|

B 20280 Herausgeber: Prof. Dr. Norbert Berthold - Prof. Dr. Michael Lingenfelder Verlage C.H.BECK und Vahlen
Miinchen - Frankfurt a.M.

Zeitschrift fiir Studium und Forschung Risikobeurteilung mit Szenarioanalyse,
Sensitivitatsanalyse oder Simulation?

Matthias Graumann
Word-of-Mouth-Kommunikation im
Rahmen der Rekrutierung von Personal
Rouven Kollitz und Stefan Sil3

Wirtschafts- Quantitative Easing in der Eurozone -

. Aktienkdufe in der EZB? Lehren aus der
wissen Geldpolitik der Bank of Japan

schaftliches Leef H. Dierks und Leif Hase
49. Jahrgang .
Heft 7-8/2020 Studium

Crowdinvesting &
Andreas Oehler ¢

ISSN 0340-1650

2350202007




Wissenschaftliche Beitrdge

Crowdinvesting

Die Digitale Welt schafft mit der internetbasierten Kredit- und Wagnisfinan-
zierung (Crowdfunding) neue Formen der Projektfinanzierung. Das
Spektrum umfasst Darlehen (Crowdlending), Projektbeteiligungen
(Crowdinvesting) sowie Modelle mit vornehmlich nicht-finanziellen und
emotionalen Aspekten. In Bezug auf Risiken, Wertentwicklung und Kosten
beim Crowdinvesting zeigen empirische Analysen, dass bestehende Verbrau-
cherinformationen nicht gentigen. Es bedarf einer wesentlich verbesserten
praventiven Requlierung, um Anlagekatastrophen zu vermeiden.

Prof. Dr. Andreas Oehler

ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Finanzwirt-
schaft und Direktor der Forschungsstelle
Verbraucherfinanzen an der Universitdt
Bamberg. Bevorzugte Forschungsgebiete:
Finanzwirtschaft, Finanzmadrkte, empirische
& experimentelle Finanzmarktforschung,
Kreditrisikomanagement, Behavioral

Finance, Altersvorsorge, Retirement
Savings, Financial Literacy, Personal

Finance, Household Finance.
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Summary: With Internet-based credit and venture fi-
nancing (crowdfunding), the digital world has created
new forms of project financing. The spectrum includes
loans (crowdlending), project investments (crowdin-
vesting) and models focusing on primarily non-finan-
cial or emotional aspects. Regarding risks, perfor-
mance and costs in crowdinvesting, empirical analyses
proof that existing consumer information is not suffi-
cient. A more efficient preventive regulation is needed
to avoid financial disasters for (private) investors.

Stichworter: Crowdinvesting, Digitale Welt, Ver-
braucherinformationen, Verbraucherforschung,
Verbraucherpolitik

1. Erscheinungsform und Entwicklung

Nutzerinnen und Nutzer kdnnen im Rahmen der internet-
basierten Kredit- und Wagnisfinanzierung (Crowdfunding,
Schwarmfinanzierung) auf einer Online-Plattform in
einem spezifischen Umfeld Darlehen (Crowdlending), oft
Mikro-Darlehen, vergeben oder erhalten und Projektbeteili-
gungen eingehen, ebenfalls oft im Mikro-Format (Crowdin-
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vesting), teilweise mit hohem Eigenkapitalcharakter, aller-
dings meist ohne Mitwirkungs- und Kontrollrechte. Die Di-
gitale Welt schafft hier neue Formen der Projektfinanzie-
rung, entweder in einer eher eigenkapitaldhnlichen oder in
einer eher fremdkapitaldhnlichen Struktur. Neben diesen
Mischformen mit dem Fokus equity-based (Crowdinvesting)
oder lending-based (Crowdlending) werden auch Finanzie-
rungsmodelle angeboten, die im Rahmen der Finanzie-
rungsstruktur weniger die monetdre Komponente, sondern
vor allem nicht-finanzielle und emotionale Aspekte heraus-
heben (reward-based), die bis zu einer reinen Spendenori-
entierung reichen konnen (donation-based). Das jeweilige
Geschaftsmodell der Plattform bedingt unter anderem, in-
wieweit es sich um Anlageberatung, Anlage- oder Ab-
schlussvermittlung oder Platzierungsgeschéfte fiir Dritte
handelt (vgl. Oehler, 2016a; Oehler, 2018).

In der urspriinglichen Idee des Crowdinvesting schlieRen
sich viele Personen zusammen, die ,Crowd” oder der
LSchwarm”, um sich gemeinsam an einem Projekt-Unter-
nehmen, meist Start-ups, zu beteiligen. Meist konnen In-
vestorinnen und Investoren einen Betrag ihrer Wahl inves-
tieren und gewinnen dafiir eine Beteiligung an den Ertra-
gen und den Wertsteigerungen des Projekts. Das iiber eine
solche Crowdinvesting-Plattform finanzierte Start-up erhalt
neben den Finanzierungsmitteln insbesondere Offentlich-
keitswirkung, Marketinginstrumente und viele unter-
schiedlich aktive Unterstiitzer (vgl. Oehler, 2016a, S. 1;
Wendt, 2016; Hampel/Willmroth, 2015, S. 27). Die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2016a) charakte-
risiert Crowdinvesting dhnlich (vgl. Abb. 1).

Die Plattform stellt also als Geschéftsmodell eine Interme-
didrleistung zur Verfiigung, weil sie einzelne bestehende
oder angestrebte Fristeninkongruenzen, Betrags- oder Los-
groRendivergenzen sowie Informationsbedarfsunterschie-
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Abb. 1: Crowdinvesting

de ausgleichend miteinander verkniipft (,Netz“). Insofern
ist der in der Literatur anzutreffende Begriff der Disinter-
mediation (vgl. z. B. Smith/Hong, 2016, S. 1) vollkommen
ungeeignet, da hier zumindest drei der vier Finanzinterme-
diationsleistungen erbracht werden (gegebenenfalls teil-
weise fehlend: Risikotransformation (vgl. z. B. Oehler,
2006, S. 75 ff.; Oehler, 2012a; Cumming/Zhang, 2016)).
Auch die Monopolkommission (2016, S. 433) scheint in ih-
rem Hauptgutachten XXI noch eher einer analogen Denk-
weise verhaftet zu sein, wenn behauptet wird, dass Platt-
formen selbst keine Intermediationsleistungen erbringen
wiirden. Crowdfunding oder hier die Form des Crowdinves-
ting hat aus 6konomischer Perspektive auch nichts mit der
gerne kolportierten ,Demokratisierung” der Finanzmarkte
zu tun (so z. B. Zinsbaustein-Vorstand Noé zit. in Drost/
Schneider, 2017). Crowdinvesting ist einfach ein anderer
und weiterer Typ der Finanzintermediation, via Plattform
im Internet anstatt mittels Banken oder anderer Finanzin-
termediare (vgl. Oehler, 2018, S. 9).

Die urspriingliche Idee des Crowdinvesting (auch ,equity
based crowdfunding” (vgl. BaFin, 2017) stellt eine eigenka-
pitalbasierte Form der Projektfinanzierung dar, bei der sich
viele Personen, die ,Crowd”, iiber digitale Plattformen zu-
sammenschliefen, um sich gemeinsam an einem Unter-
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(1) ,Auf einer Plattform bieten Anbieter ihre Ideen zur
Investition an. Anleger kénnen sich dort ihre
Investitionsobjekte aussuchen.” (BaFin, 2016a)

(2) ,Der Anleger finanziert das Projekt mit und erhélt
im Gegenzug eine Beteiligung an zukinftigen
Gewinnen des finanzierten Projekts oder, wenn das
Investment mit Wertpapieranlagen verbunden ist,
Anteile oder Schuldinstrumente.” (BaFin, 2016a)

nehmensprojekt, meist einem Start-up, zu beteiligen. In-
zwischen dominiert die Beteiligung an einem Immobilien-
projekt und deutlich weniger an einem Energieprojekt
oder Start-up (vgl. Oehler, 2016a; Wendt, 2016).

Zum Ende des Jahres 2016 waren mindestens 31 Crowdin-
vesting-Plattformen in Deutschland aktiv (vgl. Crowdfun-
ding.de, 2017), andere gehen von iiber 50 Plattformen aus
(vgl. Rexer, 2015, S. 19). Seit dem Jahr 2011 wurden mehr
als 154 Millionen Euro iiber Crowdinvesting-Plattformen
(unter anderem Companisto, Exporo, Seedmatch, Bergfiirst,
Zinsland, Zinsbaustein oder Deutsche Mikroinvest) investiert
(vgl. Hornuf/Schmitt, 2016). Fiir 2017 wird von Crowdfun-
ding.de eine weiter steigende Tendenz berichtet (vgl.
Abb. 2).

Statt Beteiligungen an Start-ups riicken zunehmend Im-
mobilienprojekte als vermeintlich wenig riskante Invest-
ments in den Fokus (vgl. Abb. 3). Dies erinnert an die Ent-
wicklung bei offenen und geschlossenen Immobilien-Fonds
nach dem Jahrtausendwechsel. Zudem drangen professio-
nelle Investoren in den Markt, als Teil der ,Crowd”, nicht
als Plattform. Kritisiert wird dabei unter anderem, dass die
Bundesregierung unter dem Label der Start-up-Férderung
kommerzielle Crowd-Immobilienprojekte fordert (vgl.
Drost/Schneider, 2017; Hock, 2017; Schneider, 2017). Crowd

Crowdinvestment Entwicklung

Deutschland 2011-2017

Energie
u Unternehmen
B Immboiblien

199,6
Mio. €

18,1
Quelle: Crowdfunding.de, 2018a, 5,0 Mio. €
S. 4. M?é4€ Mio. € -
Abb. 2: Crowdinvesting in ' T
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funding.de (2018a, S. 3) berichtet fiir 2017, dass sich Im-
mobilien-Crowdinvestments im dritten Jahr in Folge mehr
als verdreifacht haben.

Vielen Kleinanlegern diirfte hierbei allerdings kaum klar
sein, dass sie

(1) nur deswegen den Zugang zu diesen Immobilienprojek-
ten erhalten, weil Banken und Projektentwickler nicht be-
reit waren, die damit verbundenen Risiken in ihre eigenen
Bilanzen zu nehmen, und dass sie

(2) aufgrund der Beschaffenheit des Finanzierungsinstru-
ments als erste bis zu einem Totalverlust ihres Investi-
tionsbetrags von Verlusten des finanzierten Projekts betrof-
fen sind (vgl. Oehler, 2018, S. 11).

Privaten Anlegern sollen allein im Jahr 2015 Verluste in
Hohe von 8 Millionen Euro entstanden sein (vgl. Rexer,
2015, S. 19). Auch im Jahr 2016 kam es zu mehreren In-
solvenzen von Start-ups; z. T. haben diese zuvor mehr als
eine Million Euro auf Crowdinvesting-Plattformen einge-
worben (vgl. Miiller/Zdrzalek, 2017). Dies hat sich auch da-
nach fortgesetzt, z. B. mit der recht prominenten Insolvenz
des Zugbetreibers Locomore 2017 (vgl. Kirsch/Schonwitz/
Schlesiger, 2017), oder der iiber die Plattform Zinsland ein-
geworbenen 1,25 Millionen Euro fiir Mikroappartments
(val. Gojdka, 2018). Inzwischen werden aber auch warnen-
de Stimmen zu nicht durchschaubaren Risiken, gerade im
besonders stark wachsenden Bereiche der Immobilien-
Crowdinvestments, lauter, so z. B. Lohrer (2018): ,Doch
Vorsicht: Die Investments bergen teils erhebliche Risiken.”.
Oder die Stiftung Warentest (2019, S. 31): ,Drei gescheiter-
te Immobilienvorhaben zeigen, welch hohe Risiken Anleger
eingehen, die Ihr Geld iiber Plattformen ... in Crowdfun-
ding-Projekte stecken: im Insolvenzfall gehen sie namlich
meist leer aus. Der Gesetzgeber lockert dennoch die Re-
geln.”.

Es iiberrascht daher nicht, dass viele Biirgerinnen und Biir-
ger zundchst recht skeptisch scheinen gegeniiber Crow-
dfunding. Neuere Befragungsdaten von Crowdfunding.de
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Entwicklung
Volumenverédnderung 2017 vs. 2016

Immobilien _
Unternehmen

+221%

+171%

Gesamt Quelle: Crowdfunding.de, 2018a,

S. 3.

+63%

Abb. 3: Crowdinvesting in
Deutschland 2017

(2018b, S. 3) zeigen inzwischen einen leichten Aufwarts-
trend. Als Geldanlage spielt Crowdinvesting unter der er-
fragten Rubrik ,Beteiligung” allerdings eine deutlich un-
tergeordnete Rolle, es dominieren die ,reward-based”-Mo-
delle und die ,donation-based”-Modelle. Zudem gelten
weiterhin iiberdurchschnittlich hohe Werte fiir ,Bekannt-
heit”, ,Verstandnis” und ,Beteiligung” bei Mannern, jun-
gen Altersklassen, hohem Einkommen und hohem Bil-
dungsniveau (vgl. Abb. 4).

2. Empirische Analyse der Investoreninformationen
(VIBs)

Obwohl Verbraucherinnen und Verbrauchern beim Crowdin-
vesting Verluste in Millionenhohe entstanden sind und
weiter entstehen, verzeichnen die entsprechenden Crow-
dinvesting-Plattformen weiter steigende Investitionen.
Derweil ist unklar, ob sich Verbraucherinnen und Verbrau-
cher der wesentlichen Risiken, der Wertentwicklung und
der Kosten beim Crowdinvesting bewusst sind. Im Rahmen
einer wissenschaftlichen Studie (vgl. Oehler, 2018) wurde
analysiert, ob Vermdgensanlagen-Informationsbldtter
(VIBs) als primdre Informationsquelle fiir Verbraucherin-
nen und Verbraucher geeignet sind, iiber die Risiken und
Chancen im Bereich des Crowdinvesting aufzukldren.

Die Untersuchung umfasste in einer Vollerhebung eine
qualitative Dokumentenanalyse der bei der BaFin hinter-
legten VIBs zu ca. 400 Crowdinvesting-Projekten entlang
einer Benchmark zu guter Verbraucherinformation im Zeit-
raum von Mitte 2015 bis Mitte 2017. Die BaFin (2016b)
charakterisiert das VIB als ,Kurzinformation, quasi der
~Beipackzettel” der angebotenen Vermdgensanlage. Es in-
formiert den Anleger auf hochstens drei DIN-A4-Seiten
iiber die wesentlichen Eigenschaften einer angebotenen
Vermdgensanlage.”.

Zur Analyse dieser Informationen konnte auf eine Priifliste
zuriickgegriffen werden, die im Rahmen erstmaliger und
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Crowdfunding im 4-Jahres Trend
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Quelle: Crowdfunding.de, 2018b,
S. 4.

,Bekanntheit: Anteil der Befragten, die schon mal von Crowdfunding gehért haben; ,Verstandnis“: Anteil

der Befragten, die nach eigener Angabe wissen, worum es sich bei Crowdfunding handelt; ,Beteiligung*:

Abb. 4: Crowdfunding 2015 bis

2018 haben.

umfangreicher empirischer Untersuchungen zu Informatio-

nen fiir Finanzdienstleistungen in Deutschland erstellt wor-

den war und deren Konkretisierung es erlaubt, tatsdchlich
vorhandene reale Verbraucherinformationen, zum Beispiel in

Gestalt der Produktinformationsblétter, zu evaluieren. Dabei

wird deutlich, dass gute Verbraucherinformation notwendige

und hinreichende Bedingungen erfiillen muss (vgl. hierzu
und im Folgenden Oehler, 2017b; Oehler, 2017c; Oehler,

2015b; Oehler/Wendt, 2017; Oehler, 2012b; Oehler, 2011).

e Notwendige Bedingungen guter Verbraucherinformation
sind Transparenz (jederzeitige Verfiigharkeit aller rele-
vanten Information fiir Verbraucherinen und Verbrau-
cher), Verstandlichkeit (insbesondere miissen Verbrau-
cherinnen und Verbraucher in der Lage sein, die relevan-
ten Information zu verstehen, ohne sich hierfiir zundchst
Fachwissen anzueignen) und Vergleichbarkeit (Informa-
tionen zu vergleichbaren Produkten sollten in Form und
Inhalt vergleichbar zur Verfiigung gestellt werden, um
mogliche Alternativen gegentiiberstellen zu konnen).

Hinreichende Bedingungen guter Verbraucherinforma-
tion sind Klarheit (die Darstellung der Information darf
keinen Raum fiir alternative Interpretationsmoglichkei-
ten lassen), Geeignetheit fiir die personliche (finanzielle)
Situation (insbesondere Einstufung fiir den Anwendungs-
bereich eines Finanzproduktes zum Beispiel fiir die Absi-
cherung von Basisrisiken oder fiir die Altersvorsorge) und
Verifizierbarkeit (die Informationen miissen jederzeit, al-
so auch nach dem Abschluss eines Vertrages, durch die

Anteil der Befragten, die nach eigener Angabe sich finanziell an einem Crowdfunding Projekt beteiligt

betroffenen Verbraucherinnen und Verbraucher oder Drit-
te verifizierbar sein).
Diese in mehreren empirischen Untersuchungen ange-
wandten Priifkriterien (vgl. hierzu Oehler, 2012b; Oehler,
2011) dienten neben den rechtlich vorgegebenen Kriterien
als Priifkatalog fiir die Dokumentenanalyse der bei der
BaFin hinterlegten VIBs zu ca. 400 Crowdinvestments. Zur
qualitativen Dokumentenanalyse wurden die erorterten
Priifkriterien guter Verbraucherinformation auf einer Be-
wertungsskala von ,1 = sehr gut” bis ,5 = mangelhaft” ein-
geschdtzt, mit folgenden kurzgefassten Ergebnissen (zitiert
aus Oehler, 2018, Kapitel 3.3).
¢ Transparenz (Transparency): Transparente Informatio-
nen im Sinne guter Verbraucherinformationen liegen
praktisch nicht vor. So werden fiir die Art und Funktions-
weise des Finanzprodukts zentrale Begriffe und Fachter-
mini sowie inhaltlich wichtige Formulierungen meist gar
nicht oder nur sehr rudimentdr erldutert oder gar defi-
niert, zum Beispiel ,qualifiziertes partiarisches Nachrang-
darlehen”, ,unbesichertes qualifiziertes partiarisches
Nachrangdarlehen”, ,Zahlungsvorbehalt”, ,Nettoeinnah-
men”, ,Businessplan” oder ,Vornahme aller dem Gesell-
schaftszweck dienlichen sonstigen Geschédfte”. Des Weite-
ren werden im Rahmen der Darstellung zu wesentlichen
Risiken, zur Wertentwicklung/Rendite und zu den Kosten
des Finanzprodukts zahlreich unverstandliche oder ver-
klausulierende Formulierungen gewdhlt, typische Bei-
spiele sind: ,keine gesellschaftsrechtliche Beteiligung”,
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gleichzeitig: ,unternehmerische Beteiligung mit eigenka-
pitaldhnlichen Eigenschaften”, oder ,Die Anlagepolitik
der Emittentin besteht darin, durch Verfolgung ihrer An-
lagestrategie das Anlageziel zu erreichen.”. Immer haufi-
ger scheint — so auch die BaFin laut Anhorung im Bundes-
tag — eine vollkommen unbestimmte Formulierung ver-
wendet zu werden, zum Beispiel ,Konkrete Projekte, fiir
die die Fundingsumme verwendet werden soll, sind nicht
geplant.” In einer Anhorung kritisiert die BaFin dies
auch: ,Dazu kommt allerdings noch die Blind-Pool-Pro-
blematik. Man weil3 nicht genau, was die konkreten Anla-
geobjekte sind, in die dann die Anleger ... investieren
konnen. Das bleibt in den Vermdgensanlageninforma-
2017,
S. 24 1.), nur geandert wurden nach der Anhorung im Er-

tionsbldttern oft intransparent.” (Bundestag,
gebnis nichts.

e Verstdndlichkeit (Comprehensibleness): Verstdndliche
Informationen im Sinne guter Verbraucherinformationen
liegen praktisch nicht vor. Eine Kurzzusammenfassung
fehlt in der Regel, schon gar mit verstandlichen Euro-An-
gaben, aber auch die Informationen selbst sind nicht als
ausreichend zu bezeichnen.

¢ Vergleichbarkeit (Comparability): Hierzu gehort insbe-
sondere die Kldrung, ob das Informationsblatt geeignet
ist zum Vergleich von Produkten. Vergleichbarkeit der In-
formationen im Sinne guter Verbraucherinformationen ist
praktisch nicht gegeben.

e Klarheit (Clarity): Hier ldsst sich nur das ausgesprochen
negative Ergebnis festhalten, dass — wohl auch mangels
klarer regulierender Vorgaben — eine klare und nachvoll-
ziehbare Angabe (aller) wesentlichen Risiken, der Wert-
entwicklung/Rendite und der Kosten des Finanzprodukts
jeweils in Euro(!) fehlt, dhnliches gilt fiir die Darstellung
der Verfiigharkeit der Finanzmittel sowie eine Kurzzu-
sammenfassung der Informationen je in Euro (s. o.).

o Uberpriifbarkeit (Verifiability): Hier ldsst sich ebenfalls
nur das ausgesprochen negative Ergebnis festhalten, dass
- wohl auch mangels klarer regulierender Vorgaben - die
gegebenen, weitgehend intransparenten, kaum verstand-
lichen, nicht vergleichbaren sowie kaum um Klarheit be-
miihten Informationen im Sinne guter Verbraucherinfor-
mation hinsichtlich (aller) wesentlichen Risiken, der
Wertentwicklung/Rendite und der Kosten des Finanzpro-
dukts, jeweils in Euro, nicht {iberpriifbar erscheinen (so-
lide Informationen zur Verfiigharkeit und zu Szenarien
sind ja ohnehin kaum vorhanden).

Verscharfend kommt hinzu, dass in insgesamt fast einem

Viertel aller VIBs (24 %) kein Verschuldungsgrad angege-

ben und insofern wohl gegen die rechtlichen Vorgaben ver-

stoRen wird. Ca. ein Viertel dieser Félle gibt ohne jeden

Grund keinen Verschuldungsgrad an. Beim grofRen Rest

dieser Fdlle wird die Angabe mit der Begriindung verwei-
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gert, es ldge kein Jahresabschluss vor, obwohl die BaFin
eine klare Vorgabe publiziert hat: ,.... wurde noch kein Jah-
resabschluss erstellt, ist dieser nach den zur Verfiigung ste-
henden Zahlen zu berechnen ...”.

3. Handlungsbedarf und Losungsvorschlige

Verschiedene empirische Analysen und insbesondere die
Studie zur Anlegerinformation beim Crowdinvesting fiir das
Land Baden-Wiirttemberg haben gezeigt, dass unter ande-
rem die bestehenden Informationen im Bereich des Crowd-
investing keine gute Verbraucherinformation darstellen.
Einerseits fehlen fiir Verbraucherinnen und Verbraucher re-
levante Informationen zu den Risiken und Chancen der

Crowdinvesting-Produkte, andererseits erzeugen sie bei

den Verbraucherinnen und Verbrauchern trotz des Mangels

an Information die IlMlusion, gut iiber das Produkt infor-

miert zu sein (vgl. Oehler, 2018, S. 47).

Somit scheint sich die Informationslage in diesem Be-

reich, insbesondere zur Finanzierung von Start-up Unter-

nehmen, durch die bereitgestellten Informationen auch
nach der Einfiihrung des Kleinanlegerschutzgesetzes kaum
verbessert zu haben. Dabei ist es sowohl im Interesse von

Verbraucherinnen und Verbrauchern, ihren Interessensver-

banden und des Gesetzgebers, als auch von Crowdinves-

ting-Plattformen und jungen Unternehmen, dass beim

Crowdinvesting gute Informationen zur Verfiigung gestellt

werden: Einerseits, um vor unbekannten Risiken zu schiit-

zen, und andererseits, um Investoren fiir das Thema Friith-
phasenfinanzierungen von Unternehmen zu gewinnen (vgl.

Oehler, 2018). Zu den wesentlichen Forderungen und Lo-

sungsvorschldgen gehoren daher (vgl. Oehler, 2016a; Oeh-

ler, 2017a; Oehler, 2018):

¢ Die Ausnahmeregelungen, also die sogenannten ,Be-
freiungen fiir Schwarmfinanzierungen” des § 2a des Ver-
mdgensanlagegesetzes, sollten umgehend aufgehoben
werden. Zudem sind Anlage- und Finanzierungsformen
des Crowdfunding ganz requldr gemdl} Wertpapierhan-
delsgesetz als Finanzinstrumente zu regeln, ,weiR” und
eben nicht ,hellgrau”.

e Eine klare, einfache und verstdndliche Regulierung fiir
alle notwendigen Verbraucherfinanzprodukte ist der bes-
te Anleger- und Verbraucherschutz, Ausnahmen und zer-
splitterte Regelungen sind kontraproduktiv. Es braucht
dringlich eine Harmonisierung des Produktinforma-
tionsblattes fiir alle wesentlichen Produktfamilien der
Verbraucherfinanzprodukte (vgl. auch Oehler, 2012a;
Oehler, 2015a).

e Aufgrund der Intermediationsfunktion der Plattformen
(,Netze”) sind diese, wie andere Intermedidre auch, zu
regulieren. Die Literatur zu Crowdfunding hat dieses Pha-
nomen der ,two-sided markets” entdeckt, mit einer aus-



strahlenden Wirkung bis in die Regulierungsiiberlegun-
gen wie zum Beispiel zu sogenannten monopolistischen
oder competitive bottlenecks. Eine Rolle spielen dabei
unter anderem die bekannten institutionenékonomi-
schen Phanomene der Informations-, Gestaltungs- und
Betroffenheitsasymmetrien insbesondere in der Form und
Problemlage, wenn die Anbieter und Projektbetreiber we-
niger wahrscheinlich denselben sozialen Netzwerken an-
gehoren wie die (potentiellen) Nutzer und Investoren
(vgl. Viotto, 2015, S. 44).

Wichtig erscheint vor allem auch der letztgenannte Aspekt:

Gerade aufgrund ihrer so beschriebenen strategischen Posi-

tion sollten Crowdfunding-Plattformen - vergleichbar zu

Plattformen fiir Vergleiche und Tests fiir Finanzprodukte

und verwandte Dienstleistungen (z. B. Energie, Mobilfunk,

Versicherungen, Girokonten, Kreditkarten, Geldanlagen,

Vorsorgeprodukte) — einfachen und strengen Mindeststan-

dards von der Entstehung und Aufbereitung der Informa-

tionen und Angebote bis hin zu deren Publikation unterlie-
gen, die laufend zu iberpriifen sind, zum Beispiel (vgl.

Oehler, 2016c¢, S. 15; Oehler, 2016d):

e Information iiber Geschdftsmodell und finanzielle Bezie-
hungen, inshesondere Provisionen;

e keine Werbung mit dem Stichwort ,kostenlos” oder dhn-
lich, wenn die Honorierung im Preis der verglichenen
Produkte eingerechnet ist;

e keine Werbung mit dem Stichwort ,preisgiinstig” oder
dhnlich, wenn nicht alle Angebote am Markt einbezogen
werden;

e sind die Kriterien und Vergleichsmethoden offentlich zu-
ganglich und durch Dritte nachpriifhar?;

e sind die Aussagen maligeblich fiir die wesentlichen Ei-
genschaften einer Finanzdienstleistung?.

e Es bedarf unter anderem eines Netto-Ausweises analog zu
§ 31 Abs. 4b Wertpapierhandelsgesetz. Gegenwdrtig kon-
nen potenzielle Nutzer nicht erkennen, wie lohnend die
Produktangebote sind, weil es keine Pflicht zur Netto-
preisangabe gibt. Nur bei Kenntnis des Nettopreises
konnten Anleger aber einschdtzen, wie viel das Produkt
in Euro kostet.

Crowdfunding-Plattformen sind also unter der Aufsicht der

BaFin nach Wertpapierhandelsgesetz zu regulieren.

Man konnte fragen, warum iiber Reqgulierung nachgedacht

wird, wenn doch aktuell kaum groRe ,Finanzskandale” zu

Crowdfunding offentlich geworden sind? Trotz weiterer gro-

Rer Insolvenzen im Immobilien-Bereich wird die Regulie-

rung gelockert (siehe oben). Es braucht eine wesentlich

verbesserte praventive Regulierung, um zumindest die

Wahrscheinlichkeit neuer Anlagekatastrophen zu reduzie-

ren. Ware es nicht klug, Risiken zu begrenzen, um die vie-

len Chancen der Digitization im Finanzbereich zu erhalten

und auszubauen (vgl. Oehler, 2016b, S. 77)?

Oehler, Crowdinvesting
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