolvenz,
haften jedoch gegebenenfalls mit dem Privatvermdgen. Fremdfinanzierungen sind
durch erfolgsunabhangige, feste Zins- und Tilgungszahlungen gekennzeichnet sowie
dadurch, dass sie uUber keine Mitwirkungs- und Kontrollrechte verfligen. Im Falle
einer Insolvenz haben Fremdkapitalgeber als Insolvenzglaubiger bevorrechtigte An-
spriche. Reale Finanzierungsinstrumente spiegeln in der Regel nicht diese ideal-
typischen Ausgestaltungen wider; vielmehr handelt es sich zumeist um Mischformen,
die Eigen- und Fremdfinanzierungselemente beinhalten.

Fir Schwarmfinanzierungen als Investitionsmdglichkeit stellt sich die Situation wie
folgt dar."" Erfolgt die Anlage in Form einer Beteiligung durch den Erwerb von Antei-
len am Unternehmen, zum Beispiel durch das Zeichnen von Aktien oder Genossen-
schaftsanteilen, sind eventuelle Zahlungen an die Kapitalgeber erfolgsabhangig, zum
Beispiel in Form von Ausschittungen als Dividendenzahlungen, und/oder sie profitie-
ren von Wertsteigerungen der Anteile. Dementsprechend besteht auch eine Verlust-
beteiligung im Sinne einer Wertminderung der Anteile. Die Kapitalgeber tragen somit
das unternehmerische Risiko bis hin zum moglichen Totalausfall, d.h. vollstandigen

! Vgl. Schwienbacher und Larralde (2012); Belleflamme, Lambert und Schwienbacher (2014).

8 Vgl. Belleflamme, Lambert und Schwienbacher (2014); Lawton und Marom (2010).

® Zu diesen Kriterien vgl. grundlegend Bitz (1993); vgl. auch Oehler und Unser (2002).

"% vgl. Bitz (1988, 1993).

" Da es sich sowohl bei eigen- als auch bei fremdkapitalorientierten Formen des Crowdfunding aus
Sicht der Verbraucher um Geldanlage- beziehungsweise Investitionsmaéglichkeiten handelt,
erscheint die haufig anzutreffende Verwendung des Begriffs Crowdinvesting ausschlieRlich fur
eigenkapitalorientierte Formen hier nicht zweckmaRig.
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Verlust des eingesetzten Kapitals. Im Falle einer Insolvenz haben sie keinen Glaubi-
gerstatus, das heildt, dass sie lediglich Uber einen eventuell verbliebenen Wert verfu-
gen konnen, der nach Bedienung aller Glaubigeranspriche noch zur Verfligung
steht. Eine Nachschusspflicht Gber den vertraglich mit der Beteiligung festgelegten,
einzuzahlenden Betrag hinaus besteht in der Regel nicht; sie ist jedoch zum Beispiel
bei Genossenschaftsanteilen mdglich. Die Kapitalgeber verfigen Uber Mitwirkungs-
und Kontrollrechte.'

Erfolgt die Anlage in Form von Genussrechten oder stillen Beteiligungen, werden
Ausschuttungen oder Ruckzahlungen ebenfalls an den wirtschaftlichen Erfolg der fi-
nanzierten Projekte geknupft. Zudem erfolgt eine Verlustbeteiligung, die je nach kon-
kreter Ausgestaltung bei der stillen Beteiligung jedoch ausgeschlossen sein kann. Im
Insolvenzfall werden Anspriche erst nach Bedienung der Forderungen der (anderen)
Glaubiger bedient. Die Kapitalgeber verfigen gegebenenfalls Gber Kontrollrechte im
Sinne von Informationsrechten, jedoch iiber keine Mitwirkungsrechte. '

Haufig erfolgt die Anlage beim Crowdfunding Uber partiarische Darlehen mit gewinn-
abhangigen und gegebenenfalls erfolgsunabhangigen Zinsen; auch sind festverzins-
liche Darlehen mdglich. Die Darlehensgeber haben gegebenenfalls Kontroll- bezie-
hungsweise Informationsrechte, jedoch keine Mitwirkungsrechte. Die Ausgestaltung
der Darlehen erfolgt meist als Nachrangdarlehen. Eine Verlustbeteiligung existiert
nicht, jedoch werden die Forderungen der Darlehensgeber im Insolvenzfall erst nach
Erflllung aller anderen Glaubigeranspriiche bedient. Somit besteht das Risiko eines
Totalausfalls des eingesetzten Kapitals und der Zinszahlungen.™

Es zeigt sich, dass eine strikte Trennung nach eigenkapitalorientierter (equity-based)
und fremdkapitalorientierter (lending-based) Schwarmfinanzierung aus Sicht von Ver-
braucherinnen und Verbrauchern wenig sinnvoll erscheint, da es sich typischerweise
um Mischformen handelt. Wenn im Folgenden diese Trennung genutzt wird, dann
erfolgt dies vor dem Hintergrund, dass diese in Publikationen zum Thema Schwarm-
finanzierung haufig vorgenommen wird."

Neben den Mdglichkeiten der Schwarmfinanzierungen als Investitionsmadglichkeit mit
monetaren Gegenleistungen gibt es Crowdfunding-Projekte ohne monetare Gegen-
leistung. Vielmehr wird eine Gegenleistung in Sachwerten oder Dienstleistungen®
vereinbart, gegebenenfalls erfolgsabhangig. Es handelt sich hierbei um Reward-
based Crowdfunding. Diejenigen, die hierbei finanzielle Mittel zur Verfligung stellen,

2 vgl.  https://www.test.de/Crowdfunding-Wer-im-Internet-wofuer-Geld-einsammelt-4762685-0/;

abgerufen am 08.02.2016. Zu den Beteiligungsformen vgl. auch Hagedorn und Pinkwart (2016).

Vgl. Orthwein (2014); vgl. zur grundlegenden Ausgestaltung der Finanzierungsformen auch
Drukarczyk (2003).

1 Vgl. https://www.test.de/Crowdfunding-Wer-im-Internet-wofuer-Geld-einsammelt-4762685-0/;
abgerufen am 08.02.2016. Zu den Beteiligungsformen vgl. auch Hagedorn und Pinkwart (2016),
Orthwein (2014) sowie grundlegend zu partiarischen Darlehen Drukarczyk (2003).

' Younkin und Kashkoli (2016) verweisen auf Grundlage von Daten zum US-amerikanischen Markt
zusatzlich auf eine zunehmende Vermischung zwischen Reward-based Crowdfunding und
eigenkapitalorientierten und/oder fremdkapitalorientierten Formen von Schwarmfinanzierungen.

1 Gegebenenfalls erfolgt die Gegenleistung lediglich durch Nennung der Geldgeber.
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erwerben dabei keine Anteile am Unternehmen und sind auch nicht als Fremdkapital-
geber aktiv. Vielmehr erfolgt typischerweise ein Kaufvertrag, bei dem die Kaufer als
Geldgeber die Zahlung im Voraus vornehmen und die Verkaufer als Geldnehmer ver-
pflichtet sind, die Sachwerte oder Dienstleistungen wie vereinbart zu liefern bezie-
hungsweise zu erbringen. Mitwirkungs- und Kontrollrechte liegen nicht notwendiger-
weise vor, wenngleich bei Nutzung dieser Form des Crowdfunding den Geldgebern
Mitwirkungsmaoglichkeiten eingeraumt werden konnen."”” Im Falle einer Insolvenz
besteht das Risiko, dass die Gegenleistung nicht wie vereinbart erbracht wird.

Bei spendenbasiertem Crowdfunding (Donation-based Crowdfunding) werden die fi-
nanziellen Mittel als Spende ohne Anspruch auf Gegenleistung zur Verfligung ge-
stellt.'

Bei den folgenden Ausflhrungen stehen Schwarmfinanzierungen als Geldanlage in
eigen- und fremdkapitalorientierten Formen beziehungsweise den entsprechenden
Mischformen hieraus im Vordergrund. Grundlegende Uberlegungen lassen sich je-
doch insbesondere auch auf Reward-based Crowdfunding Ubertragen.

Mit Fokus auf eigenkapitalorientierte Schwarmfinanzierungen beschreiben Hagedorn
und Pinkwart (2016) einen siebenstufigen Prozess von der Anbahnung bis zum Ab-
schluss der Finanzierung. Ausgehend von einer Antragsphase, in der potenzielle Ka-
pitalnehmer einen Businessplan und weitere Informationen an die Plattform Gbermit-
teln, erfolgt zunachst eine Screening- und Auswahlphase, in der die Plattform eine
Einschatzung des Projekts vornimmt, zum Teil inklusive einer Ermittlung des Werts
des Projekts, und mogliche Finanzierungskonditionen ermittelt; in diese Phase
flieRen zum Teil auch Einschatzungen durch die sogenannte Crowd, das heil3t (auf
der Plattform registrierte) potenzielle Kapitalgeber ein. Bei positiver Einschatzung
folgt eine Phase, in der der potenzielle Kapitalnehmer einem Vertrag mit der Platt-
form zustimmt (Contracting Phase). Es schlief3t sich eine Roadshow-Phase an, in der
das Projekt Uber die Plattform, auch unter Nutzung sozialer Netzwerke, bekanntge-
macht wird und der Start der Subscription Period festgelegt wird. In der darauf fol-
genden Subsription Period, die von entsprechenden Marketing-Aktivitaten der Platt-
form begleitet wird, geben potenzielle Kapitalgeber Angebote mit Finanzierungssum-
me ab. Wird nicht die erforderliche Finanzierungssumme erreicht, wird der Prozess
abgebrochen und der potenzielle Kapitalnehmer erhalt weder finanzielle Mittel flr
das Projekt noch erhélt die Plattform Gebiihren.' Bei erfolgreicher Finanzierung folgt
die Halteperiode, in der die Kapitalgeber verpflichtet sind, die Anteile nicht weiter-
zuverauldern. In der anschlielenden sogenannten Exit-Phase steht es ihnen frei, ihre
Anteile zu verkaufen, zum Teil bestehen auch Moglichkeiten der Rickgabe der Antei-

7 Vgl. Belleflamme, Lambert und Schwienbacher (2014).

8 Vgl. Belleflamme, Lambert und Schwienbacher (2014). Es handelt sich aber nicht notwendigerweise
um im steuerrechtlichen Sinne abzugsfahige Spenden.

"9 Die beschriebene Situation entspricht dem sogenannten ,All-Or-Nothing“-Modell. Beim ,Keep-It-All*-
Modell hingegen kann der Kapitalnehmer Uber den erreichten Betrag verfligen, selbst wenn der
Zielbetrag nicht erreicht wurde. Vgl. Cumming, Leboeuf und Schwienbacher (2015).
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le an den Kapitalnehmer, zudem kdnnen sich weitere Finanzierungsrunden anschlie-
Ren.?

Die grundlegende Vorgehensweise bei Schwarmfinanzierungen mit partiarischen
Darlehen oder Nachrangdarlehen ist insbesondere hinsichtlich der ersten Phasen
dem beschriebenen Prozess sehr ahnlich. Die Plattformen fUhren zumeist eigene
Kreditwlrdigkeitsprifungen durch. Hierzu nutzen sie Daten Dritter und von den
(potenziellen) Kapitalnehmern selbst zur Verflgung gestellte — und von den Plattfor-
men teilweise Uberprufte — Informationen. Nutzen Kapitalnehmer die Plattform mehr-
fach, werden zudem Information aus fruheren Finanzierungen herangezogen. Typi-
scherweise wird nur ein kleiner Teil der Kreditanfragen zugelassen.21 Hinsichtlich des
eigentlichen Darlehens vermitteln die Plattformen zwischen dem Darlehensnehmer
und einem Kreditinstitut als Darlehensgeber. Teilforderungen des hieraus entstehen-
den Rickzahlungsanspruchs werden Anlegern o6ffentlich angeboten. In Deutschland
werden insbesondere zwei Vorgehensweisen angewendet: (1) Das Kreditinstitut ver-
kauft den Rickzahlungsanspruch in Teilforderungen an Anleger durch Forderungs-
kaufvertrage; (2) Das Kreditinstitut tritt den Rlckzahlungsanspruch vollstandig an
einen Intermediar ab, der zu 100 Prozent im Eigentum der Plattform steht.?? Die
Plattform begibt dann eine verbriefte Forderung an den Darlehensgeber entspre-
chend dem Wert des Anteils am Darlehen. Die Plattformen fokussieren auf die
Vermittlung zwischen Darlehensgebern und -nehmern, stellen den (automatisierten)
Auktionsmechanismus zur Verfigung und treten nicht selbst als Darlehensgeber
oder -nehmer auf. Die vertraglichen Verpflichtungen zwischen Darlehensgebern und
-nehmern bleiben auch bei Ausfall der Plattform bestehen. Darlehensnehmer zahlen
an die Plattform eine Vermittlungsprovision (pauschal oder als Anteil der Kredit-
summe; zum Teil abhangig von ihrer Bonitat), zudem Verwaltungsgebihren und
Gebuhren bei Zahlungsverzug. Anleger als letztendliche Darlehensgeber muissen
gegebenenfalls ebenfalls eine Verwaltungsgebuhr an die Plattform zahlen und eine
zusatzliche Vergutung fur die Nutzung weiterer (automatisierter) Dienstleistungen der
Plattform und fir den eventuell mdglichen Weiterverkauf ihrer Forderungen. Die
Plattformen fiihren zudem die Abwicklung der Tilgungs- und Zinszahlungen durch.?®

Trotz der grundsatzlich flr Anleger gegebenen Mdglichkeit, die Unternehmensanteile
oder Forderungen weiterzuveraufdern, besteht zumeist praktisch kein Sekundarmarkt
mit ausreichender Liquiditat flr die von den Anlegern erworbenen Unternehmensan-
teile beziehungsweise Forderungen.?* Die beschriebene Vermittlung durch die Platt-
formen beschrankt sich damit praktisch auf den Primarmarkt, wobei als Anleger nicht
nur Verbraucherinnen und Verbraucher, sondern auch institutionelle Investoren und
nicht-finanzielle Organisationen adressiert werden. Neben Plattformen, die keinen
Fokus auf bestimmte Kategorien von zu finanzierenden Projekten aufweisen, gibt es
Plattformen mit Schwerpunktsetzung hinsichtlich der Crowdfunding-Form, der geo-

20 \/gl. Hagedorn und Pinkwart (2016).
21 ygl. Kirby und Worner (2014).

2 v/gl. BaFin (2015).

2 vgl. Kirby und Worner (2014).

2 vgl. Kirby und Worner (2014).

10



Geld anlegen mit und im Schwarm — Chancen und Risiken fir Verbraucherinnen und
Verbraucher

grafischen Aktivitit oder der Branchenausrichtung.? Einzelne Plattformen vermitteln
beispielsweise lediglich Darlehen zur Immobilienfinanzierung, Venture-Finanzierung,
Ausbildungsfinanzierung oder Finanzierung von Technologie-Start-ups.?

Schwarmfinanzierungen basieren auf der Ildee, dass eine Vielzahl von Ver-
braucherinnen und Verbrauchern mit jeweils kleinen Anlagebetragen zur Finan-
zierung einzelner Projekte beitragt. Die Umsetzung erfolgt Uber Internetplatt-
form und unter Einbezug der digitalen Kommunikationsmoglichkeiten in sozia-
len Netzwerken. Das Spektrum moglicher Anlageformen reicht dabei vom Er-
werb von Unternehmensanteilen oder Aktien uber Genussrechte, stille Beteili-
gungen, partiarische Darlehen und Nachrangdarlehen bis hin zur Vergabe von
einfachen Krediten.

Gemeinschaftlicher Bérsenhandel

Beim gemeinschaftlichen Bérsenhandel handelt es sich grundsatzlich um Anlageent-
scheidungen am Sekundarmarkt, das heilt Kauf- und Verkaufentscheidungen sowie
Entscheidungen, die investierte Position unverandert zu lassen. Die Anlageentschei-
dungen beziehen sich damit auf bereits emittierte Finanzinstrumente.

Gemeinschaftlicher Borsenhandel wird typischerweise im Kontext von sogenannten
Social-Trading-Plattformen betrachtet. Im Wesentlichen kann das Konzept des
gemeinschaftlichen Borsenhandels als Delegierung des Portfoliomanagements oder
von Anlageentscheidungen verstanden werden. Es basiert auf der Idee, dass ein-
zelne Investoren — sogenannte Signalgeber — ihre Investitionsentscheidungen verof-
fentlichen beziehungsweise zumindest einer bestimmten Gruppe von Anlegern —
sogenannten Signalnehmern beziehungsweise Followern — bekannt machen. Letzte-
re erhalten damit die Gelegenheit, diesen Investitionsentscheidungen zu folgen. Da-
her wird dies als Copytrading bezeichnet.?” Zumeist erfolgt das ,Kopieren“ der Inves-
titionsentscheidungen in einem automatisierten Prozess unter Einbezug von Brokern
und automatisierter Order-Ausfiihrung.? Um dem Anlageerfolg von Signalgebern fol-
gen zu konnen, wird dieser beispielsweise durch handelbare Zertifikate (wikifolio)
oder durch Contracts for Difference (ayondo) abgebildet. Wesentlicher Unterschied
zur Anlage in Investmentfonds mit aktivem Portfoliomanagement ist, dass der Signal-
geber im Vergleich zum Portfoliomanager die Anlagebetrage der ihm folgenden Anle-
ger nicht selbst verwaltet.?

% Fir eine umfangreiche Auflistung vgl. http://www.crowdfunding.de/plattformen/; abgerufen am
23.12.2015.

% v/gl. Kirby und Worner (2014).

2" 7u unterscheiden sind Social-Trading-Plattformen damit von Plattformen, die primar dem Informa-
tionsaustausch Uber Einschatzungen zu Anlagemdglichkeiten dienen, wie zum Beispiel sharewise
(www.sharewise.com).

2 Vgl. Déring, Neumann und Paul (2015). Manuelles Replizieren ist bei einzelnen Plattformen jedoch
auch maglich.

% vgl. Déring, Neumann und Paul (2015).
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Die Plattformen sind typischerweise nicht auf Anleger einzelner Lander beschrankt.
Zudem besteht keine grundsatzliche Einschrankung auf einzelne oder Gruppen von
Finanzinstrumenten. Die Plattformen erlauben neben automatisiertem Copytrading
meist auch individuelles Handeln einzelner Finanzinstrumente, stellen Bewertungen
zu Signalgebern und zu Anlagemaoglichkeiten bereit und bieten Kommunikationsmaog-
lichkeiten zwischen Anlegern. Das Spektrum der Aktivitaten der Plattformen, gegebe-
nenfalls in Zusammenarbeit mit Dritten, umfasst (hier am Beispiel von etoro) Finanz-
dienstleistungen hinsichtlich der Annahme und Ubermittlung von Auftragen in Bezug
auf Finanzinstrumente, deren Ausfuhrung im Namen des Kunden sowie Handeln auf
eigene Rechnung. Zudem werden die (Depot-)Verwahrung und Verwaltung von Fi-
nanzinstrumenten, die Gewahrung von Krediten oder Darlehen an Finanzinstrumen-
ten, Devisenhandelsdienstleistungen und Investment-Recherche und Finanzanalyse
angeboten.®® Im Gegenzug erhélt die Plattform Geblhren fiir diese Leistungen
und/oder legt (zum Teil Mindest-) Spreads fir den Handel fest.

Gemeinschaftlicher Borsenhandel entspricht 6konomisch betrachtet einer De-
legierung des Portfoliomanagements oder von Anlageentscheidungen an soge-
nannte Signalgeber. Verbraucherinnen und Verbraucher als sogenannte
Signalnehmer erhalten damit die Gelegenheit, den Anlageentscheidungen der
Signalgeber (automatisch) zu folgen.

Plattformen flr Schwarmfinanzierungen und fir gemeinschaftlichen Bdérsenhandel
sind grundsétzlich zu den Finanzintermedidren im weiteren Sinne zu zéhlen.®' Sie
vermitteln zwischen potenziellen Kapitalgebern als Anleger und potentiellen Kapital-
nehmern und unterstitzen dabei das Zustandekommen von Vertragsabschllissen
beziehungsweise stellen Informationen zu Anlagemdglichkeiten und -strategien be-
reit. Sie treten nicht selbst als Vertragsseite des Finanzkontrakts auf, sondern bieten
Moglichkeiten zum Informationsaustausch und unterstutzende Leistungen im organi-
satorischen und administrativen Bereich.** Crowdfunding-Plattformen ermdglichen
eine Losgroélentransformation durch das Zusammenfihren des Bedarfs nach groélie-
ren Finanzierungsbetragen mit einer grélleren Anzahl kleinerer Anlagebetrage. Wei-
tere Transformationsleistungen, d.h. Fristentransformation, Risikotransformation und
Informationsbedarfstransformationen, finden in geringerem Umfang oder gar nicht
statt.®® Social-Trading-Plattformen folgen eher der Idee der Informationsbedarfstrans-
formation, da im Sinne des Copytrading fur Anleger entsprechende Kenntnis Uber die
Qualitat des Signalgebers relevant ist, nicht jedoch Uber die einzelnen Anlageobjekte
beziehungsweise -entscheidungen, denen zumindest in der automatisierten Form
ohne weitere Prufung gefolgt wird.

%0 Vgl.  http://www.etoro.com/de/customer-service/regulierung-lizensen-copy/, abgerufen am
18.02.2016

3 Zur grundlegenden Unterscheidung zwischen Finanzintermediaren im engeren und im weiteren
Sinne vgl. Bitz (1993); Oehler (2005); Oehler (2006).

%2 Je nach Ausgestaltung der Aktivitdten der Plattform treten diese jedoch auch direkt als Ver-
tragspartner auf.

%% vgl. Moenninghoff und Wieandt (2013).
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Schwarmfinanzierungen und gemeinschaftlicher Borsenhandel scheinen sich zu-
nachst nicht wesentlich von traditionellen Anlageformen zu unterscheiden. Bei nahe-
rer Betrachtung wird jedoch offensichtlich, dass wesentliche Unterschiede in Bezug
auf die Umsetzung im digitalen Kontext bestehen. So lassen sich Informationen
zwischen potenziellen und tatsachlichen Anlegern, zwischen Kapitalnehmern und
Kapitalgebern und zwischen den Plattformen und Kapitalgebern/-nehmern in kirze-
rer Zeit und grélierer Menge austauschen und Entscheidungen schneller umsetzen.
Eine groere Gruppe potenzieller Kapitalgeber kann praktisch ohne geografische Be-
schrankung adressiert werden und Informationen zu potenziellen Projekten oder Sig-
nalgebern stehen grundsatzlich weltweit zur Verfugung. Hieraus folgen potenziell ge-
ringere Transaktionskosten. Auch hinsichtlich der Transformationsleistungen wird
deutlich, dass zwar keine vollstandige Disintermediation erfolgt, dass jedoch auf-
grund der Beschrankungen auf wenige beziehungsweise einzelne Intermediations-
leistungen Kapitalgeber und Kapitalnehmer unmittelbarer in Beziehung zu einander
stehen, was von diesen ein gréfieres Involvement erfordert.>

Unterschiede im Vergleich zu traditionellen Formen und Prozessen der Geld-
anlage ergeben sich insbesondere aus der Umsetzung von Schwarmfinanzie-
rungen und gemeinschaftlichem Borsenhandel im digitalen Kontext. Das be-
trifft die schnelleren und umfassenderen Moglichkeiten zum Informationsaus-
tausch sowie das geringere AusmaR an Intermediationsleistungen. Von Ver-
braucherinnen und Verbrauchern erfordert dies eine starkere Einbindung in
den Informations- und Entscheidungsprozess.

2.2 Marktentwicklung

Marktentwicklung Schwarmfinanzierungen

Informationen zum mit Schwarmfinanzierungen erbrachten Finanzierungsvolumen in
Deutschland sowie zur Entwicklung im Zeitablauf variieren zum Teil erheblich. Be-
mangelt wird insbesondere eine Intransparenz hinsichtlich der Daten zu fremdkapital-
orientierten Formen des Crowdfunding.® Zu beriicksichtigen ist zudem, dass Anleger
weder auf die Vermittlung Uber in Deutschland ansassige Plattformen noch auf die
Finanzierung von Projekten in Deutschland eingeschrankt sind. Dushnitsky et al.
(2016) ermittelten fur das Jahr 2014 Uber alle Crowdfunding-Kategorien insgesamt
539 aktive Crowdfunding-Plattformen in den EU15-Landern mit einem im Jahr 2014
erbrachten Finanzierungsvolumen von 3,26 Milliarden USD.*®

Wardrop et al. (2015) beziffern das Gesamtvolumen von Crowdfunding in Deutsch-
land Uber alle Kategorien auf insgesamt 140 Millionen Euro im Jahr 2014 nach 65
Millionen Euro im Jahr 2013 und 31 Millionen Euro im Jahr 2012. Fur den Zeitraum

. Vgl. grundlegend Oehler und Reisch (2008).

% ygl. FUR-GRUNDER.DE (2015).

% \/gl. Dushnitsky et al. (2016). Fiir einen Uberblick iiber internationale und deutsche Crowdfunding-
Plattformen vgl. http://www.crowdfunding.de/plattformen/ (abgerufen am 06.03.2016).
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2013 bis 2014 identifizieren Crowdsurfer/EY (2015) fur Deutschland insgesamt 65
Crowdfunding-Plattformen, davon 22 eigenkapitalorientierte Crowdfunding-Plattfor-
men, 13 fremdkapitalorientierte Crowdfunding-Plattformen, 20 Reward-based Crowd-
funding-Plattformen und 9 spendenbasierte Crowdfunding-Plattformen. Dabei®” wer-
den fur das Jahr 2013 insgesamt 1.573 Projekte berichtet, bei denen die Finanzie-
rung erfolgreich war, mit einem Gesamtfinanzierungsvolumen von 16,6 Millionen Eu-
ro und einem durchschnittlichen Finanzierungsvolumen von 11.000 Euro pro Projekt.
Fir das Jahr 2014 werden 2.388 Projekte mit einem Volumen von 36,6 Millionen
Euro und einem durchschnittlichen Finanzierungsvolumen von 15.000 Euro berichtet.
Die Anzahl erfolgreich Uber deutsche Plattformen finanzierter Projekte in anderen
EU-Landern lag 2014 bei 185 (2013: 109) mit einem Finanzierungsvolumen von etwa
560.000 Euro (2013: 326.000 Euro). Die Anzahl erfolgreich Uber deutsche Plattfor-
men finanzierter Projekte aulerhalb der EU lag 2014 bei 744 (2013: 431) mit einem
Finanzierungsvolumen von etwa 2,1 Millionen Euro (2013: 1,1 Millionen Euro).38

Fir eigenkapitalorientiertes Crowdfunding ermitteln Wardrop et al. (2015) fur
Deutschland im Jahr 2014 ein Marktvolumen von 29,8 Millionen Euro, nach 17,3
Millionen Euro im Jahr 2013 und 4,6 Millionen Euro im Jahr 2012.%° Dabei wird in
einer anderen Untersuchung ein leichter Rickgang im Jahresverlauf 2014
dargestellt, der zu erwartenden Auswirkungen des Kleinanlegerschutzgesetzes
zugeschrieben wird.*° Der groRte Marktanteil entfallt mit 41,9% auf die Plattform
seedmatch, gefolgt von companisto mit 38,0%. Bei der Finanzierung von Start-ups
wird fur seedmatch sogar ein Marktanteil von knapp 60% berichtet, fir companisto
ein Anteil von 25%.%" Zudem gibt es eine groRere Anzahl Plattformen mit kleinerem
Gesamtwert der Projekte und zum Teil Beschrankung der Aktivitaten auf einzelne
Kategorien von Projekten.*?

Far fremdkapitalorientiertes Crowdfunding fur unternehmerische Zwecke (P2P
Business Lending) beziffern Wardrop et al. (2015) das Volumen auf 6,1 Millionen
Euro im Jahr 2014, nachdem diese Form in den Jahren 2013 und 2012 vom Volu-
men her praktisch noch nicht existent war. Die Differenz von 80 Millionen Euro zum
vom German Crowdfunding Network berichteten Volumen des Crowdlending von 86
Millionen Euro im Jahr 2014 ist auf Darlehen an Verbraucher (P2P Consumer
Lending) zuruckzufuhren. Den bei weitem grof3ten Marktanteil unter den Plattformen
fiir Crowdlending hat dabei auxmoney mit 76,0%.%3

%" Die Daten zur Anzahl der Projekte und zum Finanzierungsvolumen basieren auf Informationen zu
22 Plattformen, davon 7 Crowdinvesting-, 3 Crowdlending-, 9 Reward-based- und 3 spendenbasier-
te Plattformen; vgl. Crowdsurfer/EY (2015).

%8 Vgl. Crowdsurfer/EY (2015). Eine Plattform wird unter ,,Other” eingestuft.

% Der entsprechende Wert fir Donation-based Crowdfunding belduft sich auf 5,8 Millionen Euro
(2013: 5,3 Millionen Euro; 2012: 2,6 Millionen Euro), fir Reward-based Crowdfunding auf 16,8
Millionen Euro (2013: 5,7 Millionen Euro; 2012: 3,9 Millionen Euro). Vgl. Wardrop et al. (2015).

0 vgl. FUR-GRUNDER.DE (2015).

4 Vgl. http://www.germancrowdfunding.net/daten/, abgerufen am 08.02.2016.

*2vgl. FUR-GRUNDER.DE (2015).

* vgl. http://www.germancrowdfunding.net/daten/, abgerufen am 08.02.2016.
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Im Vergleich mit dem Nettogeldvermogen der privaten Haushalte in Deutschland von
3,6 Billionen Euro in der Mitte des Jahres 2015* erscheint das Volumen von
Schwarmfinanzierungen als Geldanlage momentan noch sehr gering im Vergleich zu
traditionelleren Formen der Geldanlage.*® Die durchschnittlichen Wachstumsraten
der vergangenen Jahre deuten zwar auf ein deutliches Wachstum hin, jedoch bleibt
selbst bei Unterstellung eines anhaltenden Wachstumstrends die Bedeutung insge-
samt klein. Kirby und Worner (2014) gehen in ihrer landertbergreifenden Studie mit
Stand September 2013 davon aus, dass die durch Crowdlending erreichten Finanzie-
rungsvolumina insgesamt im Vergleich zu durch Kreditinstitute zur VerflUgung
gestellten Krediten etwa 0,01% ausmacht.

Blohm et al. (2015) schatzen auf Grundlage von Expertenbefragungen ein jahrliches
Wachstum des Crowdfunding-Markts von 30% und fur Deutschland damit ein
Wachstum auf 359 Millionen Euro im Jahr 2020. Der wirtschaftliche Erfolg der
Crowdfunding-Plattformen selbst bleibt abzuwarten. Eine Vielzahl von Plattformen
existiert mittlerweile nicht mehr oder ist inaktiv.** Andererseits werden neue Platt-
formen etabliert und es kommt zu Ubernahmen zwischen Plattformen.*’

Marktentwicklung gemeinschaftlicher Bérsenhandel

Mittlerweile bietet eine Vielzahl von Plattformen gemeinschaftlichen Bérsenhandel
an. Hierzu zahlen beispielsweise etoro, ayondo, wikifolio und zulutrade.*® Eine geo-
grafische Beschrankung der Aktivitaten auf Deutschland gibt es nicht, was die Ermitt-
lung des Marktvolumens des gemeinschaftlichen Borsenhandels erschwert. Eine
systematische Erhebung zum Marktvolumen ist bislang nicht verfugbar. Wie bei
Crowdfunding-Plattformen gibt es auch beim gemeinschaftlichen Bérsenhandel neu
hinzukommende Plattformen und Plattformen, die ihre Aktivitaten einstellen.*®

Das Volumen von Schwarmfinanzierungen erscheint angesichts des Gesamt-
vermogens privater Haushalte in Deutschland bislang sehr gering. Die Wachs-
tumsraten deuten jedoch eine zunehmende Bedeutung in den kommenden

44 Vgl. https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/BBK/2015/2015_10_16_
geldvermoegensbildung.html, abgerufen am 16.02.2016.

5 Auch das Volumen des Reward-based Crowdfunding (2014: 16,8 Millionen Euro; 2013: 5,7 Millio-
nen Euro; 2012: 3,9 Millionen Euro) und des spendenbasierten Crowdfunding (2014: 5,8 Millionen
Euro; 2013: 5,3 Millionen Euro; 2012: 2,6 Millionen Euro) andert an dieser Einschatzung nichts.

*® Fiir eine Ubersicht inaktiver Plattformen vgl. http://www.crowdfunding.de/plattformen/ (abgerufen am
06.03.2016). Aktuelles Beispiel ist die Einstellung der Aktivitaten der Plattform finmar Ende 2015;
vgl. http://www.hamburg-startups.net/finmar-gibt-aus-bekannt/, abgerufen am 05.02.2016.

7 Aktuelles Beispiel ist die Ubernahme der Plattform Zencap durch die Plattform Funding Circle im
Oktober 2015; vgl. http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/fintech-fusion-funding-circle-
uebernimmt-konkurrenten-zencap-a-1058522.html, abgerufen am 05.02.2016.

*® Fir eine Ubersicht von Social-Trading-Plattformen vgl. zum Beispiel
http://socialtradingguru.com/networks/social-trading-networks, abgerufen am 04.02.2016.

o Vgl. zum Beispiel http://socialtradingguru.com/networks/social-trading-networks, abgerufen am
04.02.2016.
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Jahren an. Zum gemeinschaftlichen Borsenhandel fehlen bislang systema-
tische empirische Erhebungen.

2.3 Rechtliche Rahmenbedingungen
Schwarmfinanzierungen

FUr Verbraucherinnen und Verbraucher als Anleger ist hinsichtlich der Qualitat der
Plattformen und fur die Einschatzung und den Vergleich von Anlagealternativen ins-
besondere von Bedeutung, inwieweit die Plattformen einer Erlaubnispflicht und damit
einer entsprechenden Aufsicht unterliegen und welche Informationen ihnen durch die
Kapitalnehmer und/oder die Plattformen fur ihre Entscheidung zur Verfugung gestellt
werden mussen. Hinsichtlich der Geeignetheit der Anlageformen im Kontext des be-
stehenden finanziellen Portfolios ist auch zu bertcksichtigen, welche Informationen
uber die Verbraucherinnen und Verbraucher selbst eingeholt werden mussen. Zu-
dem ist bedeutsam, welche rechtlichen Vorgaben fiir die an die Verbraucherinnen
und Verbraucher gerichtete Werbung gelten.

Plattformen, die fremd- oder eigenkapitalorientierte Anlagemaoglichkeiten im Rahmen
von Schwarmfinanzierungen anbieten, bedurfen gegebenenfalls einer Erlaubnis nach
§34c oder §34f der Gewerbeordnung. Darlber hinaus kdnnen je nach konkreter ver-
traglicher Ausgestaltung bankaufsichtsrechtliche Erlaubnispflichten fur die Betreiber
und Nutzer der Plattformen bestehen, und zwar mit Bezug auf das Gesetz Uber das
Kreditwesen (KWG), das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) und das Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB).*® Unterliegt eine Plattform nicht der bankaufsichtsrecht-
lichen Erlaubnispflicht, erfolgt keine Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Bei Vorliegen bankaufsichtsrechtlicher Erlaub-
nispflichten hat die BaFin Moglichkeiten zu Auskunftsersuchen, Prifungen, Durch-
suchungen sowie, gegebenenfalls die Geschifte einzustellen und abzuwickeln.®’

So regelt beispielsweise §32 Abs. 1 S. 1 KWG: ,Wer im Inland gewerbsmalig oder in
einem Umfang, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschéaftsbetrieb
erfordert, Bankgeschafte betreiben oder Finanzdienstleistungen erbringen will, bedarf
der schriftlichen Erlaubnis der Aufsichtsbehdérde; [...].“ Fur Plattformen, die Unterneh-
mensbeteiligungen vermitteln, kdnnen bankaufsichtsrechtliche Erlaubnispflichten be-
stehen, wenn die Beteiligungen als Finanzinstrumente einzustufen sind. Die erlaub-
nispflichtigen Finanzdienstleistungen betreffen dann vor allem die Anlagevermittlung,
die Abschlussvermittlung, das Platzierungsgeschaft, das Emissionsgeschaft und den
Betrieb eines multilateralen Handelssystems.*?

%0 Erlaubnispflichten flr Nutzer als Anleger bestehen beispielsweise, wenn sie gewerbsmalig oder in
einem Umfang, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschéaftsbetrieb erfordert, tGber
die Plattform Gelddarlehen gewahren (Kreditgeschéaft) oder auf Grundlage eines Rahmenvertrags
Kreditforderungen ankaufen (Factoring); vgl. Maller-Schmale (2014); BaFin (2015). In dieser Studie
wird davon ausgegangen, dass Verbraucher als Nutzer keiner Erlaubnis bedurfen.

*"vgl. Miiller-Schmale (2014).

*2 \/gl. Miiller-Schmale und Riibenach (2015).
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Zur Reduktion der Moglichkeit der Vermeidung der Erlaubnispflicht wurde mit dem
Kleinanlegerschutzgesetz der Begriff der Finanzinstrumente durch die Aufnahme von
partiarischen Darlehen, Nachrangdarlehen und ,sonstige Anlagen, die einen An-
spruch auf Verzinsung und Rlckzahlung gewahren oder im Austausch fur die zeit-
weise Uberlassung von Geld einen vermodgenswerten auf Barausgleich gerichteten
Anspruch vermitteln“ in den Katalog der Vermdgensanlagen laut Vermdgensanlagen-
gesetz (VermAnIG, §1 Abs. 2) erweitert.>® Eine Erlaubnispflicht besteht jedoch auch
in diesen Fallen nicht, wenn der Plattformbetreiber ausschliellich die Anlage- oder
Abschlussvermittlung erbringt und sich hinsichtlich der Gelder damit kein Eigentum
beziehungsweise keinen Besitz an diesen verschafft. Eine Erlaubnispflicht besteht
auch dann nicht, wenn der Plattformbetreiber das Platzierungsgeschaft ausschlief3-
lich fur Anbieter oder Emittenten erbringt.>*

Eine Prospektpflicht besteht nach Wertpapierprospektgesetz (WpPG) oder nach Ver-
mdgensanlagengesetz (VermAnlIG) fiir offentliche Angebote ab 100.000 Euro.>®
Ausnahmen von der Prospektpflicht bestehen nach §§ 2 ff. VermAnIG wenn ,bei dem
Angebot von derselben Vermogensanlage nicht mehr als 20 Anteile angeboten
werden oder der Verkaufspreis der im Zeitraum von zwdlf Monaten angebotenen
Anteile einer Vermdgensanlage insgesamt 100.000 Euro nicht Ubersteigt oder der
Preis jedes angebotenen Anteils einer Vermodgensanlage mindestens 200.000 Euro
je Anleger betragt.“*® Befreiungen bestehen nach § 2a VermAnIG zudem fiir ,Vermo-
gensanlagen [...], die ausschliel3lich im Wege der Anlageberatung oder Anlagever-
mittlung Uber eine Internet-Dienstleistungsplattform vermittelt werden, die durch Ge-
setz oder Verordnung verpflichtet ist, zu prifen, ob der Gesamtbetrag der Vermo-
gensanlagen desselben Emittenten, die von einem Anleger erworben werden kon-
nen, der keine Kapitalgesellschaft ist, folgende Betrage nicht Ubersteigt: (1) 1.000
Euro, (2) 10.000 Euro, sofern der jeweilige Anleger nach einer von ihm zu erteilen-
den Selbstauskunft Uber ein frei verfugbares Vermogen in Form von Bankguthaben
und Finanzinstrumenten von mindestens 100.000 Euro verfugt, oder (3) den zwei-
fachen Betrag des durchschnittichen monatlichen Nettoeinkommens des jeweiligen
Anlegers nach einer von ihm zu erteilenden Selbstauskunft, hdchstens jedoch 10.000
Euro.“ Auch bei einer Befreiung von der Prospektpflicht ist jedoch ein Vermo-
gensanlagen-Informationsblatt (VIB) nach §13 VermAnIG zu erstellen.’’

§12 des VermAnIG regelt fur die Werbung fir 6ffentlich angebotene Vermdgensanla-
gen, dass folgender Warnhinweis aufgenommen werden muss: ,Der Erwerb dieser
Vermogensanlage ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum vollstandigen
Verlust des eingesetzten Vermdgens fuhren.“ Bei Angaben zu einer Rendite der

%% \/gl. Miiller-Schmale und Riibenach (2015).

> Vgl. Muller-Schmale (2014) und Muller-Schmale und Rubenach (2015), die hinsichtlich der angebo-
tenen Beteiligungen auf dieser Grundlage davon ausgehen, dass zumeist keine Erlaubnispflicht
besteht.

*® Die Prospektpflicht nach VermAnIG betrifft beispielsweise bei Darlehen jedoch typischerweise nicht
die Plattform oder das Kreditinstitut, dass das Darlehen im ersten Schritt gewahrt hat, sondern den
Darlehensnehmer.

% v/gl. BaFin (2015).

% vgl. Miiller-Schmale (2014).
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Vermogensanlage ist der folgende Hinweis aufzunehmen: ,Der in Aussicht gestellte
Ertrag ist nicht gewahrleistet und kann auch niedriger ausfallen.”

Plattformen fur Schwarmfinanzierungen unterliegen nicht notwendigerweise
einer bankaufsichtsrechtlichen Erlaubnispflicht und Aufsicht durch die BaFin.
Zwar wurde der Katalog der in der Regulierung erfassten Vermoégensanlagen
um partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen und sonstige Anlagen erweitert,
jedoch bestehen hinsichtlich der Prospektpflicht Ausnahmen in Abhangigkeit
von den Anlagebetragen der Verbraucherinnen und Verbraucher.

Gemeinschaftlicher Bérsenhandel

Uber die grundsétzlich fiir Online-Handelsaktivitaten in Wertpapieren bestehenden
Regelungen hinaus bestehen keine Regelungen hinsichtlich des gemeinschaftlichen
Borsenhandels. Laut der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) fallt die automatische Ausfuhrung von Handelssignalen entsprechend der
Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) jedoch in die Kategorie des Port-
foliomanagements, wodurch sich fir die Plattformen zum Beispiel Anforderung hin-
sichtlich der Einschatzung der Geeignetheit oder auch regelmafige Berichtspflichten
gegeniiber Kunden und Regulierungsbehdrden ergeben.>®

Spezifische Regelungen zu gemeinschaftlichem Borsenhandel sind (noch)
nicht erkennbar.

3 Veranderte Rolle der Verbraucherinnen und Verbraucher

Eine veranderte Rolle der Verbraucherinnen und Verbraucher im Vergleich zu tradi-
tionellen Anlagen lasst sich ausgehend von der zuvor beschriebenen Ausgangssitua-
tion in Bezug auf das Spektrum der durch Schwarmfinanzierungen und gemein-
schaftlichen Borsenhandel zur Verfugung stehenden Anlagemdoglichkeiten, die ver-
anderten Prozesse durch die Nutzung von Online-Plattformen, die Anforderungen an
die Verbraucherinnen und Verbraucher als Anleger, die sich daraus ergebenden An-
forderungen an die Informationen flr Verbraucherinnen und Verbraucher und die Mo-
tivation der Verbraucherinnen und Verbraucher als Anleger darstellen:

o Anlagemdglichkeiten: Durch Schwarmfinanzierungen stehen Anlagemaoglichkei-
ten zur Verfugung, zu denen Verbraucherinnen und Verbraucher zuvor typi-
scherweise keinen oder nur sehr eingeschrankt Zugang hatten, und zwar hin-
sichtlich der Frihphasenfinanzierung unternehmerischer Aktivitaten und einzel-
ner Projekte zum Beispiel im Zuge der Produktentwicklung und Unternehmens-
griindung.®® Diese auch als Wagnisfinanzierungen zu bezeichnenden Formen

%% \/gl. ESMA (2012); vgl. auch Déring et al. (2015).
%% vgl. Miiller-Schmale (2014).
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wurden bislang typischerweise durch Venture-Capital-Geber, Business Angels
und/oder Kreditinstitute zur Verfugung gestellt sowie gegebenenfalls im direkten
Familien- und Bekanntenkreis. Beim gemeinschaftlichen Borsenhandel besteht
die (neue) Mdglichkeit, Anlageentscheidungen anderer nicht-institutioneller In-
vestoren (zum Teil automatisiert) zu folgen.

e Prozesse: Einige Plattformen sind erlaubnisfrei, mussen daher nur wenige ge-
setzliche Vorschriften erfullen und unterliegen in diesen Fallen auch nicht der
Aufsicht durch die BaFin. Auch gibt es keine Einlagensicherung.60 Zudem er-
folgt die Anlage in Schwarmfinanzierungen und beim gemeinschaftlichen Bor-
senhandel typischerweise ohne Beratung und erfordert durch die Beschrankung
auf einzelne Intermediationsleistungen, dass Anleger in groRerem Ausmafld
eigene Informationsrecherche und Bewertungen durchfihren.

o Anforderungen an Verbraucherinnen und Verbraucher als Anleger: Verbrauche-
rinnen und Verbrauchern als Anleger im Rahmen von Schwarmfinanzierungen
und beim gemeinschaftlichen Bérsenhandel obliegt starker als bei anderen An-
lagemdglichkeiten die detaillierte Prifung der Qualitat, zum Beispiel hinsichtlich
der Bonitat der Kapitalnehmer®' und des zu erwartenden Erfolgs und Risikos
des zu finanzierenden Projekts oder in Bezug auf die von den Signalgebern
durchgefuhrten Transaktionen. Aufgrund des in der Regel ohne Beratung ablau-
fenden Anlageprozesses Uber die Plattformen mussen die Anleger zudem star-
ker als bei anderen Anlageprozessen, vor allem bei denen mit Beratung, die
Einschatzung der eigenen finanziellen Situation, insbesondere auch in Bezug
auf die eigene Risikotragfahigkeit, selbst vornehmen.®? Zwar stellt sich eine
ahnliche Situation auch bei anderen Anlageprozessen insbesondere Uber das
Internet dar, bei denen keine Beratung erfolgt, beispielsweise bei eigener Ver-
waltung eines Wertpapierdepots uber das Internet, jedoch stehen dort typi-
scherweise fur Finanzinstrumente entsprechende Informationen aus Wertpa-
pierprospekten, Jahresabschlissen oder auch aufgrund vergangener und gege-
benenfalls langerfristiger Kursentwicklungen zur Verfugung. Dies ist bei Wag-
nisfinanzierungen durch Schwarmfinanzierungen in der Regel nicht der Fall,
zum einen aufgrund der fehlenden Historie der Projekte und zum anderen ins-
besondere dann, wenn keine Prospektpflicht besteht. Beim gemeinschaftlichen
Borsenhandel liegen zudem nur sehr wenige Informationen Uber die Signal-
geber vor.

60 Vgl. Muller-Schmale (2014). Eine Einlagensicherung kann je nach konkreter Ausgestaltung und
rechtlichen Rahmenbedingungen jedoch fiir das Konto bestehen, Gber welches die Transaktionen
abgewickelt werden; vgl. http://www.ayondo.com/de/cfd-trading/client-money/ (abgerufen am
12.3.2016) auf Grundlage britischer Regulierung. Diese schitzt jedoch nicht gegen Verluste aus den
eigentlichen Transaktionen.

®' Dies wird als ein Grund dafur angesehen, dass tendenziell eher erfahrene Investoren als Kapitalge-
ber tatig werden und/oder dass es sich um institutionelle Investoren handelt.

62 Zwar ist zu berlcksichtigen, dass auch bei Anlageprozessen, die unter Einbezug von Beratung
erfolgen, nicht notwendigerweise eine qualitativ hdherwertige Entscheidung erfolgt — vgl. Oehler
(2012b) —, jedoch fehlt bei Anlageentscheidungen, die ohne Beratung getroffen werden, bereits die
grundlegende Mdaglichkeit, von einer Beratung zu profitieren.
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e Anforderungen an die Informationen fiir Verbraucherinnen und Verbraucher als
Anleger: Da die Verbraucherinnen und Verbraucher als Anleger die Einschat-
zung des Risikos und der zu erwartenden Rendite des Projekts inklusive der
Qualitat des Geldnehmers sowie der Auswirkung auf die eigene finanzielle
Situation selbst vornehmen mussen, sind sie darauf angewiesen, dass ihnen
relevante und qualitativ hochwertige Informationen zur Verfigung stehen. Dies
bedeutet zum einen, dass sie Zugang zu den Informationen Uber die Finanz-
instrumente, die Geldnehmer oder Signalgeber und die Plattformen haben
mussen (Transparenz). Zum anderen muss die Qualitat der Informationen
dahingehend bestehen, dass Verbraucher in der Lage sind, die Informationen
zu verstehen, zwischen 6konomisch verwandten Finanzinstrumenten, Projekten
und Plattformen zu vergleichen und damit entsprechend bei der Entscheidung
zu nutzen.®®

e Motivation der Verbraucherinnen und Verbraucher als Anleger: Die Motivation
von Anlegern im Zusammenhang mit Schwarmfinanzierungen wird dahin-
gehend beschrieben, dass sie nicht ausschliellich finanziell orientiert seien.
Uber das Interesse an finanziellem Erfolg hinaus werden sie durch ein Interesse
an Innovation, Interaktion mit anderen und einer ausgepragten Identifikation mit
dem zu finanzierenden Unternehmen beziehungsweise Projekt charakterisiert.®*
Studien zu den Charakteristika der Investoren auf Plattformen fur Schwarmfi-
nanzierungen liegen bislang kaum vor.%® Eine Studie zu einer Crowdlending-
Plattform in GroRbritannien ermittelt, dass die Kreditgeber meist langjahrige Er-
fahrungen mit Investitionen in Finanzinstrumente haben, meist zwischen 40 und
60 Jahren alt und weit Uberwiegend mannlich sind; zum Teil haben sie zudem
langjéhrige Arbeitserfahrung in kleinen und mittleren Unternehmen (KMU).%
Hinsichtlich der Motivation beim gemeinschaftlichen Boérsenhandel ist nicht
grundlegend von Abweichungen gegenuber der Rendite-Risiko-Orientierung,
die auch bei anderen Moglichkeiten der Investition, wie Investmentfonds oder
gehandelte Wertpapiere, anzunehmen ist, auszugehen.

Eine veranderte Rolle der Verbraucherinnen und Verbraucher besteht ange-
sichts der Ausweitung des ihnen zur Verfigung stehenden Anlagespektrums,
der veranderten Prozesse im digitalen Kontext, der Anforderungen an die Ver-
braucherinnen und Verbraucher selbst und an die Informationen fiir die Ver-
braucherinnen und Verbraucher sowie der Motivation der Verbraucherinnen
und Verbraucher als Anleger im Rahmen von Schwarmfinanzierungen und
gemeinschaftlichem Borsenhandel.

%3 \/gl. Oehler (2012a,b); Oehler (2016).

64 Vgl. Moritz und Block (2016).

%% Mollick (2014) verweist jedoch darauf, dass sich Anleger auch bei potenziell nicht-monetaren Zielen
grundsatzlich in einer Investorenrolle befinden mit &hnlichen Anforderungen an die Qualitat der
Projekte.

% v/gl. Pierrakis and Collins (2013).
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4 Analyse der Chancen und Risiken fur Verbraucherinnen und Verbraucher

In diesem Abschnitt erfolgt die Analyse der Chancen und Risiken aus Sicht der Ver-
braucherinnen und Verbraucher bei einer Anlage im Rahmen von Schwarmfinanzie-
rungen und beim gemeinschaftlichen Borsenhandel. Hierbei wird auch diskutiert, in-
wieweit Mdglichkeiten fur Verbraucherinnen und Verbraucher bestehen, den Risiken
zu begegnen.

Potentielle Chancen flir Verbraucherinnen und Verbraucher

Far Verbraucherinnen und Verbraucher als Anleger bieten Schwarmfinanzierungen
und gemeinschaftlicher Borsenhandel eine Erweiterung ihres Anlagespektrums durch
Zugang zu Anlagemoglichkeiten, zum Beispiel unbesicherte Fremdfinanzierung oder
Beteiligungen an Start-ups, die ihnen ansonsten nicht®” oder nur mit erheblichem
zusatzlichen Informationsaufwand zur Verfigung stiinden, und damit vermeintlich
zusatzliche Diversifikationsvorteile. Durch die Erweiterung des Anlagespektrums wird
zudem bei Schwarmfinanzierungen die Hoffnung geweckt, in junge Unternehmen be-
ziehungsweise neue Konzepte zu investieren, die sich zu aul’ergewdhnlich erfolgrei-
chen Unternehmen entwickeln werden, womit eine besonders hohe Rendite verbun-
den ware.®® Jedoch fallt es selbst institutionellen Investoren und Venture Capitalists
schwer, Start-ups zu identifizieren, die sich spater als besonders erfolgreich heraus-
stellen.®®

Dartber hinaus werden diese Plattformen mit geringeren Transaktionskosten asso-
Ziiert als traditionelle Anlageformen, da sie standardisierte Algorithmen nutzen und
keiner lokalen Prasenz zum Kundenkontakt bediirfen.”® Inwieweit die neuen Anlage-
madglichkeiten tatsachlich zur Verbesserung der Rendite-Risiko-Struktur in den Port-
folios der Verbraucher beitragen, ist bislang kaum untersucht. Im Vordergrund der
Diskussion stehen bislang zumeist einzelne erfolgreiche Projekte.”

Als vorteilhaft wird haufig zudem die standige Verfugbarkeit der Plattformen ohne
Beschrankung der Geschaftszeiten angefuhrt. Zudem koénnen einzelne Anleger von
den in der Gruppe Uber die Plattformen beziehungsweise sozialen Netzwerke ausge-
tauschten Informationen und von der Expertise weiterer Gruppenmitglieder profitie-
ren. Letztendlich wird auch der durch die Plattformen gestiegene Wettbewerb als vor-
teilhaft fir Anleger, im Sinne hoherer Renditen, herausgestellt. Trotz einer gewissen
Anzahl existierender Plattformen liegt jedoch eine hohe Marktkonzentration bei weni-
gen Plattformen und damit eher wenig Wettbewerb vor.”

67 Vgl. Younkin und Kashkooli (2016).

68 Vgl. Fleming und Sorenson (2016).

%9 v/gl. Agrawal, Catalini und Goldfarb (2016).

70 Vgl. Kirby und Worner (2014); zu geringeren Transaktionskosten im digitalen Kontext vgl. auch
Oehler und Reisch (2008).

""Vgl. Younkin und Kashkooli (2016).

"2 Vgl. Kirby und Worner (2014).
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Chancen zeigen sich dahingehend, dass durch Schwarmfinanzierungen und
gemeinschaftlichen Borsenhandel zusatzliche Anlagemoglichkeiten bestehen,
die auch zu weiteren Diversifikationseffekten im Portfolio flihren kdonnen, gerin-
gere Transaktionskosten als bei traditionellen Formen der Geldanlage erreicht
und Informationen zwischen Anlegern einfacher und schneller ausgetauscht
werden konnen sowie mehr Wettbewerb moglich erscheint.

Risiken hinsichtlich der Einschéatzung der eigenen finanziellen Situation

Bei Anlagen im Zuge von Schwarmfinanzierungen und beim gemeinschaftlichen Bor-
senhandel obliegt es Verbraucherinnen und Verbrauchern als Anleger weitgehend
selbst, die eigene finanzielle Situation einzuschatzen. Ahnlich zu anderen finanziellen
Entscheidungen, die Uber das Internet und typischerweise ohne Nutzung von Bera-
tungsmoglichkeiten getroffen werden, besteht daher das Risiko der Fehleinschatzung
der eigenen finanziellen Situation, insbesondere der Risikotragfahigkeit, und der Aus-
wirkung der Anlage auf das gesamte Anlageportfolio (Portfolioeffekte). Die poten-
ziellen Ursachen hierfur liegen in (1) mangelndem Bewusstsein Uber das bestehende
Portfolio; (2) fehlenden oder qualitativ unzureichenden Informationen Uber die Geeig-
netheit der Anlagemdglichkeit fur bestimmte Bedarfssituationen; (3) begrenzten
Fahigkeiten, auch hinsichtlich der Ermittlung der Portfolio-Effekte; (4) der Fehlein-
schatzung der eigenen Motivation bei Geldanlagen:

e Mangelndes Bewusstsein (iber das bestehende Portfolio: Da es sich bei
Schwarmfinanzierung und beim gemeinschaftlichen Bérsenhandel um Anlagen
handelt, bei denen zumeist ein erhebliches Risiko hinsichtlich des Totalausfalls
besteht, ware von den Verbraucherinnen und Verbrauchern zunachst einzu-
schatzen, ob ihr bestehendes Portfolio eine ausreichende Absicherung grund-
legender Risiken sowie daruber hinaus eine ausreichende Absicherung des
Einkommenszahlungsstroms auch im Sinne der Vorsorge bietet (vgl. auch den
folgenden Punkt zur Geeignetheit). AuRerdem waren eventuell bestehende
Schulden in die Betrachtung einzubeziehen, da diese getilgt werden sollten,
bevor spekulative Anlagen eingegangen werden.”® Es ist jedoch davon auszu-
gehen, dass Verbraucherinnen und Verbraucher nicht standig Uber samtliche
bestehenden Finanzkontrakte informiert sind und auch nicht informiert sein
kénnen.”* Zudem zeigen Forschungsergebnisse, dass Verbraucherinnen und
Verbraucher im Sinne eines Mental Accounting gegebenenfalls zwar einzelne
Portfoliobestandteile beziehungsweise Gruppen dieser kennen, jedoch eine se-
parate Betrachtung und Einschatzung vornehmen, das heilt eine Gesamtport-
foliobetrachtung inklusive Einschatzung der Gesamtrisikoposition unterbleibt.”
Ein mangelndes Bewusstsein Uber die eigene Portfoliozusammensetzung dirfte
insbesondere dann vorliegen, wenn Verbraucherinnen und Verbraucher zuvor

"3 \/gl. Oehler (2012b).
" Vgl. Oehler und Reisch (2008); Oehler (2012a).
’® Zum Mental Accounting vgl. z.B. Thaler (1999).
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bei Entscheidungen bezuglich Anlagen und/oder Versicherungen weitgehend
Beratern gefolgt sind und sich selbst wenig damit auseinandergesetzt haben.

e Informationen zur Geeignetheit. Grundlegend lasst sich die Einschatzung der
Geeignetheit von Finanzprodukten flr bestimmte Bedarfssituationen anhand
der Uberlegungen zur Sortierung von Anlagemdglichkeiten und weiteren Fi-
nanzprodukten (zum Beispiel Versicherungen) im Rahmen einer Staffelung aus
Basis-, Zusatz- und Spekulationsportfolio vornehmen. Die Anlage im Rahmen
von Schwarmfinanzierungen und beim gemeinschaftlichen Borsenhandel ware
dabei einem Spekulationsportfolio zuzuordnen, welches Anleger Uberhaupt erst
in Betracht ziehen sollten, wenn Basis- und Zusatzportfolio, das heil3t die Ab-
sicherung existenzieller Risiken und Liquiditatsreserve sowie die Einkommens-
sicherung und Vorsorge, entsprechend aufgestellt sind.’® Bislang erstrecken
sich Informationen zur Geeignetheit eher auf allgemeine Risikohinweise.
Jedoch kann der Eindruck entstehen, dass aufgrund der insbesondere bei
Schwarmfinanzierungen vorherrschenden Idee der Anlage ,kleiner” Betrage das
diesbezlgliche Risiko eher gering ist. Eine modgliche Fehleinschatzung der
Geeignetheit wird dabei durch drei Aspekte befordert: (1) Die Ausnahmen im
VermAnIG flr Schwarmfinanzierungen beziehen sich gerade auf kleine Anlage-
betrage, wodurch der Eindruck entstehen kann, dass diese weniger riskant
seien. (2) Die zuvor genannten Ausnahmen kdnnen Anreize fur die Plattformen
und Kapitalnachfrager bieten, insbesondere auf kleine Einzelanlagebetrage ab-
zustellen, um beispielsweise nicht der Prospektpflicht zu unterliegen. Dies kann
insbesondere Verbraucherinnen und Verbraucher mit kleinen Anlagebetragen
beziehungsweise geringem Gesamtvermogen dazu verleiten, in Schwarmfinan-
zierungen zu investieren, obwohl dies nicht ihrer Risikotragfahigkeit entspricht.
(3) Schwarmfinanzierungen werden zum Teil mit einer ,Demokratisierung des
Finanzmarktes*’’ assoziiert, was den Eindruck entstehen lassen kann, dass
diese Anlage flr alle geeignet ware, wodurch die eigentliche Einschatzung der
Geeignetheit in den Hintergrund tritt.

e Begrenzte Fahigkeiten:’® Bereits aus der Situation heraus, dass Verbraucherin-
nen und Verbraucher nicht in allen Lebensbereichen Experte sein kdnnen (und
wollen), wird offensichtlich, dass nicht alle Verbraucherinnen und Verbraucher
in der Lage sind, die Qualitat der Finanzprodukte und die Portfolioeffekte einzu-
schatzen, selbst wenn vollstandige Transparenz hinsichtlich der Informationen
uber die Finanzprodukte existierte. In der verhaltenswissenschaftlichen For-
schung folgt diese Uberlegung aus der begrenzten Rationalitdt von Menschen
mit den daraus folgenden Problemen wie beispielsweise Information und
Choice Overload.” Die Konsequenzen dieser nicht zu umgehenden Situation

"% \/gl. Oehler (2012b).

" Huttich (2015). Vgl. auch Beck et al. (2016)

® Zu den zugrunde liegenden Uberlegungen zur begrenzten Rationalitat (Bounded Rationality) vgl.
Simon (1955, 1956, 1957).

" vgl. Oehler (2013a).
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sind bei Schwarmfinanzierungen und gemeinschaftlichem Borsenhandel beson-
ders offensichtlich, da es gerade hier den Verbraucherinnen und Verbrauchern
selbst obliegt, die Einschatzung vorzunehmen. Zudem sind bei Schwarmfinan-
zierungen nicht nur die grundlegenden mit den Anlageformen verbundenen As-
pekte einzuschatzen, sondern vielmehr auch die Qualitat von Businessplanen
(sofern vorhanden), Projektskizzen etc. MalRnahmen zur Steigerung der Fahig-
keiten und Kompetenzen im Sinne einer Starkung von Financial Literacy sind
zwar grundsatzlich begruRenswert, sto3en jedoch schnell an Grenzen, da ne-
ben dem Problem der eingeschrankten Rationalitat auch zu berucksichtigen ist,
dass Verbraucher nicht standig mit entsprechenden Anlageentscheidungen
konfrontiert werden, eventuell erlangte Informationen und Kenntnisse damit
nicht regelmalig genutzt werden und zudem ein standiges Weiterbilden erfor-
derlich wére, um die Kenntnisse auf dem neuesten Stand zu halten.®

e Motivation: Haufig wird der Eindruck vermittelt, es gehe nicht nur um monetare
Anlageziele. Selbst wenn man unterstellt, dass Verbraucherinnen und Verbrau-
cher bei der Anlage (auch) nicht-monetare Ziele verfolgen, besteht die Gefahr,
dass Rendite-Risiko-Aspekte nicht ausreichend berucksichtigt werden. Hierzu
kann auch beitragen, dass sowohl Schwarmfinanzierungen als auch gemein-
schaftlicher Borsenhandel Gruppeneffekte fokussieren und ein Zugehorigkeits-
gefuhl vermitteln wollen, beispielsweise im Sinne der oben genannten ,Demo-
kratisierung“. Verstarkt wird dies durch die Ausnutzung des noch verhaltnis-
malfig grolen Neuigkeitsgrads sozialer Netzwerke. Neben einer potentiellen
Fehleinschatzung der finanziellen Situation und Risikotragfahigkeit kann somit
auch die mentale Risikotragfahigkeit®' dahingehend beeinflusst werden, dass
Anleger eine grolRere Bereitschaft aufweisen, (finanzielle) Risiken einzugehen,
da ihnen diese durch den Fokus auf nicht-monetare Ziele als weniger bedeut-
sam erscheinen.®?

Grundsatzliche Risiken bestehen fiir Verbraucherinnen und Verbraucher hin-
sichtlich einer Fehleinschatzung der eigenen finanziellen Situation, insbeson-
dere der Risikotragfahigkeit, und der Auswirkung der Anlage im Rahmen von
Schwarmfinanzierungen und gemeinschaftlichem Boérsenhandel auf das ge-
samte Anlageportfolio (Portfolioeffekte). Ursachlich hierfur konnen mangeln-
des Bewusstsein uUber das bestehende Portfolio, fehlende oder qualitativ
unzureichende Informationen liber die Geeignetheit der Anlagemoglichkeit,
begrenzte Fahigkeiten und Fehleinschiatzungen der eigenen Motivation sein.

80 y/gl. Oehler (2013a).

8 Zur Unterscheidung zwischen finanzieller und mentaler Risikotragfahigkeit vgl. Oehler und Reisch
(2008).

82 Eine vergleichbare Problematik besteht bei sozial-6kologischen (,nachhaltigen®) Geldanlagen, bei
denen haufig unterstellt wird, die Einhaltung sozialer und/oder 6kologischer Standards flhre zu einer
Verschlechterung des Rendite-Risiko-Verhaltnisses, obwohl dies sowohl aus theoretischen
Uberlegungen heraus als auch auf Grundlage empirischer Ergebnisse nicht notwendigerweise der
Fall ist. Vgl. Oehler (2013b, 2014).
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Spezifische Risiken bei der Anlage in Schwarmfinanzierungen

Eines der zentralen Risiken fur Verbraucherinnen und Verbraucher als Anleger be-
trifft die Informationen hinsichtlich der Anlageentscheidung. Zu bertcksichtigen sind
dabei zunachst die Informationsnachteile der Verbraucherinnen und Verbraucher

hinsichtlic

h83

des Projekts, in das investiert wird: Seitens der Plattformen gibt es zumeist nur
Anforderungen hinsichtlich weniger, grundlegender Informationen, die von den
Kapitalnachfragern zum Projekt zur Verfugung zu stellen sind. Vielmehr wird
lediglich dazu angeregt, dass potentielle Kapitalnehmer entsprechend mehr
Informationen bereitstellen, um bessere Chancen auf eine erfolgreiche Finan-
zierung zu haben. Dies erfolgt vor dem Hintergrund, dass unterstellt wird, dass
das Zusammenfihren der Erfahrungen und Fahigkeiten vieler potenzieller Ka-
pitalgeber und der digitalen Kommunikationsmaoglichkeiten beispielsweise in
sozialen Netzwerken eine entsprechend realistische Einschatzung der Qualitat
des Projekts ermoglicht und Projekte mit geringer Qualitat nicht die erforder-
liche Finanzierungssumme erreichen.®* Inwieweit es hierbei tatsachlich zu
einer korrekten“ Einschatzung kommt, bleibt — auch mangels systematischer
und langerfristiger Untersuchungen — fraglich. Zudem besteht die Idee der
Schwarmfinanzierungen darin, dass die Finanzierungsbetrage einzelner Anle-
ger in absoluten Betragen betrachtet eher klein sind. Fur einzelne Anleger er-
scheint eine weitergehende Informationsrecherche aufgrund der Informations-
kosten 6konomisch wenig sinnvoll. Damit ist nicht sichergestellt, dass in der
Gruppe der Anleger tatsachlich eine ausreichende Informationsgrundlage
zusammengetragen wird.®

des Kapitalnehmers: Uber die mit dem Projekt direkt verbundenen Informa-
tionsrisiken hinsichtlich des Kapitalnehmers wie Qualifikation und Fahigkeiten
zur Durchfuhrung des Projekts hinaus besteht ein Betrugsrisiko im Sinne der
Falschdarstellung der Informationen Uber das Projekt und den Kapitalnehmer
selbst oder grundsatzlich Uber die beabsichtigte Kapitalverwendung. Aufgrund
der Anonymitat des Internet ist dabei von einem hoheren Betrugsrisiko
auszugehen als bei traditionellen Anlageformen.

der Plattform: Potenziellen Anlegern liegen zumeist nur sehr wenige Informa-
tionen uber die Qualitat der Plattform selbst vor. Je nach dem, inwieweit

8 vgl. Kirby und Worner (2014); Agrawal, Catalini und Goldfarb (2016).

8 Wirksam kann dies jedoch nur sein, wenn die Schwarmfinanzierung nach dem sog. ,All-Or-
Nothing“-Modell erfolgt, da der Kapitalnehmer hierbei nur Uber den Betrag verfugen kann, wenn die
erreichte Gesamtsumme dem Finanzierungsziel entspricht oder dieses Ubersteigt, und die Kapital-
geber ihr Geld ansonsten zurtick erhalten. Beim ,Keep-It-All“-Modell hingegen kann der Kapitalneh-
mer Uber den mit dem Crowdfunding erreichten Betrag verfligen, selbst wenn der Zielbetrag nicht
erreicht wurde; Anleger tragen damit das Risiko, dass das Projekt aufgrund unzureichender
finanzieller Mittel weniger erfolgreich ist oder scheitert. Vgl. Cumming, Leboeuf und Schwienbacher
(2015). Plattformen in Deutschland nutzen in der Regel das ,All-Or-Nothing“-Modell.

° Diese Situation ist damit &hnlich zum von Grossman und Stiglitz (1980) beschriebenen
Informationsparadoxon.
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Dienstleistungen der Plattformen selbst genutzt werden, kann ein zeitweiser
oder vollstandiger Ausfall der Plattform, entweder aus 6konomischen oder aus
technischen Grunden, bis hin zu einem Totalausfall der Investition fuhren. So
kénnen die von der Plattform angebotenen Dienstleistungen, zum Beispiel die
Abwicklung der Zins- und Tilgungszahlungen, nicht mehr erbracht werden.
Von Bedeutung ist im Fall des Ausfalls der Plattform auch, inwieweit Informa-
tionen Uber vermittelte Kontrakte und Kontraktparteien weiterhin zur Verfa-
gung stehen. Da die Plattformen zum Teil eine eigene einfache Bonitatsein-
schatzung uber die Kapitalnehmer vornehmen, besteht zudem die Gefahr,
dass es zu einer Risikoeinschatzung Uber die Kapitalnehmer kommt, die nicht
dem tatsachlichen Ausfallrisiko entspricht.

Die vorliegenden Informationen sind jenseits der im Rahmen eines eventuellen VIB
bereitzustellenden Informationen zumeist nicht standardisiert/reguliert, sodass ein
Vergleich zwischen zu finanzierenden Projekten/Kapitalnehmern kaum oder nur mit
grollem Aufwand mdglich ist. Anleger sind aufgrund der Vielzahl an moéglichen An-
lageobjekten und der Unterschiedlichkeit der Informationen zu einzelnen Anlage-
objekten und Kapitalnehmern dabei potenziell den aus der verhaltenswissenschaft-
lichen Forschung bekannten Phanomenen des Information Overload und Choice
Overload ausgesetzt.®

Aufgrund der Informationsnachteile der Anleger folgen damit Anreize fir die Kapital-
nehmer zu opportunistischem Verhalten.®” AuRerdem bestehen gegebenenfalls kon-
fligierende Anreize innerhalb der Gruppe der Anleger®® sowie die Gefahr — insbeson-
dere wenn keine automatisierten Services genutzt werden, sondern die Retail-Inves-
toren manuell einzelne Projekte auswahlen —, dass Verbraucherinnen und Verbrau-
cher im Sinne von Crowding-out-Effekten lediglich risikoreichere Investitionen erhal-
ten, da institutionelle Investoren auch aufgrund ihrer besseren Fahigkeiten zur Due
Diligence zunachst in die risikoarmeren beziehungsweise qualitativ hdherwertigeren
Projekte investieren.®

Besondere Bedeutung haben die beschriebenen Risiken vor dem Hintergrund, dass
das Risiko eines Totalausfalls besteht, insbesondere auch aufgrund der Nachrangig-
keit und fehlenden Besicherung der Anspriiche aus den meisten Anlageformen, die
bei Schwarmfinanzierungen genutzt werden. Bei eigenkapitalorientierten Schwarm-
finanzierungen von Start-ups gehen Schatzungen von einer Ausfallwahrscheinlichkeit
von 50% innerhalb der ersten 5 Jahre aus. Die Ausfallhaufigkeit beim fremdkapital-
orientierten Formen scheint zwar deutlich geringer, jedoch liegen auch aufgrund des
erst kurzen Zeitraums und des haufig noch nicht erreichten Laufzeitendes der Dar-
lehen nur wenig Daten vor, die aussagekraftige Schlussfolgerungen zulieRen. Zudem

8 \v/gl. Oehler (2011).

8 vgl. Klafft (2009).

% vgl. Hildebrand, Puri und Rocholl (2014).
8 vgl. Kirby und Worner (2014).
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fehlen zumeist Daten von Plattformen, die mittlerweile ihren Geschaftsbetrieb einge-
stellt haben.*

Uber die Risiken hinsichtlich der eigentlichen Anlage unter Nutzung der Plattformen
hinaus bestehen Risiken flr Anleger in Bezug auf die grenzubergreifende Durch-
setzung der vertraglichen Anspriche, wenn Plattformen im Ausland genutzt und/oder
Projekte im Ausland finanziert werden. Hierbei sowie auch im nationalen Kontext er-
scheint es fur einzelne Verbraucherinnen und Verbraucher aufgrund der zumeist klei-
nen Anlagebetrage 6konomisch nur bedingt attraktiv, juristische Schritte einzuleiten.
Des Weiteren besteht ein (Markt-) Liquiditatsrisiko im Sinne kaum bestehender Han-
delbarkeit aufgrund eines praktisch gar nicht oder nur kaum existenten Sekundar-
markts.

Spezifisch bei einer Anlage in Schwarmfinanzierungen bestehen fur Verbrau-
cherinnen und Verbraucher Informationsrisiken hinsichtlich der zu finanzieren-
den Projekte, der (potenziellen) Kapitalnehmer und der Internet-Plattformen,
Risiken in Bezug auf das Verhalten der Kapitalnehmer wahrend der Projektlauf-
zeit und potenzielle Interessenkonflikte innerhalb der Gruppe der Anleger.
Auch in Bezug auf die rechtliche Durchsetzung und die Handelbarkeit der Anla-
gen bestehen Risiken bzw. potenzielle Nachteile fur Verbraucherinnen und Ver-
braucher.

Spezifische Risiken bei der Anlage im Rahmen des gemeinschaftlichen
Bérsenhandels

Beim gemeinschaftlichen Borsenhandel bestehen insbesondere Informationsrisiken
hinsichtlich der Qualitat der Signalgeber. Zwar wird Social-Trading-Prozessen eine
hdhere Transparenz als traditionellen Formen des Portfoliomanagements zugespro-
chen, da einzelne Investitionsentscheidungen der Signalgeber veroffentlicht werden,
jedoch bleiben Probleme dahingehend bestehen, dass auch ex-post nicht immer
offensichtlich ist, ob der Erfolg der Strategien durch die Fahigkeiten der Signalgeber
oder durch Zufall erreicht wird. Zudem lasst sich nicht ableiten, ob aus einer im
Nachhinein betrachtet erfolgreichen Strategie ein entsprechender zukunftiger Erfolg
ableitbar ist. Die letztendliche Einschatzung der Qualitat der Anlageentscheidung ob-
liegt damit wiederum den Verbraucherinnen und Verbrauchern als Anleger. Zudem
hangen potenzielle Interessenkonflikie zwischen Signalnehmern und Signalgebern
essentiell vom Vergiitungsmodell fiir die Signalgeber ab.*"

Beim gemeinschaftlichen Borsenhandel besteht bei der Nutzung von Zertifikaten zu-
dem ein Emittentenrisiko im Sinne des Risikos des Ausfalls des Emittenten der Zerti-
fikate. Auch kdnnen Risiken hinsichtlich der Rechtsdurchsetzung im internationalen
Kontext bestehen.

% v/gl. Kirby und Worner (2014).
" vgl. D6ring, Neumann und Paul (2015).
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Der gemeinschaftliche Borsenhandel birgt fur Verbraucherinnen und Verbrau-
cher insbesondere Risiken hinsichtlich der Auswahl geeigneter Signalgeber
und der laufenden Einschéatzung der Qualitat ihrer Entscheidungen. Aufgrund
der unterschiedlichen Anséatze zur Umsetzung des gemeinschaftlichen Borsen-
handels konnen zudem weitere Risiken wie Emittentenrisiken oder rechtliche
Risiken bedeutsam werden.

Hinsichtlich der Nutzung der Online-Plattformen und, damit meist verbunden, der
sozialen Netzwerke ist auch vor dem Hintergrund unterschiedlicher Zugangskanale,
zum Beispiel unter Nutzung mobiler Endgerate wie Smartphones oder Tablet-PCs,
sowohl bei Schwarmfinanzierungen als auch beim gemeinschaftlichen Borsenhandel
fur Verbraucherinnen und Verbraucher zumeist nicht ersichtlich, inwieweit ausrei-
chende Malnahmen beziglich der Datensicherheit ergriffen wurden oder welche
Maflnahmen die Verbraucherinnen und Verbraucher ergreifen missen, zum Beispiel
zur Abwehr von Cyber-Angriffen.®?

Gesamtbetrachtung der Chancen und Risiken

In der Gesamtbetrachtung der Chancen und Risiken fur Verbraucherinnen und Ver-
braucher bei der Anlage im Rahmen von Schwarmfinanzierungen und beim gemein-
schaftlichen Borsenhandel zeigt sich, dass mit der Erweiterung des Anlagespektrums
Chancen auf zusatzliche Diversifikation im Anlageportfolio bestehen. Die Mdglichkeit
der Nutzung dieser Chancen wird jedoch dadurch konterkariert, dass fir Verbrauche-
rinnen und Verbraucher Risiken hinsichtlich der Einschatzung der Qualitat der Anla-
gealternativen und deren Geeignetheit im Portfoliokontext sowie des diesbeziglichen
Vergleichs zwischen den Alternativen bestehen. Dies betrifft bei Schwarmfinanzie-
rungen sowohl die Einschatzung der zu finanzierenden Projekte als auch der
entsprechenden Kapitalnehmer, also derjenigen, die diese Projekte durchflhren.
Beim gemeinschaftlichen Borsenhandel bestehen ahnlich gelagerte Risiken hinsicht-
lich der Einschatzung der Signalgeber und deren Anlagestrategien sowie der Finanz-
instrumente, die zur Umsetzung des (automatischen) Folgens der Entscheidungen
der Signalgeber genutzt werden.

Den Chancen, die sich aus der Nutzung der Internetplattformen ergeben, also vor-
nehmlich mdgliche geringere Transaktionskosten und einfacherer und schnellerer In-
formationsaustausch insbesondere zwischen den Anlegern, stehen Risiken hinsicht-
lich der Einschatzung der Qualitat der Internetplattformen selbst gegenuber sowie
Datensicherheitsrisiken im digitalen Kontext. Zudem bestehen bei der Nutzung der
Plattformen potenzielle Risiken dahingehend, dass die Entscheidungen typischer-
weise ohne Anlageberatung erfolgen. Zusatzlich zu den oben genannten Risiken
bezlglich der Qualitatseinschatzung betrifft dies auch die Einschatzung der eigenen
finanziellen Situation und Risikotragfahigkeit.

%2 7u Sicherheit und Datenschutz bei Finanzdienstleistungen im digitalen Kontext vgl. Oehler (2016).
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Hinsichtlich potenzieller Chancen, die sich aus dem Wettbewerb sowohl gegenuber
traditionellen Anlageformen als auch zwischen verschiedenen Internetplattformen er-
geben, sind neben den dargelegten Problemen hinsichtlich der Verstandlichkeit und
Vergleichbarkeit der verfligbaren Informationen rechtliche Risiken zu bertcksichti-
gen, insbesondere im internationalen Zusammenhang, wenn beispielsweise Plattfor-
men aullerhalb Deutschlands genutzt werden beziehungsweise in Projekte investiert
wird, die nicht in Deutschland angesiedelt sind.

Zu schlussfolgern ist insgesamt, dass die Chancen einer Geldanlage bei
Schwarmfinanzierungen und beim gemeinschaftlichen Borsenhandel fur Ver-
braucherinnen und Verbraucher momentan aufgrund der erheblichen Risiken
okonomisch kaum oder gar nicht sinnvoll nutzbar sind.

5 Handlungsempfehlungen und Regulierungsbedarf

Ausgehend vom momentan noch geringen Volumen, das auf Anlagen im Rahmen
von Schwarmfinanzierungen und beim gemeinschaftlichen Bdrsenhandel im Ver-
gleich zum Gesamtvermdgen der privaten Haushalte in Deutschland entfallt, er-
scheint die Bedeutung dieser Anlagemadglichkeiten auf den ersten Blick und auf ag-
gregierter Basis sehr gering. Wird die Betrachtung jedoch um die Berucksichtigung
einzelner Verbraucherinnen und Verbraucher oder Gruppen dieser erweitert und wer-
den auflerdem die erwarteten zunehmenden Anlagevolumina in diesen Anlagefor-
men berucksichtigt, erscheint sinnvoll, die aus Verbrauchersicht bestehenden Risi-
ken frihzeitig aufzugreifen und entsprechende regulatorische Mallnahmen zu ergrei-
fen.

Da die Einschatzung der eigenen finanziellen Situation, inklusive der Risikotragfahig-
keit, sowie der Qualitat dieser Anlageformen und der Auswirkungen auf das Gesamt-
portfolio den Verbraucherinnen und Verbrauchern selbst obliegt, sind zunachst
Anforderungen an die bereitzustellenden Informationen zu thematisieren. Ausgehend
von einer grundlegend erforderlichen vollstandigen Transparenz Uber die Projekte, in
die investiert wird, das heil3t hier die durch Schwarmfinanzierungen zu finanzieren-
den Projekte sowie die Anlagestrategien der Signalgeber beim gemeinschaftlichen
Borsenhandel, die Kapitalnehmer und die Plattformen ist die Qualitat der Informa-
tionen zu thematisieren, um die Einschatzung der zu erwartenden Rendite und der
Risiken sowie der Geeignetheit im Portfoliokontext zu erleichtern. Dies betrifft die Re-
levanz und Verstandlichkeit der Informationen und deren Vergleichbarkeit Uber ver-
schiedene Anlageformen und Plattformen hinweg.>® Zudem ware ein expliziter Hin-
weis dahingehend erforderlich, dass eine Anlage im Rahmen von Schwarmfinanzie-
rungen und beim gemeinschaftlichen Borsenhandel nicht geeignet ist fur Verbrau-
cherinnen und Verbraucher, die Uber unzureichende Liquiditatsreserven und keine
ausreichenden Absicherungen essentieller finanzieller Risiken sowie unzureichende
Vorsorge verfligen.

% vgl. Oehler (2012a).
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Zu unterstutzen sind die Anforderungen hinsichtlich der zur Verfugung stehenden In-
formationen durch eine Vereinheitlichung der Regulierung in Bezug auf:

e Anlageformen: Die erfolgte Anderung des VermAnIG durch das Kleinanleger-
schutzgesetz mit der Hinzunahme von partiarischen Darlehen, Nachrangdar-
lehen und sonstigen Anlagen erscheint dabei als Schritt in die richtige Richtung.
Eine Vergleichbarkeit mit weiteren Finanzprodukten ist damit unter anderem
aufgrund der unterschiedlichen Regulierung weiterer grundsatzlich vergleichba-
rer Anlageformen bezuglich zum Beispiel Produktinformationsblattern (PIB),
Vermogensanlagen-Informationsblattern (VIB) und wesentlichen Anlegerinfor-
mationen (WAI beziehungsweise KIID/KID) jedoch auch weiterhin nur bedingt
gegeben. Unterschiede hinsichtlich der Anlageformen selbst, die sich daraus
ergeben, dass die Anlage Uber das Internet oder auf traditionellem Wege
erfolgt, erscheinen ebenfalls nicht férderlich im Sinne der Vergleichbarkeit.®

e Plattformen: Damit fir Verbraucherinnen und Verbraucher keine Unsicherheit
dahingehend besteht, ob einzelne Plattformen der Aufsicht durch die BaFin un-
terliegen, ist fir samtliche Plattformen, die in Bezug auf Schwarmfinanzierun-
gen beziehungsweise gemeinschaftlichen Bodrsenhandel aktiv sind, eine
Erlaubnispflicht und entsprechende Aufsicht durch die BaFin anzustreben.

e Unterschiedliche Anlagebetrdge: Ausnahmen fir vermeintlich kleine Anlage-
betrage und Projekte erscheinen aus Verbrauchersicht nicht zielfihrend, da
hierdurch potentiell der Eindruck entsteht, dass die entsprechende Anlage weni-
ger riskant ware und daher weniger Anforderungen zu erfillen hat. Durch eine
einheitliche Regulierung lieke sich zudem die Gefahr reduzieren, dass Platt-
formen und/oder potentielle Kapitalnehmer insbesondere bei riskanteren Pro-
jekten auf die Nutzung der Ausnahmen abzielen.

Eine Vereinheitlichung der Regulierung kann zudem zu einer Starkung des Wettbe-
werbs fuhren, da fur alle Anbieter die gleichen Anforderungen gelten, wodurch wie-
derum Verbraucherinnen und Verbraucher als Anleger profitieren kdnnen.

Zwar erscheint das Gesamtvolumen, das auf Anlagen im Rahmen von
Schwarmfinanzierungen und beim gemeinschaftlichen Borsenhandel entfillt,
sehr gering, jedoch ist es sinnvoll, friihzeitig die aus Verbrauchersicht beste-
henden Risiken aufzugreifen und entsprechende regulatorische MaBnahmen zu
ergreifen. Hierzu zahlen insbesondere Anforderungen an die Qualitat der Infor-
mationen zu den Anlageformen, den Kapitalnehmern beziehungsweise Signal-
gebern und den Plattformen. Die Qualitat bezieht sich insbesondere auf die
Verstandlichkeit und die Vergleichbarkeit der Informationen und auf Aussagen
zur Geeignetheit der Anlageform. Zudem sollte die Regulierung zu verschiede-
nen Anlageformen weiter vereinheitlicht werden; ebenso sollten Plattformen

% Vgl. auch Oehler (2012a). Dies schlief3t jedoch nicht aus, dass spezifische Regelungen getroffen
werden, die explizit Risiken adressieren, die sich aus dem spezifischen Zugangskanal zu den Platt-
formen ergeben, wie beispielsweise IT-Sicherheitsrisiken.
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aufsichtsrechtlich gleich behandelt werden und eine Angleichung der Regulie-
rung uber verschiedene Anlagebetrage hinweg erfolgen.
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